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Utgivarens forord

Fragan om kollektiv kapitalbildning genom nagon form av
l6ntagarfonder narmar sig nu ett politiskt avgorande. An-
da sedan mitten av 1970-talet har den statt i centrum for
den politiska debatten och varit foremél for omfattande
utredningar och programmatiskt arbete.

Det senast presenterade forslaget till kollektiva lonta-
garfonder — LO/SAPs fran 1981 — har kommit att spela
en central roll i 1982 ars valkampanj. LOs och SAPs kon-
gresser har stallt sig bakom forslaget och ledande foretra-
dare for partiet har gjort vad som maste uppfattas som
bindande uttalanden att, i hdndelse av en socialdemokra-
tisk valseger i september 1982, arbeta for att snabbt bygga
upp ett fondsystem enligt den foreslagna modellen.

De allra flesta torde anse att detta, dtminstone pa langre
sikt, skulle medféra genomgripande férdndringar av
svenskt narings- och samhallsliv. Men trots detta saknas
kvalificerade och intresseobundna analyser av LO/SAP-
forslaget — saval av dess helhet som av dess enskildheter.
Syftet med denna bok ar att, sa kortfattat och pedagogiskt
som det 6ver huvud taget dr mojligt, bidra med en sadan
analys. Bokens forfattare, Berndt Ohman, har som huvud-
sekreterare och sedermera ordforande i den statliga 16nta-
garfondsutredningen skaffat sig en storre kunskap och in-
sikt 1 den komplexa fondfrdgan dan féormodligen ndgon an-
nan svensk.

Forfattarens egen syn pa hur fondfragan borde l6sas
sammanfattas vl i bokens titel — Fonder i en marknads-
ekonomi. Till dessa synpunkter, liksom till boken 1 Ovrigt,
har emellertid SNS som organisation inte tagit stdllning.
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Som vanligt nar det géiller SNS publikationer svarar forfat
taren ensam for bokens innehall.

Stockholm i maj 1982

Bengt Rydén



Forfattarens forord

Min ambition i arbetet inom den statliga l6ntagarfondsut-
redningen var att sekretariatet skulle ge ett underlag for
ledamoéternas och allmédnhetens stédllningstaganden 1 fond-
fragan. Kommittéarbetet avbrots emellertid i juni 1981.
Utredningen overldmnade en slutrapport, som inneholl
bakgrundsmaterial, men som saknade séval en analys av
fondfrdgan som forslag till Iontagarfonder. Expertarbetet
har daremot fullf6ljts i planerad omfattning.

Jag har under utredningsarbetet inte velat driva nagon
egen linje i fondfrdgan, sdrskilt inte utdt. Jag har inte hel-
ler fran borjan haft nagon deciderad hallning i fragan utan
velat avvakta utredningsresultaten innan jag tagit stall-
ning. I denna skrift redovisas vad jag sa smaningom kom-
mit fram till.

Debatten i fondfragan har blivit starkt polariserad. Po-
lariseringen ar olycklig, darfor att den forhindrar en konst-
ruktiv diskussion om tdnkbara reformer av néaringslivets
agar- och organisationsforhallanden. Enligt min mening
finns problem pa dessa omraden och det finns krav “un-
derifran” pa att losa problemen. Ett enkelt nej som svar
pa olika reformkrav ar darfor inte rimligt. Men dessa krav
kan inte utan vidare tas till intakt for att problemen maste
16sas just pa det sidtt, som angetts i forslagen till [ontagar-
fonder. Dessa forslag kommer “uppifran” — frén experter
och utredare inom i férsta hand LO och TCO — och det
vore helt i sin ordning om forslagen motsvarade en allmén
medlemsopinion. Jag tror emellertid att det finns en bety-
dande skepsis infor de framlagda fondforslagen — men
ocksé krav pa att nagot maste goras.



LO- och SAP-kongresserna hosten 1981 faststillde viss
grundlaggande principer, som innebér att LO/SAP i al
vésentligt har bestdmt sig for hur fonderna skall se ut. D¢
finns ett konkret utformat forslag fran LO/SAP, dar er
dast nagra fa punkter aterstar att diskutera. Sjélv tror ja
att arbetarrorelsen hade vunnit pa att kongresserna starke
re markerat sin 6ppenhet i fragan, bade for att inbjuda ti
en konstruktiv debatt om fonder och for att inte bli si
egen retoriks fange, om man vinner valet.

Det ligger ett demokratiskt vdrde i en sddan 6ppenhe!
Nar medborgarna gar till val har de att vdga samma
manga olika fragor. Ett valutslag ar darfor aldrig ett enke
utslag for eller mot en viss fraga. T o m folkomrostninga
tenderar att bli en fraga om fortroende for partierna. De
ar darfor angeldget att forsoka utrona folkviljan 7 just de
aktuella fragan, har fondfragan. Respekten for medbo:
garnas faktiska uppfattningar maste vara det grundlaggar
de kannetecknet pa en demokrati.

I stora fragor av den typ som fonderna utgor ett exemp
pa ar det ocksa viktigt att samla en stor majoritet bakor
besluten i riksdagen. Aven detta talar for en 6ppenhet
debatten och en beredskap for kompromisser — fran all
parter. Det ar saledes hog tid for en dialog, dir ingender
parten kan begdra att dialogen skall utga enbart fran de
ena sidans premisser. Aven naringslivet méste saledes vis
ett konstruktivt intresse for de problem som ligger bakor
fondfragan.

Mitt syfte med denna skrift ar att sdka bidra till e
konstruktiv analys och debatt i fondfragan. Jag har va
LO/SAP-forslaget som utgangspunkt darfor att detta i s
hog grad dominerar den offentliga diskussionen. Skrifte
bygger naturligtvis atskilligt pa mitt arbete i lontagarfond:
utredningen. Jag vill darfor hianvisa till utredningens raj
porter (se bilaga 2). Samtidigt vill jag betona att jag
denna skrift ocksd framfor synpunkter som av olika ski
inte kom fram 1 utredningens rapporter, vilka inte allti
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aterspeglar min personliga uppfattning.

De synpunkter och idéer jag for fram ar naturligtvis inte
alltid originella. Jag har emellertid varit sparsam med hén-
visningar till debatten. Syftet &r inte att g& igenom debat-
ten utan att analysera fondfrdgan. Slutligen vill jag tacka
ekon dr Bengt Rydén och civilekonom Rolf Skog, utred-
ningens bitrddande sekreterare, som ldmnat viardefulla
synpunkter pa innehéllet i denna bok.

Orebro i maj 1982

Berndt Ohman
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1 Inledning

1.1. Bokens syfte

Fragan om lontagarfonder har diskuterats i mer dn sex ai
Den har redan utgjort ett centralt inslag i tva valrorelse
och gor det just nu i en tredje. Knappast nagon anna
enskild fraga har fatt sa stor plats i den politiska debatte
efter kriget som lontagarfonder. Fragan har utretts av e
statlig utredning och inom organisationer och politisk
partier. En méngd forslag har presenterats, i forsta han
fran de fackliga organisationerna. De mest uppmarksamr
made forslagen kommer fran LO och socialdemokraternz
Deras senaste gemensamma forslag presenterades i febrt
ari 1981 i1 en kongressrapport med titeln Arbetarrérelse
och lontagarfonderna. Den behandlades vid LO- och SAF
kongresserna i september 1981, varvid vissa grundlaggar
de principer for fondernas finansiering och utformnin
faststalldes.

Forslagsstéallarna har uttalat stora forhoppningar om va
l6ntagarfonder skulle kunna &stadkomma. I debatten he
en rad olika mél for I6ntagarfonder forts fram." Fondfr:
gan har darfér kommit att berdra néstan alla delar av sam
hallet. I de fackliga forslagen har emellertid fyra mal var
sarskilt framtrddande. Dessa mal avser formogenhetsfo:
delningen, den solidariska lIonepolitiken, inflytandet oc
kapitalbildningen, vilka i praktiken ocks& var de mal sor
den statliga lontagarfondsutredningen hade att arbet
med.

Med sa manga olika mal och féorhoppningar blir fondfr:

1) For en oversikt over framforda mal for lontagarfonder, se SO!
1979:8. kapitel 3.
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gan oundvikligen svaroverskadlig. Dartill bidrar de fran
skilda hall framforda forslagen till 16ntagarfonder med
mycket olika utformning vad avser storlek, placeringspoli-
tik, dgandeformer, organisatorisk och finansiell uppbygg-
nad osv. Det ar 6ver huvud taget svart att klart avgransa
en fraga som pa detta satt berér s& ménga delar av samhal-
let.

En forutsattningslos debatt borde enligt min mening ut-
ga fran de problem, som man vill 16sa med hjilp av lonta-
garfonder. Diskussionen borde gilla hur man baist 16ser
dessa problem — med fonder eller pd annat sitt. Fonder
ses da inte som nagot fran borjan givet medel; de ar inga
sjalvandamal. Man skulle ocksd kunna utga fran de madl,
som uppstallts for lontagarfonder och studera hur man
bast uppnar dessa mal.

Det ar inte min avsikt att diskutera alla metoder som
finns for att 16sa problemen och uppna de uppstillda ma-
len. Det skulle bli en genomgang av hela den ekonomiska
politiken i vidaste mening. Jag begransar mig till ’fondfra-
gan’. Skriften handlar om nigon form av “kapitalfonder”,
som placerar pengar i néringslivet, foretradesvis i borsno-
terade aktier. Fragan ar vilka mal som dessa fonder kan
uppna och hur de skall utformas for att utgora ett effektivt
instrument for att uppnd malen. Jag har saledes inte a
priori ndgon bestamd uppfattning om fonder ar lampliga
medel for att uppna malen och hur de i sa fall skall utfor-
mas.

Att skriften begransas till “fondfragan’ betyder alltsd
inte att fonder betraktas som sjdlvklart nodvandiga. Av-
sikten dr tvdartom att forsoka gora en saklig provning av
fondfragan, dar jag underkédnner en del av argumenten for
fonder, men inte alla. Skriften avslutas med en skiss till
mitt eget forslag till fondsystem.

Fonder kan utformas pd manga olika satt. Synen péa
fonder maste darfor bero pé vilka slags fonder man avser.
Debatten har ofta forenklats till att gélla fragan for eller
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mot fonder, ddr dessa dessutom identifieras med ett viss
forslag till utformning (LO/SAP-forslaget). En annan for
enkling ar att fondfragan nodvindigtvis galler “for elle
mot marknadsekonomin”.

Skriften har bade en saklig och pedagogisk ambition: at
ge information at en bredare allmanhet och underlag {6
manniskors stallningstagande i fondfrdgan. Ambitionen &
att undvika alltfor stora forenklingar och i stéllet visa at
fonder kan utformas pa olika satt och med olika verkning
ar. Kravet pa saklighet och nyansering kan har komma
konflikt med det pedagogiska kravet pa enkelhet och 6ver
blick.

Bokens titel, Fonder i en marknadsekonomi, anger des:
allmanna inriktning. Denna inriktning synes allmint ac
cepterad; den betonades t ex starkt av LO och SAP vic
kongresserna hosten 1981. Men det rdcker inte att sdga at
man ar for en marknadsekonomi. Det maste ocksa pragl:
analysen och utformningen av forslagen.

Jag utgar i denna skrift fran att marknadsekonomin ac
cepteras och att detta far vissa foljder for utformningen a
tankbara fondsystem. En annan utgédngspunkt ar att vi ha
problem som vi vill l16sa — med fonder eller pa annat satt
Men jag utgér inte fran att alla problem har nagon br:
16sning. Det finns en spanning mellan det 6nskvirda oct
det mojliga, dar man latt frestas att bortse fran svarighe
terna att l6sa problemen. Det kan inte vara radikalt at
blunda for dessa svarigheter. Kritiken bor inte riktas mo
dem som pekar pd svdrigheterna utan snarare mot den
som underskattar dem.

1.2 Bokens uppliggning

I den fortsatta framstdllningen ges forst en bakgrund til
fondfragan, dels dess idéhistoriska och internationell:
bakgrund, dels de ekonomiska och fordelningsmaéssig:
problem som ligger bakom den. I ett foljande kapitel be
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handlas malen for lontagarfonder. Det galler i forsta hand
de mal som framforts av foresprakarna for l1ontagarfonder,
vilka i praktiken ocksa varit de mal som gillde for fondut-
redningen (jfr ovan s 12). Jag har diarmed markerat att jag,
atminstone i huvudsak, accepterar utgangspunkterna —
bakgrund och mal — i den fackliga fonddebatten.

Den forsta aspekten pa sjalva fondsystemet behandlas i
kapitel 4 och avser dess tillvdxttakt och storlek. En podang
ar dar att det framforts helt olika motiv for finansieringen
av fonder — dvs fondernas tillvaxttakt — och for sjalva
fondsystemet — dvs fondernas storlek. Grundfragan ar om
avsdttningar till fonder har som syfte att allmédnt 6ka spa-
randet i samhiéllet eller om de ses ur en mer begransad
aspekt: att finansiera ett (av andra skal uppbyggt) fondsy-
stem. Dessa olika argument maste pa nagot sitt samord-
nas med varandra.

[ kapitel 5 diskuteras fonderna och aktiemarknaden.
Fonders effekter pa aktiekurserna ses som summan av tre
olika faktorer: verkningarna av finansieringen av fonder,
verkningarna av fonders placeringsverksamhet och verk-
ningarna av fonders agerande i foretagen. Vidare diskute-
ras fonders mojligheter att placera pengar i aktier, det s k
atkomstproblemet.

Kapitel 6 handlar om ett fondsystems institutionella
uppbyggnad. Dér behandlas forst riktlinjerna for place-
ringspolitiken. Detta dr kanske den mest centrala aspek-
ten pé ett fondsystem: vad skall fonderna egentligen dgna
sig at? Det giller bade fonder som placerare pa aktiemark-
naden och som dgare i foretagen. Ett alternativ dr en strikt
avkastningsinriktad politik (i bada rollerna). Ett annat al-
ternativ ar att fonder ocksa har samhéllsekonomiska eller
fackliga kriterier for sin verksamhet. Avsnittet utmynnar i
att bade ekonomiska och politiska skal talar for en strikt
avkastningsinriktad placeringspolitik. Vidare betonas vik-
ten av att fonder upptrader langsiktigt och professionellt i
agarrollen.



Fondernas utformning i 6vrigt beror i hog grad pa vilke
placeringspolitik man anser att de skall fora. I ett avsni
om #dgandeformer diskuteras vilka effekter kollektivt re
spektive individuellt dgande far pa ekonomin i sin helh¢
(nar det galler sparandets storlek) och pa ett fondsyster
(ndr det galler placeringspolitiken). Darefter behandle
organisation och styrelseformer. Diskussionen avser de
fondsystemet i sin helhet (antalet fonder och inbordes re
lationer), dels en enskild fonds utformning och avgrin:
ningar. I detta avsnitt behandlas vidare individens infly
tande i fonder och dessas inflytande i féretagen.

I dessa avsnitt redovisas pa varje punkt flera olika sa
att utforma ett fondsystem. Det blir darfor latt en sva
overskadlig katalog. Det ar samtidigt angelaget att verkl
gen visa att det finns olika mojligheter. For att ge konkre
tion och dverblick avslutas kapitlet med en beskrivning a
fyra typfall av fondsystem.

I kapitel 7 behandlas olika finansieringsmetoder. D«
galler dels avgifter pa foretagen, i forsta hand vinstdelnin
och ldnebaserade avgifter, dels obligatoriskt respektiv
skattestimulerat, frivilligt, individuellt sparande. I ett aj
pendix till kapitel 7 ges en Oversikt Over mojliga utforn
ningar av ett fondsystems institutionella och finansiell
uppbyggnad.

I alla dessa kapitel dras normativa slutsatser om hur e
fondsystem bor utformas for att uppfylla malen och f¢
vilka mal fonder av aktuell typ ar ldmpliga instrument.
det avslutande kapitlet dras tradarna ihop och dar skiss
ras ett fondsystem av den typ som jag sjélv forordar. Det
system uppfyller inte alla méalen. Det har i sjalva verk«
bara ett centralt mal: att sprida och organisera dgande oc
inflytande. Mitt forslag ar egentligen inte ett fondsyste:
utan en brokig mangfald av fonder, som genom att skay
fler aktorer p& kapitalmarknaden 6kar konkurrensen oc
genom att sprida och organisera aktiedgande sprider infl
tande pa kapitalmarknaden och i féretagen och dessuto
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Okar tillgdngen pa riskvilligt kapital. Effekterna pa formo-
genhetsfordelningen och sparandet ar positiva men av
ringa betydelse — hér krdvs helt andra atgiarder. Avslut-
ningsvis tas huvudfragan i fonddebatten upp: vad kan fon-
der gora for att sprida makt och inflytande i naringslivet?

17



2 Bakgrund

2.1 Kort historisk och internationell
bakgrund"

Det ar svart att exakt avgransa fonddebatten och darmed
aven den idéhistoriska bakgrunden till den aktuella fond-
frdgan. Man kan emellertid peka péa flera idéhistoriska
traditioner som paverkat fonddebatten. En av dessa ar
tanken pé vinstdelning. I form av en frivillig, foretagsan-
knuten vinstdelning har denna idé foresprékats sedan
1800-talet, bl a av liberala ekonomer som J S Mill och A
Marshall. Tanken pa en obligatorisk, dvergripande vinst-
delning torde daremot knappast ha féorekommit forran ef-
ter andra varldskriget. Tanken pa overgripande fondsys-
tem ar ocksa i stort sett en efterkrigsforeteelse.

Vinstdelning har forordats av bl a rattviseskdl. Samma
motiv har legat bakom diskussionen om férmoégenhetsfor-
delningen, som sarskilt i Visttyskland utgjort ett viktigt
inslag i fonddebatten och bl a lett till flera s k formogen-
hetslagar. Till denna diskussion hor ocksa idéerna om
agandespridning, som framst géllt en spridning av person-
ligt d4gande av bostader och aktier. Sddana idéer har fore-
sprakats av i forsta hand borgerliga partier.

Vissa (foretagsanknutna) vinstdelningssystem har ut-
vecklats till experiment i foretagsdemokrati genom att de
ocksa skapat ett lokalt 16ntagaragande. Sddana system har
foresprakats av bade fordelningspolitiska och foretagspoli-
tiska skdl — med de senare avses 6kad gemenskap i foreta-
get, storre kostnadsmedvetande och hogre arbetsmotiva-
tion, vilka kan bidra till 6kad produktivitet.

Kraven pa en jamnare fordelning av férmogenheter i

1) Se oversikter i SOU 1979:8, kap 2 och SOU 1981:44, kap 2 och 3.
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agande, inkomster och inflytande har ocksa legat bakom
de fackliga forslagen till Iontagarfonder. Dessa fackli-
ga idéer har dock foga anknytning till foretagsanknutna
system och individuell agandespridning. Tanken pé lonta-
garfonder har snarare gillt overgripande och kollektiva
fondsystem med delvis andra motiv och effekter dn fore-
tagsanknutna system.

Den fackliga debatten om lontagarfonder har ocksa en
anknytning till Ionepolitiken. Man har t ex i en del ldnder
kravt ndgon form av lo6ntagarfonder som ett led i en breda-
re inkomstpolitisk uppgorelse eller om man sa vill i stallet
for en traditionell inkomstpolitik. Man har vidare i Sverige
kravt lontagarfonder som stod &t och komplement till den
solidariska lonepolitiken.

Det &r intressant att notera att dessa idéer — som ge-
nomgdende har en fordelningspolitisk karaktar — kan spa-
ras i flera olika politiska ideologier. Man kan saledes argu-
mentera for fondsystem utifrdn sdvil socialistiska som
liberala och konservativa synsétt, men givetvis skiljer sig
synen pa fondsystemets omfattning och utformning.

Man kan ocksa argumentera for fonder utifran kravet pa
O0kad kapitalbildning, ett krav som inte har ndgon given
ideologisk innebord och som darfor inte kan hanforas till
nagon speciell idétradition. Det finns diremot méanga oli-
ka former for att dstadkomma en sddan okad kapitalbild-
ning och dar visar sig de olika synsatten tydligt.

Politiska idétraditioner &r internationella. Den aktuella
svenska fonddebatten bor darfor ses mot internationell
bakgrund. De olika idétraditioner vi hir hanvisat till ater-
finns i manga lander, framst i Vésteuropa. En fonddebatt
som har mera patagliga likheter med den svenska debatten
om lontagarfonder har dock forts bara i ett fatal lander,
framfor allt Visttyskland, Nederldnderna och Danmark.

I Visttyskland har man haft en intensiv debatt bade om
formogenhetspolitik och om olika slag av Overgripande
fonder. Det var i Visttyskland pa 1950-talet som tanken
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pa lontagarfonder forst utvecklades. Diérefter har en
maingd fondforslag presenterats, men inget har genomforts
och debatten om fonder har i stort sett upphort fran mitten
av 1970-talet. Vad som i praktiken har dstadkommits &r i
stdllet ett antal formogenhetslagar, som genom olika slag
av sparsubventioner har stimulerat det individuella spa-
randet. Syftet var i borjan framfor allt att 6ka hushallsspa-
randet, under 1970-talet ocksa att bredda detta sparande.

Det ar mycket svart att bedoma effekterna av sparstimu-
lanserna, men det kan konstateras att hushallssparandet ar
mycket hogt i Vasttyskland och att en mycket stor del av
Iontagarna deltar i systemet — mycket beroende pa att det
genom kollektiva avtal gjorts obligatoriskt for den enskil-
de individen. Det dr dnnu svarare att i nagon mening “ut-
vardera” dessa sparstimulanser, eftersom det ocksa kraver
en bedomning och en vdrdering av den statsfinansiella och
fordelningspolitiska ’kostnad’ som skattesubventioner in-
nebdar — en kostnad som skall stillas mot de fordelar i
form av okat och breddat sparande som systemet astad-
kommer.

I Nederldanderna har man haft en debatt om l6ntagar-
fonder alltsedan regeringen 1975 offentliggjorde ett utkast
till fondsystem. Forslaget har sedan bearbetats och flera
lagforslag i fragan har lagts fram for parlamentet, men
annu har inget forslag genomforts.

I Danmark har debatten om gkonomisk demokrati”
(DD) pagatt sedan slutet av 1960-talet. Aven hir har den i
forsta hand drivits av de fackliga organisationerna. Ett
regeringsforslag utarbetades 1973 men saknade parlamen-
tarisk forankring och kunde inte genomforas. En mangd
olika forslag har sedan presenterats i debatten och fragan
har utretts av en statlig utredning (om Lenmodtagernes
Medejendomsret), som avlimnade sitt betinkande 1978.
Fragan har aktualiserats flera ganger i samband med in-
komstpolitiska uppgorelser, men motstandet har varit starkt
frdn ndringslivet och de borgerliga partierna. Inte heller i
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Danmark har l6ntagarfonder genomforts i praktiken.

Det har givetvis férekommit en viss debatt om dessa
frdgor dven i andra lander. Men tanken pa Overgripande
fondsystem som l6sning pa problemen har inte i nagon
storre utstrackning férekommit utanfér de ovan behandla-
de landerna (inkl Sverige). I England har bl a labour tagit
upp tanken — i en skrift fran 1973 — men utan storre
framgéang. I Italien har ocksa fonder i viss man diskuterats.
I Frankrike har man haft en intensiv diskussion i termer av
participation (deltagande) och autogestion (sjélvstyre)
men knappast vad vi skulle kalla en 16ntagarfondsdebatt.
Dér har dock genomforts en obligatorisk vinstdelning i alla
foretag med mer 4n 100 anstdllda. I USA har intresset
inriktats pa olika foretagsanknutna vinstandels- och spar-
system, som ar mycket vanliga dar, samt pa olika pen-
sionsfondssystem, som har en betydande omfattning i
USA, med bl a mycket stora tillgangar i form av aktier.
Slutligen kan ndmnas att EG i flera sammanhang visat
intresse for tanken pa vinstdelning, l6ntagarinflytande i
foretagen och 6vergripande fondsystem.

Denna korta Oversikt visar att det i flera lander i Vist-
europa har pagatt en debatt om 6vergripande fondsystem.
De foreslagna systemens utformning och omfattning har
varierat, men man har i allméinhet avsett fonder med indi-
viduella andelar. Fonddebatten har dock inte lett till nagra
praktiska resultat. Vad som i flera ldnder i praktiken ge-
nomforts av intresse 1 detta sammanhang ar i forsta hand
olika atgarder for att stimulera sparandet. Man bor kanske
ocksa framhélla de arbetsréttsreformer som inforts i de
flesta ldnder i Vasteuropa. Slutligen bor ocksé erinras om
forekomsten av foretagsanknutna vinstdelnings- och spar-
system, vilka ar sarskilt talrika i USA.

Aven i Sverige har det funnits olika idétraditioner om
vinstdelning, lOntagarinflytande och &gandespridning.
Tanken pa vinstandelssystem i foretagen har framst drivits
av folkpartiet, medan &gandespridningsidéerna sarskilt
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har drivits av moderaterna under beteckningen dgardemo-
krati. Folkpartiets intressse for fragan kulminerade i mit-
ten av 70-talet, d& man drev tanken pd nagon form av
overgripande fondsystem, grundat pd sparande och even-
tuell vinstdelning. Det var ocksd pa folkpartiets initiativ —
vid Haga I-uppgorelsen mellan (s) och (fp) varen 1974 —
som den statliga l6ntagarfondsutredningen tillsattes i bor-
jan av 1975.

Den aktuella svenska debatten om lontagarfonder har
dock sin direkta bakgrund i den fackliga debatten om soli-
darisk lonepolitik och branschfonder. I augusti 1975 publi-
cerade Rudolf Meidner sin skrift Léontagarfonder, utarbe-
tad pa uppdrag av LO-kongressen 1971. Skriften omarbe-
tades till en rapport till LO-kongressen 1976 med titeln
Kollektiv kapitalbildning genom léntagarfonder. Man fore-
slog dar ett antal kollektiva branschfonder, som skulle sty-
ras av de fackliga organisationerna och finansieras genom
en vinstdelning, dar avgifterna skulle utgé i form av rikta-
de, obligatoriska aktieemissioner.

LO-forslaget har sedan omarbetats av tva arbetsgrupper
for LO och socialdemokraterna.” Till LO- och parti(s)-
kongresserna 1981 framlades rapporten Arbetarrérelsen
och lontagarfonderna. Man foreslar dar ett system av 24
regionala fonder, vilkas styrelser kan utses pa tva satt — av
regeringen pa forslag av de fackliga organisationerna eller
genom att lontagarna (i princip alla med ATP-podng) i
varje lan viljer en fullméiktigeférsamling, som utser styrel-
se. Fonderna finansieras genom dels en ATP-avgift, dels
en Overvinstdelning, dér avgifterna betalas kontant till
fonderna, som placerar medlen i forsta hand i aktier.

TCO har ocksa framlagt ett antal rapporter om lonta-
garfonder, i vilka man utforligt diskuterat mal och princi-
per for ett fondsystem. Resonemangen stimmer ganska

1) I bilaga I finns en forteckning 6ver viktigare rapporter fran de olika
organisationerna.
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védl overens med LO/SAP-rapporterna. I flera rapporter
diskuteras olika modeller av lontagarfonder, men TCO
har inte officiellt antagit nagot forslag till sadana.

SACO/SR har presenterat en rapport med forslag till ett
obligatoriskt, allmént medborgarsparande med individuel-
la andelar.

Niringslivet har starkt motsatt sig lontagarfonder av
LO/SAP-modell och foresprakar i stallet atgarder for att
stimulera det individuella sparandet och aktiedgandet.
Dess huvuddokument ar den s k Waldenstromska rappor-
ten, som publicerades 1976. Dar foreslogs bl a ett l16neba-
serat sparsystem, som skulle upprattas genom avtal mellan
parterna pa arbetsmarknaden.

De borgerliga partierna har ocksa starkt kritiserat LO/
SAP-forslaget till 16ntagarfonder. Moderata samlingspar-
tiet har avvisat varje form av lontagarfonder och i stdllet
forordat sparstimulanser. Sddana har ocksé inforts i form
av ett skattestimulerat sparande pa bank och i aktier. Cen-
tern och folkpartiet har inom lontagarfondsutiedningen
foreslagit ett obligatoriskt medborgarsparande med indivi-
duella andelar men forslaget har senare dragits tillbaka.
Utredningen lyckades inte heller komma Overens om na-
got forslag till lontagarfonder, inte ens att utforma ett
principbetinkande. !

2.2. Problembakgrund

Fondfragan har alltsa en idéhistorisk och internationell
bakgrund och det framgar indirekt av denna bakgrund att
fondfrdgan ar tankt att losa vissa problem i samhillet.
Dessa problem kan forenklat kallas ekonomiska och for-
delningspolitiska. Med ekonomiska problem avses upp-
fattningen att sparandet och kapitalbildningen ar otillrack-

1) Den statliga utredningen avslutades med en slutrapport, SOU
1981:44. De olika expertrapporter utredningen har presenterat finns
fortecknade i bilaga 2.
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liga, med stabiliserings- och tillvaxtpolitiska konsekven-
ser. Med fordelningspolitiska problem avses uppfattning-
en att vi har en alltfér ojamn foérdelning av formogenheter,
inkomster, agande och inflytande i samhillet."

Ekonomiska problem. Den ekonomiska utvecklingen un-
der 70-talet var i flera avseenden foga tillfredsstéllande, i
Sverige liksom i flertalet ovriga industrilander. Tillvaxten,
métt i BNP, var lag jamfort med 1950- och 60-talen; i
synnerhet utvecklades industriproduktionen ogynnsamt.
Investeringsutvecklingen var ocksd ogynnsam. Investe-
ringskvoten sjonk fran 22 procent 1970 till 19 procent
1980, och industriinvesteringarna har stagnerat under 70-
talet (med stora kortsiktiga fluktuationer). Realinkomst-
utvecklingen var langsammare &an tidigare, sarskilt efter
1976.

Sparandet utvecklades dnnu mer ogynnsamt dn investe-
ringarna och sjonk fran en sparkvot pa cirka 24 procent till
under 20 procent i slutet av 70-talet.

Den forsamrade tillvaxt- och investeringsutvecklingen
atfoljdes av besvarande balansbrister. Hogkonjunkturen
1973—74 foljdes av nagra mycket besvirliga ar i mitten och
slutet av artiondet. Vi fick betydande underskott i bytes-
balansen, en starkt 6kad utlandsskuld och kraftigt stigande
underskott i statsbudgeten.

Till bilden hor den kraftigt vixande offentliga sektorn —
delvis en spegelbild av industrisektorns stagnation. Under-
skottet 1 statsbudgeten kan beskrivas som foljden av en
fortgaende utgiftsexpansion, medan statsinkomsterna inte
formédde 6ka i samma takt i slutet av 70-talet. Utgiftsok-
ningen har visserligen 1 hog grad géllt transfereringar, men
aven antalet sysselsatta i den offentliga sektorn har okat,
medan antalet sysselsatta i industrin har sjunkit kraftigt.

Prisutvecklingen har ocksa varit ogynnsam. Inflationen

1) En oversikt over dessa problem finns i SOU 1981:44, kapitel 5.
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har under efterkrigstiden visat en stigande trend och har
under senare delen av 1970-talet legat omkring 10 procent
per ar. Den 6ppna arbetslosheten har hallits tillbaka, bl a
genom arbetsmarknads- och regionalpolitiska &tgarder,
men har andd 6kat mot slutet av 70-talet.

De tillviaxt- och stabiliseringspolitiska problem som
dessa balansbrister givit upphov till har varit viktiga inslag
i fonddebatten. Sparande- och investeringskvoten i ekono-
min maste stiga, i varje fall investeringarna i naringslivet
(K-sektorn, industrin). Men uppfattningarna om hur detta
skall astadkommas har varit mycket olika. Fran socialde-
mokratiskt och fackligt hall har hiavdats att inforande av
lontagarfonder ar ett nddvandigt villkor for att 6ka sparan-
de och investeringar.

Fordelningsproblem. Fordelningen av inkomster och for-
mogenheter, dgande och inflytande ar ojamn i alla indu-
strilinder. Om detta skall uppfattas som ett problem &r
naturligtvis en politisk vardering. Den ojamna fordelning-
en har emellertid anforts som ett argument for lontagar-
fonder.

Lontagarfondsutredningen har genom Roland Spént
gjort ingaende studier av formogenhetsfordelningen. Bris-
ten pa motsvarande studier utomlands och tidigare i Sveri-
ge forsvdrar internationella och historiska jamforelser.
Spénts studier — som avser laget ar 1975 — tyder dock pa
att den nuvarande formogenhetsfordelningen i Sverige ar
ganska jamn i ett historiskt och internationellt perspektiv.
Formogenhetsfordelningen har blivit successivt jamnare
alltsedan 1920. Samtidigt ar det uppenbart att formogen-
hetsfordelningen fortfarande ar mycket ojamn, betydligt
ojamnare an t ex fordelningen av inkomster eller konsum-
tion.

Spént visar att aktier utgor en ringa del av hushdllens
formogenheter. Bostadskapitalet (egnahem) utgdr cirka
40 procent av formogenheten, ndra 50 procent om fritids-
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hus och hyreshus inkluderas och cirka tva tredjedelar om
jordbruksfastigheter medtas. Aktiernas andel ror sig om
bara cirka S procent av hushallens tillgdngar.

Aktiedgandet ar emellertid starkt koncentrerat och spe-
lar en visentlig roll for toppskiktets andel av formogenhe-
terna. Den helt Overvidgande delen av hushdllen dger inga
aktier alls. Endast 11 procent av hushéllen, har aktier och
bland dessa hushdll dr en liten grupp dominerande: 2—3
procent av hushallen dger storre delen av det totala virdet
for hushallens aktier (mera exakt: 2,6 procent av hushallen
ager 86,7 procent av aktievardet). Hushdllen dger emeller-
tid bara drygt 40 procent av alla borsnoterade aktier. Res-
ten dgs av institutioner av olika slag, som dock i sin tur kan
vara dgda av hushéll. Av det slutliga dgandet berdknas
hushéllen sta for cirka 70 procent (1975).

Aktieagandet har sannolikt breddats nagot efter 1975,
bl a pa grund av aktiesparfonderna, som fatt en stor an-
slutning. Det ar dock svart att berdkna i vilken omfattning
dessa bidragit till ett nysparande och till en breddning av
aktiedgandet. Hushallens andel av aktieagandet har vidare
fortsatt att minska och institutionernas andel har Okat,
fran cirka 30 till 6ver 40 procent av det slutliga dgandet.
Den Okade institutionaliseringen av aktiedgandet ar den
mest patagliga forandringen péa aktiemarknaden under de
senaste artiondena. Det betyder att de storsta aktieagar-
hushéallens andel av den totala aktiestocken kraftigt mins-
kat.

Inkomstfordelningen har successivt blivit jamnare under
1900-talet, denna langsiktiga trend har dock varit olika
klart markerad under olika perioder. Lonerna har okat
sina andelar av foradlingsvardet kraftigt sedan 1950 och
l6nestrukturen har blivit jamnare, sérskilt sedan slutet av
60-talet. Kvinnornas Ioner har stigit i relation till mannens;
de lag (inom LO/SAF-omrédet) pa cirka 70 procent 1960
och ligger i dag 6ver 92 procent. Denna utjamning av for-
varvsinkomster — och en annu starkare utjamning av
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kopkraften tack vare skatte- och socialpolitiken — torde
ha bidragit till att det s& smaningom har skett en viss ut-
jdmning dven av formogenheterna.

Tendenserna till utjamning har naturligtvis minskat for-
delningsproblemen, men fortfarande ar fordelningen i fle-
ra avseenden mycket ojamn. Det géller framfor allt formo-
genheterna och dar sarskilt aktiedgandet, som har speciellt
intresse for fondfragan. Mera svarbedombar ar fordelning-
en av inflytandet i néringslivet och hur denna foérdelning
har utvecklats. Forandringarna pa aktiedgarsidan ar svara
att Oversatta” i inflytandetermer. Lontagarinflytandet
torde emellertid ha okat i foretagen och foretagens makt
har begrénsats pa olika sitt genom lagstiftning och ekono-
misk politik.

“Maktkoncentrationen” ar mycket stor i aktiebolagen i
den meningen att det kravs mycket fa personer for att fa
rostmajoritet pa bolagsstimmorna. Det racker i allmdnhet
med tva till fyra personer. Det bor dock observeras att
dessa personer representerar inte enbart sitt eget dgande.
De representerar till storre delen andras dgande dels ge-
nom fullmakter fran andra aktieagare, dels genom att de
foretrader juridiska personer (t ex forsdkringsbolag och
fjarde AP-fonden). Ur dgandesynpunkt ar detta givetvis
en viktig aspekt. Mer osdkert dr hur denna réstkoncentra-
tion till ndgra f& personer skall bedomas ur inflytandesyn-
punkt.

Det ar alltsa svart att oversatta en dgandestruktur till en
inflytandestruktur. Enligt en inte ovanlig uppfattning &r
emellertid dgarinflytandet vasentligt mer koncentrerat an
aktiedgandet. Denna maktkoncentration underldttas av
att manga smaaktiedgare inte deltar pd bolagsstammorna
(varken personligen eller genom ombud). Den framjas vi-
dare av forekomsten av rostvardesdifferenser (A- och B-
aktier). Ett argument for aktier med skilda rostvarden ar
att detta forhindrar utlandska dgare att fa ett avgorande
inflytande 1 svenska aktiebolag. Detta argument ricker
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emellertid inte for att forklara (eller forsvara) den utbred-
da forekomsten av A- och B-aktier."

En spridning av inflytandet pA manga hénder kan emel-
lertid forsamra foretagets beslutskapacitet. En viss "be-
slutskoncentration” &r nddvandig i foretag liksom i alla
organisationer. Det dr darfor viktigt att en spridning av
dgandet kombineras med nagon form av organisering av
dgandet. En professionell utdvning av &dgarfunktionen
maste dérvid efterstrivas.?

1) Se vidare Rolf Skogs expertrapport, Rostvardesdifferenser i svenska
borsbolag, SOU 1981:78.

2) Den framtida agarrollen diskuteras ytterligare i min artikel, Lontagar-
fonderna och égarrollen, S-E-bankens kvartalsskrift 1982, nr 2.
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3 Malen

Jag har i foregdende avsnitt beskrivit verkligheten som
“problematisk™ ur samhallsekonomiska och fordelnings-
massiga aspekter. En sddan presentation uttrycker varde-
ringar. Nar fordelningen beskrivs som “alltfér” ojamn in-
nebar detta ett onskemal om att den borde bli jaimnare
osv. Problembeskrivningen kan darfor latt overga i en
malbeskrivning.

Det finns stora skillnader mellan partier och organisa-
tioner i fraga om béade varderingar och verklighetssyn. De
har sdledes béde olika mal och olika uppfattningar om
verkningarna av skilda medel. Man méste darfor skilja pa
uppsatta mal och de faktiska verkningarna av foreslagna
medel. I fondfrdgan har misstron ibland ocksa varit s stor
att det gjorts en skillnad mellan pastaddda och faktiska av-
sikter.

Med detta har jag antytt svdrigheterna att foéra en dis-
kussion om malen for lontagarfonder. Det finns s olika
uppfattningar om hur ett fondsystem faktiskt kommer att
fungera och vilka avsikterna bakom fondsystemet dr, att
en meningsfull dialog har varit svar att uppratthalla.

Det ar samtidigt angeldget att medborgarna far veta vad
foresprakarna for lontagarfonder vill uppna. Det dr ocksa
angelaget att malen tydligt anges, sd att man Oppet kan
diskutera hur ett fondsystem bor utformas for att mélen
skall uppnas — eller om andra medel bor anvindas. 1 ett
principbetidnkande om lontagarfonder borde det darfor in-
ga ett utforligt avsnitt om malen. Nagot sadant avsnitt
ingick inte i lontagarfondsutredningens slutrapport (och
var inte planerat for det principbetankande som aldrig full-
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bordades), vilket vittnar om svarigheterna att formulera
avsikterna med ett fondsystem i en kommitté med repre-
sentanter for vitt skilda intressen.

Det kan rimligen inte finnas “’speciella” mal for 16nta-
garfonder — dessa maste motiveras utifran forestillningen
att de kan bidra till att uppnd allmént omfattade samhalls-
mal. Man kan dock ha en forestillning om att fonder ar
sarskilt lampade for att klara vissa slags uppgifter, dvs att
uppna sirskilda delmal. Nir det géller fondfragan har man
diskuterat vilka effekter fonderna skulle f& bade pa sys-
temniva, dvs pa det politiska och ekonomiska systemet
och i mer begrinsade avseenden.

Maldiskussionen har saledes gillt bade overgripande
mél och avgransade delmél, som kan betraktas som medel
att uppnd Overgripande mal. Man har vidare angett vissa
grundldggande restriktioner, som anger ramar inom vilka
fondsystemet far verka. Sadana restriktioner har t ex varit
att inféorandet av fonder inte far innebara konfiskation av
privat egendom eller rubba de fackliga organisationernas
partstillning. 1 detta kapitel skall forst mer 6vergripande
aspekter pa fondsystemet diskuteras, darefter de olika del-
mal som i allmanhet diskuterats i samband med lontagar-
fonder. Syftet ar att ge en uppfattning om vad fondfragan
handlar om och om vad fonderna rimligen kan gora for att
de olika malen skall uppnas.

3.1 Det politiska och ekonomiska systemet

I debatten har ibland hivdats att l16ntagarfonder hotar vart
politiska och ekonomiska system. I detta avsnitt ar ut-
gangspunkten en annan. Vi skall i stillet diskutera hur
fonder skulle kunna utformas for att bevara och helst for-
djupa vart demokratiska system och forbattra var mark-
nadsekonomi. Denna uppldggning visar att fonder kan ut-
formas pa olika vis, badde inom ramen for vart nuvarande
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system och med effekter som kraftigt fordndrar systemet.

Diskussionen har framfor allt géllt marknadsekonomin.
Kravet pa att bevara marknadsekonomin kan sjalvfallet
inte tolkas som ett krav pa en extrem laissez-faire-politik
utan maste avse en socialt modifierad marknadsekonomi,
med en betydande offentlig sektor och en ’’stark stat” i
den meningen att staten har kraft att genomfora regler och
villkor for olika verksamheter i samhillet. Men utform-
ningen av statens atgarder maste ske under beaktande av
konsekvenserna for marknadernas funktionsformaga.

En vil fungerande marknadsekonomi kdnnetecknas inte
bara av att konsumenterna har valfrihet att vdlja mellan
olika varor. For att denna valfrihet skall fa reell betydelse,
dvs att det finns manga olika foretag och manga olika
produkter att vilja mellan, maste det ocksa finnas funge-
rande marknader for produktionsfaktorerna. I detta sam-
manhang finns det anledning att sérskilt betona kapital-
marknaden.

En vil fungerande marknad krédver en fungerande kon-
kurrens, dvs flera oberoende och nagorlunda jamstarka
aktorer (producenter, foretag) och potentiella mojligheter
for nya aktorer att upptrdda pd marknader. Det kravs
ocksa ett fungerande informationssystem, framfor allt i
form av priser. Slutligen krdvs en fungerande incita-
mentsstruktur, sa att individer och foretag finner anled-
ning att reagera pé relevant information."

Det bor observeras att dven planekonomin kréver ett
fungerande informationssystem och fungerande incita-
ment — det dr inte marknaden utan ménniskorna som kra-
ver incitament! Vad som skiljer ar framfor allt att konkur-
rens och langtgdende decentralisering ersdtts av central
planering, vilket starkt okar kraven pa informationssyste-
met (och samtidigt forsamrar det).

Vill man bevara eller forbattra marknadsekonomin més-

1) Se t ex Hans Tson Soderstroms uppsats i Ekonomisk Debatt, 1981, nr 5.
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te politiken beakta dessa krav. Ett fondsystem maste da
utformas sa att det helst okar konkurrensen pa kapital-
marknaden, forbattrar informationssystemet och dkar ac-
ceptansen av incitament. Vad detta innebdar kommer att
diskuteras langre fram.

Det har ovan inte framstallts ndgot krav pa att en mark-
nadsekonomi skall ha nagon speciell dgandeform. Man
tanker sig vanligen att en marknadsekonomi baseras pa
privat dgande, men alla vet att det i marknadsekonomier-
na ocksa finns betydande inslag av kollektivt 4gande. Eko-
nomerna ar osakra pa hur mycket kollektivt dgande som
en marknadsekonomi egentligen 'tal”, bl a med tanke pa
kravet pa manga och oberoende aktorer.

Det bor samtidigt framhéllas att ett spritt privat dgande
kan forsvara funktionsdugligheten i en marknadsekonomi
om det forsamrar dgarrollens funktion i foretagen — agan-
det maste pa ndgot satt organiseras. En viss beslutskon-
centration kan vara fordelaktig, men da uppkommer den
patagliga risken for dgande- och maktkoncentration, som
begréansar konkurrensen.

Det har aldrig varit tal om att lontagarfonderna skulle
ha som syfte att direkt paverka den politiska demokratin.
Daremot har farhagor uttalats om att ett utbyggt fondsy-
stem skulle komma att inkrakta pa den politiska demokra-
tin. Det skulle t ex kunna ske om fonderna toge ¢ver delar
av den statliga naringspolitiken. Fonderna skulle ocksa
starkt paverka forutsattningarna for den politiska demo-
kratin om de hotade marknadsekonomin."

Man har daremot talat om att fonderna skall ’férdjupa”
demokratin och bidra till vad som kallas “ekonomisk de-
mokrati”’. Man tdnker sig hdar en demokratisering av na-
ringslivet, men det dr svart att precisera innebdrden i det-
ta. Man torde kunna ta fasta pad tvd moment: maktsprid-

1) For en diskussion om demokratifragan och sambandet mellan demo-

krati och marknadsekonomi hanvisas till min skrift Vad dr ett demo-
kratiskt samhdlle? (1978)
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ning i ndringslivet och 6kat lontagarinflytande i foretagen.
Dessa moment diskuteras ldngre fram.

3.2 Formogenhetsfordelningen

Fordelningen av (inkomster och) férmogenheter har spe-
lat en central roll i fonddebatten, bade i Sverige och utom-
lands. Mélformuleringarna har emellertid ofta varit okla-
ra. De har ibland avsett formogenhetsfordelningen i all-
mainhet, ibland enbart dgandet i naringslivet. De har vida-
re ibland haft en begrdnsad ambitionsgrad — att forhindra
vidgade formogenhetsklyftor — ibland ambitionen att upp-
nd en jamnare formogenhetsfordelning.

Direktiven till I6ntagarfondsutredningen intog alla
standpunkter pa en gang. Utredningen borde enligt direk-
tiven “konstruera en eller ett par modeller for I6ntagar-
fonder . . . d4gnade att forebygga risken for 6kade formo-
genhetsklyftor, stirka den solidariska lonepolitiken och
fraimja utvecklingen mot 6kad foretagsdemokrati”. Men
direktiven talade ocksd om att 'na en jamnare inkomst-
och formogenhetsfordelning”. Samtidigt pekade direkti-
ven pa att det bakomliggande fordelningsproblemet ar en
hog sjalvfinansieringsgrad i naringslivet, dvs man anknyter
1 sjalva verket till den ojamna agarstrukturen i foretagen.

Det finns inte noddvdndigtvis en motsdttning mellan
dessa olika formuleringar. Ett jamnare aktiedgande bidrar
till en jamnare formogenhetsfordelning. Det bor emeller-
tid betonas att aktiedgandet utgor en ringa del av hushdl-
lens formogenheter. Om man vill utjamna formogenhets-
fordelningen ar det darfor ganska ineffektivt att 4gnasig at
agarstrukturen i ndringslivet. Det krdvs andra atgarder
som ar av storre betydelse for formogenhetsfordelningen,
t ex att paverka fordelningen av bostadskapitalet och s k
humankapital eller att minska inflationen (och ddrmed
godtycklig vardestegring pa reala varden).

Aktieagandet dr emellertid extremt ojamt fordelat och
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det har en strategisk roll i samhiéllet eftersom det ger infly-
tande i naringslivet. Det finns darfor skal att sarskilt upp-
marksamma fordelningen av aktiedgandet.

Slutsatserna for fondfragan ar uppenbara. Om malet ar
att utjamna den allmédnna féormoégenhetsfordelningen més-
te fonderna dels vara mycket stora, dels inte vara begréan-
sade till aktier. Aven om féormégenhetsfordelningen ofta
angetts som ett centralt mal brukar man emellertid betona
att detta mal i forsta hand avser aktiedgandet. Vi kan
ocksd konstatera att forslagen till fonder varit av en allde-
les for blygsam omfattning for att mer an marginellt paver-
ka den allmidnna formogenhetsfordelningen. Fonderna
skulle bli alltfor sma i relation till BNP och férmogenhets-
massan i samhallet. Detta mal bor darfor utrangeras ur
fonddebatten.

Det &r intressant att notera att LO-rapporten 1976 ut-
tryckligen skriver att “frdgan om formogenhetsutjamning i
stort” ligger utanfor utredningsuppdraget. Det maste
ocksa — mot bakgrund av vad som sagts ovan — konstate-
ras att rapportens andra mal — att motverka den formo-
genhetskoncentration, som foljer med industrins sjalvfi-
nansiering” — saledes ar en jamforelsevis oviktig fraga,
eftersom formogenhetsfordelningen 1 begransad utstriack-
ning paverkas av dgarstrukturen i néringslivet. Dessutom
ar problemet fran fordelningssynpunkt inte sjélvfinansie-
ringsgraden utan den allminna vinstnivan."

Fondsystem som é&r alldeles otillrackliga for att vdsent-
ligt paverka formogenhetsfordelningen i stort kan emeller-
tid vara stora nog for att i grunden forandra dgarstruktu-
ren av en enskild formdgenhetspost som aktier, som bara
utgor S procent av hushallens formogenheter. Det ar dar-
for i hog grad meningsfullt att uppstalla ett breddat dgande
av aktier som mal for lontagarfonder.

Det ar tekniskt fullt mojligt att skapa sa stora fonder att

1) Denna synpunkt utvecklas i SOU 1979:8,s 53 f.
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de starkt paverkar formoégenhetsfordelningen. I diskussio-
nen har man emellertid betonat att fonderna i forsta hand
skall placera sina medel i aktier och man har med hédnsyn
hartill framfort forslag, dar fonderna under lang tid far en
relativt begransad volym — jamfort med t ex AP-fonden
och arbetsmarknadsforsakringarna. Vi utgar darfor i fort-
sattningen fran att fonddebatten handlar om kapitalfonder
av en sadan mera begransad storlek.

3.3 Den solidariska lonepolitiken"

Ett av de centrala mélen for l6ntagarfonder har varit att —
med en formulering fran LO-rapporten 1976 — komplet-
tera den solidariska lonepolitiken”. Utgangspunkten dr en
solidarisk l6nepolitik enligt principen lika 16n for lika ar-
bete, oberoende av i vilket foretag man arbetar. Det inne-
bar att hogproduktiva foretag far hoga vinster — s k Over-
vinster — medan lagproduktiva foretag far laga vinster el-
ler forluster — man skulle har med ett motsvarande ut-
tryck kunna tala om undervinster.

Den solidariska l6nepolitiken lamnar saledes enligt sitt
program ett “outtaget [6neutrymme’ i de hogproduktiva
foretagen — man skulle genom en mer barkraftsorienterad
l6nepolitik kunna ta del av 6vervinsterna. Den solidariska
I6nepolitiken bor darfor enligt forslagsstallarna komplet-
teras med lontagarfonder.

Denna slutsats ar emellertid inte alldeles sjalvklar. Den
solidariska lonepolitiken ger upphov till bade “0vervins-
ter” och “undervinster’”. Man har darfor — dven inom LO
— varit inne pa tanken pa nagot slags “clearing” mellan

1) Denna fraga behandlas utforligare i min expertrapport om solidarisk
ionepolitik och lontagarfonder (se bilaga 2). Jag vill ocksa hanvisa till
Nils-Henrik Schagers arbete for utredningen om sambandet mellan
vinster och l6ner, vilket redovisas i hans kommande avhandling i na-
tionalekonomi (IUI 1982).
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hogproduktiva och lagproduktiva foretag, s& att den
niamnda likalonsprincipen kan uppratthallas. En sadan
clearing skulle minska vinstspridningen mellan foretagen
— den skulle skapa en mer “solidarisk™ fordelning av kapi-
talinkomsterna — men inte paverka fordelningen mellan
arbete och kapital.

Man har ocksa varit inne pa tanken pa en “dkta” vinst-
delning, dar syftet ar att lontagarna skall fa en 6kad andel
av produktionsresultatet. I detta syfte har foreslagits bade
en generell vinstdelning och en Overvinstdelning. Efter-
som argumentet ar ’det outnyttjade loneutrymmet” (dvs
Overvinsterna) ar det rimligen en Overvinstdelning som
kan motiveras av den solidariska lonepolitiken. Man bort-
ser harvid emellertid frdn problemen i de ldgproduktiva
foretagen, som far svart att klara lonekostnaderna. De
sysselsattningsproblem som dar uppstar kraver att det sker
en expansion pa andra hall i naringslivet, men denna ex-
pansion motverkas av en “’dkta” vinstdelning. For att klara
sysselsattningsproblemen méste darfor naringslivet pa na-
got sitt stimuleras.

Tanken pé en vinstdelning har ocksé givits en stabilise-
ringspolitisk motivering. Den skulle ndmligen leda till en
allmant lagre nominell l6neutveckling — det 16ntagarna far
i vinstdelning skulle de ’ge tillbaka™ i form av lagre Ioner,
vilket innebdr just ett slags clearing. For att detta, netto,
skall innebéra en stimulans for naringslivet maste vinstdel-
ningen mer an vdal kompenseras av en dampad l6neutveck-
ling och @n mer om man tanker sig att dven prisokningarna
skall hejdas.

Enligt min beddmning ar dessa argument for l6ntagar-
fonder inte sérskilt starka. Det kan inte vara angelaget att
skapa en clearing mellan hog- och lagproduktiva foretag,
bl a med tanke pa konsekvenserna for investeringar och
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sysselsittning.!” Det #r ocksd svart att forstd att okad

vinstspridning i sig skulle medféra en tendens till 6kad
loneglidning (totalt sett), eftersom man maste ta hansyn
till forekomsten av bade hogvinstforetag och forlustfore-
tag (eventuellt med hogre arbetsloshet). Det blir dock sva-
rare att bedriva en solidarisk l6nepolitik om vinstsprid-
ningen oOkar.

Den solidariska l6nepolitiken har — atminstone enligt
foresprakarna for den, t ex Rudolf Meidner — enbart med
lonestrukturen att gora. Utifrdn denna, kanske inte allde-
les oomstridda uppfattning, skulle den solidariska 16nepo-
littken pédverka lonestrukturen men inte den totala Ione-
andelen. Utgangspunkten for diskussion bor darfor vara
en given loneandel, dvs en sd stor l6neandel som mojligt
med hénsyn till i forsta hand investeringar, sysselsattning,
prisstegringar. Den solidariska l6nepolitiken kan da inte
motivera en okad lé6neandel genom vinstdelning. En “dk-
ta” vinstdelning (som mycket vidl kan utformas som en
overvinstdelning) dr, sdvitt jag forstar, motiverad om man
anser att det genomsnittliga vinstlaget ar alltfor hogt, t ex
under en hogkonjunktur, men detta skulle inte ha nagot
samband med den solidariska l6nepolitiken.

Det stabiliseringspolitiska argumentet for vinstdelning
— dédr man tinker sig att den paverkar l6nebildningen —
har inte med effekterna av en framgangsrik solidarisk 16-
nepolitik att gora. Om vinstdelningen kan minska l6ne-
glidningen kan den ddremot kanske sdgas utgora ett stod
for lonepolitiken sa att den blir framgangsrik. Det avgo-
rande ar hiar emellertid om en vinstdelning kan antas ha
sddana dirckta effekter pa lonebildningen. Varfor skulle
lontagarna betala vinstdelningen genom att avsta fran lika

1) Goésta Rehn har papekat att det redan finns en sadan clearing i form
av skatteverket och valfardspolitiken. Han stéller sig darfor ““funder-
sam™ infor forslagen till lontagarfonder. Se hans uppsats i Lonepolitik
och solidaritet, LO 1980, s 32 f. Meidner tar ocksa avstand fran tanken
pa clearing i sin skrift fran 1975.
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mycket eller mer i 16n om en vinstdelning till I6ntagarfon:
der infordes? Utan att havda att vinsterna inte alls paver:
kar lonebildningen vill jag betrakta detta som en hogs
osdker hypotes, som knappast har belagg i1 vetenskaplige
studier.

Det starkaste argumentet for (Over-)vinstdelning ar en-
ligt min uppfattning att den som komplement till langsikti
ga loneavtal skulle kunna reducera osdkerheten 1 “’lonta:
garandelen”. Om foretagen gar battre an forutsett far 16n:
tagarna del i det okade mervirdet. Denna tanke aterfinns
bl a1 1981—82 ars konjunkturradsrapport fran SNS.

Aven om en form av clearing eller vinstdelning skulle
accepteras kravs det ocksd en sirskild argumentation foi
att som komplement till solidarisk l6nepolitik inrdtta et
fondsystem, som placerar sina medel i aktier.

Problemet med vinster dr enligt min uppfattning inte
primirt vinstnivan utan det ojamna &dgandet av aktier
Vinstnivan har under senare ar legat pa en mycket lag niv:
och dven med en viss hojning utgor vinsterna — sarskilt de
utdelade vinsterna — en mycket liten del av 1énesumman
foretagen. Vinsterna dr darfor inte nagot stort fordelnings
politiskt problem.

En mattlig héjning av vinstnivan ar ocksa nodvandig fo
att skapa incitament for investeringar i naringslivet oct
darmed for en hog sysselsattning och forbattrade reallo
ner. Men just darfor att en hojning av vinstnivan maste
accepteras ar det angeldget att &stadkomma en breddning
av aktiedgandet. Det basta komplementet till 16nepoliti
ken forefaller mig darfor vara atgarder som skapar et
breddat dgande och didrmed okad tolerans for en rimlig
vinstniva.

3.4 Inflytandet

Aktiedgandets fordelning ar viktig darfor att aktier ge
inflytande i foretagen. Det ar alltsa snarare inflytandet &
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sjalva formogenhetsaspekten som motiverar intresset for
aktiedgande.

Direktiven till I0ntagarfondsutredningen talar om
“okad foretagsdemokrati” som mal for lontagarfonder. I
debatten har man under senare ar ofta anvdnt det bredare
uttrycket “ekonomisk demokrati”. Madlen &r enligt den
senaste LO/SAP-rapporten (1981) att “bryta makt- och
formogenhetskoncentrationen” och att “0ka ldntagarnas
inflytande”. Man tar hir sikte pd den nuvarande maktkon-
centrationen i naringslivet. I debatten har ocksa under-
strukits att l6ntagarfonderna inte far medfora en ny form
av maktkoncentration.

Det ar bade oklart och kontroversiellt vad som skall
menas med ekonomisk demokrati.!) Vi tolkar detta som
ett krav pd maktspridning som kan &stadkommas genom
O0kad konkurrens och genom nagot slags demokratisering
av besluten.

Kravet pd okad konkurrens avser i detta sammanhang
kapitalmarknaden. Fondsystemet bor utformas sa att det
skapar fler fristdende och konkurrerande alternativ pd ka-
pitalmarknaden och fonderna bor inte sjalva bli domine-
rande aktorer. Podngen med 6kad konkurrens dr att man
minskar antalet “maktsituationer” i néringslivet, nar kon-
kurrensen forhindrar den enskilde aktoren (foretaget,
banken osv) att utova “marknadsmakt”. Malet ar pa satt
och vis inte att sprida makten utan att upphdva den —
ingen aktor skall ha makt.

Kravet pa en demokratisering av besluten i naringslivet
har tolkats mycket olika. En tolkning ar att det innebdr ett
krav pa en fungerande marknad s& att konsumenterna be-

1) Kooperationsutredningen (SOU 1981:60, s 342ff) har en intressant
diskussion om begreppet ekonomisk demokrati och anger tre vagar att
uppna malet: via samhallets inflytande 6ver naringslivet, via arbetsrat-
ten och via Iontagaragande i foretagen. Men det sdgs typiskt nog inte
vad det dr som uppnds. Man preciserar saledes vigar till malet men
inte sjalva malet och man kan darfor inte veta nar eller i vilken grad
malet uppnatts.
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stimmer produktionen. Denna tolkning beror dock inte

de manga beslut som fattas i ett foretag aven vid en mark-

nadsstyrd produktion. En annan tolkning &r att det bara
innebar ett krav pad politisk demokrati, dar naringslivet
star under demokratisk kontroll.

Enligt min uppfattning bor ekonomisk demokrati avse
ndgot mer dn politisk demokrati. Demokratiska besluts-
former tillampas inte bara inom politiska organ utan ocksa
utanfor. Vi talar faktiskt redan om demokratin inom orga-
nisationer, partier, foreningar osv. I princip kunde man
tanka sig “ett demokratiskt samhalle”, dar alla beslut fat-
tades i demokratisk ordning."

Ekonomisk demokrati handlar da inte om att pa nagot
satt utvidga politikens inflytande over naringslivet utan om
att utvidga demokratin, dvs att skapa en demokratisk be-
slutsordning. En sddan utvidgning innebdr inte att alla del-
tar i alla beslut. En stor mangd fragor beror bara enskilda
individer eller grupper av individer; personkretsen for oli-
ka beslut maste darfor ofta starkt begrdnsas. Min vision av
ett demokratiskt samhille — som hér inte narmare kan
utvecklas — ar sdledes ett starkt decentraliserat samhalle.
dar méanga beslut fattas av enskilda individer och av enskil-
da foretag. Ett demokratiskt samhélle antas har inte ha en
marknadsekonomi som forutsattning for sitt bestand — vil-
ket ar en vanlig tanke eftersom politisk demokrati bara
finns i marknadsekonomier — utan det innehaller nodvén-
digtvis i sig betydande inslag av marknader (och diarmec
frihet for individer och foretag).?

1) Ekonomer och statsvetare vill ogarna diskutera demokratifragan son
nagot annat an politisk demokrati och forutsattningarna for den. I mir
skrift Vad dr ett demokratiskt samhdlle? forsoker jag diskutera vac
man kan mena med demokrati utanfér politiken. Se dven diskussio
nen om ekonomisk demokrati i Ekonomisk Debatr 1980, nr 3 och «
(med artiklar av S Viotti och Eidem/Ohman).

2) Observera att ekonomisk demokrati (eller i vidare mening ett demo
kratiskt samhdlle) inte identifieras med socialism. Demokratibegrep

pet hanfor sig till beslutsordningen, medan socialism hanfor sig til
beslutens innehall.
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Med politisk demokrati avses ett antal beslutsregler om
hur besluten skall fattas och vilka som fér delta i dem. Vad
demokrati i praktiken skulle innebira i ett foretag ar emel-
lertid inte sa sjalvklart som en del foresprakare for fore-
tagsdemokrati tycks anta. Foretaget ar inte nagot ’sam-
halle”, dar alla bor ha lika rostratt. Foretaget har namli-
gen inte nagon sjalvklar personkrets”, dvs ett bestamt
identifierbart antal medlemmar, som andra organisationer
och foreningar, dar formella demokratiregler tillimpas.
Foretaget har snarare en uppsattning olika kontrakt med
kapitaldgare, langivare, lontagare, leverantorer, konsu-
menter osv, vilka alla dr berérda av foretagets verksam-
het.

Det ar rimligt att alla i samhallet via den politiska demo-
kratin far medverka i besluten om villkoren for de olika
slag av kontrakt som medborgarna far inga. En viktig fra-
ga ar darfor vilken typ av kontrakt som bor vara tillaten.
En annan fraga ar hur besluten bor fattas efter det att olika
kontrakt har ingatts. Ytterligare en fraga ar naturligtvis
vilka ekonomiska konsekvenser som foljer av olika be-
slutsformer, dvs hur produktionen paverkas. Det ar ju inte
sjalvklart att vad som betraktas som en ’demokratisk be-
slutsstruktur’ alltid ger den hogsta produktionen.

Alla i samhallet berors av néaringslivets verksambhet,
men det ar knappast rimligt att alla deltar i alla foretags
beslut. Allmanna val till foretagens styrelser forefaller dar-
for inte vara en god demokratisk losning — det ger en
“alltfor” stor personkrets. Man bor snarare forsoka de-
centralisera besluten till en begrdnsad personkrets — se-
dan samhillet angett villkoren for produktionen och for
olika slag av kontrakt. Problemet ar alltsd att finna en
“lamplig” personkrets och dessutom beakta att olika per-
soner ar olika starkt berorda av foretagets verksamhet.
Vilka som skall anses uppenbart och legitimt berérda &r
hiar delvis en virdering och det finns i demokratilitteratu-
ren knappast ndgon diskussion om detta problem.
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Ett viktigt exempel pa beslut som normalt bor decentra
liseras till den enskilde individen (eller det enskilda hus
hallet) dr valet av konsumtion. Det &r just ur demokratis
synpunkt ett intresse att ekonomin ordnas sa att ménni
skorna har ett fritt konsumtionsval och att deras konsum
tionsval bestammer vad som produceras. Detta krdver e
marknadsekonomi med konkurrens mellan foretagen. E
alltfor starkt producentorienterad ekonomi — som enlig
min uppfattning torde bli f6ljden av ett fullt utbyggt fonc
system av LO/SAP-modell — hotar konsumentintresset
som inte kan tillgodoses genom nagra slags allmianna ve
till fondernas styrelser.

Slutsatsen &r att de vanliga beslutsreglerna for demokre
tin inte pa nagot enkelt satt kan tillaimpas i foretaget.

Det ar uppenbart att inkomst- och férmoégenhetsforde
ningen spelar en stor roll for forutsdttningarna for de
ekonomiska demokratin och darmed for inflytandet i né
ringslivet. Med ekonomisk demokrati tycks man darfcé
ibland mera vagt ha avsett en jimnare fordelning av ir
komster och férmogenheter och naturligtvis speciellt e
jamnare fordelning av aktiedgandet. Ojamnheter i ett er
skilt foretag ma da vara mindre problematiska om dgande
i sin helhet ar jamnt fordelat. Denna tolkning av ekonc
misk demokrati — som ett krav pa dgandeutjamning — 3
mahianda en praktisk tolkning av problemet men vile
knappast pa ndgon mer sofistikerad modell av demokre
tin.

En annan “praktisk” tolkning av ekonomisk demokra
ar ett starkt lontagarinflytande i foretagen. Det kan upy
nas genom arbetsrattsreformer eller genom l6ntagaragar
de. Mera langtgidende krav avser har lontagarstyrda (elle
-agda) foretag, vilka ibland framstills som modell for ekc
nomisk demokrati (hdr betraktas dock tydligen enbart d
anstéllda som berorda).

Denna demokratidiskussion har relevans for fondfraga
vad avser dels individernas inflytande i fonderna, dels for
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dernas inflytande i foretagen.

Nar det galler inflytandet i fonderna har diskussionen
géllt "l6ntagarfonder” eller "medborgarfonder” — dvs vil-
ken personkrets fondsystemet bor omfatta. Vi utgér fran
att det giller Overgripande kapitalfonder, som placerar si-
na medel pa kapitalmarknaden, framfor allt i form av ak-
tier. Rimligtvis maste alla medborgare anses berorda av
kapitalmarknaden. Detta stoder tanken pa medborgarfon-
der, dven om det vore orimligt att pasta att alla medborga-
re ar uppenbart berorda av varje enskild aktor pa kapital-
marknaden. Man behover darfor knappast stélla kravet pa
varje enskild fond att den i ndgon mening skall represente-
ra breda medborgargrupper — bara pa fondsystemet (eller
kapitalmarknaden) i dess helhet.

Tanken pa lontagarfonder kan darfor knappast motive-
ras med att enbart l6ntagarna dr berorda av vad som héin-
der pa kapitalmarknaden. Manga fler 4n lontagarna ar
berdrda av enskilda foretags verksamhet. I interna arbets-
platsfragor dr daremot ett lokalt I6ntagarinflytande uppen-
bart motiverat. Alltsd: medborgarinflytande pa kapital-
marknaden, lontagarinflytande pa arbetsplatsen och kon-
sumentinflytande 6ver vad som produceras.

Overgripande lontagarfonder representerar lontagar-
grupper i manga foretag. Sadana fonder dr knappast lamp-
liga instrument for att 6ka det lokala lontagarinflytandet.
Tekniskt skulle detta kunna ske genom en delegering av
rostratten vid bolagsstaimmorna fran fonden till de lokala
fackliga organisationerna. Den Overgripande fondens in-
tresse 4r — dven ndr den representerar ett brett kollektiv
av lontagare — att fi hog avkastning. Det lokala l6ntagar-
intresset ar ocksa att foretaget gar bra men att frukterna
tas ut snarare i form av hogre l6ner, battre arbetsmiljo och
tryggad anstdllning. Ett lokalt lontagardgande forefaller
darfor vara att foredra om ett sddant lokalt lontagarinfly-
tande efterstrdvas.

Det dr-sammanfattningsvis uppenbart att inflytandema-

43



let ar ett viktigt argument for fondsystem av nagot slag
Dessa fonder bor skapa fler aktdrer och dirmed 6kad kon
kurrens pa kapitalmarknaden. De bor vidare sprida infly
tande genom att bredda och organisera dgandet. Det &
daremot tveksamt om Overgripande fondsystem &r bra fo
att Oka ett lokalt Iontagarinflytande.

3.5 Kapitalbildningen

Malet att 6ka sparandet och kapitalbildningen bor ses mo
bakgrund av den ekonomiska utvecklingen under 70-talet
med sankt investerings- och sparkvot. En o6kad kapital
bildning kan i ett kortsiktigt perspektiv vara konjunktu
rellt motiverad men bor i ett langre tidsperspektiv ses sor
en frdga om pa vilken nivd investeringskvoten bor ligga
vilket ar en politisk vardering. Vilken tillvaxt den resulte
rar i beror ocksd pa hur effektivt man anvinder en vis
volym satsat kapital. Kapitalbildningsmalet stiller darfo
krav bade pa investeringskvoten (att en tillracklig andel a
BNP gar till investeringar) och pa placeringspolitiken (at
dessa investeringar ar effektiva).

Vad giller volymen av satsat kapital kan man som et
rakneexempel tdnka sig att vi Onskar en hojning av spar
kvoten med 4-5 procentenheter, vilket med en BNP p
cirka 600 miljarder kronor innebar ett krav pa okat spe
rande i storleksordningen 25--30 miljarder kronor.

Det ar naturligtvis tekniskt mojligt att arligen avsatta s
stora belopp till fonder. Inget forslag till l6ntagarfonde
har emellertid varit ens 1 niarheten av dessa belopp. De
senaste LO/SAP-forslaget ger kanske tre miljarder krono
per ar (i lonebaserade avgifter), men det torde ge hogst e
miljard kronor i nysparande — vilket dr den relevanta sif
ran i sammanhanget. Mittenpartiernas forslag till obligatc
riskt sparande skulle ha gett ndgot mer.

Sparmaélet krdver mycket stora avsattningar till fonder
na. Fonderna viaxer sdledes snabbare i LO-forslagen fra
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1978 och 1981 dn i LO-forslaget 1976, dar sparmaélet inte
fanns med. Men inget fondforslag har mer an marginella
effekter pa sparandet i Sverige. Dartill ar fondavsattning-
arna (eller snarare deras effekter pd nysparandet) alldeles
for blygsamma i relation till BNP. Detta mal bor darfor
utrangeras ur fonddebatten.

Det har tidigare pdpekats att aktier utgdr en tamligen
liten del av hushéllens formogenheter och att de aktuella
fondforslagen mycket val kan paverka dgarstrukturen vad
avser aktier. Avsdttningarna (brutto) till dessa fonder ar
ocksa tillrackligt stora for att vasentligt 0ka tillgdngen pa
riskkapital i nédringslivet. Om man saledes, nar det galler
fordelnings- och sparmalen, begrénsar sig till aktier kan de
foreslagna fondsystemen i hog grad uppfylla malen.

Att dndra aktiedgandets struktur kan betraktas som ett
mer centralt mal for fonderna an att Oka tillgdngen pé
riskkapital. Eftersom aktiekapitalet utgdr en sa ringa del
av formogenhetsmassan, kravs inte nddvandigtvis ett nytt
sparande for detta syfte; tillgdngen kan ocksa 6ka genom
omplaceringar av befintligt kapital.

Papekas bor att ett okat sparande inte nodvandigtvis
kraver fonder utan bara motiverar konsumtionsbegransan-
de atgarder av typ skatter och avgifter. Fonder ar bara ett
exempel pa hur man kan astadkomma detta sparande.

For att pengarna skall anviandas for investeringar kravs
givetvis att l6nsamheten 1 naringslivet ar sa hog att spar-
medlen for investeringar efterfragas. Problemet har under
senare ar inte i nagon rimlig mening varit “kapitalbrist”
utan bristande incitament for investeringar. Kapitalbild-
ningsmalet kraver vidare en avkastningsinriktad investe-
rings- och placeringspolitik, sd att pengarna inte forsl0sas i
projekt som inte ger god avkastning. Nar man bedomer
fondernas effekter pa kapitalbildningen bor man darfor
studera effekten inte enbart pd sparande utan ocksa pa
investeringsviljan och resursallokeringen (hur pengarna
anvands). Den ur kapitalbildningssynpunkt viktigaste as-
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pekten pa lontagarfonder torde pé langre sikt inte vara hut
mycket nettosparande som samlas i fondsystemet utan hur
ndringslivet fungerar med ett system av fonder.

3.6 Sammanfattning

Denna genomgang av tinkbara mal for fondsystem visar
att de i debatten framforda forslagen inte utgor nagra ef-
fektiva medel att uppna alla de mal som angetts for lonta-
garfonder. Formogenhetsfordelningen och kapitalbild-
ningen (sparkvoten) paverkas inte namnvart av de fore-
slagna fonderna. Av rent sakliga skl har jag darfor funnit
dessa mal sakna relevans for fondfragan. Det dr ocksé
svart att se att den solidariska lonepolitiken kan motivera
en vinstdelning och att vinstandelarna samlas i fonder.

Slutsatsen ar att det pd flera punkter inte finns rimliga
proportioner mellan uppstillda fondmél och framforda
fondforslag. Det innebar inte att det saknas argument for
fonder. Fondernas volym ar tillracklig for att vasentlig
Oka tillgdngen pa riskkapital i naringslivet och att vasent-
ligt bredda aktiedgandet. Fonderna kunde vidare sprida
och organisera aktieagande och skapa fler aktorer pa kapi-
talmarknaden. Vi har darmed i korthet antytt vad kapital-
fonder av har aktuellt slag rimligen kan astadkomma och
detta ger en utgingspunkt for den fortsatta diskussionen
om hur de skulle kunna utformas.
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4 Fondsystemets tillvixttakt och limpliga
storlek

Det har redan framgatt att man maste skilja mellan avsatt-
ningar till ett fondsystem och fondsystemet som sadant.
Vissa argument avser enbart nagon form av avsittningar,
andra avser sjilva fondsystemet.

Problemet dr emellertid att avséttningar och fondstorlek
hor thop. Om avsittningarnas storlek bedoms fran en syn-
punkt och den lampliga fondstorleken fran en annan stim-
mer resultatet kanske inte vl ihop.

Nar man diskuterat avgifterna har man ofta utgétt fran
de ekonomiska problemen under 70-talet och framfort ett
mal om 6kad kapitalbildning. Som tidigare framgatt staller
detta mal krav pd mycket stora avsittningar. Man har vi-
dare hdvdat att den solidariska lonepolitiken kraver nagon
form av vinstdelning som komplement.

Bade fordelnings- och sparmal kan tillgodoses av dessa
avsiattningar utan att de nodvandigtvis samlas i fonder.
Det centrala medlet for att uppnd malen ar har saledes
avsdttningarna som sadana.

Podngen med att samla avsdttningarna i fonder ar att
fonderna kan forvalta dgande och utova ett inflytande pa
kapitalmarknaden och i foretagen. Genom att inrdtta fon-
der som placerar sina medel i aktier kan man uppné en
jamnare dgandestruktur. Ett fondsystem kan, som fram-
gatt av avsnitt 3.4, utformas sa att det okar konkurrensen
och sprider inflytandet, men det kan knappast i sig 6ka
kapitalbildningen — om fonderna far andra kriterier an
avkastning ar risken snarare att de bidrar mindre till kapi-
talbildningen &n alternativa former for kapitalférvaltning.
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Om aktiedgandet sa smaningom utjamnas minskar be-
hovet av en sarskild vinstdelning. Vinsterna sprids till bre-
dare grupper tack vare det bredare dgandet. Detta kraver
emellertid att fonderna blir s& stora att dgandestrukturen
forandras mer dn marginellt.

Nédr man diskuterar lamplig tillvdaxttakt och storlek for
ett fondsystem bor dessa bedomas med hansyn till fordel-
nings- och inflytandemalen. Eftersom fonderna skall verka
pa kapitalmarknaden krdvs ocksd ndgra slags begrans-
ningskriterier. Fonderna far inte véaxa sa snabbt och bli sa
stora att kapitalmarknadens funktioner férsamras och fon-
derna blir dominerande; det skulle strida mot kravet pa
o0kad konkurrens och maktspridning.

Det ar uppenbart att dessa begransningskriterier for ka-
pitalfonder, som ar inriktade pa aktiemarknaden, medfor
att fonderna inte kan vidxa i den takt att sparmdlet och
formogenhetsfordelningsmalet kan uppnas. Vi har darfor
konstaterat att dessa bada mal maste utrangeras ur fond-
debatten. Forslagen till fondsystem har ocksa varit av mer
blygsam omfattning och darmed indirekt visat att dessa
mal varit av underordnad betydelse.

Det kan inte vara Overraskande att argumenten for
fondavsattningar och argumenten for fonder visar sig vara
svarforenliga, eftersom de ar sa olika. Om sparandebristen
vore huvudargumentet for fonder skulle ocksa behovet av
fonder upphora den dag vi inte langre har ett sparproblem.
Som argument for ett permanent fondsystem ligger det
darfor ndgot orimligt i att hdnvisa till tillfalliga ekonomis-
ka problem. Okad kapitalbildning kan i ett givet lage vara
ett rimligt mal, men som langsiktigt mal ar det knappast
meningsfullt.

Man maéste darfor bestimma sig for vad som ar det vikti-
ga i fondfragan: att 6ka sparandet och paverka formogen-
hetsfordelningen eller att i forsta hand organisera ett bred-
dat agarinflytande pa kapitalmarknaden och i foretagen.
Om de tva forsta malen ar centrala kan fonderna inte be-
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gransas till aktiemarknaden utan méste f& mera karakta-
ren av allmédnna sparfonder typ AP-fonden. Det senare
malet tycks emellertid ha varit det som framst paverkat
aktuella fondforslag.

Det kan vara av intresse att se hur stort ett sddant mer
begransat fondsystem skulle bli i relation till aktiemarkna-
den. Vi skall darfor gora ett enkelt rakneexempel.

Fondsystemets storleksmaissiga utveckling beror pa flera
faktorer. Fondernas inkomster beror i forsta hand pa av-
sattningarna: sd smaningom spelar ocksa avkastningen pa
fondkapitalet en allt storre roll. Fonderna har ocksa olika
“lackage” i form av exempelvis inldsen av individuella an-
delar, anvandning av medel till annat &n investeringar i
aktier, administrativa kostnader osv. Avsittningarna till
fondsystemet bor rimligtvis berdknas med hansyn till dessa
“lackage'; forekomsten av individuella andelar far motas
av storre avsattningar i den man andelarna lses in osv.

Foljande rikneexempel utgar fran att fondsystemet till-
fors fyra miljarder kronor varje ar, men det har inga “’lack-
age’ 1 form av inlosen av individuella andelar eller andra
former for individuell anknytning. Vi bortser fran admini-
strativa kostnader."

Avsittningar av den storleksordningen innebar ett bety-
dande nytillskott till aktiemarknaden och tacker helt eller
delvis det nyemissionsbehov som anses foreligga for 1980-
talet.”> Om avsikten i forsta hand 4r att 6ka tillgangen pa
riskkapital bor fonderna starkt inriktas pa att delta i nye-

1) LO/SAP-rapporten beraknar de arliga fondavsattningarna till tva—tre
miljarder kronor. En héjning av ATP-avgiften med 1 procent torde
1982 ge nira tre miljarder kronor (= 1 procent av lonesumman). En
overvinstdelning enligt LO/SAP-forslaget torde ge en summa i stor-
leksordningen tva—tre miljarder kronor enligt Hans Edenhammars
rapport om vinstbegreppet i SOU 1982:28. De foreslagna finansic-
ringsmetoderna torde saledes 1 dagsliget ge cirka fem miljarder kro-
nor. Denna berdkning dr dock rent “mekanisk™. Ingen hansyn har
tagits till att foretagen pa olika satt kan (och sannolikt skulle) reagera
pa dessa avgifter och dirmed minska fondavsittningarnas storlek.

2) Se diskussionen 1 SOU 1981:44, kapitel S.
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missioner. Om avsikten ddremot i forsta hand ar att bred-
da aktiedgandet kan fonderna mycket val ocksa kopa upp
aktier pa borsen.

Jamforelsen avser emellertid i forsta hand hela borsak-
tiestocken. Den var vid arsskiftet 1981/82 nara 100 miljar-
der kronor. Den relevanta jamforelsen dr dock det slutliga
borsvardet. Den som t ex koper alla aktier i ASEA har
diarmed ocksé aktier i flera andra foretag (som t ex Elect-
rolux) och behover darfor inte kopa dessa aktier en ging
till. Det slutliga borsvardet var 1981/82 hogst 70 miljarder
kronor. En del av dessa aktier dr redan kollektivt dgda
(t ex av fjarde AP-fonden). Fonderna behover rimligen
inte ta Over dessa aktier.

Manga befarar att inforandet av lontagarfonder skulle
leda till sdnkta borskurser. Didrmed skulle fonderna
snabbt kunna kopa upp borsforetagen. Vi utgar emellertid
fran att ett fondsystem utgor ett led i en ekonomisk poli-
tik, dar en hogre 16nsamhet dn under senare delen av 70-
talet accepteras. Vi utgar saledes fran att borskurserna
skulle stiga. Vi antar vidare att borsvirdet stiger tack vare
nyemissioner av aktier och nyintroduktioner av foretag pa
borsen. Samtidigt torde man kunna anta att underlaget for
avsattningarna till fonderna stiger (det géller sarskilt for en
overvinstdelning) och att fonderna har en avkastning som
successivt Okar deras resurser. Det ar pa intet sdtt sikert
att borskurser och avsittningar stiger i samma takt, men vi
utgér for enkelhetens skull fran att sa ar fallet.

Detta skulle innebéra att fonderna efter fem ar har ka-
pacitet att kopa upp en tredjedel av borsaktierna, efter tio
ar mer an halften och efter 15—20 ar alla borsforetag.

Rédkneexemplet Overdriver snabbheten i fondernas kop
pa flera satt. Det ar for det forsta inte sakert att fonderna
vill placera alla medel i borsaktier. De kan placera medlen
i aktier utanfor borsen eller i andra former, t ex lan eller
obligationer. Det dr inte heller sdkert att fonderna kan
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placera i borsaktier i den utstrickning de vill.") Det ar
ocksa mojligt att borsvardet stiger snabbare dn avsattning-
arna till fondsystemet. A andra sidan kan avsattningarnas
storlek anpassas till de ambitioner man har for fondsyste-
met.

Exemplet visar emellertid framfor allt att fonderna forr
eller senare har kapacitet att kopa upp hela borsstocken.
Savitt jag forstdr ar ocksa visionen av ekonomisk demo-
krati att I6ntagarfonderna skall bli helt dominerande dgare
av de stora foretagen och atminstone deldgare i en del
andra mindre foretag. Avsikten &r ju att ge foretagen “’'nya
agare och nya mal” och didrmed ett nytt beteende dar
vinsten reduceras till en “restriktion”.? En sadan férand-
ring kréaver att fonderna far ett dominerande agande i fore-
tagen. Darfor har man inte heller angett nagra begrans-
ningsregler for fonderna, vare sig for deras totala dgaran-
del av borsstocken eller deras dgarandel i ett enskilt aktie-
bolag. Sa utgdr ocksa lontagarfonder “en av 1900-talets
viktigaste fackliga och politiska fragor (P-O Edin vid LO-
kongressen 1981).

Ett fullt utbyggt, kollektivt fondsystem av LO/SAP-mo-
dell innebir sidledes — dven om det kan ta lang tid att
realisera — att ett enda fondsystem ager praktiskt taget
alla borsaktier (samt ytterligare en del aktier utanfor bor-
sen). Det ar i varje fall sa jag har uppfattat ambitionerna i
Arbetarrorelsen och lontagarfonderna, en tolkning som
stirks av resonemangen i LO 80-rapporten och av den
starka uppslutningen bakom fondrapporten vid LO- och
SAP-kongresserna 1981. Det skulle innebdra en omval-

1) Det ar darfor mojligt att LO-rapportens siffra pa 2—3 miljarder kro-
nor per ar ar realistisk, &ven om SAP-kongressen uttryckligen uttala-
de att det kapital som genom avgifterna tillférs fonderna 'satsas ge-
nom aktiek6p i ndringslivet for industrins utbyggnad och utveckling”.

2) Se hir, utéver fondrapporten och LO 80-rapporten, t ex Anna Hed-
borgs och Per-Olof Edins Det nya uppdraget och Walter Korpis artik-
lar i DN 1982-02-11 och 1982-03-19. I princip borde deras resonemang
inte gélla bara borsforetagen utan alla foretag.
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vande forandring av dgandet i niringslivet och medfora en
forstarkning av producentintresset som formodligen inte
ar forenlig med vad vi normalt menar med en marknadse-
konomi."

Man kan diskutera hur léng tid det tar for fondsystemet
att helt eller delvis 6verta borsforetagen. Den vésentliga
frégan pa langre sikt ar emellertid hur stor del av borsak-
tierna som fondsystemet — och enskilda fonder — lampli-
gen bor dga.?

Fonder som ar helt otillrackliga for att vasentligt paver-
ka sparandet och formogenhetsfordelningen visar sig alltsa
ganska snabbt ha kapacitet att kopa upp betydande delar
av borsstocken. For tillgdngen pa riskkapital och for aktie-
dgandets struktur kan dessa fonder spela en viktig roll.

1) Jag noterar hdratt Karl-Erik Nilsson — TCOs representant i lontagar-
fondsutredningen — gor samma bedomning i en intervju i Svensk
Tidskrift 1982, nr 1. Nilsson tinker sig saledes att fonderna endast
skall ha ett minoritetsagande i foretagen.

2) I en tidningsartikel (DN 1981-08-15) av P-O Edin, K-O Feldt oct
Rune Molin ges ett 16fte att fonderna skall dga hogst 20 procent av
borsaktierna i slutet av 1980-talet. vilket kan ses som en viss modific-
ring av fondambitionerna. Kvar star dock att ambitionen pa langrc
sikt ar att fonderna skall bli dominerande agare i de (sag 200) storste
foretagen.
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5 Fonderna och aktiemarknaden

5.1 Kurseffekter

Det har forekommit mycket olika bedomningar av hur
aktiemarknaden skulle reagera pa ett inforande av lonta-
garfonder, alltifran borskrasch till hojda aktiekurser. Att
beddmningarna ar olika beror dels pé att fonder kan utfor-
mas pa olika satt, dels pa att man har tagit fasta pd olika
aspekter pa fondsystemet.

Avgorande for kursutvecklingen pa langre sikt dr foreta-
gens lonsamhet. En analys av fonders kurseffekter kan
darfor inte — som ofta sker — begransas till effekterna av
fondernas kop av aktier. Fondernas “totala™ effekter pa
aktiemarknaden beror pa flera faktorer: sattet att finansie-
ra fonderna, fondernas placeringsverksamhet och fonder-
nas agerande i foretagen.

Alla avsdttningar till fonder bor 1 sig ha en depressiv
effekt pa ekonomin och i synnerhet paverka foretagens
lénsamhet negativt om avgifterna laggs pa foretagen. Hur
stor effekten blir beror dels pa avgifternas storlek, dels pa i
vilken utstrackning avgifterna kan 6vervaltras (pa lontaga-
re. konsumenter, skattebetalare osv). Mojligheterna till
Overvaltring beror pa avgiftens typ och okar efter hand
som foretaget kan anpassa sig till avgifterna." Vi utgar
darfor fran att avsattningen till fondsystemet verkar mer
eller mindre ddampande pa borskurserna (och bortser séle-
des fran tanken pa att en vinstdelning mer an val skulle
kompenseras av en dampad l6neutveckling, s& att avkast-
ningen till kapitaldgarna okar).

Fonderna kommer genom sina placeringar av fondmedel

1) Se vidare Anders Kristofferssons expertrapport. SOU 1981:79.
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att oka efterfragan pa aktier, bade genom kop av aktier
och deltagande i nyemissioner. Kurseffekten beror bade
pa storleken pa fondernas efterfrdgan och pa hur aktie-
marknaden reagerar pa efterfrigedkningen. Fondernas
kop av aktier bor ocksa ses i sitt allmdnekonomiska sam-
manhang. Vi forutsatter en 0kad lonsamhet och ett okat
antal nyemissioner under de kommande aren.

Den okade efterfrdgan pa aktier kommer att motas av
ett Okat utbud av nyemitterade aktier, dels genom den
forutsatta lonsamhetsforbattringen, dels genom den ytter-
ligare kurshojning som en Okad efterfragan kan tankas
foranleda.” Det ar ocksa mojligt att tillkomsten av en stor
kopare (fondsystemet) i sig kan stimulera utbudet av ak-
tier och nyemissioner (t ex i form av riktade emissioner).
Kursokningen leder vidare till att gamla aktiedgare finner
det l6nsamt att sdlja sina aktier (ev. for placering i andra
investeringsprojekt). En kursokning, som leder till ett sa-
dant utbud av aktier, kan beskrivas som en “utkopseffekt”
— gamla aktiedgare siljer sina aktier och ersitts av fonder-
na. Det 6kade utbudet av aktier frdn gamla aktiedgare och
1 form av nyemissioner kommer givetvis att begriansa kurs-
hoéjningen.

Det dr mycket svart att bedoma kurseffekterna av en
okad efterfrdgan pé aktier. Enligt en bedomning for I0nta-
garfondsutredningen synes man kunna placera 500—1 000
miljoner kronor i aktier drligen utan att mer betydande
kurseffekter uppstar och annu mer i den man nyemissions-
volymen okar.?) Eftersom en mattlig kursokning torde
kunna accepteras och eftersom nyemissionerna enligt ovan
kommer att 6ka vidsentligt innebdr detta att relativt bety-
dande belopp ar mojliga att placera pd aktiemarknaden
varje ar. Det forefaller dock rimligt att fonderna har moj-
lighet att placera ocksa i andra alternativ, t ex obligatio-

1) Kursuppgangen under 198081 har ocksa lett till en kraftig 6kning av

nyemissionerna.
2) Se Lennart Laftmans expertrapport i SOU 1981:78.
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ner, for att kunna bedriva en forsiktig placeringsverksam-
het pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadens reaktion kommer ocksa att vara
starkt beroende av hur den bedomer fondernas upptridan-
de i foretagen. Om man bedomer att fonderna kommer att
ha andra syften dn avkastning (vinst) och en annan utdel-
ningspolitik d4n dagens foretag, dvs om man tror att saval
utdelningsunderlaget som utdelningspolitiken kommer att
utvecklas oformanligt for aktiedgarna. kommer detta rim-
ligtvis att medfora sdnkta aktiekurser. Over huvud taget
torde reaktionen pa inforandet av ett nytt fondsystem i
hog grad vara beroende av i vilken utstrdckning man tror
att fonderna kommer att upptrdda 'marknadsmaéssigt’".

5.2 Atkomstproblemet

Mojligheterna att kopa aktier ar i allméanhet betydligt stor-
re nar det giller borsnoterade aktier dn aktier utanfor bor-
sen. Vi tanker oss dock att fonderna i forsta hand ar intres-
serade av borsaktier. Vissa stora aktiebolag star dock
utanfor borsen, t ex Johnsonkoncernen, IKEA och IBM.
Nagra av foretagen utanfor borsen kan darfor antas vara
av samma intresse for fonderna som borsbolagen.

Omsittningen pa Stockholms fondbors omfattar under
ett ar bara en mindre del av alla borsaktier. Den totala
aktieomsidttningen under 1980 utgjorde ca 19 procent av
aktiestockens borsviarde (varav 73 procent gick via bor-
sen). Redan detta antyder att det under normala forhal-
landen skulle ta flera ar innan en kopare (fondsystemet)
kunde kopa upp nagra mer betydande delar av borsaktier-
na forutsatt att sjdlva tillkomsten av ett fondsystem inte
resulterade i ett massutbud av aktier pa borsen.

Mojligheterna okar emellertid om fondsystemet i stor
utstrackning deltar i nyemissioner av aktier och om dessa
nyemissioner far en 6kad omfattning under de kommande
aren.
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Mojligheterna att placera i aktier 6kar vidare om fon-
derna ar villiga att betala ett pris som ligger 6ver radande
borskurs. Som tidigare framhéllits kommer en allmén
kurshojning att allmdnt oka utbudet av aktier. Har ar det
frdga om en enskild kopare som skulle vara beredd att ga
over radande borskurs och som saledes for egen del kan
kopa upp det dédrigenom 6kade utbudet av aktier.

Mojligheterna begransas emellertid av att vissa aktie-
poster dr mycket svdrdtkomliga (dvs utbjuds inte, dven vid
en mattlig kursstegring). Detkan gélla “’strategiska” aktie-
poster (som avgor vilka som har kontroll dver foretaget).
Forekomsten av A- och B-aktier — som finns i omkring
hélften av borsforetagen — innebér ofta att det ar svart att
komma over aktier med det hogre rostvardet (vanligen
kallade A-aktier)."

Det finns saledes ett atkomstproblem™. Hur stort detta
ar beror pa hur snabbt fonderna vill komma 6ver aktier
och pad vilka priser (kurser) de dr beredda att betala. I den
man fonderna vore beredda att acceptera ett langt tids-
perspektiv och hoga kurser skulle dtkomstproblemet bli
mindre.

Enligt min bedomning skulle fonderna ha betydande
mojligheter att placera storre delen av sina tillgdngar (med
utgdngspunkt fran rakneexemplet ovan) i aktier — under
forutsattning av "normala’” forhdllanden och en 6kad 16n-
samhet i naringslivet. Jag kan darfor inte se nagot stort
atkomstproblem, vilket emellertid torde aterspegla mina
mer begriansade ambitioner: ett fondsystem som inte ko-
per upp hela borsen eller ens blir dominerande pa aktie-
marknaden. Over huvud taget ir det onodigt att ange na-
got “slutmal” — det finns inga slutmal for ett samhalle.
Det ar rimligare med en forsiktig reformstrategi dar man
tar stallning till fondsystemets storlek efter hand, alltefter-
som man ser hur det fungerar.

1) Se Rolf Skogs expertrapport i SOU 1981:78.
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Vissa aktieposter kommer att vara svaratkomliga. Men
fonderna kommer att ha mojligheter att kopa aktier under
lang tid framover. Det forefaller darfor onddigt att redan
nu besluta om tvangsatgarder for att Oka tillgdngen pa
aktier. Det ar enklare att ta problemen om och ndr de
kommer.
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6 Fondsystemets institutionella
uppbyggnad

Fondsystem kan konstrueras pad manga olika sitt. Hur 16n-
tagarfonder eller andra i detta sammanhang aktuella kapi-
talfonder bor konstrueras beror pé vilka uppgifter de skall
fylla. Man kan darfor inte ange en lamplig organisation
utan att forst diskutera malen for fonderna.

Malen kan, som tidigare framhallits, uppnas dels genom
sjdlva fondsystemet, dels genom sittet att finansiera fon-
derna. Vi behandlar darfor dessa tva aspekter i olika av-
snitt, samtidigt som det bor betonas att det finns en inbor-
des logik i systemet; sdttet att finansiera fonderna har vissa
verkningar pa fondernas institutionella uppbyggnad.

Fondernas konkreta uppgift dr att bedriva placerings-
verksamhet och utova det inflytande i foretagen som foljer
av denna verksamhet. Riktlinjerna for placeringsverksam-
heten maste std i 6verensstaimmelse med malen for fonder-
na, och fonderna méste fa en sadan uppbyggnad att de
kommer att fora den placeringspolitik som anses Onsk-
vard. Hur fonderna i praktiken fungerar beror pa hur
fondsystemet utformas, inte framst pd vilka direktiv det
far eller vilka forhoppningar man stéller pd det. Dessa
fragor diskuteras i detta kapitel. "

6.1 Placeringspolitik

Jag utgar i detta avsnitt fran att fonderna varje ar har att
placera ndgon eller nigra miljarder kronor pa kapital-
1) Detta kapitel bygger bl a pa studierapporten (SOU 1979:8). Princip-

fragor for fondmodeller och min artikel i Ekonomisk Debatt 1981, nr

S. Betrédffande placeringspolitiken, se dven Rolf Eidems artikel i Eko-
nomisk Debatt 1981, nr S.
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marknaden, 1 forsta hand pa aktiemarknaden. Jag utgér
vidare fran att valet av sektor i ekonomin och valet av
placeringsform darmed ar avgjorda. Pengarna placeras i
borsforetagen i form av aktier.

Vad som é&terstar att diskutera ar riktlinjerna for place-
ringsverksamheten och for fondernas agerande som aktie-
agare 1 foretagen. Det anknyter till tva centrala roller:
placerarrollen och édgarrollen.

6.1.1 Riktlinjer for placeringsverksamheten

[ diskussionen ovan har jag funnit att de centrala malen for
de kapitalfonder som diskuteras i denna skrift har med
fordelningen av dgande och inflytande att gora. Det &r inte
alldeles sjalvklart vilken typ av placeringspolitik som foljer
av dessa mal.

Den naturliga utgadngspunkten for ekonomisk analys ar
vil fungerande marknader dir foretag och kapitalmark-
nadsinstitutioner har vinsten som 6vergripande riktmarke.
De antas dérvid aven vara effektiva frdn samhallets syn-
punkt.

Den foretagsekonomiska ldnsamheten — vinsten — ér,
som alla ldrobocker i nationalekonomi ger besked om,
inget perfekt matt pa samhallsekonomisk l6nsamhet, dar
man beaktar “alla individers vdrderingar av allt som foljer
av eller paverkas av ekonomiska forandringar”." Markna-
den har “brister” av olika slag och fordelningen av in-
komster, formdgenheter och inflytande kan vara oaccepta-
bel. Staten har d& som uppgift att pa olika sitt 10sa dessa
problem.

Det ar uppenbart att det finns mycket olika verklighets-
forestallningar om hur vdl marknader fungerar och mycket
olika virderingar av fordelningsproblemet. Det ar i Sveri-
ge allmint accepterat att en laissez-faire-ekonomi — dar
den “fria” marknaden accepteras helt utan statliga ingrepp

1) Peter Bohm, Sambhdllsekonomisk effektivitetr, SNS 1977, s 11.
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— inte 4r ett aktuellt alternativ. Fragan ar hur langt staten
skall g& 1 form av lagstiftning, ekonomisk planering,
offentlig produktion pa vissa punkter osv. Det ar har all-
maint accepterat att en centralstyrd planekonomi inte ar
efterstravansviard. Men mellan dessa alternativ finns ut-
rymme for skilda uppfattningar.

Statens roll i den ekonomiska politiken har i den Keynes-
1anska traditionen setts som ett slags utslag av marknadens
brister. Vilfardsteorin (fran Pigou och framat) har med
utgadngspunkt fran en analys av marknaden kommit fram
till vad som ar lampliga uppgifter for staten. Man har da
betraktat staten som ett ’’rationellt” agerande organ,
ovanfor partikuldra intressen, dar fornuft och kompetens
praglar verksamheten. Man kan sdga att nar ekonomerna
avfor forestallningen om en perfekt marknad, infor man
samtidigt forestdllningen om en perfekt stat.

Politiken dr hédr hérledd ur analysen av marknaden.
Denna analys ger vissa skl for statliga insatser. En annan
central punkt ar emellertid ocksa att den anger vissa krav
pa politikens utformning — och inte bara pa politiken utan
aven pa bl a organisationernas beteende. Men analysen
far inte, for att anknyta till diskussionen om politiska och
ekonomiska system, stanna vid en analys av marknadens
krav pa sin omgivning. Den maste ocksa studera omgiv-
ningens krav pad marknaden. Fragan ar alltsd om det finns
nagon allmént acceptabel kombination dar man har bade
en realistisk syn pa marknadens funktionssatt och en 6p-
pen blick for kraven pa att reformera forutsattningarna sa
att marknaden blir mer socialt acceptabel."

Ett demokratiskt samhdlle har inte den typen av “ratio-
nella” organ som vilfiardsteorin har forutsatt. En demo-
kratisk statsforvaltning, dar syftet ar att fatta beslut som
foljer medborgarnas 6nskemal, ar en komplicerad forete-
1) Detta ir, i forbigdende sagt, ett krav pa en analys som grundas pa

bade ekonomisk och politisk teori — 6ver huvud taget en mer flerve-
tenskaplig analys.
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else. Svarigheterna ar stora att fa en vil fungerande be-
slutsprocess i (alla typer av) stora kollektiva organ. Under
senare ar har man darfor ocksd overgett forestdllningen
om den perfekta staten.

Den traditionella valfardsteorin gav normer for politi-
ken. Modern ekonomisk och politisk teori — t ex public
choice-skolan — forklarar varfor politikerna inte foljer
dessa normer och varfor olika typer av ”politikmisslyckan-
den” intraffar. Slutsatsen ar att bdde marknaden och poli-
tiken ofta fungerar daligt och att det darfor ofta inte finns
ndgon bra l0sning. Demokratin skulle ma vil av insikten
att man normalt inte kan finna “idealiska” losningar —
problemet ar att finna en sa hygglig 10sning som mojligt.

Forestéllningar av denna art har legat bakom diskussio-
nen om fondernas placeringspolitik. Utgédngspunkten for
diskussionen har varit kravet pd avkastning pa fondernas
kapital. Man har sedan haft mycket olika uppfattningar
om huruvida fonderna dessutom skall folja andra
“’samhallsekonomiska’ eller ’fackliga™ kriterier.

Ett strikt avkastningsinriktat kriterium innebdr att fon-
derna skall efterstrdva storsta mojliga avkastning (direkt-
avkastning och vardeokning) pé sitt kapital. Att bevaka
avkastningen ses hdr som ett viktigt samhéllsintresse. Det
betyder inte nddvéndigtvis att marknaden betraktas som
perfekt, men att staten pa olika satt anger sddana forut-
sattningar och villkor for foretagen att vinstsyftet inte
kommer i konflikt med samhallsekonomiska kriterier.

Relationerna mellan staten och foéretagen (fonderna)
kan hiar beskrivas som en arbetsfordelning, dar staten be-
aktar samhallsekonomiska aspekter, medan foretagen har
mer begrdnsade upgifter: att inom statens ramar bedriva
en foretagsekonomiskt l6nsam produktion. Relationen &r
ocksa en fraga om organisation: foretagen (fonderna) ar
sjalvstandiga, inte statliga instrument. Den &r vidare en
frdga om kostnadsfordelning: staten kan ange generella
villkor (lagar och regler) dar kostnaderna drabbar all pro-
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duktion, men staten stadr for merkostnaderna nar den vil
paverka foretag att pa nagot satt avvika fran vinstmaxime
ringsprincipen. I bada fallen galler att konkurrenssituatio
nen mellan foretagen inte dndras och att foretagen inte p:
egen hand och pa egen bekostnad behover beakta sarskil
da samhallsekonomiska kriterier.

Olika typer av “marknadsmisslyckanden’ har aktualise
rat tanken pa sarskilda samhallsekonomiska” kriterie
for placeringspolitiken. Man har t ex menat — ndrmast
anslutning till kapitalbildningsmélet — att fonder bor t
storre risker och se mer langsiktigt 4n andra institutione
pa kapitlamarknaden. Fonderna skulle saledes stélla lagr
krav pd riskersattning och tillampa en lagre diskonterings
ranta i forhoppning om att en sddan politik pa det hel:
taget och pa lang sikt skulle visa sig ge hogre avkastning
Det torde dock stilla stora krav pa speciell kompetens ho
dessa fonder att vilja ut projekt som ger dessa resultat.

Andra kriterier anknyter mer till fackliga dnskemal. Di
hor kravet pa okat lontagarinflytande som skulle kunn;
anvidndas t ex for att beakta arbetsmiljon och sysselsatt
ningen. Har handlar det inte om att 6ka avkastningen utai
att anvdnda resurserna pd ett annat satt. I dag beakta
dessa mél bade via facket och politiken. Fragan ar om de
finns skal att gora ytterligare insatser pd dessa punkter.

Antag att sd ar fallet. Om det d& handlar om nagon forn
av offentliga fonder ar fragan om staten bast beaktar sada
na 6nskemal via ett antal fonder eller mer generellt via sii
ekonomiska politik. Man kan har hdavda att korrigeringa
av marknadslosningar rimligen bor goras i ett samman
hang och darfor lampligen av statsmakterna.

Staten kan i direktiv ange sérskilda kriterier for fonder
nas placeringsverksamhet. Detta moéter emellertid bety
dande praktiska problem. Ett problem &r att formd fon
derna att folja kriterierna. Ett annat problem &r att g
klara och tydliga kriterier. Avkastningskriteriet ar enty
digt. Men vad innebir det konkret att sysselsattningen ocl
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arbetsmiljon skall beaktas? Man maste ocksa precisera hur
langt fonderna skall g for att bevaka dessa kriterier — en
enskild fond kan t ex med latthet offra alla sina resurser pa
sysselsattningskriteriet. Det maste alltsd ske nagot slags
samordning mellan fonderna. Men varfor bara mellan fon-
derna — varfor skall inte alla foretag beakta dessa krite-
rier? Min slutsats ar att staten ldmpligen anger generella
regler for naringslivet, inte alagger enskilda fonder att be-
driva politik.

Sarskilda kriterier for fonder innebér att fonder latt kan
spendera stora resurser pa projekt som inte ger god av-
kastning — men uppfyller dessa andra kriterier. Man kan
darfor inte sdga att fonderna har handlat fel. Det blir 6ver
huvud taget svart att kritisera fonderna, hur de an skoter
sig. De kan alltid hanvisa till sdrskilda kriterier, eftersom
dessa nodvandigtvis ar s& oprecist formulerade.

Vissa fondforslag, t ex LO/SAP 1981, har starkt betonat
kravet pa god avkastning men samtidigt gett utrymme for
sarskilda kriterier. Det dr tveksamt om kravet pd god av-
kastning skulle komma att uppratthallas. Om sa vore fallet
skulle emellertid utrymmet for sarskilda kriterier bli myc-
ket litet. Vinsten utgdér en mycket liten del av foretagens
mervarde. Att anvdnda en liten del av vinsten till sarskilda
kriterier kan knappast innebdra néagra vasentliga forand-
ringar i ndringslivet. Vill man astadkomma vasentliga for-
battringar av arbetsmiljo, sysselsattningstrygghet osv, kos-
tar det rimligtvis ocksa en del och da racker (delar av)
vinsten inte langt. Att behdlla ett krav pa god avkastning
(det méa kallas restriktion i stallet for mal) ar darfor, med
hansyn till dessa sarskilda kriterier, ungefir detsamma
som att krdva en strikt avkastningsinriktad placeringspoli-
tik — men det skapar en betydande oklarhet om fondernas
egentliga syfte. Fonderna kan inte samtidigt uppfylla bade
det "gamla™ uppdraget — en hog avkastning i nivd med
den allménna avkastningsnivdn pa aktiemarknaden — och
det "nya” uppdraget att ge fOretagen nya &dgare och nya
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mél och darmed upptrada “annorlunda” 4n andra kapital
agare."

Privata fonder (med kollektivt eller individuellt 4gande
har 1 ett fritt samhalle ratt att (inom statens ramar) sjalv:
bestimma sin placeringspolitik. Samma typ av problen
uppstar dock dven for dem: fragan om det ar lampligt at
skapa sadana fondsystem, svérigheterna att utforma klar:
regler for verksamheten osv. Fondernas ansvar skall docl
hédr inte utkrdvas av staten utan av deras dgare.

Enligt min uppfattning talar ekonomisk-teoretiska ska
for att fonderna bedriver en avkastningsinriktad place
ringspolitik. Det &r ett viktigt samhéllsintresse att avkast
ningen bevakas. Det finns vidare goda mojligheter i da;
att bevaka de andra “sdrskilda™ kriterierna. Vinsten 4r el
restpost som uppstar efrer det att alla andra forpliktelser a
uppfyllda. Denna bevakning bor ske samordnat i ett sam
manhang sa att medborgarna i god demokratisk ordnin;
har mojlighet att ta stillning till den. Aven politiska ska
talar darfor for en klar arbetsfordelning mellan staten ocl
foretagen (fonderna).

En sadan avkastningsinriktad placeringspolitik innebi
inte att alla fonder kommer att agera exakt lika. Det kom
mer att finnas olika beddmningar av hur man béast uppfyi
ler avkastningskriteriet. Det ar viktigt att det pa kapital
marknaden gors flera saddana oberoende bedomningar, ba
de ur effektivitets- och maktspridningssynpunkt. En sada
placeringspolitik kommer ocksa att ge fonderna &dgand
och inflytande i foretagen — ett speciellt inflytandekriteri
um skulle mojligen ange ett annat urval av foretag, me
om avsikten ar att fonderna skall dga alla borsforetag
detta kriterium pa langre sikt av ringa intresse.

Det har foga uppmiarksammats i fonddebatten att denn
diskussion om placeringsverksamheten har ganska begrén
sat intresse sd lange fonderna enbart skall placera i borsak

1) LO 80-rapporten. bada citaten s 78.
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tier. Man kan inte i nagon storre utstrackning beakta lang-
siktighet och sysselsdttning enbart genom en viss placering
i aktier. Diskussionen blir mer relevant om fonderna ocksa
skall placera i lan eller andra liknande alternativ, dar fon-
derna har att bedoma inte bara vissa foretag utan ocksa
vissa projekt. I sjalva verket innebar en lasning till borsak-
tier att fondernas handlingsmojligheter kraftigt beskars —
frdgan ar da om t ex "Norrbottensfonden” kommer att
noja sig med att kopa aktier pd Stockholmsborsen. Fragan
ar ocksa hur mojligheten till riktade nyemissioner till fon-
derna kommer att utnyttjas.

6.1.2 Riktlinjer for dgarrollen

Den pa liangre sikt kanske viktigaste aspekten pa hela
fondfrdgan ar: hur kommer fonderna att utdva sin agar-
roll? Det finns har tva olika aspekter pa dgarrollen. Den
ena ar efter vilka kriterier fonderna skall utdva sitt infly-
tande 1 foretagen. Diskussionen i toregdende avsnitt har
relevans for denna frdga. Alternativen ar dven har avkast-
ningen (vinsten) eller andra sarskilda kriterier. Men infly-
tandet i foretaget kan hir inte utgdra ett sddant sarskilt
kriterium. Det handlar ju om hur inflytandet i foretaget
skall utovas.

Med avkastningen som riktlinje kan fonderna betrakta
sin verksamhet som en ren penningplacering utan ambitio-
ner att alls utova ett dgarinflytande i foretagen. Om de blir
stora agare torde de dock fa svart att undvika att utdva sin
agarroll, redan for att bevaka avkastningen (“inlasningsef-
fekten'"). Den situationen padminner om den som ménga
institutionella dgare i dag befinner sig i.

Huruvida fonderna ocksa skall ha andra syften beror pa
vilka intressen de skall representera. Man skiljer har ofta
pa kapitalforvaltarrollen och lontagarrollen. Men man
maste ocksd observera motsittningen mellan 6vergripande
och lokala intressen. Det ar foljaktligen viktigt pa vilken
niva inflytandet utdovas — en Overgripande fond har en
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mycket vidare personkrets dn ett enskilt foretags an-
stdllda.

I kapitalforvaltarrollen giller det alltid att bevaka av-
kastningen. I l6ntagarrollen kan andra aspekter tillkomma
— det giller att i vid mening bevaka arbetsvillkoren. Lon-
tagarintresset ser emellertid, som tidigare papekats, myc-
ket olika ut pa fondniva och pa foretagsniva.

Problemet férenklas om man ldter alternativen vare
overgripande resp. foretagsanknutna fonder. Diskussior
ovan galler overgripande fonder, t ex LO/SAP-modeller
fran 1981, som delegerar sitt inflytande till de lokalt an-
stdllda, dvs man kombinerar ett dgande p& Overgripande
nivd med ett inflytande pd lokal nivd. Déarvid uppstér er
intressekonflikt mellan dvergripande och lokala intressen
som foga uppmarksammats 1 fonddebatten.

Som framgatt ovan ar det svart att motivera nagra sir
skilda samhallsekonomiska eller fackliga kriterier for fon
der. Slutsatsen i detta avsnitt ar att overgripande fonder:
intresse — i bade kapitalforvaltarrollen och l6ntagarroller
— ar att det enskilda foretaget ger god avkastning till fon
derna. En delegering av inflytandet synes inte val forenli
med fondernas Overgripande intressen och omvént syne
Overgripande fonder inte vara lampliga instrument for at
Oka det lokala lontagarinflytandet. Den senare synpunk
ten motiverar snarare fOretagsanknutna fondsystem, son
emellertid kan komma i konflikt med principerna for det
solidariska lonepolitiken." Kraven pa en solidarisk 16ne
politik och pa ett lokalt l6ntagarinflytande tycks salund:
std 1 konflikt med varandra.

Den andra aspekten pa agarrollen — som inte helle
uppmairksammats tillrackligt i fonddebatten — dr hur fon
derna skall tillforsdkras kompetens i dgarrollen. Vilka rikt

1) Den solidariska I6nepolitiken — dar I16nen inte ar beroende av foreta
gets barkraft — kan sdgas motivera en avkastningsinriktad placerings
politik, eftersom nagon maste bevaka att foretaget gar bra. Argumen
tet utvecklasi SOU 1979:8, s 89.
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linjer som dn galler for fondernas dgarroll (och darmed for
foretagen, ndr fonderna far ett starkt inflytande i foreta-
gen) sa bor man efterstrava en professionell utovning av
agarrollen.

Det institutionella d4gandet har okat kraftigt under sena-
re ar. Dessa dgare ser ofta sina aktier som en passiv pen-
ningplacering och hotar diarmed att forsvaga dgarfunktio-
nen. Fonder skulle kunna ses som en reformering av det
institutionella dgandet om de inrdttades med uttalat syfte
att aktivt utova sin dgarroll i foretag. De nuvarande aktie-
fonderna och aktiesparfonderna uppfyller inte detta krav.

Man kan diskutera om fonder dr en bra metod dven for
denna uppgift. De har emellertid ett seridst och langsiktigt
intresse av att foretagen utvecklas. Det dr under alla for-
hallanden viktigt att fonderna bedoms ocksa efter sin for-
mdga att tillférsdkra kompetens i utdvandet av dgarfunk-
tionen.

6.2 Agandeformer

Fragan om kollektivt eller individuellt 4gda fonder har
varit ett centralt tema i fonddebatten. Valet av dgande-
form kan ses som en rent ideologisk fraga. Det har emel-
lertid ocksa konsekvenser for fondsystemets funktionssitt.

Bade kollektivt och individuellt 4gda fonder kan utfor-
mas pa olika satt. Det finns vidare olika slags mellanfor-
mer. Kollektiva fonder kan ha ndgon form av individuell
anknytning. Individuellt dgda fonder kan ha spérrar, som
begransar individens dispositionsmojligheter Over fond-
medlen osv. Man behover séledes inte ha “renodlade”
fondmodeller, och granserna mellan dem ar bade praktiskt
och juridiskt flytande. Men det finns dnda fundamentala
skillnader mellan kollektivt och individuellt dgda fondsy-
stem.

Agandeformen spelar naturligtvis en roll for vilken typ
av formogenhetsmal som uppnés — ett spritt individuellt
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agande eller ett okat kollektivt 4gande. For den allmanna
formogenhetsfordelningen spelar dock fonder (av har ak-
tuell storleksordning) en ringa roll. Den solidariska 16ne-
politiken ar knappast en viktig aspekt pa dgandefragan.
Agandeformen har emellertid ansetts ha stor betydelse for
sparandet och kapitalbildningen samt for inflytandet. Den
senare fragan diskuteras i avsnittet om fondernas organisa-
tion och styrelse.

Sparande och kapitalbildning. Ett av malen for fonder ai
att samla ett sparande som skall anvdndas for investeringal
1 ndringslivet. Resultatet ar beroende av hur stora belopy
som avsatts for detta andamal och hur effektivt de an-
véands.

Nar det galler sparbeloppens volym har man i fondde-
batten ofta anfort att varje inslag av individuellt dgande
motverkar fondernas syften, eftersom fondmedel skulle
utdelas till individer som helt eller delvis skulle anvdnd:
medlen for konsumtion. Detta synes av flera skil vara et
mycket obetydligt problem.

Fonderna ger, som redan pédpekats, ett ringa bidrag til
det totala sparandet i samhéllet. Ett "lackage’ i fondsyste
met dr darfor knappast sarskilt allvarligt; det centrala ma
let for inrattandet av ett fondsystem kan aldrig ha varit at
16sa samhallets sparproblem.

Det ar i princip riktigt att inlésen av individuella andelar
och utdelning av avkastningen utgér “'lackage’, som mins:
kar fondsystemets mojligheter att satsa medel i naringsli-
vet. Men detta ar latt att forutse nar fondsystemet konstru
eras. Man far anpassa storleken pa inséttningarna till ris
ken for ’lackage”. Erfarenheter fran fondsystem med in
dividuella andelar tyder pa att storre delen av belopper
stannar kvar; fonderna toms inte sa fort individerna fa
mojlighet att 16sa in sina andelar. Det ar alltsd fullt mojlig
att uppnd en lika stor volym vid individuellt som vid kol
lektivt dgande. Det dr rent av mojligt att folk har lattare
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att accepetera ett storre fondsystem om det forses med
individuella andelar. Det “raka ror” som ansetts minska
sparandet kan sdledes i stallet mojliggdra ett storre bidrag
till kapitalbildningen.

Ett fondsystem kan ocksa konstrueras sa att man i stallet
for inlosen av individuella andelar skapar en marknad, dar
andelar kan kopas och sdljas men dar pengarna alltid stan-
nar kvar i fondsystemet (jfr aktier). Darvid uppstar dock
ojamnheter i dgandet inom fondsystemet. Dessa ojamnhe-
ter bor ses 1 sitt ratta perspektiv: trots en viss ojamnhet
kan fonderna bidra till en jamnare formogenhetstordel-
ning (om an effekten ar ringa) och framfor allt till ett
jamnare agande i naringslivet. Mojligheten till saval inlo-
sen som forsdljning av andelar ger dessutom individen val-
frihet — vilket dr ett vdrde i sig — och ojamnheten i fond-
agandet motsvaras av en jamnare konsumtionsfordelning,
vilket ofta forbises.

Aven kollektiva fonder kan ha nagon form av individu-
ell anknytning, som da far antas ocksa utgora ett “lacka-
ge’’ ur fondsystemet. I forslagen till kollektiva fonder har
man ocksd diskuterat andra anvdandningar av fondmedlen.

Sjalva fondavsattningen ar for Ovrigt inget matt pa bi-
draget till sparandet. Bidraget beror ocksa pa hur fonder-
na finansieras, dvs i vilken utstrackning konsumtionen be-
gransas. Man bor emellertid inte blanda ihop dgandeform
och avviagningen mellan konsumtion och sparande; den
senare fragan kraver mahanda nagon form av obligatori-
um, men inte nagon speciell dgandeform.

Resultatet i form av kapitalbildning beror vidare pa hur
effektivt medlen anvdnds. I fonddebatten har anforts att
individuella andelar ger individerna ett direkt intresse av
att bevaka kapitalavkastningen och ger fonderna ett enty-
digt uppdrag att ha en avkastningsinriktad placeringspoli-
tik. Aven kollektiva fonder kan ha i uppdrag att vara strikt
avkastningsinriktade. Men, som ndamnts, har ofta havdats
att kollektiva fonder ocksa skall beakta andra sarskilda
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kriterier. Man har vidare pekat pa svérigheterna att ge
kollektiva fonder sddana incitament att de bedriver en
strikt avkastningsinriktad politik (i bade placerarrollen
och &garrollen). Risken &r att fonderna skulle anvdnda
stora belopp for andra andamal och att olika intressegrup-
per skulle utova patryckningar pa fonderna att bevaka sar-
intressen, som inte ingick i fondernas uppdrag.

Valet mellan kollektivt och individuellt 4gda fonder 4r
sdledes 1 hog grad en fraga om vilken placeringspolitik
fonderna skulle bedriva och vilken roll kapitalbildnings-
maélet skulle spela for placeringspolitiken. Det som skapar
ett tryck pa fonderna ar emellertid framfor allt kravet pa
avkastning. Ett kollektivt dgande, dar hela avkastningen
gar vidare till individerna, kan saledes ocksa ge ett tryck,
men det har da karaktéiren av ett obligatoriskt individuellt
sparande (med lang eller evig sparrtid) — ett exempel pa
att mellanformerna &r flytande.

Fragan om sparande och kapitalbildning talar saledes
inte entydigt for en viss dgandeform. Men enligt min upp-
fattning blir det lattare att 0ka kapitalbildningen med ett
inslag av individuella andelar; detta mal ar dock inte det
centrala motivet for att inrdtta fonder. Om man forespra-
kar fonder som skulle styras av samhéllsekonomiska eller
fackliga kriterier talar detta for kollektiva fonder.

6.3 Organisation och styrelseformer

Har man bestdmt sig for malen for ett fondsystem, for dess
placeringspolitik och for dess agandeform, har detta upp-
enbara konsekvenser for fondsystemets organisation och
styrelseformer. Det méste utformas sa att det naturligen
uppfyller mélen och bedriver avsedd verksamhet.

Vi har tidigare framhallit att flera av malen kan uppnas
utan att medlen samlas i fonder. Motivet for fonder ankny-
ter till inflytandet; fonder dr en metod att organisera ett
spritt dgande. Jag har tolkat detta inflytandemadl som ett
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onskemal om maktspridning genom 6kad konkurrens pa
kapitalmarknaden och ett breddat dgande i niringslivet
samt ett Okat lontagarinflytande i foretagen.

I detta avsnitt diskuteras nagra principiella aspekter pa
fondsystemet, varefter ett antal typfall presenteras for att
konkretisera diskussionen.

6.3.1 Fondsystemet i sin helhet

For att bidra till en maktspridning bor fondsystemet skapa
fler alternativ pa kapitalmarknaden och darmed 6kad kon-
kurrens. Detta kan ske om manga oberoende och konkur-
rerande fonder skapas utan att ndgon far dominans pa
kapitalmarknaden.

Vad giller antalet fonder kan ett fondsystem besta av en
enda stor central fond, men detta dr inte nagot aktuellt
alternativ i Sverige. Det kan besta av manga likartade fon-
der, t ex ett system av regionala fonder eller branschfon-
der, men ocksa av flera olika slags fonder. Kravet pa obe-
roende innebdr att fonderna inte far ha en mer eller mind-
re organiserad samverkan. Det riacker saledes inte alltid
att skapa manga fonder; man maste ocksa kanna till rela-
tionen mellan dem. Det ar svart att veta hur ett enhetligt
system av likartade fonder skulle utvecklas, men tanken
pa nédgot Overgripande policy-organ har varit vanlig inom
bade LO och TCO i debatten om regionala fonder. En
sadan samordning skulle kunna komma till stand i ett sy-
stem av fonder som styrs av vidl samordnade organ som
fackforeningsrorelsen. Enligt LO 80-rapporten tycks
ocksa syftet vara att skapa en sddan samordning. Med ett
system av ldnsvisa medborgarfonder skulle en sddan sam-
ordning vara svdrare att &stadkomma.

Svarigheten att bedoma hur ett sadant fondsystem, med
flera likartade fonder, skulle fungera, kan motivera ett
mer “brokigt” fondsystem med manga och olika fonder,
som egentligen inte alls bildar nagot fondsystem”. Det ar
troligt att det dr ldttare att skapa oberoende och konkur-
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rens med ménga typer av fonder — och 6ver hurvud taget
med ménga dgande- och foretagsformer — garna spridda
over landet.

Man kan ha manga och oberoende fonder som &nda
foga bidrar till konkurrensen, om de ar sd avgriansade att
varje fond verkar pa var sitt avgransat omrade (t ex re-
gion, bransch) utan att konkurrera med varandra. Kon-
kurrensargumentet talar sdlunda mot varje form av av-
gransning av fondernas verksamhetsomrade vad avser pla-
ceringspolitik. En “’decentralisering” (dvs avgransning) till
regioner, branscher eller féretag minskar konkurrensen.

6.3.2 Enskilda fonder

Enskilda fonder kan ha mycket olika omfattning. De kan
omfatta olika personer och foretag vad avser finansiering,
inflytande (i fonden) och placeringsverksamhet. Fonderna
kan i viss utstrackning ha olika omfattning pa dessa olika
punkter.

En viktig indelningsgrund avser distinktionen mellan fo-
retagsanknutna och overgripande fonder. En foretagsan-
knuten fond finansieras pa féretagsniva och har foretagets
anstallda som personkrets vad avser inflytande och forma-
ner. Den har vanligtvis individuella andelar som sprids till
de anstallda i foretag (ev pa vissa villkor, t ex att de skall
bidra med ett visst sparbelopp). En strikt ”foretagsintern”
fond skulle ocksa placera medlen enbart i det egna foreta-
get. Mdnga existerande foretagsanknutna system — vad
avser finansiering, dgande och inflytande — placerar dock
pengar dven i andra foretag. Ofta finns regler for sadana
fonder (sarskilt pensionsfonder) att de far placera endast
en mycket liten andel av sina medel i det egna foretaget.

Argumenten for foretagsanknutna system ar att de ska-
par intresse och engagemang for det egna foretaget och
det egna arbetet. Malet att fi ett okat l6ntagarinflytande i
foretagen kan uppnas med foretagsanknutna fonder. Sa-
dana fonder kan saledes betraktas som positiva ur bade
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foretagets och de anstilldas synpunkt.

En inskrankning av placeringarna till det egna foretaget
Okar emellertid risken for de anstallda, som da satsar bade
arbete och kapital i foretaget. En ldsning av fondmedlen
till det egna foretaget — som ockséd skulle uppsta vid en
betalning i aktier till (i Ovrigt) overgripande fonder — kan
ocksa innebira en ineffektiv resursallokering.

Foretagsanknutna fonder — dven vad avser placeringar-
na — medfor vidare skillnader mellan de anstdllda i olika
foretag, som strider mot principerna for den solidariska
lI6nepolitiken, dar grundtanken ar att de ekonomiska vill-
koren inte skall bero pa i vilket féretag man arbetar. En
nackdel med foretagsanknutna forméner dr ocksa att de
kan minska rorligheten pa arbetsmarknaden.

Hur man viger dessa for- och nackdelar mot varandra
beror péd subjektiva varderingar. Enligt min uppfattning
leder inte foretagsanknutna system till ndgra stora orattvi-
sor. Men jag finner samtidigt skal for tanken pa en solida-
risk l0nepolitik, som efterstravar en I0nestruktur som inte
ar beroende av det enskilda foretagets barkraft.

Nir jag i dennaskrift talat om fonder har jag i allmanhet
tankt mig ett system av Overgripande fonder, som omfattar
flera foretag. Sddana fonder kan vara utan avgransningar
och sdledes verka over hela landet, i alla naringsgrenar,
branscher och foretag. Ur resursallokeringssynpunkt ar sa-
dana ’centrala”, riksomfattande fonder att foredra; varje
slag av avgransning av placeringsverksamheten minskar
konkurrensen.

En geografisk avgransning vad avser personkretsen — i
form av tex regionala eller kommunala fonder — har
ocksa ansetts ge en maktspridning. Man tanker di pa att
fler manniskor engageras i fondsystemet (men detta har
bara med antalet fonder att gora!) och man har menat att
man far en narmare kontakt mellan indivder och fonder an
vid ’’riksfonder”. Ett annat argument avser fondernas
verksamhet. Geografiskt avgransade fonder har ansetts fa

73



en béttre kontakt med néringslivet och de skulle kunna
fylla regionalpolitiska uppgifter. For att & andra sidan for-
hindra lokala hansyn — som kan strida mot en strikt av-
kastningsinriktad placeringspolitik — har man framfort
tanken pa fonder som inte far placera i den egna regionen
(dvs utgdr Overgripande fonder vad avser placeringsverk-
samheten). Darmed forsvinner naturligtvis ocksa vad
manga anser vara poangen med ett regionalt uppbyggt
fondsystem. For fonder som enbart placerar i borsaktier
uppkommer inte problemet.

Argumentet for branschfonder anknyter i forsta hand
till fondernas verksamhet, dvs mojligheten att utforma en
branschpolitik. Ytterligare en avgransning kan ske genom
en specialisering pa olika typer av foretag. Sadana fonder
skulle erinra om de s k mellanhandsinstitut som idag kom-
pletterar AP-fonden. Avgrdnsningar som hir diskuterats
avser 1 forsta hand kollektiva fonder.

Dessa exempel visar att fonder kan ha en mangd av-
gransningar och att dessa kan vara olika i olika avseenden
(finansiering, inflytande, placeringsverksamhet).

6.3.3 Individens inflytande i fonden

Det 6vergripande inflytandemadlet uppnés till en del ge-
nom forekomsten (eller inforandet) av ett antal fonder
som oOkar konkurrensen pa kapitalmarknaden. Genom
okad konkurrens minskas maktmdojligheterna i naringsli-
vet. Hur ett fondsystem bor utformas for att uppna detta
mal har diskuterats ovan.

En annan aspekt pa inflytandemalet kan beskrivas som
att sprida maktmojligheterna. Ett fondsystem uppnar det-
ta mal genom att kanalisera inflytandet frdn nya dgargrup-
per pé kapitalmarknaden. Fragan éar till vilka grupper in-
flytandet skall spridas och pa vilket satt dessa skall fa infly-
tande i1 fondsystemet.

En viktig principiell fraga har gallt personkretsen. For-
slagen till 16ntagarfonder har begrinsat personkretsen till
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lontagarna — i ett eller flera foretag beroende pa om man
avser foretagsanknutna eller overgripande fonder. Andra
forslag har inte begrdnsat personkretsen till I0ntagarna
utan avsett bredare medborgargrupper.

Vilken personkrets som ett fondsystem kommer att ha
ar avhangigt av bl a finansiering och &agandeform. Men
finansiering — bade typ av avsattningar och om dessa skall
vara frivilliga eller obligatoriska — och dgandeform far
utformas s att de ger den personkrets man vill ha. Fragan
ar alltsa om fonderna skall betraktas som en lontagarfraga
eller en medborgarfraga.

Enligt min uppfattning utgér fondernas verksamhet pa
kapitalmarknaden en fraga med betydande riackvidd. Den
kan darfor inte ses som en sndv lontagarfraga; hur kapital-
marknaden fungerar dr en samhallsfrdga. Det skulle sna-
rast motivera nagon form av samhallsfonder eller medbor-
garfonder. utan krav pd att varje enskild fond skall repre-
sentera hela folket.

Diskussionen om lontagarfonder eller medborgarfonder
galler inte bara personkretsens omfattning utan ocksd i
vilken roll individerna skall fa inflytande i fondsystemet.
Detta avgor vilka intressen fonderna skall tillvarata och
foljaktligen vilka kriterier de kommer att f6lja i sin place-
ringsverksamhet. Det Overgripande fondintresset i det en-
skilda foretaget ar emellertid alltid att foretagen skall ge
god avkastning till fonden. Problemet géller dd hur fon-
dernas inflytande i foretagen skall utovas; detta behandlas
1 ndsta avsnitt.

Individens inflytande i ett fondsystem kan utdvas pd
olika satt. Man kan skilja p& tva typer av inflytande som
kan beskrivas med hjilp av den amerikanske ekonomen
Hirschmans begrepp "exit’” och 'voice”. Ett exit-inflytan-
de innebdr att man “gdr ur’” — man slutar att kopa en viss
vara, att handla i en viss affar eller att tillhdra en viss
forening osv. Ett fondsystem kan utformas sa att individerna
kan viélja mellan flera fonder och kan byta fond nér de vill.
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Ett voice-inflytande innebar att individerna pa olika satt
direkt uttrycker sin mening. Det typiska exemplet ar rost-
ritten i val, men man kan ocksé uttrycka sin mening t ex
genom protest eller kritik. Ett fondsystem kan alltsa utfor-
mas sa att individerna kan delta i val av fondernas styrel-
ser, framfora sina synpunkter vid arsstimman etc.

Agandeformen spelar en stor roll for individens infly-
tande i fondsystemet. Vid kollektivt 4gande blir endast ett
“voice-inflytande” aktuellt. Vid individuellt dgande kan
individen fa ett voice-inflytande, men dessutom kan det bli
frdga om ett exit-inflytande.

Man kan vid bade kollektivt och individuellt 4gda fon-
der tanka sig sdrskilda val av fondstyrelse eller att ndgot
sdrskilt organ utser fondstyrelse. Nar det géller l6ntagar-
fonder skulle styrelsen kunna utses av fackliga organisatio-
ner, for medborgarfonder av staten (landsting, kommu-
ner) eller av intresseorganisationer och ideella foreningar.

Ett problem vid alla slags direkta val av fondstyrelser ar
hur man skapar ett intresse for deltagande i valen. Indivi-
duella andelar skapar ett ekonomiskt intresse, men detta
ar ganska begransat. Kollektiva fonder ger inget sadant
intresse men har & andra sidan vanligen tiankts ha en be-
tydligt storre omfattning. Man har varit inne pa tanken att
samordna valen till fondstyrelser med de politiska valen
for att fa ett hogt valdeltagande (“en fjarde valsedel”).

Av bl a praktiska skdl har man ibland ocksa tinkt sig at
utse fondernas styrelser genom négot sirskilt organ. Aven
en saddan procedur medfor emellertid en rad problem. Om
styrelsen skall utses av fackliga organisationer uppkommet
problemet med fackets olika roller: som foretrddare for
lontagarna, arbetsgivarna och kapitalagarna. Dessutom
har de stora lontagarorganisationerna alltid att beakte
samhillsintresset. Facket kan da inte langre ses enbart
som en foretradare for [ontagarna. Detta skulle kunna ses
som ett internt fackligt problem. Men det ar i hog grac
ocksa ett samhillsproblem, eftersom en sddan organisa-
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tion kan medfora en stark maktkoncentration i samhallet.

Om man i stéllet later staten utse fondernas styrelse kan
vi fa “politiska fonder” i stillet for “’fackliga fonder’, med
risk for stark maktkoncentration till staten.'’ Riskerna
med fackliga och politiska fonder ar saledes delvis likarta-
de: en risk for maktkoncentration med ofrankomliga ef-
fekter pa naringslivets effektivitet och pa samhallsklimatet
1 stort. Som tidigare framhadllits beror naturligtvis dessa
risker p& hur stora fonderna skulle bli. Jag har hir utgatt
fran ett fondsystem som starkt dominerar kapitalmarkna-
den.

En helt annan 10sning som ocksa férekommit i debatten
gar ut pa att ett antal fonder av begransad storlek skulle
bildas, dar intresseorganisationer, ideella foreningar m fl
utser styrelse. Fonderna skulle ha individuella andelar och
vara avkastningsinriktade. Hur sadana fonder skall kom-
ma till stdnd har emellertid inte narmare angivits.

6.3.4 Fondernas inflytande i foretagen

Med fondernas innehav av aktier foljer ratt att rosta pa
bolagsstimman. Hur stort inflytande detta ger beror pa
flera omstandigheter. Det beror pa hur stor del av aktierna
1 ett foretag som en given fond har. Forekomsten av A-
och B-aktier innebér vidare att dgarandel och rostandel
inte behOver stimma o6verens. Hur stor rostandel som be-
hovs for ett kontrollerande inflytande i foretaget ar ocksa
olika i olika foretag.

For att minska maktkoncentrationen pa kapitalmarkna-
den bor, som framhallits, ett fondsystem bestd av manga,
av varandra oberoende fonder med fri placeringspolitik,
utan sarskilda avgransningar. Om ett 6kat lokalt 16ntagar-
inflytande i foretagen skall uppnas maste fondernas rost-

1) Staten kan i och for sig formellt vara det organ som utser styrelsen.
Vilken typ av fond som detta skulle resultera i beror pa vilken faktisk
sammansittning som styrelserna skulle fa, dvs vilka intressen som féar
representation i styrelsen.
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ratt i foretagen utovas av de anstéllda (t ex via deras fack-
liga organisationer). Detta kan ske antingen genom fore-
tagsanknutna fonder eller genom O6vergripande fonder
som helt eller delvis delegerar sin rostratt till de lokalt
anstallda.

Foretagsanknutna fonder kan ha en fri (dvs “Overgri-
pande”) placeringspolitik. De ger da inte nagot inflytande
i det egna foretaget. Endast i den man fonderna ar fore-
tagsanknutna béde till personkrets och placeringspolitik
ger de ett lokalt lontagarinflytande. P4 samma satt géller
att overgripande fonder ger ett lokalt lontagarinflytande i
den mén de har en foretagsanknuten personkrets vad av-
ser det dgarinflytande som fonderna har i foretaget; en
delegering av rostratten ger Overgripande fonder ett sa-
dant foretagsanknutet inslag.

Foretagsanknutna fonder motiveras med att de anses
vara bra for bade foretag och anstéllda. Sddana fonder —
eller 6ver huvud taget foretagsanknutna system med eller
utan fondarrangemang — kan utvecklas till experiment i
foretagsdemokrati. Ett mera fullstindigt lokalt dgande av
de egna foretagen skulle leda till ett system av lokalt l6nta-
garstyrda foretag.

Foretagen har i dag stora mojligheter att, om de sa fin-
ner lampligt, infora nagon form av foretagsanknutet fond-
system. Det finns ocksa mojlighet att genom avtal eller lag
infora ett overgripande fondsystem. Den aktuella fondde-
batten avser som bekant i forsta hand 6vergripande fonder.

Overgripande fondsystem kan ha olika ambitioner i ba-
de placerarrollen pa kapitalmarknaden och &garrollen i
foretagen. Fonders intresse i det enskilda foretaget ar att
det skall ge avkastning — fonderna mé representera enbart
en grupp lontagare eller bredare medborgargrupper. Den-
na bevakning av kapitalavkastningen kan ocksa betraktas
som ett samhéllsintresse, sdrskilt om dgandet breddas ge-
nom fonderna. De anstéllda i foretaget har ocksa intresse
av att foretaget gar bra, men de har foga anledning att
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bevaka avkastningen pa andras pengar. Deras intresse ar
snarare trygg sysselsattning, hoga loner och god arbetsmil-
j6. Dessa kriterier motsvarar vad som ovan beskrivits som
fackliga kriterier for placeringspolitiken.

Denna konflikt mellan storre 16ntagar- eller medborgar-
kollektiv och mindre, lokala 16ntagargrupper kan betrak-
tas som en konflikt mellan olika nivder — mellan helhets-
intressen och sarintressen. Att tala om intressekonflikter
inom olika grupper dr emellertid inte s& vanligt som att
tala om konflikter mellan olika grupper.

Konflikten mellan arbete och kapital dr forvisso en rea-
litet. Men det finns konflikter 4ven inom l6ntagarkollekti-
vet (liksom mellan olika kapitaldgare). Vad som kallas for
“ett lontagarintresse” dr inte alltid ett enhetligt l6ntagar-
intresse. Med en delegering av fondens rostratt pa bolags-
stimmor uppstar darfor fragan: skall de som representerar
de anstéllda i foretaget rosta i fondens intresse eller 1 de
anstilldas intresse? Om de rostar i fondens intresse har de
inget egentligt eget inflytande utan snarare ett forvalt-
ningsuppdrag. Om de rostar i de anstélldas intresse beho-
ver detta inte alls alltid hota fondens avkastningsintresse.
Men det ar uppenbart att det finns en grundldggande in-
tressekonflikt, som skulle bli sarskilt markerad om fonder-
na blev majoritetsdgare i foretagen. Det maste darfor klar-
goras vad som ar fondrepresentanternas uppdrag.

Overgripande fonder utan delegering av rostritten skul-
le inte ge ett okat inflytande for den enskilde l16ntagaren i
det egna foretaget. Med en delegering skulle konflikten
mellan 6vergripande och lokala intressen institutionalise-
ras. En delegering skulle vidare sannolikt innebédra en
stark restriktion pa fondernas fria placeringspolitik; det
blir mycket svart att sdlja aktier om man ddarmed ocksé
minskar det lokala l6ntagarinflytandet. Fonderna skulle
da inte kunna upptriada som vanliga aktorer pa kapital-
marknaden, vilket skulle begriansa deras mojligheter att
genom Okad konkurrens pa kapitalmarknaden forbéttra
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resursallokeringen och minska maktkoncentrationen.

Slutsatsen ar att overgripande fondsystem inte ar lampli-
ga instrument fOr att oka det lokala I0ntagarinflytandet.
En delegering av rostratten strider mot fondernas avkast-
ningsintresse i1 det enskilda foretaget och skulle forsvara
deras konkurrensforstarkande funktioner pa kapitalmark-
naden.

6.4 Fyra typfall

I fraga om dgandeform ar tva mojligheter aktuella: kollek-
tivt och individuellt dgande. Nér det giller organisationen
ar mojligheterna manga men en viktig skiljelinje gar mel-
lan foretagsanknutna och 6vergripande fondsystem.

For att ge konkretion och dverblick at den tidigare dis-
kussionen skall fyra typfall av fondsystem beskrivas med
utgdngspunkt fran dessa indelningsgrunder. De tva forsta
exemplen avser overgripande fonder med olika dgandefor-
mer och de tvd sista foretagsanknutna system med olika
dgandeformer.

6.4.1 Kollektiva lontagarfonder
Kollektiva Iontagarfonder har som bekant foresprakats i
olika rapporter fran LO och TCO. De tinker sig kollektivt
dgda fonder, som placerar medlen i néringslivet, i forsta
hand i aktier. Fondmedlen kan eventuellt ocksa anvandas
for ndgon form av “individuell anknytning”. Den individu-
ella anknytningen skall dock, siags det ofta, framfor allt
besta i tryggad sysselsattning, battre 16n osv som en foljd
av fondernas verksamhet. Men dessa effekter kan uppnés
aven med fonder med individuella andelar, och de skall
inte blandas ihop med fragan om det finns nagon direkt
individuell koppling till fonderna, 1 forsta hand genom ett
individuellt dgande.

Ett argument for det kollektiva dgandet har varit att
inflytandet i fonden skall utdvas i I6ntagarrollen; det skall
inte vara frdga om att enskilda lontagare som kapitaldgare
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har en andel i fonden. Inflytandet skall utovas i kollektiva
former. Det kan ske genom facket, men dven pa fackligt
héll har man varnat for problemet med “fackets dubbla
roll”. Men samtidigt har hdavdats att ett 6kat lontagarinfly-
tande maste paverka fackets situation. Vi kan ju inte sla
vakt om privatkapitalismen bara for att konservera dagens
partsrelationer” (Gunnar Nilsson). Den l6sning som LO/
SAP-rapporten 1981 forordar ar regionala val till fonderna
(med ATP-berittigade som personkrets).

Inflytandet i fondsystemet skall alltsa utovas i kollektiva
former. Det underldttar en placeringspolitik med olika
samhillsekonomiska och fackliga kriterier. Att individuel-
la andelar skapar ett tryck pa fonderna att fora en avkast-
ningsinriktad placeringspolitik torde allmant medges; fra-
gan ar om detta betraktas som en fordel eller inte. I forsla-
gen till kollektiva l6ntagarfonder betonas ofta att fonderna
skall ta stor hansyn till avkastningen. Men det dr samtidigt
uppenbart att en av poangerna med dessa fonder &r att de
skall ha mojlighet att ta andra hdansyn an vad rent avkast-
ningsinriktade fonder kan gora.

Forslagsstéllarna star hir infor ett dilemma. De menar &
ena sidan att fonderna skall medfora nagonting visentligt
nytt och annorlunda. Férhoppningarna har i debatten varit
mycket stora om vad lontagarfonder skulle kunna astad-
komma, sarskilt nar det giller att ridda jobben pa olika
orter. De menar & andra sidan att fonderna visst skail
beakta avkastningen och bidra till ett effektivare naringsliv
och hogre realloner. Men detta skulle leda till ett mycket
litet utrymme att astadkomma de andra typerna av resul-
tat. Vinsterna ar i jamforelse med lonesumman i niringsli-
vet obetydliga'). Att bara krdva nagot lagre vinster ger
darfor inga mojligheter (= ekonomiskt utrymme) att klara
jobben 1 en miangd nedlaggningshotade foretag. 1 sjilva

) Som exempel kan namnas att utdelningsinkomsterna fran aktier rérde

sig omkring 1 procent av [6nesumman 1975—1979. Se SOU 1981:44, s.
132.
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verket skulle fonderna — av den storlek som ér aktuell i
fonddebatten — latt kunna tomma alla sina resurser pa
olika samhéllsekonomiska och fackliga mal. Det var just
for att undvika dessa konsekvenser som Rudolf Meidner
1975 foreslog en betalning i aktier; placeringen av fond-
medlen var i och med detta given. Man behovde da inte
diskutera néagra placeringskriterier for fondsystemet. Men
givetvis bor de som konstruerar fondsystem utreda om en
sadan bindning ar 6nskvérd eller ej.

Jag kan inte finna annat adn att fonddebatten i denna
viktiga fraga varit mycket orealistisk. Har finns en genuin
malkonflikt som forslagsstallarna ogarna vill erkdnna.
Men man kan inte alltid fa alla fordelar pa en gang.

Hur kollektiva fondsystem faktiskt skulle fungera é&r
ganska svart att ha en bestamd uppfattning om. En enkel
men viktig synpunkt géller fondsystemets storlek. Enstaka
kollektiva fonder av begriansad storlek skulle formodligen
fungera ungefar som dagens institutioner pa kapitalmark-
naden. Dar finns redan ett betydande institutionellt dgan-
de och nagra som har karaktiaren av kollektiva fonder.
Men ett kollektivt fondsystem som s& sméningom (det méa
ta tio eller 20 ar eller mer) blir dominerande agare av alla
borsforetag i Sverige (och med dgande i ytterligare en del
foretag) — vilket, sdvitt jag forstar, ar visionen i LO/SAP-
forslaget 1981 — skulle rimligen leda till helt andra konse-
kvenser. Mitt forsta argument mot ett sadant fondsystem
ar att konsekvenserna inte dr overblickbara. Darfor foror-
dar jag en mer forsiktig reformstrategi. Mitt andra argu-
ment dr att ett sddant fondsystem inte skulle uppnéd upp-
stallda mal utan leda till maktkoncentration och en for-
saimrad ekonomi. Darfor forordar jag ett annorlunda
fondsystem.

6.4.2 Individuellt dgda kapitalfonder

Fonder med individuella andelar har foreslagits frén
ménga olika hall: den Waldenstromska rapporten 1976,
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mittenpartierna och SACO/SR i Iontagarfondsutredning-
en och en rad av enskilda debattorer.

Sadana fonder kan i och for sig begransas till l1ontagar-
na, men denna begrdnsning har inte samma principiella
vikt som vid kollektiva fonder. Inflytandet i fonderna ut-
Ovas av individerna i egenskap av deldgare, och person-
kretsen kan darfor garna utstrickas till andra dn Iontagare.
Begreppet medborgarfonder har anvints som beteckning
pé sadana fonder, men den kan ge forestallningen om att
det handlar om nagon form av offentligrattsliga fonder och
att alla medborgare ar medagare i fonderna. Jag vill darfor
anvinda det neutralare ordet kapitalfonder.

Fonder med individuella andelar har ett ganska sjalv-
klart “uppdrag”: att fora en avkastningsinriktad place-
ringspolitik; en fonds (och ddrmed fondférvaltarnas) fram-
gang mats enkelt och entydigt i avkastningen. Individuella
andelar skapar ocksad ett “tryck” pd fondforvaltningen,
men med de begrinsade belopp som dessa andelar under
lang tid skulle utgora — négra tusen kronor per individ —
kan man knappast forvanta sig nagra storre anstrangningar
hos individerna for att aktivt bevaka avkastningen.

Fonderna kan emellertid utformas pa nagot olika sitt.
De kan bestd av manga enskilda fonder, dar individen far
vilja fond och efter hand ocksd byta fond. Det uppstar
darvid en konkurrens pa “inlaningssidan™ i fondsystemet.
Individens ratt att fa ut sina pengar kan begrdnsas genom
en sparrtid. Man kan ocksa skapa en andelsmarknad, dar
individerna kan kopa och silja andelar utan ratt till inlo-
sen. Pengarna behover saledes inte forsvinna ur fondsyste-
met vid individuellt dgda fonder, samtidigt som obligato-
riet (om det ar ett obligatoriskt system) begrdnsas till en
obligatorisk sparavsittning. Agandet blir dock ojimnt in-
om fondsystemet.

Med en ratt att sdlja och byta fond och att képa och silja
andelar ges individerna ett “exitinflytande” som &r latt att
utova och som snabbt registreras av fonden, dven nar bara
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ndgra ar aktiva. Jag forestialler mig att detta inflytande i ett
fondsystem med individuella andelar ar viktigare adn ett
“voiceinflytande™ 1 form av deltagande i val av styrelse.
Ett “voiceinflytande™ ar viktigt framfor allt nar uppdraget
inte ar entydigt (avkastningsinriktat) utan det finns utrym-
me att diskutera andra kriterier och hur dessa skall tillgo-
doses.

Aven inom ramen for en avkastningsinriktad placerings-
politik finns givetvis utrymme for olika beddémningar. Men
det som den enskilde individen kan tiankas paverka ar den
allménna inriktningen och den &r redan given av systemets
uppbyggnad. Det innebér samtidigt att fonderna knappast
ar lampade — eller frivilligt beredda — att delegera sin
rostratt till de anstéllda i ett foretag diar de ager aktier. De
kan darfor knappast forvintas ge nagot direkt bidrag till
foretagsdemokratin. Som tidigare framhallits ar inte Over-
gripande fondsystem lampliga instrument for att uppné
detta mal.

Det forefaller saledes ganska klart hur ett fondsystem
med manga, oberoende, individuellt dgda fonder skulle
fungera. Det beror kanske inte framst pa ett direkt tryck
pa fonderna fran enskilda individer utan pé att uppdraget
ar klart och entydigt och darmed dven framgangskriteriet
Man kan jidmfora olika fonder. Darfor ar det viktigt att
skapa manga — efter hand ett eller flera tiotal — fonder
och detta giller oberoende av dgandeform. Individernas
“exitinflytande’™ 6kar genom mojligheten att vilja och by
ta fond och képa och sélja fondandelar.

Det ar inte lika klart hur man astadkommer ett sadan
fondsystem. Det bor rimligen finnas en fri (om an laglig
reglerad) etableringsritt; redan nu finns aktiefonder som
liknar de fonder vi hdr talar om. Men formodligen méste
saval inrattandet som finansieringen av sadana fonder pé
nagot satt stodjas om de skall fa ndgon storre omfattning
(totalt sett).

Det centrala argumentet for dessa fonder ar att skape
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fler aktorer pa kapitalmarknaden och sprida och organise-
ra dgandet och inflytandet i néringslivet. Om detta mal
skall uppnas bor fonderna sprida inflytandet till nya grup-
per. Det far séledes inte bli fraga om enbart ett antal
bankanknutna fonder utan man bor uppmuntra andra ka-
pitalmarknadsinstitutioner, organisationer, folkrorelser
m fl att starta kapitalfonder.

Hur man i praktiken bar sig at for att sprida dgandet
borde man bist veta inom naringslivet. Da en sadan sprid-
ning ligger 1 ndringslivets eget intresse borde detta bidra med
konstruktiva forslag till hur man kan uppné detta mél. For
egen del vill jag uttala stark kritik mot néringslivet for att det
inte visat storre intresse i denna viktiga fraga.

6.4.3 Foretagsanknutna vinstandels- och sparsystem
Foretagsanknutna system finns sedan lange i form av vinst-
andelssystem, dir vinstandelarna kan ga direkt till de an-
stillda eller samlas i fonder for senare utdelning; det far da
daven formen av ett sparsystem. Den karaktdren under-
stryks om de anstéllda gjort ett eget bidrag till finansie-
ringen. De anstéllda kan ocksa individuellt ha skaffat sig
aktier i foretaget pa fordelaktiga villkor.

Det finns en stor mingd varianter av sadana system. De
ar inte sa vanliga i1 Sverige som t ex i USA, dar de sarskilt i
form av pensionsfonder fatt en mycket stor omfattning.
De mest kdnda exemplen i Sverige ar de under senare &r
tillkomna vinstdelningssystemen 1 affarsbankerna, t ex
Oktogonen vid Handelsbanken.

Jag har redan redogjort for argumenten for sddana fon-
der och system. For att de skall ge ett lokalt l6ntagarinfly-
tande bor de utgoéra fondsystem som ger ett dgande i det
egna foretaget. Foretagsanknutna aktiefonder med fri pla-
ceringspolitik ar snarare exempel pa den typ av fonder
som diskuterades i foregaende avsnitt.

En vinstdelning som enbart omfattar de anstallda i fore-
taget och ett dgande i det egna foretaget (och darmed del i
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vinsten) strider mot principerna foér den solidariska lone-
politiken. Man kan darfor forstd att de fackliga organisa-
tionerna varit negativa till dessa system, atminstone pa
central nivd. Det dr dock svart att se att de skulle innebéra
nagra storre orattvisor och de ar vardefulla nar de skapar
o0kad motivation i arbetet och inflytande i1 foretaget. Det
forefaller darfor ocksa svart att finna sakskal for att motar-
beta dem; i praktiken tycks ocksa facket pa foretagsniva
ha accepterat sddana system, ibland t o m drivit pa dem.
Jag har som regel utgatt fran att fonddebatten handlat
om Overgripande fondsystem, bdde med hdnsyn till den
solidariska lonepolitiken och till kravet pd en maktsprid-
ning pa kapitalmarknaden. Foretagsanknutna system har
darfor synts mig ligga négot vid sidan om fonddebatten.
Kravet pa att fonderna skall ge ett lokalt I6ntagarinflytan-
de har emellertid blivit allt starkare. For att uppfylla detta
krav dr enligt min uppfattning inte Overgripande fonder
lampliga. Foretagsanknutna system, som ger ett dgande i det
egna foretaget, synes hir vara att foredra. Det foreligger
saledes en konflikt mellan de tvd olika 6nskemalen att kom-
plettera den solidariska Ionepolitiken och att ge ett lokalt
lontagarinflytande. De bada onskemadlen talar i helt olika
riktningar nér det géller fondsystemets utformning.

6.4.4 Lokalt lontagarstyrda foretag

Overgripande kollektiva lontagarfonder kan som framgétt
delegera rostritten till de anstéllda i foretagen. Men fra-
gan ar om rostratten skulle komma att anvindas utifran
fondens Overgripande eller de anstdlldas lokala intresse.
Om utvecklingen gick ddrhdn att de anstallda alltmer fick
avgora hur rostratten skulle anvindas fick vi ett nédringsliv
med ett Okat inslag av lokalt I6ntagarstyrda foretag. Syste-
met fick ddrigenom en starkt foretagsanknuten karaktér,
vasentligt starkare an “foretagsanknutna” aktiefonder
med fri placeringspolitik. Agandet skulle dock formellt
ligga pa fondniva. Det finns darfor vissa likheter med den
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jugoslaviska modellen. Det forutsiatter att fondsystemet
far en stor omfattning.

Foretagsanknutna fondsystem kan ocksa utvecklas mot
lontagardgda och lokalt l6ntagarstyrda foretag; dessa fore-
tag blir dessutom lokalt lontagaragda foretag. Foretags-
anknutna kollektiva fondsystem har emellertid inte varit
aktuella i debatten. Man har i flera LO-rapporter ocksa
avvisat tanken pa lontagarstyrda foretag, fraimst med han-
syn till den solidariska lonepolitiken. Hir tycks som
niamnts en malkonflikt foreligga: hansynen till solidarisk
l6nepoiitik talar for ett "Overgripande’” inflytande i foreta-
gen, hansynen till foretagsdemokratimalet talar for ett lo-
kalt l6ntagarinflytande.” Men man kan inte heller hér
uppna alla fordelar pa en gang.

Det finns 1 Sverige ett litet antal lokalt l6ntagardgda
foretag. De kan betraktas som en form av arbetskoopera-
tiv och har behandlats av kooperationsutredningen. De
drivs vanligen i form av aktiebolag och har saledes “indivi-
duella andelar”. Det arbetskooperativa kravet pa lika
agande (och rostritt) for alla anstéllda ger dock foretaget
en kollektiv karaktér.?

Ett 6kat antal sadana foretag skulle sprida dgande och
inflytande. Det dr emellertid osdkert hur en ekonomi med
l6ntagarstyrda foretag skulle fungera — i debatten om 16n-
tagarstyrda ekonomier finns mycket olika uppfattningar
bland ekonomerna. Liksom med foretagsanknutna vinst-
andelssystem o dyl ser jag ingen anledning att motarbeta
dem men heller inte tillrackliga skal for att staten mer
aktivt skulle ga in for en sadan typ av ekonomi. Erfarenhe-
terna av dessa foretag ar dn sa lange alltfor sma.

1) Jfr LO-rapporten 1976, s 105: “att 6verge den solidariska lonepoliti-
ken vore for svensk fackforeningsrorelse att uppge grundliggande
varden . . . De styrelserepresentanter som utses pa grund av fonder-

nas kapitaligande bor darfor vara ansvariga infor ett storre kollektiv
av lontagare an enbart dem som arbetar i det enskilda foretaget.”

2) Se i forsta hand SOU 1980:36, Arbetskooperation. Delbetankande av
kooperationsutredningen.
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7 Fondsystemets finansiella uppbyggnad

Argumenten for lontagarfonder har, som framhallits, an-
knutit bade till sjilva finansieringen och till fondsystemet
som sadant. Den forra typen av argument har gatt ut pa att
sparandet behover 6ka och att lontagarna bor fa del i fore-
tagens vinster. Man behover emellertid ytterligare argu-
ment for att hdavda att dessa spar- och vinstmedel skall
samlas i fonder.

Det finns inga tekniska problem att skapa fonder for
detta andamal — jfr t ex AP-fonden. Men de fonder som
foreslagits har i allmanhet inte varit av den omfattning att
de namnvart skulle paverka sparkvoten i samhallet, ej hel-
ler formogenhetsfordelningen. En vinstdelning skulle
ocksa ha mycket smé effekter pd formogenhetsfordel-
ningen.

Problemet ar sdlunda inte att diskutera lampliga fond-
system for av andra skél uppsamlade medel utan snarare
att diskutera lampliga finansieringsmetoder for ett (av
andra skal upprattat) fondsystem, vars primara syfte ar att
sprida och organisera dgande och 6ka antalet aktorer pé
kapitalmarknaden.

Utgangspunkten ar saledes ett fondsystem av relativt
begransad omfattning — i relation till BNP och férmogen-
hetsmassan. Det bor daremot s& smaningom paverke
dgandestrukturen i nadringslivet, i en takt och omfattning
som man far bedoma efter hand. Med denna utgéngspunki
far finansieringen en mindre framskjuten plats i fonddis:
kussionen. Det kan inte vara ndgot stort problem att finan-
siera ett sadant fondsystem, om man val har bestamt sig
for att det ar viktigt att infora det.
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Det finns manga olika metoder att finansiera ett fond-
system. Fonderna kan finansieras med skatter om de ar
offentligréttsliga. I allmdnhet har dock debatten handlat
om privatrattsliga fonder, som ar fristdende fran staten.
Man har da vanligen tiankt sig olika slag av avsittningar till
fonderna, i form av antingen avgifter pa foretagen eller ett
frivilligt eller obligatoriskt individuellt sparande. Avgifter
pa foretagen har av naturliga skal varit aktuella sarskilt nar
fragan gillt [ontagarfonder. Sddana fonder tanks ofta ge-
nomforas genom kollektiva avtal och de ges ofta en lone-
politisk motivering. Finansiering genom individuellt spa-
rande har varit aktuell bade vid kollektivavtal om ett indi-
viduellt sparande och vid ett mer alimdnt sparsystem, dvs
bade vid lontagarfonder och nagon form av medborgar-
fonder. Vilken finansieringsform man véljer beror siledes
bl a pa vilken typ av fondsystem man vill ha.

7.1 Avgifter pa foretagen

Foretagens avsattningar till ett fondsystem kan grundas pa
olika avgiftsbaser och utgd i olika betalningsformer.

Man har i debatten diskuterat tre avgiftsbaser: vinst, [6n
och mervirde, vilka i stort sett motsvarar bolagsskatt, ar-
betsgivaravgifter och moms. De har alla som motiv att
finansiera ett fondsystem, men valet av avgiftstyp avgors
av deras fordelningsmissiga och samhillsekonomiska ef-
fekter. Avgifterna kan betalas kontant eller i form av ak-
tier eller 1an. Jag utgar i fortsattningen fran att foretagen
betalar avgifterna i kontant form."

Vinstdelning. Vi har tidigare diskuterat frivilliga, foretags-
anknutna vinstandelssystem. Motiven for dessa har bl a
varit att 6ka produktivitet och kostnadsmedvetande i fore-
tagen. I den man man lyckas med detta kan vinstdelningen

1) Frdgan om olika betalningsformer behandlas bade i studierapporten
(SOU 1979:8), s 127 . och i Principfragor for fondmodeller, s 73 ff.
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sagas betala sig sjalv. Sddana vinstandelssystem har foge
gemensamt med en obligatorisk och 6vergripande vinst-
delning. Diskussionen galler i fortsattningen en sadan obli-
gatorisk vinstdelning, som ur foretagens synpunkt narmast
har karaktédren av en extra bolagsskatt.

Vinstdelning tillhér de mest omdiskuterade inslagen
forslagen till lontagarfonder. Nagra har fruktat att er
vinstdelning skulle vara forodande for naringslivet och le-
da till en borskrasch. Andra har menat att en vinstdelning
skulle leda till lugnare lonerorelser och rentav vara til
fordel for naringslivet.

Om man i stéllet for vinstdelning hade diskuterat effek-
terna av en extra bolagsskatt skulle diskussionen knappasi
ha blivit sa upphetsad och uppfattningarna om dess verk-
ningar varit lika skilda. Det ar en vinstdelning som gar til
lontagarfonder (ev genom obligatorisk betalning i aktier)
som lett till denna diskussion och det ar dar inte latt at
urskilja vad kritiken framst galler: vinstdelningen elle
fonderna.

En vinstdelning kan utformas pé olika vis. Man bor sar-
skilt skilja mellan generell vinstdelning och Overvinstdel
ning (vinstdelning 6ver en viss lénsamhetsnivd)." Varije
slag av vinstdelning kraver ett preciserat vinstbegrepp
Skattelagstiftningens vinstbegrepp ar tyvarr foga lampligt
beroende pa att det utformats som ett instrument i der
ekonomiska politiken. Det bidsta torde vara vinst fore
bokslutsdispositioner och skatt tillampat pa enskilda bolag
(inte pa koncerner). En Overvinstdelning kraver ocksd et
matt pa det egna kapitalet, for att en “Overvinstgrans’
skall kunna bestimmas. Denna Overvinstgrins kan be
stammas pa olika satt, t ex med hjalp av genomsnittsranta
biliteten eller bankrdntan eller genom att begrdnsa vinst
delningen till att avse den reala vinsten.?)

1) Man kan ocksa ha en vinstdelning 6ver ett visst absolut belopp.

2) Se Hans Edenhammars expertrapport om vinstbegreppet i SOU
1982:28.
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Vinstdelningens verkningar beror pa hur vinstdelningen
utformas, hur stor vinstdelningsprocenten dr och om den
ar avdragsgill for foretaget. Den utgdér en (storre eller
mindre) belastning pa foretaget. Intuitivt torde de flesta
uppfatta detta som en negativ faktor for foretagens inves-
teringar och utveckling. En expertrapport for Idntagar-
fondsutredningen har visat att en vinstdelning hojer kapi-
talkostnaderna. Foretagen anpassar sig till de hojda kapi-
talkostnaderna genom att dra ner investeringarna. Det in-
nebar att foretagen staller 6kade krav pa investeringarnas
lonsamhet sa att de kan betala bade en given ersattning till
kapitalagarna och vinstdelningen. Vinstdelningen skérper
saledes kraven pa foretagens lonsamhet fore vinstdelning
for att kunna mota givna avkastningsansprak fran kapital-
dgarna.!

Vinstdelningens negativa effekter pa foretagens investe-
ringar skulle kunna mildras om vinstdelningen begrinsa-
des till nagon form av dvervinstdelning och om den vore
avdragsgill for foretaget. Vinstdelningen skulle ocksé helt
eller delvis kunna kompenseras om den ledde till en 6kad
facklig och politisk tolerans mot vinster. Sarskilt har effek-
terna pa lonebildningen diskuterats. Men uppfattningarna
om en vinstdelnings verkningar dr mycket delade.

Det bor observeras att en 6kad tolerans mot vinster ar
ganska podnglés om den inte innebér en dkad tolerans mot
vinster efter vinstdelning, dvs en Okad tolerans mot
kapitalavkastning. Man kan da fraga sig varfor en vinstdel-
ning pa ett visst belopp skulle medféra 6kad tolerans, i
form av t ex lagre loner, till ett storre belopp. Vad man
inte klargjort dr att problemet inte giller foretagens 10n-
samhet utan avkastningen pa kapital. En vinstdelning kan
rimligen inte paverka toleransen mot denna avkastning.
Déaremot skulle en breddning av dgandet mahanda kunna
Oka toleransen mot vinster och kapitalavkastning.

1) Se Anders Kristoffersson, Lontagarfonders finansiering och incidens,
SOU 1981:79.
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Grundtanken bakom hypotesen om vinstdelningens ef-
fekter pa lonebildningen ar att hoga vinster verkar oroan-
de pa hela lonebildningen och att en pé detta satt initierad
16neglidning sprider sig 6ver hela arbetsmarknaden genom
kompensationskrav och fortjanstutvecklingsgarantier. En
vinstdelning — dven i form av en Overvinstdelning — skulle
kunna dampa denna l6neglidning, liksom de avtalsenliga
I6nehdjningarna, och darmed loneutvecklingen pa hela ar-
betsmarknaden. Okade kapitalkostnader skulle uppvigas
av lagre arbetskostnader.

Det finns sdledes tva mycket olika argument for vinst-
delning. Det ena ar att den skulle ge I6ntagarna en storre
andel av foretagens merviarde (en “akta’” vinstdelning).
bl a som komplement till den solidariska l6nepolitiken. "
Man far da vaga detta mot de negativa effekterna pa fore-
tagens investeringar. Huruvida en sddan vinstdelning ar
val motiverad beror saledes pad den allmanna vinstnivan
och det allmdnna konjunkturlaget. Det har under senare
ar knappast funnits utrymme for en sadan "akta” vinstdel-
ning. Det finns snarare skal att aktualisera frigan om att
slopa bolagsskatten.

Det andra argumentet for en vinstdelning ar att den
paverkar lonebildningen och sdledes inte alls 6kar lonta-
garnas andel av mervirdet. Vinstdelningens karaktar av
extra “bolagsskatt” antas dimpa foretagens vilja och for-
maga att betala loner. Dess inverkan pd lontagarna torde
bero pd i vilken form de skulle bli delaktiga av vinsterna.
dvs pé fondsystemets utformning. En viktig fraga ar vilken
roll de fackliga organisationerna spelar; det ar ju inte si-
kert att dessa skulle ha samma uppfattning om fondsyste-
met som deras medlemmar. Lontagarna och deras organi-
sationer fOrutsatts hdr acceptera eller t o m foredra att
medel gar till fonderna i stallet for till hogre loner.

1) Detta behandlas i min kommande expertrapport, Solidarisk l6nepoli-
tik och lontagarfonder.
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Det finns knappast goda skél eller empiriska undersok-
ningar som kan gora det sannolikt att en vinstdelning skul-
le ha sé starka effekter p& Ionebildningen att den kompen-
serades helt eller t o m mer 4n sd. Man behover for den
skull inte utesluta varje inverkan pa lonebildningen. Man
kan t ex tanka sig overvinstdelning som ett sdtt att minska
osakerheten i langsiktiga loneavtal — om vinsterna blir
storre dn vintat skall vinstokningen inte helt och hallet
tillfalla dgarna. Mot denna form av clearing — dvs minskad
vinstspridning — star behovet att stimulera expansion i
ndringslivet.

Det dr uppenbart att en vinstdelning inte p& en gang kan
uppna det fordelningspolitiska malet att ge lontagarna en
storre andel av foretagens mervirde och det stabiliserings-
politiska mélet att dampa I6neutvecklingen."

Slutsatsen synes vara att vinstdelning knappast har nag-
ra storre effekter pa lonebildningen och att den darfor
verkar negativt pa investeringarna. Med hénsyn till beho-
vet av expansion i naringslivet forefaller det darfor svart
att motivera en vinstdelning. Det fordelningspolitiska ar-
gumentet for vinstdelning synes inte heller sarskilt starkt.
Vinsterna ar sma jamfort med I6nesumman och en vinst-
delning ger darfor jamforelsevis litet. Inte heller ar avkast-
ningen pa riskkapital i niaringslivet sarskilt hog. Den reala
avkastningen pa aktier var negativ under 1970-talet.”) Ak-
tiekurserna har dock stigit kraftigt under 1980 och 1981
men sedan dter fallit tillbaka ndgot under varen 1982.

Det synes darfor paradoxalt ndr man i debatten hdvdar
att en vinstdelning knappast skulle utgora nagon visentlig
belastning pa foretagen samtidigt som man havdar att den
ar vasentlig for lontagarna. Vinstdelningen skulle siledes
“ta’ litet men “ge” mycket. Det dr dock snarare sa att

1) Detta utvecklas narmare i min uppsats, Solidarisk l6nepolitik — ar-
betsmarknadspolitik — lontagarfonder, 1 Svensk arbetsmarknadspoli-
tik — erfarenheter och framtidsperspektiv, (1982).

2) Se Anders Kristofferssons uppsats i Ekonomisk Debatt, 1981, nr 5.
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aven en “akta” vinstdelning, som tar” mycket (i procen
av vinsten) “ger” litet (ur fordelningssynpunkt).

Allménheten har enligt opinionsundersdkningar mycke
overdrivna forestdllningar om vinsternas storlek. Det ka
delvis bero pa att de ser att vissa personer har hoga kapi
talinkomster. Men detta beror inte pa en anmarkningsvar
hog genomsnittlig avkastning pé aktier utan pa den ojam
na agarstrukturen. Detta problem motiverar inte en tradi
tionell vinstdelning utan en breddning av &dgandet, sor
just leder till en spridning av vinsterna — utan att hoj
kapitalkostnaderna. En dgandespridning kan saledes till
godose de syften som ligger bakom kraven pé vinstdelnin
utan att ha vinstdelningens negativa effekter.

Lone- och foradlingsvardebaserade avgifter. Lonebaserad
avgifter finns redan i form av arbetsgivaravgifter. De med
for darfor mindre tekniska problem én en vinstdelning. D
utgor liksom vinstdelningen en belastning pa foretagen
men man antar vanligen att det finns storre mojligheter at
Overviltra sadana avgifter pa Iontagare och konsumente
an det skulle gora vid en vinstdelning. Om avgifterna over
viltras snabbt och fullstandigt uppstdr inte nagra okad
kostnader for foretagen (med foljder for investeringarna)
Déremot drabbas Iontagarna av lagre realinkomster (ge
nom lagre loner och/eller hogre priser). En fullstdndi
Overviltring pé lonerna innebar att arbetsintensiva foreta
inte “’diskrimineras’” av avgifterna, eftersom foretagen re
alt sett inte alls drabbas av dem.

Argumentet for lonebaserade avgifter ar att de oka
sparandet. Sparmedlen tdnks sedan kanaliseras till n¢
ringslivet for 6kad kapitalbildning. Det avgorande for né
ringslivets investeringar ar emellertid lonsamheten, int
tillgdngen pa kapital. Vinstens framsta funktion ar darfc
inte att finansiera nya investeringar utan att stimulera ti
Okade investeringar. Den betydande 6kning av investc
ringarna som ar onskvird under resten av 1980-talet ka
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emellertid rimligen inte finansieras enbart genom Okade
vinster. Det dr knappast troligt att ens det 6kade behovet
av riskkapital (aktiekapital) kan tillgodoses enbart genom
Okade vinster, i synnerhet om man vill hoja foretagens
soliditet (dvs egenkapitalet i relation till Ilonekapitalet). En
betydande del av riskkapitaltillforseln maste darfor kom-
ma fran ett sparande utanfor foretagssektorn. Det finns
saledes skal for att oka tillgdngen pa riskkapital genom
t ex lonebaserade avgifter. Med en 6kad I6nsamhet i fore-
tagen skulle dessa dock knappast ha négra stora problem
att dra till sig tillrackligt kapital for sina investeringar.

Foradlingsvardebaserade avgifter har ocksa diskuterats.
De utgor ett slags kombination av vinst- och l6neskatt;
avgiften utgar med lika procent pa bade kapitalets och
arbetets bidrag till produktionen. Dessa avgifter kan utfor-
mas pa flera olika satt."

Valet av forddlingsviardebaserade avgifter motiveras
vanligen av behovet av 0kat sparande, samtidigt som sada-
na avgifter anses vara en mer “neutral” beskattning pa
produktionen dn lonebaserade avgifter. Bada avgifterna
medfor, liksom en vinstdelning, minskade statsinkomster,
darfor att avgifterna minskar skatteunderlaget hos foretag
och individer.

7.2 Individuellt sparande

Avsittningar frdn individen kan utgoras av en avgift eller
ett sparande och kan vara obligatoriska eller frivilliga. En
avgift pa individen har karaktiren av en skatt (som ur
individens synpunkt ar obligatorisk). I detta avsnitt skall
enbart avsdttningar som har karaktiren av sparande disku-
teras. Individen kvarstdr som &dgare av medlen, dven om
dispositionsrattigheterna kan ha begrinsats.

Ett motiv for valet av avsdttningar fran individen ar att

1) For en utforligare beskrivning av alla avgiftsbaser, se Anders Kristof-
ferssons tidigare namnda expertrapport.
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man vill 6ka hushallssparandet och darmed allméant hoja
sparandet i samhillet. Det ar fullt mojligt att gbra detta
med hjélp av fondsystem. Visttyskland har t ex under hela
efterkrigstiden bedrivit en “férmogenhetspolitik’™ genom
vilken man framgéngsrikt har 6kat hushallssparandet.

En siddan formogenhetspolitik ligger dock ndgot vid si-
dan av den svenska fonddebatten, som mera handlar om
agande i och kapitaltillforsel till naringslivet. Huvudmoti-
vet for hiar aktuella fonder dr att leda sparandet till na-
ringslivet och darmed sprida och organisera dgandet i fore-
tagen. Valet av individuellt sparande kan da anses dels ge
ett bidrag till sparandet, dels ge den typ av dgande man vill
ha. Finansieringsformen ir alltsd, som framhaéllits, beroen-
de av vilken typ av fondsystem man vill ha.

Vi har redan ett omfattande, frivilligt hushéllssparande.
For att 6ka detta sparande och i 6kad utstrackning inrikta
sparandet till niaringslivet i form av riskvilligt kapital har i
fonddebatten tva olika metoder diskuterats. Den ena &1
sparstimulanser, den andra dr ett obligatorium. Ytterst
kan malet sdgas vara att skapa nya sparvanor.

Skattestimulerat, frivilligt sparande. Ett frivilligt sparande
har ingen formell bas. Det kan sdgas ske ur den disponibla
inkomsten eller formdgenheten. Sparandet i en viss form
kan alltsa ske pa bekostnad av sparandet i andra former.

Med ett system av sparstimulanser kan man behalla den
frivilliga karaktdren i sparandet. Sddana sparstimulanser
— 1 form av skattefavorer — finns i Sverige sedan hoster
1978. Erfarenheterna ar an sa lange ratt begriansade och vi
vet inte vad som kommer att hianda (eller vilka atgarde
statsmakterna vidtar) nar den femariga sparperioden tai
slut. Det galler bade sparandets storlek och effekterna pé
aktiemarknaden.

Sparsystemet bestar av ett banksparande pa skattespar-
konto och ett aktiesparande pa skattefondkonto, som pla-
ceras i aktier via aktiesparfonder. Skatteférménerna avsel
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ett sparande pa 75—400 kronor per manad, for minst sex
ménader per ar, och bestar av en skattereduktion med 20
procent av det sparade beloppet och skattefri ranta (av-
kastning) under spardret och fem ar darefter. For skatte-
fondkonto har skattereduktionen hojts till 30 procent och
formanerna avser ett sparande upp till 600 kronor per ma-
nad. Man kan numera ocksd bilda foretagsanknutna ak-
tiesparfonder.

Lonspardelegationen har utfort en kartliggning av skat-
tesparandets utveckling." Av den framgér bl a hur antalet
sparkonton och deras totala volym har utvecklats:

Skattesparandets utveckling okt 1978—nov 1981

Antal Skattespar- Skattefond-  Totalt
konton konton konton

1978-12-31 386 200 43 100 429 300
1979-12-31 461 900 47200 509 100
1980-12-31 556 400 75 550 631 950
1981-11-30 654 700 342 550 997250

Innestaende behallning, miljoner kronor

1978-12-31 306,0 27,6 333,6
1979-12-31 19109 157,1 2 060,0
1980-12-31 37372 307,3 4 044,5
1981-11-30 58152 1 455,0 7 270,2

Béda sparformerna har successivt 6kat och det totala anta-
let konton var 1982-03-31 cirka 1200 000 med en behall-
ning pa 6ver 9 miljarder kronor. Skattefondsparandet har
ett sarskilt intresse i detta sammanhang och det har ut-
vecklats enligt foljande:

1) Skattespararna. En kartldggning. SCB/Utredningsinstitutet (1982).
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Skattefondsparandet dec 1981 —mars 1982

Antal konton Innestaende behallning Okning
miljoner kr milj kr
1981-12-31 1982-03-31  1981-12 31 1982-03-31  under mars -8

Skattefondkonto

307 250 424 200 1 403,9 1 816,2 153,5

Foretagsanknutna aktiesparfonder

44 700 51700 175,4 231,3 18.9

Totalt

351 900 475 900 15793 2 047,5 172,4
(arstakt: 6ver 2 miljarder kronor

Aven om dessa belopp kan tyckas stora ar de smé i forhal
lande till BNP (ca 600 miljarder kronor). Beloppen &
dessutom inte ndgot matt pa nysparande, eftersom de re
ducerar Ovrigt sparande. Det finns mycket olika uppfatt
ningar om hur stort nysparande man egentligen astadkom
mer med sparstimulanser.

Lonspardelegationens studie ger inget definitivt beske:
om nysparandet, men visar att gruppen skattesparare spa
rar betydligt mer an andra hushall, vilket delvis kansk
kan forklaras av ett nysparande i skattesparhushallen
Visttyska erfarenheter talar ocksa for att sparstimulanse
kan varaktigt 6ka hushallssparandet. Storre delen tord
dock utgoras av en 6verflyttning frdn andra sparformer.

Den viktigaste effekten i detta sammanhang ar emeller
tid den dndrade inriktningen av sparandet som skattefonc
sparandet har gett, dvs Okningen av sparandet i aktie
(som for attinnebara en 0kning av riskkapitalet forutsatte
okade nyemissioner).” Aven om detta bara utgér e
mindre del av det skattesubventionerande sparandet ar de
inte ovisentliga belopp i relation till aktiemarknaden
storlek. Det kan darfor bade oka tillgangen pa riskkapitz

1) Okningen av aktiesparande pa fondkonto har dock atfoljts av en u
forsaljning av aktier fran hushallen, varfor trenden mot ett okat inst
tutionellt agande knappast har brutits.
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och dndra dgarstrukturen. Hur man beddmer resultatet av
sparstimulanserna beror darfor bl a pa om syftet med dem
ar att Oka sparandet i storsta allmdnhet, att Oka tillgdngen
pa riskkapital eller att dndra dgarstrukturen av aktier.

Sparstimulanser innebdr en “subventionering” av spa-
randet som har for- och nackdelar. Systemet behaller den
frivilliga karaktaren i hushallssparandet och ger darmed
information om individens val mellan sparande och kon-
sumtion och om attraktiviteten i olika sparformer. Denna
information ar viktig 1 en marknadsekonomi. Samtidigt ar
subventioneringen av en viss sparform problematisk. Oli-
ka delar av ekonomin bor i en marknadsekonomi kunna
konkurrera om sparandet utan subventioner. Subventio-
nerna doljer darfér pa satt och vis den nuvarande allifor
laga lonsamheten i aktiebolagen. Bilden kompliceras
emellertid av att olika sparformer beskattningsmaissigt be-
handlas olika. Subventioneringen av skattefondsparandet
kan sdgas syfta till en viss lindring av en eljest hard be-
skattning av hushalls aktieinnehav.

Sparsubventionerna dr forenade med fordelningsmassi-
ga och statsfinansiella problem. Subventionerna gar till
dem som deltar i systemet — personer med hog sparférma-
ga och hog sparvilja — men inte till andra. Aven om spar-
stimulanserna kan anses ge smaspararna storre rattvisa ge-
nom att ge dem hogre avkastning dn bankrdntan — som
realt varit negativ under 1970-talet — 4r subventionerna sa
betydande att man kan finna dem orittvist stora. Dessa
orattvisor kan mildras genom inkomstgrianser for vilka
som far delta i systemet (som i Visttyskland) eller tak for
det skattestimulerande sparbeloppets storlek (som i Sveri-
ge). Men sddana regler begrinsar samtidigt systemets moj-
ligheter att 0ka sparandet och paverka sparandets inrikt-
ning.

Skattesubventionerna innebér slutligen — liksom avgif-
ter pa foretagen — minskade statsinkomster och kan dar-
for behova kompenseras av 6kade skatter. I den man de
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medfor ett okat nysparande minskar emellertid samtidig
behovet av offentliga inkomster (for offentligt sparande).

Obligatoriskt sparande. Vi har ovan betraktat skattesub
ventionerna som ett slags ’kostnad”, som emellertid kar
motiveras av deras effekter pa sparandets volym och in
riktning. Det finns olika varderingar av denna “kostnad’
och olika bedomningar av effekterna pa sparandet (volym
inriktning, fordelning). Ett alternativ for dem som vil
undvika skattesubventioner och finner dessa ineffektiv:
nar det galler att uppné sparmalen har varit ett obligato
riskt sparande. Aven ett sadant obligatorium maste be
traktas som en ’kostnad” (minskad valfrihet och minskac
information), som maste sarskilt motiveras.

Ett for individer obligatoriskt sparande kan beslutas oct
regleras 1 lag eller i kollektivavtal. Sparandet kan beréknat
utifrdn olika baser, t ex bruttoinkomst, taxerad inkomst
beskattningsbar inkomst eller inkomst efter skatt. Det sist
namnda alternativet dr kanske att foredra, eftersom spar
avsidttningen knappast skulle bli avdragsgill i beskattning
en. Med inkomsten som bas far systemet en betydande
bredd vad avser personkretsen. Systemet far ocksa karak
taren av medborgarfonder.

Aven ett obligatoriskt sparande paverkar sparandet
andra sparformer. Det dr emellertid lattare att skapa et
stort bruttosparande (i denna sparform) med hjélp av et
obligatorium och anpassningsméjligheterna torde var:
mindre; ett obligatorium giller dven for dem som inte
skulle spara dven med skattesubventioner. Det innebé
ocksa att tvadnget kdnns hardast for dem som har den lagst:
sparféormagan och sparviljan. Det forefaller darfor trolig
att man kan uppna ett storre savil bruttosparande som
nysparande med hjédlp av obligatorium dn med hjilp a
skattestimulanser (vilkas effekter dock i hog grad beror p:
stimulansernas storlek och utformning).

Jag har darmed angivit ett par av argumenten for et
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obligatorium: det ger ett storre bidrag till nysparandet och
det ger ett storre bidrag (= bruttosparandet i denna spar-
form) till néaringslivet i form av riskkapital. Jag utgar sale-
des fran att dessa sparfonder i huvudsak satsar medlen i
aktier.

Jag har emellertid ocksa framhallit att effekterna pa ny-
sparandet inte kan vara ndgon central aspekt pd dessa fon-
der. En i fonddebatten viktigare fraga ar vad fonderna kan
gora for att sprida dgande och inflytande. Ett tredje argu-
ment for ett obligatorium ar darfor att ett sadant torde
vara nodviandigt for att astadkomma en visentlig bredd-
ning av sparandet (och ddrmed dgandet av aktier). Detta
argument ar starkare i den meningen att det anknyter me-
ra direkt till vad fondfragan egentligen handlar om. Men
man glommer ofta att ett obligatorium inte bara ger en
jamnare fordelning av dgandet utan ocksd en ojamnare
fordelning av konsumtionen; vid frivillighet far individen
sjalv gora avvagningen diaremellan. Om, som det heter,
alla skall fa del i kapitaltillvaxten maste ocksa alla vid ett
obligatorium bidra till den genom minskad konsumtion.

Min egen vardering ar att det behovs starka skal for att
motivera ett obligatorium. Min verklighetsbeddmning av
sparstimulansers effekter ar osdker. Fragan kan inte avgo-
ras a priori utan man maste studera hur de faktiskt funge-
rar. Det viktigaste kriteriet dr da i vilken utstrackning de
sprider aktiedgandet.

Bade skattestimulanser och ett obligatorium ar saledes
problematiska. Som framhallits borde l6nsamheten i na-
ringslivet vara sadan att ingendera av dessa metoder be-
hovs for att locka ett sparande till naringslivet. Lonsamhe-
ten i sparandet borde generellt sett vara tillracklig for att
uppnd en tillfredsstillande sparkvot i samhallet. Sparsti-
mulanser som ger rimlig [dnsamhet i sparandet ma darfor
accepteras, men alltfor stora skattesubventioner ar svarare
att acceptera. Den svara fragan ar dock hur man sprider
agandet, inte hur man Okar sparandet eller klarar nédrings-
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livets kapitaltillforsel. For att uppnd en breddad dgande-
struktur synes mig ett obligatorium kunna dverviagas.

En annan sak ar att staten har en skyldighet att genom
sin beskattningsratt trdnga tillbaka konsumtionen ock
uppratthélla ett offentligt sparande. Ett obligatoriskt spa-
rande kan darfor ses som ett alternativ till ett annat obliga-
torium: hojda skatter. Valet star ur samhallsekonomisk
synpunkt inte mellan konsumtion eller sparande — pa na-
got sdtt dr vi tvungna att 6ka sparandet under 1980-talet.
Men den aspekten ar inte den centrala for fondsystemet
En viktig frdga ar daremot om sparandet skall ske i indivi-
duella eller kollektiva former. Ett obligatoriskt individu:
ellt sparande kan da ses som en ersattning fOr ett obligato-
riskt kollektivt (statligt) sparande.

Ett individuellt sparande minskar slutligen inte skatte:
underlaget men minskar skatteinkomsterna vid férekoms
ten av skattesubventioner. Avgifter pa foretagen minskai
ocksa skatteunderlaget och torde ha lika stora eller storre
negativa effekter pa statens och kommunernas inkoms:
ter."

1) Se Principfrdgor for fondmodeller, s 67—72. Alla berakningar ar "me-
kaniska™ i samma mening som ovan, s 49.
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Appendix

Kort sammanfattning av méjliga alternativ for utformning
av fondsystem

1
a

2
a

Placeringspolitik

Strikt avkastningsinriktad
Samhillsekonomiska kriterier
Fackliga kriterier

Placering i aktier

Placering i andra former

Agande

Kollektivt dgande (med eller utan individuell anknyt-
ning)

Individuellt 4gande (med eller utan sparrar)

3 Organisation och styrelseformer

C

d

Foretagsanknutna fonder

— placerar i det egna foretaget

— har en fri 6vergripande placeringspolitik

Overgripande fonder

— riksomfattande fonder

— avgransande fonder (regionala fonder, bransch-
fonder)

En eller nigra fa fonder

Ménga fonder

Samverkande fonder

Oberoende och konkurrerande fonder

Lontagarfonder

— personkretsen utgors av Iontagare (men kan utses av
regeringen)
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— styrelsen viljs av fackliga organisationer

— styrelsen viljs direkt av Iontagarna i val
Medborgarfonder/Samhillsfonder

— personkretsen utgors av (grupper av) medborgare

— styrelsen utses av regeringen

— styrelsen utses direkt av individerna i val

— styrelsen utses av olika organisationer och folkrorel-
ser

Fonden utovar rostratten i foretaget

Fonden delegerar rostratten i foretaget

[¢)

&~

Finansiering

Avgifter pa foretagen

— vinstdelning

— lone- eller mervardebaserade avgifter
Avsattningar fran individen

— skattesubventionerat sparande

— obligatoriskt sparande

c Betalning i aktier

Kontant betalning

o

o
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8 Fonder — en metod att sprida
och organisera dgande

Det har pé flera punkter redan framgatt vilken syn jag har
pa fondfrédgan. I detta kapitel skall jag sammanfatta vad
jag kommit fram till.

8.1 Fonderna och niringslivets effektivitet

Tillskyndarna av lontagarfonder har haft stora férhopp-
ningar om vad dessa skulle kunna dstadkomma. Dessa for-
hoppningar bygger pd verklighetsforestallningar som jag
starkt ifrdgasétter pa tre punkter.

Den forsta punkten giller beddomningen av den nuva-
rande ekonomin. Den préglas forvisso av en stark makt-
och igandekoncentration och av brister i marknadernas
funktionssatt. Men den praglas ocksa av en betydande in-
ternationell konkurrens och ger fortfarande konsumenter-
na stora mojligheter att paverka produktionen, och kapi-
taldgarnas makt begrdnsas av staten och de fackliga orga-
nisationerna. Jag kan inte heller se att den privata kon-
centrationen av dgandet i néringslivet har 0kat. Vad som
hant pa agarsidan ar framfor allt att det institutionella
dgandet har Okat. Fordelningen har i 6vrigt — féormogen-
heter, loner, kopkraft osv. — blivit betydligt jdmnare un-
der efterkrigstiden och samhallet har pd ménga olika satt
“demokratiserats ™.

Jag malar inte upp bilden av nagot perfekt samhalle.
Men utifrén forestallningen att det aldrig kommer att fin-
nas nagra perfekta samhillen — vad det nu skulle vara nar
ménniskor har sd olika uppfattningar om hur samhallet
bor se ut — finner jag efterkrigstidens Sverige jamforelse-
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vis hyggligt. Bristerna ar inte bara en foljd av det ekono-
miska systemet. Naturen skapar manga typer av ojamlik-
heter och ordttvisor, och dven nir politiken inriktas pa
jamlikhet kvarstar manga problem. Det ar ocksa alltmer
uppenbart att politiken har sina misslyckanden, som utgor
en del av forklaringen till dagens ekonomiska problem.

Forsvaret for dagens samhalle vilar darfor framst pa
tvivlet pd att det finns goda alternativ. Det konkreta alter-
nativet ar, vad jag kan forstd, ndgon form av planhushall-
ning med omfattande kollektivt 4gande. Jag kan dock inte
finna att det finns goda praktiska erfarenheter av central-
planerade ekonomier.

Min héllning utesluter inte en samhallskritisk grundsyn.
Det ar tvartom angelaget att standigt ifrdgasatta och prova
hur det politiska och ekonomiska systemet faktiskt funge-
rar. Men den kritiska grundsynen fér inte upphora vid en
provning av alternativa politiska och ekonomiska system.
Mitt arbete i fondfragan ska darfor ses som ett litet bidrag
till en sadan diskussion i reformistisk anda om vad man
kan gora for att sprida makt och dgande i néringslivet.

Den andra punkten galler effekterna av inférandet och
uppbyggandet av ett fondsystem. Jag avser har effekterna
av avgifter pd foretagen. Sddana avgifter maste rimligen
medfora 0kade kostnader for foretagen i ett lige dar 1on-
samheten i stillet maste 6ka. Det ar sjdlvfallet en vinstdel-
ning som ar mest allvarlig. Den kan inte sa latt Overvéltras
pa konsumenter och lontagare och den minskar incitamen-
ten for investeringar och nyféretagande (i synnerhet om
den kombineras med en betalning i aktier). Det ar ocksé
svart att tro att en vinstdelning namnvart skulle kompense-
ras av lagre 16neuttag.V

Det dr har nodvandigt att understryka att den otillrackli-
ga kapitalbildningen i naringslivet inte framst beror pé ka-
pitalbrist utan pa otillricklig l16nsamhet. Det viktiga ar
1) Staten kan naturligtvis kompensera foretagen pa andra satt, som nag-

ra papekat, men har diskuteras bara effekten av finansieringen av ett
fondsystem.
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darfor inte att oka tillgdngen pa sparandet (lane- och risk-
kapital) for naringslivet utan att 6ka investeringsviljan och
dar spelar lI6nsamheten en central roll."” Nidr man bedomer
fondernas effekter pa kapitalbildningen ar den centrala
fragan darfor hur de paverkar investeringsvilja, nyforeta-
gande och innovationer i naringslivet. Frdgan om i vilken
grad de okar tillgdngen pa kapital dr mer sekundar. Av-
giftssystemet borde darfor utformas med hdnsyn tagen till
effekterna pa foretagens kostnader. Forhoppningsvis skul-
le sjdlva fondsystemet, genom att bredda dgandet, 6ka
forstaelsen och toleransen for behovet av en 6kad l6nsam-
het 1 néringslivet. Med en forbattrad Ionsamhet skulle
ocksé risken for “kapitalflykt” till andra alternativ inom
Sverige och till andra lander bli mindre.

Det finns pa viansterhéll en underlig Overskattning av
var nuvarande marknadsekonomi. Den bygger pé en tro
att man kan gora néstan vad som helst och ekonomin for-
utsatts andd fungera. Produktionen tas pd nagot satt for
given, frdgan ar bara hur den anvinds och fordelas. Men
sa enkelt ar det inte. Om var ekonomi verkar ’trott”, som
en del hdavdar, beror det bl a pd att incitamenten for ar-
bets- och kapitalinsatser 4r sma. Varje typ av ekonomi
kraver rimliga incitament for att fungera val. Det ar darfor
orimligt att, efter en lang period av lag lonsamhet for s k
produktiva investeringar i naringslivet, kritisera naringsli-
vet for att det inte tillrackligt satsar pa “’produktiva” inves-
teringar.

Den tredje punkten giller l6ntagarfondernas sétt att fun-
gera — eller om man sa vill ekonomins satt att fungera vid
ett fullt utbyggt fondsystem av LO/SAP-typ. Det ar natur-
ligtvis svart att veta hur ett sddant system skulle fungera.
Bedomningen beror i hég grad pa om fonderna bildar ett

1) Enintressant podang i Jan Broms yttrande i [ontagarfondsutredningens
slutrapport ar att han menar att dven sjilva fondsystemet kan utfor-
mas sd att det stimulerar investeringar och nyfoéretagande. En annan
aspekt ar att fonderna kan stilla ligre avkastningsansprak an andra
kapitaldgare.
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“fondsystem’ snarare dn 24 oberoende fonder. Men jag
tror inte att ett kollektivt fondsystem, som sa smaningom
blev dominerande dgare av alla borsforetag i Sverige (plus
aktier 1 ytterligare en del foretag), skulle fungera bra. Jag
ser forvisso de goda intentionerna. Man jag tror att ett
fondsystem av LO/SAP-typ skulle leda till byrdkrati och
maktkoncentration. Beddmningen blir naturligtvis annor-
lunda i den man systemet ges en mer begransad omfatt-
ning.

Detta har konsekvenser for ekonomin. Vi skulle sanno-
likt f& ett mer statiskt nédringsliv med 6kade tendenser till
protektionism. Vi skulle sannolikt ocksa fa ett mer produ-
centstyrt naringsliv med en konserverande effekt pa lan-
dets produktionsstruktur och minskat konsumentinflytan-
de 6ver vad som produceras. Med fonder utan klar inrikt-
ning pé& avkastningskravet uppstar ocksa risker for en for-
samrad resursallokering och for utrymme for foretagen att
satsa pa sakligt mindre vdl motiverade projekt.

Fondsystemets samlade effekter pa ekonomin skulle
darfor vara en tendens till minskade investeringar, forsam-
rad resursallokering och en stelnad produktionsstruktur —
kort sagt en lagre produktionsformaga och en samre an-
passning till konsumenternas Onskemél. Vi skulle fa ett
ekonomiskt system av mer Oststatsliknande karaktar. Lik-
heten bestar i det kollektiva dgandets stora omfattning i
ndringslivet. Om fondsystemet daremot “av tvingande
ekonomiska skal’ skulle bli mer marknadsanpassat dn for-
slaget antyder innebar detta att en stor del av intentioner-
na med lontagarfonder inte uppnas.

Fonder behover emellertid inte utformas sa att de far
dessa negativa effekter — och med hansyn till dessa tror
jag knappast att vi kommer att f& ett fullt utbyggt fondsy-
stem av LO/SAP-modell. Det finns darfor tva olika prog-
noser att gora: vilka skulle effekterna bli av ett fullt ut-
byggt fondsystem av LO/SAP-typ och vad kommer social-
demokraterna faktiskt att géra om de vinner valet? Ge-
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nom kritik av deras fondforslag, som sjilvfallet maste tas
pa allvar, okas sannolikheten for att de i stillet genomfor
ett modifierat och begrinsat fondsystem, dar min kritik
ovan inte langre galler. Det dr naturligtvis ocksé en allde-
les fraimmande tanke for mig att de skulle avsiktligt eller
oavsiktligt medverka till att genomfora ett mer Oststatslik-
nande politiskt system.

Min utgangspunkt i denna skrift d4r som framgatt att
finna metoder som kunde forbéttra marknadsekonomin.
Det priméra syftet ar att sprida dgande och inflytande,
men detta kan och bor goras i former som forbattrar kapi-
talmarknadens funktionssatt. 1 de foljande avsnitten ska
jag diskutera malen for och utformningen av ett sadant
fondsystem. Avslutningsvis diskuteras vad ett fondsystem
kan gora for att sprida makten i ndringslivet.

8.2 Malen

Det rader numera stor enighet om att ett framtida fondsy-
stem 1 Sverige ska verka inom ramen for en socialt modi-
fierad marknadsekonomi. Men det racker inte att bekdnna
sig till denna uppfattning; det viktiga dr hur forslagen till
lontagarfonder faktiskt utformas. Den verbala anslutning-
en till en marknadsekonomi dr @nda inte utan intresse ef-
tersom den foranleder en provning av forslagen utifran
detta kriterium.

Diarmed menar jag inte att folk tdnker i termer av mark-
nadsekonomi eller planhushéllning; de ser till resultaten.
Men ett demokratiskt samhille forutsitter nagon form av
marknadsekonomi och endast en socialt modifierad mark-
nadsekonomi kan ge bade vilstand, frihet och social rattvi-
sa. Det finns en konflikt mellan & ena sidan manniskornas
krav pa incitament (som lontagare och kapitaldgare) for
att gora insatser 1 produktionen och deras krav pa att kun-
na paverka sina (ekonomiska) levnadsvillkor och & andra
sidan deras krav pa ekonomisk utjamning. Det finns en
konflikt mellan det ekonomiska och politiska systemet.
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Det finns ingen “perfekt” l6sning pa dessa problem. En
realistisk utgangspunkt ar tvartom att varken den fria
marknaden eller det politiska systemet fungerar perfekt
och vidare att det ofta finns konflikter mellan olika 6nske-
mél. Man kan inte fa alla fordelar pa en ging! Sdledes ar
varken en strikt laissez-faire ekonomi eller en centralpla-
nerad ekonomi acceptabel. En stark stat behovs i ett sam-
hille som Sverige, dar olika intressen dr vél organiserade
och dir det allmdnna medborgar- och konsumentintresset
ofta riskerar att komma i klam. Det betyder inte nodvan-
digtvis en stor offentlig sektor — ibland mahanda tvartom.
Statens insatser bor vidare sa l&ngt mojligt ha karaktdren
av generella regler och villkor. Sddana regler andrar sd att
saga kalkylerna for foretagen. De ger marknaden ett annat
“innehdll” men de andrar inte karaktaren av marknads-
ekonomi.

Marknaden stéller sdledes krav pa omgivningen — pa
den statliga ekonomiska politiken, pa den fackliga I6nepo-
litiken osv. Men omgivningen stéller ockséd krav p& mark-
naden. Det finns darfor tvd hot mot marknaden: oviljan
att forstd marknadens funktionssétt och oviljan att refor-
mera forutsattningarna for marknaden sé att den blir mera
socialt acceptabel. Bida aspekterna ar nodvandiga aven
om jag menar att 1970-talets debatt i forsta hand praglades
av bristande insikter om en ekonomis behov av rimliga
incitament. Kravet pa marknad och konkurrens ar ofta ett
krav pa rattvisa, stravan efter jamlikhet ofta en stravan
efter konkurrens pa lika villkor.

I fonddebatten har framforts ménga konkreta delmal,
men det dr svart att se hur fondforslagen skall kunna upp-
fylla alla dessa mal. Man kan t ex mycket vél ange den
sneda formogenhetsfordelningen och det ldga sparandet
som argument for fonder. Sparmaélet kriaver fonder som
ger stora nettotillskott till sparandet, vilket i ménga fall
innebar flerdubbelt storre bruttotillskott till fonderna; ett
obligatoriskt sparande synes hidr ge det storsta nettobidra-
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get till sparandet per fondkrona. Men fondforslagen har i
allmanhet varit otillrickliga pd den punkten." Ett fondsys-
tem som har sparandet som huvudmotiv bor ocksa ses som
tillfalligt, dvs sd ldnge sparandet anses otillrackligt. Det
bor observeras att denna kritik inte s& mycket ar en kritik
av lontagarfonder som en kritik av argumentationen for
l6ntagarfonder.

Det finns skl att reducera malen foér fonderna till ett
enda: att sprida och organisera dgandet i naringslivet. For
den uppgiften kravs inte sa stora fonder. Vad fondforsla-
gen handlat om ar ocksé fonder av den storleksordningen.
Samtidigt kan dessa fonder 6ka konkurrensen pa kapital-
marknaden och bidra till riskkapitalforsorjningen (och ge
ett litet men positivt bidrag till de tvd ovan nimnda ma-
len). Nar dessa fonder natt malet att sprida dgandet be-
hover systemet inte langre byggas ut, men det maste be-
héllas for att organisera dgandet.

Man kan och bor inte ange hur langt och hur snabbt man
bor ga for att uppna detta mal. Det beror pa hur fondsyste-
met fungerar och vilka verkningar det far pa kapitalmark-
naden. Men det bor fastslas att den nuvarande dgarkon-
centrationen ar mycket stor om man jamfor med fordel-
ningen av t ex formogenheter, extremt stor om man jam-
for med fordelningen av inkomster och kopkraft.

8.3 En brokig mangfald av fonder

Ett fondsystem som har som primart mal att sprida och
organisera dgande och inflytande i naringslivet bor utfor-
mas sa att det 6kar konkurrensen pd kapitalmarknaden.
Det har lampligen en avkastningsinriktad placeringspoli-
tik. En s&dan placeringspolitik ar ocksa rimlig som komp-
lement till en solidarisk 16nepolitik. Lonerna utgar obero-

1) LO/SAP-forslaget 1978 gar langst av forslagen fran LO. Det angav en

niva pa 3 procent av forvarvsinkomsterna, det ansags anda mattligt i
forhallande till det totala behovet av 6kat sparande™ (s 53).
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ende av fOretagets barkraft, medan kapitaldgarna har till
uppgift att bevaka att foretaget far sa hog barkraft (och
diarmed vinster) som mojligt. Vi far vidare en fran bade
politiska och ekonomiska synpunkter ldmplig arbetsfordel-
ning mellan staten och fonderna (och foretagen).

Fonderna bor i forsta hand placera sina medel i aktier
med sikte pa att ocksa utdva en &dgarroll i foretagen. De
bor emellertid ocksd ha mojligheter att placera i andra
former (t ex obligationer) for att kunna bedriva en forsik-
tig placering i aktier och minimera storningen av aktie-
marknaden. Fondsystemet kan darigenom goras storre
(och darmed, som en bieffekt saval bidraget till kapitalfor-
sorjning och sparandet som eventuella individuella ande-
lar).

Fonderna bor delta i nyemissioner — for att bidra till
kapitalforsorjningen — men ocksa kopa aktier pd andra-
handsmarknaden (borsen).

Betraffande dgandeformen finner jag bade kollektivt
och individuellt dgande “ideologiskt™ acceptabla. Agande-
formen bor i forsta hand bedomas med hénsyn till fondsys-
temets funktionssatt. [ “princip” ar bada dgandeformerna
forenliga med en strikt avkastningsinriktad placeringspoli-
tik. Men det dr svdrt att tro att ett stort kollektivt fondsy-
stem skulle vara strikt inriktat pa avkastningen; tvartom ar
méngas forhoppningar att det skall beakta en mangd andra
onskemal. Med individuella andelar ar, som framhallits,
inriktningen ganska sjalvklar: fonderna skall bevaka av-
kastningen.

Sjilva andelarna kan har sparras medan enbart avkast-
ningen delas ut varje ar. Sa lange andelarna och avkast-
ningen p& dem ror sig om sma belopp skall man inte dver-
driva det tryck fran individerna som systemet skapar; dar-
emot kan uppdraget till och framgangskriteriet for fonder-
na anses entydiga.

Man kan ha béade foretagsanknutna och 6vergripande
fonder. Det finns som tidigare framhéllits skal bade for
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och emot fonder, som enbart satsar i det egna foretaget.
De ger mojligheter till ett okat lokalt Iontagarinflytande.
Onskemalet om maktspridning pa kapitalmarknaden och
en allmédn dgandespridning av aktier talar dock snarare for
fonder med en Overgripande placeringspolitik. Mina syn-
punkter géller darfor i forsta hand overgripande fonder.

Fondernas organisatoriska utformning bor praglas av det
uppsatta maktspridningsmalet. Det bor saledes vara
manga, oberoende och med varandra konkurrerande fon-
der, utan avgriansningar av placeringspolitiken. Med
manga fonder blir det ocksa lattare att jamfora olika fon-
ders verksamhet; fonderna skapar sd att sdga ett tryck pd
varandra. For en avkastningsinriktad placeringspolitik ar
darfor manga och oberoende fonder ett nédvandigt komp-
lement till det tryck som individuella andelar antas ge.

Personkretsen bor bestammas med hénsyn till frigornas
rackvidd — eller enklare uttryckt: de bor delta i besluten
som ar uppenbart och legitimt berérda av dem. Enligt min
uppfattning beror kapitalmarknaden inte enbart lontagar-
na. Jag kan darfor inte finna skal for en begransning av
personkretsen och forordar darfor nagon form av medbor-
garfonder.

Det ar inte nodvéandigt att alla fonder ser likadana ut.
Det kan tvartom vara en fordel att inte skapa ett enhetligt
system av fonder utan snarare en brokig méngfald, med
olika personkretsar och styrelseformer. Ett viktigt krav ar
att de breddar inflytandet pa kapitalmarknaden till nya
grupper och darmed bade sprider inflytandet och Okar
konkurrensen. De nuvarande aktiefonderna ér i allmédnhet
bankanknutna. Staten bor vidta sarskilda atgarder for att
uppmuntra organisationer och institutioner att bilda fon-
der som inte ar bankanknutna. Fri etableringsratt bor rada
pa faststallda villkor.

Jag har tidigare framhallit, att jag ar osaker pa hur ett
mycket stort kollektivt fondsystem skulle fungera och att
jag befardr en maktkoncentration. Jag anser darfor att
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man bor borja med ett antal fonder med individuella ande-
lar. Vill man ockséd ha ett kollektivt inslag synes det vara
enkelt att ur AP-fonden utsondra fonder (med olika styrel-
ser), som placerar medel i aktier. Aven arbetsmarknads-
forsakringarna har ett omfattande sparande, som till né-
gon del skulle kunna placeras i aktier.") De utgdende for-
ménerna, i form av pensioner, bor da vara direkt beroende
av fondernas avkastning. For att denna individuella an-
knytning skall bli av ndgon betydelse fordras formodligen
att en del av ATP-systemet far karaktidren av premiere-
servsystem.

Fonderna bor sjilva utdva rostratten i foretagen. | varje
fall bor det vid en delegering av rostrétten till de anstallda i
foretagen klargoras att rostriatten skall utdvas i fondens
intresse. Fonden bor sjilv besluta om en sadan delegering.
Eftersom fonderna &r klart marknadsinriktade finns det
inte anledning att ha négra speciella begransningsregler
for deras dgande i varje enskilt foretag.

Fondernas finansiering foljer delvis av vad som sagts
ovan. Det kollektiva inslaget innebér en utveckling av AP-
fondsystemet och kradver ingen speciell finansiering. De
individuellt dgda medborgarfonderna begriansas inte till
lontagarna och finansieras darfor lampligen genom ett in-
dividuellt sparande. Ett sadant sparande kan i princip aven
skapas genom kollektiva avtal for olika Iontagargrupper.
Nagra av medborgarfonderna kan i den meningen vara
lI6ntagarfonder. En sarskild vinstdelning ar svar att moti-
vera i ett lage dar vinsterna snarast behover 6ka — annat
an for att minska den fordelningsmassiga osakerheten i
langsiktiga loneavtal. Syftet dr dd inte att 6ka Iontagaran-
delen utan att minska osdkerheten om loneandelens stor-
lek. Detta understryker kravet pa att astadkomma en
breddning av dgandet. En svérare fraga dr hur man astad-
kommer ett individuellt sparande i dessa fonder. Skatte-

1) Se SOU 1981:44, s. 68—73. En obetydlig del av medlen ar placerade i
aktier (2 procent).
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subventioner av storre omfattning kan knappast accepte-
ras -- nuvarande 30 procent i skattereduktion ar i langden
for mycket — men da blir fonderna kanske alltfor sma och
agandet foga spritt. Ett obligatorium — i form av kollekti-
va avtal eller lagstiftning — bor darfoér kunna 6vervigas.
Det ar i hog grad en empirisk frdga vad som hér ar lamp-
ligt.

Dédrmed har jag skisserat underlaget for ett tankbart
fondsystem. Det uppfyller inte alla mal, ambitioner och
forhoppningar som forekommit i debatten. I stéllet har
analysen inriktats pa att utrona for vilka uppgifter fonder-
na utgor lampliga instrument. Slutsatsen ar att man av rent
sakliga skdl maste starkt tona ner ett par av malen — ro-
rande den allmidnna formogenhetsférdelningen och spa-
randet 1 Sverige — och att det centrala argumentet for att
samla medlen i fonder &r att de kan sprida och organisera
inflytandet och samtidigt forbattra tillgdngen pa riskkapi-
tal.

En annan slutsats dr att om ett fondsystem inte kan
uppfylla flera mal s kan det finnas skal att prova flera
olika typer av fonder (och andra medel an fonder). Mal-
konflikter av olika slag talar for flera medel. Jag kan déar-
for tanka mig att man provar atgiarder inom ramen for alla
de i kapitel 6 skisserade typfallen, saledes:

1 En utveckling av AP-fondsystemet, bl a med ytterligare
en eller flera kollektiva fonder, dar utgaende pensioner
ar direkt beroende av fondernas avkastning och dar in-
flytandet i foretagen utovas i fondens intresse (med eller
utan delegering av rostritten). Ingen sdrskild finansie-
ring erfordras. Det handlar om en organisatorisk reform
av AP-fondsystemet."

Detta skrevs innan Sten Johansson. Gosta Rehn och Krister Wickman
publicerade en artikel i Stockholms-Tidningen (1982-04-02), dar de
ocksa foreslar en reformering av AP-fondsystemet.
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2 Ett antal Overgripande, oberoende och konkurrerande
fonder med individuella andelar, ej alltfor starkt bank-
anknutna.

3 Foretagsanknutna fonder med dgande i det egna foreta-
get efter frivilliga 0verenskommelser pa lokal niva.

4 Lokalt Iontagarstyrda foretag, som jag i och for sig ser
positivt pa utan att fororda speciella statliga insatser for
att ekonomiskt eller pd annat satt gynna dem.

Det dr uppenbart att kritiken mot LO/SAP-forslaget skul-
le vinna i trovdrdighet om alternativ presenterades. Ovan-
staende fonder — som alla tanks vara av begréansad storlek
— skulle bidra till att vdsentligt sprida och organisera ak-
tiedgandet. Vad som ocksd dr en viktig fraga dr hur de
skulle fungera som édgare i foretagen. Avsikten ar att de
skall ta ett aktivt och professionellt dgaransvar. Huruvida
fonderna skulle bli bra ocksa ur den synpunkten ar svart
att bedoma. Det finns en motsattning mellan dgandesprid-
ning och ett aktivt utévande av dgarrollen.!’ Samtidigt kan
fondforslagen ovan ses som ett forsok att reformera det
institutionella dgandet, som starkt 0kar men som i allmén-
het inte dr uppbyggt i syfte att utdva en dgarroll.

8.4 Fonderna och makten i niringslivet

Fonddebatten skulle vinna mycket i klarhet och enkelhet
om man begransade den till de mal, for vilka fonder kan
vara effektiva instrument. Detta betyder inte att man mot-
satter sig andra mal. Man far for dem soka andra medel.
Har skall kort diskuteras vad de ovan foreslagna fonderna
skulle kunna gora for att minska maktkoncentrationen i
naringslivet.

Néar man talar om makten i nédringslivet kan man avse
olika foreteelser. Man kan avse foretagens makt pd mark-

1) Se har bl a Rolf Eidem, Agandekoncentration eller konkurrens pd
aktiemarknaden, SOU 1981:105.
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naden, dvs féorekomsten av monopol och monopson. Man
kan avse agande- och inflytandekoncentrationen i narings-
livet, totalt sett och i varje enskilt féretag. Man kan vidare
avse kapitalagarnas makt i foretagen.

Fonder kan skapa fler och nya alternativ som 6kar kon-
kurrensen pé& kapitalmarknaden men ddremot knappast
(annat an indirekt via dgarrollen) paverka konkurrensfor-
héllandena pa varu- och tjanstemarknaderna. For att upp-
né detta mal ar det en fordel med manga och olika fonder.
En spridning av dgandet till nya grupper kan ocksa framja
konkurrensen. Fonder dr en metod att skapa fler aktorer.

Fondernas huvuduppgift skulle emellertid vara att mot-
verka dgande- och inflytandekoncentrationen, i forsta
hand genom en allmén spridning av aktiedgandet i bérsbo-
lagen. Fonderna kommer knappast att ha nagra storre ak-
tieposter utanfor borsen. En spridning av det individuella
aktiedgandet leder emellertid inte utan vidare till en sprid-
ning av inflytandet. En sddan spridning kan vidare forsva-
ra ett effektivt utovande av dgarfunktionen i féretagen och
leda till en urholkning av de stora “kontrollaktiedgarna™.
En spridning av dgandet krdaver av bdda dessa skal att
agandet organiseras. Fonder dr en metod att organisera
dgande.

Slutligen har jag flera gdnger havdat att overgripande
fonder inte dr en bra metod att oka det lokala lontagarinfly-
tandet i foretagen. De som starkt betonar detta mal — och
inte finner andra lampliga medel — madste nog Overvaga
foretagsanknutna fondsystem. FOr att vara intressant ur
lokal inflytandesynpunkt, méste dessa leda till ett I6nta-
gardgande i det egna foretaget. Sadana system utgor inget
hinder for féorekomsten av de overgripande fonder som jag
har 1 forsta hand har diskuterat.
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Hans Edenhammar (SOU 1982:28)

19 Foretaget, kapitalmarknaden och lontagarfonderna, av
civilekonom Rolf Eidem (SOU 1982:00)"

20 Solidarisk lénepolitik och [éntagarfonder, av Berndt
Ohman (SOU 1982:00)"
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i en marknadse

Fragan om kollektiv kapitalbildning nérmar sig nu
snabbt ett politiskt avgorande.

Det senast presenterade forslaget — LO/SAPs fran
1981 — torde, enligt de allra flesta, komma att med-
fora genomgripande forandringar av svenskt narings-
och samhallsliv. Men trots detta saknas kvalificerade
och intresseobundna analyser av forslagets langsik-
tiga effekter.

Ingen kan vara béttre skickad &n Berndt Ohman att
gora en sadan analys. Som forst huvudsekreterare
och sedermera ordférande i den statliga |ontagar-
fondsutredningen har han skaffat sig en unik kun-
skap och insikt i denna komplexa fraga.

| denna bok gor han en kritisk analys av hela fond-
fragan med sarskild inriktning pa LO/SAP-forslaget
och presenterar sina egna slutsatser under den talan-
de rubriken: En brokig mangfald av fonder.
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