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| stormen kring den senaste tidens bonusavslojandedder en narmast total enighet om att
bonussystem &r av ondo. Den typ av avtal som Wanja Lundby-Wedirkiitéskrat och

skrivit under sags inte bara vara omoraliska, utan dessutom gsakdortill den finansiella
krisen. Nagot forenklat ska svaga agare latit finansinstitukledningar ta for stora risker och
darigenom kunnat sko sig via bonusprogrammen. Logiken i denna forklkeutjg ar
emellertid nagot oklar och det gar latt att vanda pa aegteh

Om man antar att féretagsledningen &r mindre riskbenégen an agamnskulle faktiskt
starka &gare kunna orsaka storre risktagande. Antagandet ar rimligt #ersom
ledningen har sina inkomster hart knutna till foretaget. Agarna har daremot
forhallandevis latt att sprida sina risker vilket torde gora dem villiga att ta storre risker.
Bonusprogrammen kan vara ett sétt att fa ledningen att gora jst detta.

Att detta inte bara &r I6sa spekulationer visar flera gsijai studier som finner att banker

med starka agare tar betydligt storre risker an andraebafen utanfor banksektorn finns
belagg for att lagar och regler som starker aktieagatadeing pa ledningens bekostnad ckar
foretagens risktagande.

Det myckna anvandandet av bonusar och aktieoptionerden finansiella sektorn kan alltsa
ses i ljuset av att VDn helst vill ta mindre risk anragada jobbet ar knutet till foretagets
overlevnad. Eftersom risktagande ar en central del av fénedagar detta ofta precis vad vi
onskar oss. Problemen uppstar om dgarna av nagon anledningiskifénagna.

Just i den finansiella sektorn finns det anledning att to att sa ar fallet. Anledningen &r
att det finns starka spridningseffekter mellan olika ingitutioner och agarna av ett
enskilt féretag inte bar kostnaden for en finansiell kolaps. Det ar av denna anledning
regleringen av den finansiella sektorn &r sa viktig. Det é&tyder ocksa att starka agare
kan vara en del av den finansiella sektorns problem, snarare &n losning.

En annan implikation &ar att aktiedgarna kommer att vara mindre benagna an politiker
och allmanhet att straffa foretagsledningen nar banken k8garaler om att agarna star
bakom ledningen blir en del av paketet som férenar VDs ietnes®d agarnas; inte minst
viktigt for agare med flera bolag i sin portfélj. Att betalt en stor del av ersattningen som



pension minskar ocksa ledningens beroende av foretaget och kamddéatikomma samma
sak.

Det finns aven andra majliga forklaringar till att bonusprogrammen blivit bade allt
vanligare och generosare, inte minst i den finansiella k®rn. En sadan &r att vinsterna
under flera ar varit enorma och verksamheten blivit alltmer komplex. Detta gor att
utrymmet for de anstéllda att gynna sig sjalva - eller eventellt - konkurrerande féretag
dar man kan fa ett arbete framover, ar stort. For att foérhindra att detta sker kan agarna
behdva betala ut stora summor just nar det finns stora 6verskt i verksamheten.

Stora mgjligheter att bedra foretaget kan ocksa forklangmuhiga avgangsvederlagen. Om
ledningen, eller den anstallde, inser att de snart komitnir lamna foretaget, okar
naturligtvis benagenheten att agera illojalt. Sant kan taligt kostsamt for foretaget och en
generos fallskarm eller en stor pension kan darfor ur agaynaikel vara det basta av tva
onda ting. Dels vill den anstéllde inte riskera fallskarmgenom att bedra sin arbetsgivare,
dels kan avgangsvederlaget gora ledningen mindre villigr&nippas med omoraliskt
beteende (vilket dock inte verkat fungera sa bra pa AMF).

Ett stort modernt foretag ar beroende av exterrfinansiering och verksamheten ar ofta
ytterst komplex. Ingen enskild, vare sig agare, lednireg atistalld kan ha full koll pa
verksamheten. Darfor uppstar aven intressekonflikter pa ndikganivaer. Vissa av dessa
konflikter kan vara helt legitima, andra grundar sig i bristamdral men de &r hur som helst
verkliga.

Ibland ar svaroverskadliga bonussystem det satt en part fofédken annan bakom ljuset,
men att helt avfarda anvandandet av rorliga och genrosa IGattrtse fran de problem de
forsoker hantera. Dessa problem &r ofta beroende av unika fakwoneagarforhallanden och
verksamhetens natur. Vi kommer darfér aven i fortsattningeseatlika innovativa typer av
incitamentsprogram. Snarare an att kategoriskt fordoma deésta de utvarderas kritiskt
fran fall till fall. Och det kraver styrelseledamog&m inte sover pa sina poster.
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