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Lontagarfondutredningens studierapport

Studierapporten frdan lontagar-

Sondutredningen for debatten om
lontagarfonder framit, konstate-
rar Johan A. Lybeck i sin kom-
mentar, Men det framgdr mellan
raderna att lontagarfonder inte i
alla fall dr det bista medlet att
nd de uppstillda milen. O

De forsta rapporterna frin utredningen
om lintagarna och kapitaltillvixten har
nu kommit. Forutom den oversiktliga
studierapporten, Lontagarfonder — bah-
grund, problem och méjligheter [SOU
1979:8] foreligger i skrivande stund sex
expertpromemorier om olika aspekter av
lontagarfonder och sambhillsekonomin:
Roland Spéint, Den svenska formogen-
hetsfordelningens  utvechling; Ragnar
Boman och Lennart Lafiman, Ldntagar-
Jonder och aktiemarknaden — en intro-
duktion; Nils Lundgren, Internationella
honcerner och aktiemarknaden; Lars
Bertmar mfl, Loner, lénsamhet och soli-
ditet | svensha industrifiretag; Stefan
Saldng, Vinstbegreppet; Nils-Henrik
Schager, Den lohala linebildningen och
Sforetagets vinster — en prelimindr ana-
lys.

Med hiinsyn till stoffets politiska
brannbarhet fr studierapporten frin ut-
redningens sekretariat av naturliga skil
mycket forsiktigt skriven. Jag misstin-
ker diirfGr att olika personers och olika
partiers stillningstaganden frimst kom-
mer att grundas pA expertpromemorier-
na. Icke desto mindre fignar jag mig i
denna kommentar uteslutande &t studie-
rapporten. Det forefaller mig nimligen
som man vid en noggrann lasning kan
hitta en hel del slutsatser mellan raderna,
Som zlltid vid en sidan lasning iir resul-
tatet en produkt av vad férfattaren avsett
att ligga in mellan raderna, och vad lis-
aren sjilv vill finna i texten men inte
hittat. Caveat lector!

566

Utredningen har gitt utanfor direktiven
Den férsta intressanta frigan giller sam-
bandet mellan utredningens direktiv och
utredningens faktiska arbete. I direkti-
ven frin den 30 januari 1975 heter det att
""de sakkunniga bér inleda utredningsar-
betet med en kartlaggning av olika sy-
stem for lontagarfonder . .. [ de sakkun-
nigas arbete bdr ingd att konstruera en
eller ett par modeller for 16ntagarfonder.
Modellerna bér konstrueras s att de #r
dgnade att forebygga risken for vidgade
formodgenhetsklyftor, stirka den solida-
riska lonepolitiken och frimja utveck-
lingen mot 8kad foretagsdemokrati. Vid
utformandet av modellerna bir de sak-
kunniga diskutera inte bara principfrigor
utan ocksi sidana tekniska frigestall-
ningar som grunderna fér vinstberik-
ning, alternativa beréikningsgrunder for
fondavsittning och former for konver-
tering av visst belopp till eget kapital’".
Direktiven specificerar séledes tre
mél, som méste losas av den typ av 16n-
tagarfonder som utredningen foreslir.
Men det ir “ldntagarna sjilva som ge-
nom sina organisationer har att ta still-
ning till frigan em (min Kursivering) de
vill anvinda sig av iontagarfonder som
medel for att med bibehillande av den
solidariska 18nepolitiken nd en jimnare
inkomst- och formdgenhetsférdelning
samt en dkad medbestimmanderitt™ (ci-
tat ur direktiven). Utredningen skall s&-
lunda inte egentligen ta stillning till fra-
gan om de uppstillda mélen gar att upp-
fylla battre med andra medel in lontagar-
fonder! Som tur #ir har studierapporten,
Atminstone delvis, gjort det i alla fall.
Man marker ocksd att det i direktiven
saknas ett ofta upprepat mil f6r 16nta-
garfonder, nimligen att underliitta fore-
tagens Kapitalforsorjning, frimst med
eget kapital, Aven p& denna punkt har
utredningen gitt utanfor dircktiven.
Kapitel 3 ph 25 sidor &r enligt min be-
domning rapportens centrala del. Det
heter Kort och gott Milen. Kapitlet gnar
den stérsta uppmirksamheten At fyra hu-



vudmdl, som jag skall behandla nedan i
detalj. Men avslutningsvis ges en snabb
genomging av 6vriga mil.
Dessa ir
— att Oka de anstilldas del av produk-
tionsresultatet
— att Oka samhillets tolerans mot vins-
ter
— att begriinsa inflationstrycket .
— att befrimja de anstilldas arbetsmoti-
vation och samhérighet med foretaget
— att underliitta strukturomvandlingen
— att skapa trygghet i anstillningen
I samtliga dessa fall 4r analysen sl
kortfattad att det dr omdjligt att ha nigon
uppfattning om léntagarfonders limplig-
het vad giller mojligheten att uppnd méa-
len. Det sigs fiven mycket lite om alter-
nativa medel, Vill man av nigon anled-
ning betona ndigot av dessa mil krivs
alltsd en avsevart noggrannare genom-
ging. Detta fGrefaller rapporten vara vill
medveten om. Andra lika kortfattade
diskussioner om dessa méil finns hos
Wredén [1976] och Lindbeck [1979].

Lontagarfonder utjamnar knappast
formogenhetsfordelningen

Huvudmal 1 avser en jimnare formo-
genhetsfordelning. Med hinvisning til)
Roland Spints expertbilaga konstaterar
rapporten krasst att med hiinsyn till ak-
tieinnehavens ringa storlek i relation till
de totala formégenheterna ““ir en jim-
nare fordelning av aktiefigandet av be-
griansat intresse, ... om mélet ir en all-
min formogenhetsutjimning ... Det
finns troligen andra medel, som ir effek-
tivare for att uppné detta mal",

Men, fortsitter rapporten, aktiefigan-
det ir mer skevt fordelat in de totala
formbgenheterna och *“har en strategisk
roll i samhiillet eftersom det ger infivtan-
de i niringslivet”’. Har har rapporten di-
rekt konstaterat att en jamnare férmj-
genhetsfordelning i stort knappast gér att
Astadkomma med l0ntagarfonder, utan
rapporten gor en glidning till huvudmél 3
{se nedan). ,

Man kan inte heller undgh att konsta-
tera att studierapporten helt korrekt pa-
pekar att “'problemet ur allmin formo-
genhetsfordelningssynpunkt snarare iir
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den allminna vinstnivin an sjilvfinan-
steringsgraden™.

Detta #r en klar kiinga 4t direktiven,
som utan nirmare analys konstaterat att
“en hog sjilvfinansteringsgrad inom ni-
ringslivet dr forenad med vissa problem.
Ett av dem &r risken for vidgade formé-
genhetsklyftor™,

Huvudmail 2 giller att underléitta den
solidariska lonepolitihen. Med denna po-
litik kommer ju de mest produktiva fére-
tagen att fA “dvervinster', eftersom 15-
nerna skall anpassas mot det utrymme
som skapas av den genomsnittliga pro-
duktivitetstillviixten i niringslivet.

Pi denna punkt dr rapporten alltfor
vag. Den hinvisar till tvA kommande ex-
pertrapporter, dar den ena, av Schager,
belyser sambandet mellan vinster och
loner (hur stor del av “dvervinsterna™
som tillfaller féretagets anstillda i form
av loneglidning) och den andra, av Bert-
mar, studerar vinsternas storlek i sam-
hiitlet.

Vad man saknar ir ett forsiék till dis-
kussion av den komplicerade frigan:
Hur kan man bevara de incitament till
produktivitetsbefrimjande Atgarder som
en “‘dvervinst” ger och samtidigt for-
hindra att dessa “overvinster™ tillfaller
kapitaldgarna i de berdrda foretagen? En
genomging av vinstens funktion i sam-
hilisekonomin hade har varit pi plats.
Se tex Lundberg [1977].

Huvudmal 3 iir wtdhad foretagsdemo-
Arati. Rapporten pekar hiir pA att man
med okad ekonomisk demokrati kan
avse sivil inflytande pA den egna arbets-
platsen som i samhillet i stort. Okat 16n-
tagarinflytande i foretagen har de senas-
te Aren dstadkommits med hiinvisning till
att 'arbetsinsatsen ansetts utgora grun-
den for lontagarnas ritt till inflytande.
Lontagarfonder bygger daremot pa kapi-
taligande som medel for inflytande™.
Det iir, som pipekas, inte klart att be-
slutsformerna i foretagen blir mer demo-
kratiska och att de funktionella motsitt-
ningarna mellan arbete och kapital upp-
hor bara dirfér att en kapitalagargrupp
byts ut mot en annan.

Aven den ckonomiska demokratin i
samhdllet i stort, t ex nér det giller beslu-
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ten pa kapitalmarknaden och beslut dver
konkurrenssituationer i niiringslivet, be-
ror pa den tekniska utformningen av fon-
derna och behandlas mer i Kapitel 4 i
rapporten. Hir borde &n kraftigare beto-
nas att demokratin sannerligen inte dkas
av att besluten Gverfors frin en tring
krets av individer till en annan lika tring
krets! Jir Lindbecks diskussion [1979; s
58 ff] om *medborgarfonder’ som alter-
nativ till 1ontagarfonder.

Klargirande om kapitalbildningen
Huvudmil 4 om Aapitalbildningen faller
som namnts utanfor direktiven och be-
handlas kanske just dirfér mest noggrant
av de fyra huvudmillen. Rapporten gér
kort process med de tankar som innebir
att niringslivets (egen-)kapitalforsérj-
ning skulle underlittas av léntagar-
fonder. “'Det ir inte sjilvkiart att ett ut-
bud av sparande alltid efterfrigas for in-
vesteringar’. 'Storleksordningen pi
dessa investeringar beror bla pa hur Aa-
pitalintensiv produktion man satsar pi.”
I ett mycket langt perspektiv iir det
foga meningsfullt att tala om kapitalbrist.
Man kan sfledes vill fororda en Gkad
kapitalbildning utan att man diirigenom
utgdr frin en forestillning om kapital-
brist. I ett kortare perspektiv kan dir-
emot balansbrister finnas, som innebiir
en total sparandebrist (underskott i
bytesbalansen) eller kapitalbrist i olika
delsektorer®’,

Med en hiinvisning till att flera rappor-
ter varit inne pi tanken att lontagar-
fonder kan 8ka toleransen mot vinster
avslutas avsnittet pi si siitt att kapital-
bildningsmélet kan alltsd sammanfattas
som malet att finna férdelningspolitisht
acceptabla former for forsorjningen av
riskvilligt kapital till ndringslivet’’.!

Kapitel 4 har mer teknisk karaktar.
Har utviirderas de olika forslagen om
fonder med hinsyn till vissa fragor. Vad
skall fonderna ha for placeringspolitik?
Hur skall fonderna organiseras? Vem
bir styra fonderna? Vem bor éiga fonder-

! Se Lybeck [1979] for en genomging av finansie-
ringssidan.
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na? Hur skall fonderna finansieras? Vil-
ken omfattning skall fonderna ha?
Kapitlets huvudsakliga uppgift ir inte
att studera vilka effekter de olika alter-
nativen har, dven om detta inledningsvis
anges. Hiir kommer i stiillet flera av ex-
pertpromemorierna in. | stillet begrian-
sas uppgiften till att systematisera pro-
blemen. Och ddr gor rapporten ett bra
jobb.
Incitamentens ofullstindigt
utredd
I stort iir det mitt intryck att rapporten
lyckats med sina motsiigelsefulla mal att
vara pd en ging lattlist och djupgiende.
De flesta av de svira frigorna har ocksh
tacklats. Vad jag saknar efterlystes re-
dan ovan, namligen en genomging av
incitamentsstrukturen i olika ekonomis-
ka system. Den svenska blandekonomin
rdr sig mot ett system som har kallats
“partsekonomi’’, dvs ett system diir ni-
ringslivet styrs av olika intressegrupper
(foretagsledning, anstillda, kapitaligare,
representanter for ladngivare och offent-
liga intressen) gemensamt. Vissa bedd-
mare, som Bo Stdersten, har hiivdat att
denna typ av ekonomi ar ologisk, darfor
att den saknar en klar stymningsprincip
for foretagen. *'Vad skall egentligen det
partstyrda foretaget optimera? Det ghr
inte att pd samma ging maximera vinst,
inkomst per anstillld och ndgot vagt angi-
vet samhillsintresse. Foretaget miste ha
en entydig styrande princip .. ."" [Soder-
sten 1979; s 191], Bla av detta skl foror-
dar Sodersten arbetarstyrda féretag.
UtifrAn mina egna funderingar i am-
net, tex i Lybeck [1972], tror jag att So-
dersten Overdriver. Vinsten skulle nog
bli det avgbrande kriteriet fiven i ett mer
sjilvstyrande foretag. Den friimsta an-
ledningen ir att styrelsemedlemmarnas
samhitllsstates och deras personliga
framgang ar relaterat till hur vil “"deras™’
foretag gir. En annan anledning #r att
olika intressenters {bankers, det offentli-
gas, kanske dven de anstilldas) mal éiren
funktion av foretagets vinst, Vinstmaxi-
mering pd kort sikt #ir sjilvklart inte na-
got som efterstravas av en lokal fackfor-
ening, men med hinsyn till sivdl jobb-

betydelse



trygghet som individuell 16nesétining har
Aven facket att vinna pi en lingsiktigt
acceptabel vinstnivi. Jfr fiven Wigforss
[1959] tankar for 20 &r sedan. Han var
verkligen fore sin tid!

Men dessa funderingar dr alitfér spe-
kulativa for att tagas p4 allvar, och bor
utredas av nigon pd omridet mer kom-
petent iin jag sjilv,

Min (ytterligt partiska) uppfattning &r
att studierapporten trots sin forsiktiga
skrivning fort den svenska debatten om
Iontagarfonder framét. Det framgir of-
tast klart vad man kan astadkomma och
inte kan 4stadkomma med olika typer av
fonder. Det framgir ocksd — om dn mel-
lan raderna — att i minga fall éir inte de
olika i debatten foreslagna typerna av
fonder de bista medlen att uppni de
uppstillda mélen. Slutligen stir det ock-
sd helt klart att valet huruvida Sverige
skall ha ett lontagarfondsystem och fra-
gan om hur detta i s& fall skall vara utfor-
mat i grunden &r politiska beslut,

Johan A. Lybech*

* Forfattaren ar professor i nationalekonomi vid
Goteborgs universitet.
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