Bonusdebatten handlar
om fel problem

JAN WALLANDER

Fackekonomer brukar beskyllas for att
undvika att ta del i den aktuella debat-
ten. Detta giller dock inte artikeln om
rorliga ersiteningar till vd i Ekonomisk
Debatt nr 5 2009 (Bang och Walden-
strom 2009).

Forfattarna gor i den artikeln en
mycket intressant och virdefull genom-
gang av den antagna effekten av ersitt-
ningsprogrammen pa vd:ar i marknads-
bolag. Avslutningsvis redogér de f6r hur
de anser att programmen bor utformas.
Inledningsvis siger de vidare att trots att
det bedrivits en omfattande forskning
finns det hittills inga entydiga svar pa
fragan om vilken effekt programmen har
pé vd:s prestationer och dirmed p4 fore-

tagens utveckling och att detav naturliga
skil dr svart att f4 fram nagot statistiskt
material som kan belysa effekterna.

Den forskning som bedrivits har
framfor allt avsett amerikanska forhal-
landen och férfattarna papekar att det
finns betydelsefulla kulturella och insti-
tutionella skillnader mellan Sverige och
Amerika, men de menar att man inda
kan dra slutsatser frin de amerikanska
studierna.

Nir det giller mojligheterna att
anvinda amerikanska studier som un-
derlag for diskussioner om svenska for-
héllanden tror jag att det skulle ha varit
virdefullt om forfattarna papekat en
mycket viktig skillnad mellan Sverige
och USA. Fér méinga amerikanska fo-
retag innebir begreppet “styrelse” na-
got som mer svarar mot vad vi i Sverige
kallar den centrala ledningen. Det ror
sig alltsd om de hogsta tjinsteminnen.
Ordféranden i denna férsamling far ofta
tilligget ”Chief Executive Officer”, vil-
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ket betyder att han har ungefir samma
uppgifter som en svensk vd.

Minareflektionerianslutning till ar-
tikeln baserar sig pd mina ritt omfattan-
de praktiska erfarenheter. Jag blev 1961
for forsta gingen vd for ett bérsnoterat
foretag och kom direfter under minga
ir att fi erfarenhet av hur det 4r att leda
ett foretag men ocksa att i den egenska-
pen och som styrelseledamot vara med
om atr tillsitta ett stort antal vd:ar och
ledande tjinstemin och faststilla deras
villkor och stundom ocksé avsitta dem.
Sedan jag 1991 avgick som styrelseord-
forande i Handelsbanken har helt na-
turligt omfattningen av mina uppdrag
och insynen i niringslivet minskat, men
innu inte helt upphért.

Den upprorda debatten om vd:ars
bonusar och andra férméaner och da sir-
skilt i banker utgar fran atc de utbetalda
beloppen ir orimligt hoga och sirskilt
forargelsevickande blir det i de fall dér
banken for sin 6verlevnad varit bero-
ende av samhillets stod. Diremot ifra-
gasites sillan forestillningen att vd:ar
liksom snickare eller stidare kan behova
arbeta pa ackord for att gora sitt allra
bista. Man forestiller sig att tanken pa
en higrande extra beléning gor dem fli-
tigare, mer omdomesgilla och mer risk-
benigna in de annars skulle ha varit. De
agerar dirmed mer i enlighet med 4dgar-
nas 6nskemal dn de skulle ha gjort om
de enbart haft en fast 16n. Den rorliga
ersittningen l6ser det s k agentproble-
met, dvs hur man som dgare ska fa vd att
agera som man vill.

Forfattarna gir igenom hur man
tinker sig att agentproblemet upptri-
der. Enligt forskningen ir det silunda
ett problem att vd:ar har en ligre risk-
benidgenhet dn dgarna och alltsd beho-
ver stimuleras att ta storre risker. Det
ter sig litet 6verraskande med tanke pa
att det i debatten hivdas att féretagsle-
darna orsakat finanskrisen genom att de
tagit alltfor stora risker. Min erfarenhet

FORUM

ir ocksd att vad man som styrelse oroar
sig for nog mer ir ate vd involverar fore-
taget i storre risker 4n man riktigt varit
medveten om dn for motsatsen.

Mycket av vad som i évrigt siigs om
agentproblemet ter sig fér en praktiker
med svenska erfarenheter som spekula-
tioner som det dr svart att ta riktigt pa
allvar. Det verkliga problemet ir inte
att vd ir sl6 och lat utan snarare det om-
vinda. Problemet ir i stillet inte sillan
att vd jobbar f6r mycket och blir utsliten
och inte far tillfille till eftertanke.

Problemet hur man ska fi koll pi
vd:s golfresor och annat utnyttjande
av foretaget verkar ocksd mer vara en
redovisningsfriga in nigot som kriver
ett omfattande bonusprogram for sin
l6sning. Ett sadant program verkar inte
heller vara Isningen pd problemet att
en blivande vd lurar en genom att vid
anstillningsintervjun ljuga om sin for-
méga. Det ir ett problem jag aldrig upp-
levt och jag tvivlar pd att nigon annan
gjort det heller.

For mig ter sig alltsd agentproble-
met som en konstruktion som numera
har liten relevans fo6r forhdllandena i
Sverige. Annorlunda var det nir jag kom
in i bankvisendet pd 1960-talet. Verk-
samheten kunde da karakteriseras som
en av myndigheterna stédd kartell och
det fanns otvivelaktigt utrymme for en
vd att ta det mycket lugnt. Vi sig heller
inte vir uppgift som att vi i forsta hand
skulle tillgodose aktiedgarnas intresse.
Det primira var i stillet foretaget och
dess 6verlevnad. Vir uppgift som vd:ar
var att avviga olika intressen mot varan-
dra; de anstillda, samhillet, leveranto-
rerna av ravaran och aktieigarna. Upp-
stod det 6verskott borde de anviindas for
att stirka féretaget genom att plojas ner
iolika fonder. Aktiedgarna, en pa den ti-
den ofta ritt timid skara, borde inte fa
mer in det nédvindigaste. Situationen
har bra beskrivits i James Burnhams
bok: Direktirernas Revolution. Den kom
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1941 i USA och i svensk oversittning
1947. Det ir ocksé naturligt att det kan
uppsta ett agentproblem i amerikanska
foretag dir styrelsen dr mer eller mindre
intern och aktiedgarna upplever sig std
utanfér. Samma kan gilla familjefore-
tag dir vissa av familjens medlemmar ir
engagerade i driften av foretaget medan
andra star vid sidan. I den typen av {6-
retag kan det givetvis bli agentproblem.
Men det ir inte sidana féretag artikeln
handlar om.

Frin och med slutet av 1970-talet
skedde en stor forindring i Sverige. Kar-
tellen brots upp. Regleringarna bérjade
vittra ner och i amerikansk efterfoljd
betonades nu att foretagets och dess led-
nings centrala uppgift var att tillgodose
kapitalets, dvs aktieigarnas, intresse.
Det talades om att aktieigarna borde
atererovra makten och kapitalet sittas
i hogsitet. Nir det giller denna forind-
ring spelades ledande roller av sidana
som Gabriel Urwitz och Robert Weil.
Den allt mer aktiva konkurrensen ledde
till strukturférindringar och att pi en
begrinsad tid samtliga provinsbanker
kom att ga ihop med andra banker.

Kirnfrigan i sammanhanget ir gi-
vetvis om det finns grundad anledning
att tro att foretag med en ledning som
har en rorlig ersittning ger ett ekono-
miskt resultat som ér bittre dn foretag
som arbetar under likartade forhéllan-
den, men dir ledningen har fast 16n.

Ska man utforma ett system for ror-
lig ersitening till vd behéver man veta
hur mycket hans eller hennes insatser
betyder for en viss resultatférbittring.
Som framhalls i artikeln dr detta svart
for att inte siga omdojligt att faststilla
objektivt.

Som praktiker har jag svirtatt tro att
man genom rorlig 16n kan stimulera vd
till en bittre prestation 4n i fallet med
fast l6n. Bakom detta ligger dels min er-
farenhet av vad f6r sorts ménniskor det
giller och den miljé i vilken de verkar,

dels inneborden av ett statistiskt mate-
rial som finns tillgéingligt.

Vad ir det di for minniskor som
utses till vd:ar i storre svenska foretag?
Enligt min erfarenhet ror det sig om
personer som innan de nar si lingt har
en lang bana bakom sig under vilken de
haft tillfille act demonstrera sin forméga
att klara svara uppgifter. De ir viljestar-
ka, tivlingsinriktade och har ett starkt
’need for achievement” for att anvinda
ett i sammanhanget vanligt uttrycks-
sitt. I deras virld finns ingen 40 timmars
arbetsvecka. Det ror sig mer om §5 tim-
mar eller si och helgdagar ir inga heliga
dagar. De ir vidare utsatta for ett starkt
tryck fran konkurrenter som férsoker ta
kunder frin dem eller pa annat sitt kom-
ma dem till livs. Deras éverlevnad ir be-
roende av att de pd sikt kan leverera ett
bittre resultat in konkurrenterna. Detta
ir ndgot som i hog grad ligger i dgarnas
intresse.

Lettmodernt foretag far styrelsen re-
gelbundet rapporter om hur verksamhe-
ten gir, vilka problem som uppstitt och
hur laget ir for olika utvecklingsprojekt.
Fortlopande har man sedan diskussio-
ner om vilka satsningar som bér goras,
vilka andra féretag det kan vara klokt att
kopa osv. Det dr klart ate det i efterhand
kan visa sig att bolaget har problem som
vd inte tillrickligt tydligt rapporterat
om eller att man blivit indragen i affirer
som man inte fte tillfille att ta stillning
till. Bakom detta ligger att vd tror att be-
kymren snart gir 6ver och att det dir-
for ir onddigt att Yoroa” styrelsen. Den
aktuella affiren ter sig for honom som
nigot man absolut inte fir missa, men
det idr ett djirvt beslut och han kinner
att styrelsen kanske inte dnnu ir rikeigt
mogen for det, varfér han 6verskri-
der sina befogenheter. Hir skulle man
alltsd kunna tala om ett agentproblem.
Att komma &t det med hjilp av ett be-
loningssystem verkar emellertid nigot
bakvint eftersom vd ir helt évertygad
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om att vad han i efterhand fir uppleva
ir berom.

Med tanke pa vilken sorts minnis-
kor det giller och vilket starkt tryck de
utsitts f6r frin konkurrenter och mass-
media har jag mycket svart att forestilla
mig att man kan fi nigra positiva effek-
ter genom rorliga ersittningar. Hur har
vi dd hamnat i den nuvarande situatio-
nen?

Loneforhandlingar med verkstil-
lande direktérer ir inte ett dugg annor-
lunda in med andra l6ntagare. I realite-
ten ir det inte frdga om absoluta nivaer
utan om relativa. Léntagaren motiverar
sina krav med att andra med vilka han
eller hon jamfor sig har fice storre rela-
tiv 6kning eller pd nigot annat site blivit
gynnad.

Det forutsitter att man vet nigot
om villkor och utveckling fér andra, som
man jaimfor sig med. I det hir samman-
hanget alltsd i forsta hand med andra
direktorer. Nir jag 1961 blev chef for
Sundsvallsbanken fick jag en fast lon,
som lag ndgot under vad min féretridare
haft. Jag samarbetade nira med cheferna
for 6vriga provinsbanker, men jag visste
ingenting om deras ersittningar och det
ansdgs ouppfostrat att éverhuvud fora
sadant pa tal.

I det hir hinseendet har det sedan
linge skett en stor forindring. Genom
framfor allt massmedias grivande finns
det numera detaljerade och vil publi-
cerade uppgifter om direktorers ersitt-
ningar. Sedan 1994 har det dessutom
inforts krav pa att borsbolagen ska redo-
visa i detalj vilka ersdttningar i olika for-
mer som utgér till ledande tjinstemin.
Sdrskilt hoga ersittningar blir dterkom-
mande inslag i massmedia och det upp-
rittas rankinglistor, dir den med hogst
ersittning ligger i topp. Det verkar som
om manga forestiller sig att denna flo-
dande information leder till att direkto-
rerna skims och blir mer modesta i sina
krav. Jag kan intyga att effekten blir den
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motsatta. Aven mycket vilbetalda direk-
torer har i dag inga svarigheter att finna
jaimforelseobjekt som ligger dannu hogre.
Finns de inte i Sverige kan man alltid ga
utomlands.

En annan viktig forindring jag upp-
levt giller vilka man jimfoér sig med.
Som foljd av den stora depressionen och
krigstidens kvarlevande regleringar 1ig
aktichandeln sedan linge i ligervall och
verksamheten hade pd 1960-talet karak-
tiren av att man expedierade inkomna
order. Mot slutet av 1970-talet borjade
emellertid en allt aktivare handel med
aktier och andra finansiella instrument
att komma i ging. Bakom detta 1ag en
positiv. marknadsutveckling samt till-
komsten av VPC-systemet. Genom
detta fick miklarna tillgang till detalje-
rade uppgifter om vilka dgarna till olika
foretag var, en kunskap som tidigare
bolagens styrelser haft tillgang till, men
som varit svar att komma &t for andra.
Ledande nir det gillde att utnyttja den
nya situationen var sidana personer
som Erik Penser, Sven Hagstromer och
Mats Quiberg.

Enskilda miklare pa de olika fond-
firmorna eller pd bankernas motsvaran-
de avdelningar hade, om de var skick-
liga, mojlighet att dra in mycket stora
pengar till foretaget samtidigt som det
klart framgick av redovisningen vad de
bidrog med.

Detta skapade en situation dir det
var svirt att motstd trycket frin miklar-
na att de skulle fi del av de stora vinster
som de sa tydligt skapade. Samtidigt var
det litt f6r stjdrnorna ate flytea till andra
firmor och ta med sig de bista kunderna.
Utvecklingen hade kommit i géng tidi-
gare i Amerika och lett till en flora av
ersittningsformer, vilka blev forebilder
for de svenska motsvarigheterna. I fond-
firmorna kunde de dessutom fi ut en del
av ersittningen i form av andel i firman,
pa samma sitt som stjirnadvokater kan
bli deldgare i advokatfirman.
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Detta betydde samtidigt att de som
hade ansvaret f6r miklarnas verksam-
het, dvs bankdirektorer och andra ad-
ministrativa chefer, kunde ha ligre er-
sittning dn stjirnmiklarna. Det har jag
sett exempel pa. Detsamma kunde gilla
hoga tjinstemin inom andra delar av ro-
relsen. Det ir sddant som leder till krav
pé hogre ersittning.

Nu ir detju s att det inte ir sd lock-
ande att framféra sina krav som ett ut-
tryck for ren och skir avundsjuka. Man
finner andra motiveringar. Den egna ar-
betsuppgiften medfor mer ansvar, kri-
ver mer utbildning, ir stressigare in de
uppgifter man jimfor sig med. Arbets-
virdering ir ju ett uttryck for strivan att
finna mer objektiva grunder for lone-
skillnader #n tillging och efterfrigan pa
marknaden.

Det ir accepterat pd marknaden att
ackord kan stimulera l6ntagare till ho-
gre prestationer in timlén. Strivar man
efter att fi upp direktdrslonerna till den
nivd som miklarna etablerat har man
hir en motivering som kan bli ett stod i
den strivan. Man hinvisar till ate direk-
torer inte ir annorlunda in andra min-
niskor.

For mig ter sig ersdttningssystemen
som krangliga och kostsamma vigar att
nd fram till marknadsnivan. Diskussio-
nen kring ersittningsmodellerna blir ett
forsok till efterrationalisering.

Som framgar av artikeln ir det ont
om beligg rorande effekterna av rorliga
loner i jimforelse med fasta loner. Detta
ir naturligt med tanke pa att systemet
med rorliga loner blivit s utbrett. Det
blir da svart att fa tag pd nigot sidant
material. Nu forhéller det sig emellertid
s lyckligt act det for den relativt homo-
gena branschen affirsbanker finns ett
sddant material som avser tiden 1973 till
2008 och alltsa stricker sig 6ver 36 ir.

Materialet giller Handelsbanken
och visar ar for ir bankens lonsamhet i
jimforelse med genomsnittet for dvriga

banker som arbetar pd samma marknad.
Till en bérjan betyder det Sverige och
direfter undan for undan med tilligg for
Norge, Finland, Danmark och dill sist
England. Materialet visar att under den-
na langa tid har Handelsbanken varje ar
haft en hogre lonsamhet 4n genomsnit-
tet f6r de 6vriga. Samtidigt har i banken
ersittningen till vd och 6vrig ledning
endast bestict av fast 16n.

Med tanke pa att den rorelse de olika
bankerna bedriver ir sé pass likartad ir
det naturligt att differensen som regel
ir mactlig. Under kristider fér bankerna
som under dren kring 1990 6kar emel-
lertid differensen patagligt. Detsamma
forefaller bli fallet dven denna gang.

Attdet finns ett material av detta slag
beror pd att banken under samma tid haft
ett resultatandelssystem - Oktogonen.
Enligt detta utbetalas varje ar tillen av de
anstillda dgd stiftelse en del av den 16n-
samhetsdifferens som uppstitt. I denna
avsittning har varje anstilld som arbetat
full tid en andel. Halvtidare fir en halv
andel osv. Andelen ir densamma oavsett
vilken 16n och stillning den anstillde
har. De anstillda far ut sin andel nir de
gir i pension. For de flesta betyder det
att det kan rora sig om 20 2 30 dr innan
det blir aktuellt med nigon utbetalning.
Beloppen kan samtidigt bli hogst bety-
dande som effekt av att stiftelsen i vin-
tan pid utbetalning placerat medlen pd
aktiemarknaden. Bakom systemet ligger
inte nagon forestillning att de anstillda
skulle arbeta bittre med tanke pa att det
kanske blir en extra utbetalning i sam-
band med att de gir i pension. Bakom
detta ligger i stillet ett skilighetsresone-
mang. Har de anstillda dstadkommit ett
resultat som ir bittre in vad konkurren-
terna lyckats med ir det rimligt att inte
bara aktiefigarna utan dven de anstillda
far del av "merresultatet”.

Mot ovanstiende bakgrund har jag
svért att komma till nigon annan slut-
sats dn att rorliga lonesystem inte har
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nigra positiva effekter och att det ir
alldeles onédigt for foretagen atce ligga
ner en massa tid och stundom stora
konsultkostnader pé att konstruera in-
vecklade incitamentssystem. Diremot
ir det uppenbart och illustrerat i arti-
keln att sidana system litt ger snedvri-
dande effekter. De resulterar dessutom
ofta i utbetalningar som ir hogre in
styrelsen tinkt sig och som inte sillan
ger foretaget dilig PR. Det ir ett hogt
pris att betala f6r att finna motiv for er-
sittningar av en storlek som man inda
av marknadsmissiga skil ir tvungen att
betala ut.

Att dstadkomma en dndring och
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overgd till fasta [6ner kommer emeller-
tid inte att bli lict. Att gd mot strémmen
kriver kraft och sjilvstindighet fran sty-
relsernas sida. Det dr dessutom styrelser
dir det ofta sitter ledaméter som for
egen del dr delaktiga i incitamentssys-
temidet foretag eller den institution dir
de har sitt dagliga arbete. Man driper
inte girna en gds som virper guldigg.
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