Lontagarfonder

Den statliga lontagarfondsutredningen (’utredningen om lontagarna och ka-
pitaltillvixten'") lyckades inte med konststycket att ta fram en eller ett par
allméint accepterade modeller for 16ntagarfonder. 1 och med att utredningen
misslyckades med sitt uppdrag riskerar en hel del viirdefullt material att
aldrig publiceras. Ekonomisk Debatt har darfér — med hiansyn till den stora
vikt som fragan om lontagarfonders inférande och utveckling har — erbjudit
sig som publiceringskiilla for en del av detta material.

De forfattare som skriver i detta nummer har alla varit knutna till utred-
ningen. Berndt Ohman var utredningens huvudsekreterare och ordférande
under dess sista avslutande fas. Rolf Eidem, Anders Kristoffersson och Hans
Tson Séderstrom var experter. Slutligen har Ekonomisk Debatt ocksi bett
representanter for de fyra olika uppfattningar som utkristalliserade sig att ge
sina principiella synpunkter pd lontagarfondsdebatten. Dessa fyra forfattare
ar Jan Broms (SACO/SR), Per-Olof Edin, (LO-SAP), Bert Levin (fp) samt
Anders Rottorp (néringslivet och SAF). Sjilvklart iir det de berorda indivi-
derna och inte deras organisationer som stir for inneh&llet i artiklarna.

Det ir vér forhoppning att materialet pd ett konstruktivt sitt kan bidra till

debatten om léntagarfonder.

BERNDT OHMAN

Redaktionen

Om lontagarfonder*

Denna uppsats har tva syften. Det forsta
iir att ge en kort dversikt éver det arbete
som utforts inom den statliga utredning-
en om léntagarfonder. Det andra syftet
ir att diskutera vissa principfrigor ro-
rande lontagarfonder. Framstallningen
foljer i stort sett uppliggningen i det ut-
kast till principkapitel, som avsdgs ingd i
utredningens principbetinkande.' I stal-
let for att gora ett referat av detta kapitel
avser jag att — for forsta gingen offent-
ligt — ge mina egna principiella syn-
punkter pd lontagarfonder.

I Utredningens arbete

Utredningen om léntagarna och kapital-
tillvaxten tillsattes i januari 1975 av den
divarande socialdemokratiska regering-
en som elt resultat av Hagadverenskom-

* Hans Edenhammar, Rolf Eidem, Anders Knstof-

ferssen och Rolf Skog har lamnat virdefulla syn-
Punkler pd denna uppsats.

Utredningen publicerar i september 1981 sin slut-
rapport (SOU 1981: 44), dar detta principhapitel ej
ingar. Kapitlet publiceras i stallet som en helt fri-
stiende skrift, med forord av undertecknad (All-
manna forlaget),
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melsen med folkpartiet i maj 1974, Di-
rektiven utarbetades i samrd med folk-
partiet, Som ordforande utsdgs lands-
hdvding Hjalmar Mehr. I kommittén in-
gick representanter for partier (s, fp, c)
och organisationer (LO, TCO, naringsli-
vet}, totalt nio ledamdéter. Efter valet
hosten 1976 utdkades antalet ledaméter
till tretton, varvid kommittén komplet-
terades med representanter for (m),
SACO/SR, SHIO-Familjeforetagen och
ytterligare en representant for LO-sidan.
Ett stort antal personskiften skedde un-
der utredningstiden, Endast tre av de ur-
sprungliga ledamoterna satt kvar i kom-
mittén fram till dess sista sammantriide i
juni 1981,

Enligt direktiven skulle arbetet delas
upp i tvi etapper. I den férsta etappen
skulle en kartliggning av olika fondsy-
stem goras. Utredningen skulle vidare
konstruera “en eller ett par modeller for
lontagarfonder”, varvid bde principfré-
gor och tekniska problem skulle disku-
teras. Utredningsuppdraget bestod sale-
des dels i att redovisa "'ett betinkande
som beskriver tankbara modeller’”, dels i
att utféra ett antal expertstudier. Sedan
detta betiinkande gdtt p3 remiss skulle
det, efter tillaggsdirektiv fran regering-
en, i en andra etapp ndrmare utredas
“vilka lagstiftnings- och andra atgirder
som krdvs frin samhallets sida™.

Upplaggningen fir anses ovaalig for
statligt utredningsarbete, Utredningen
skulle inte redovisa ett forslag utan
“tinkbara modeller’ och den skulle full-

Fil lic BERNDT OHMAN ar
universitetslektor i sambhdillseko-
nomi med socialpolitik vid Hig-
skolan i Orebro. Han var hu-
vudsekreterare i lontagarfonds-
utredningen frdn dess birjan il
dess han vdren 1981 wsdgs till
ordforande | utredningen.
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gora sitt arbete i tvi etapper. Det fram-
gick inte av direktiven vilken status des-
sa modeller skulte ha — om de skulle
vara “principmodeller’” eller snarare ha
karaktiiren av olika parters forslag. En
strikt Lisning av direktiven talar fér den
forsta tolkningen, praktiskt-politiska
overviganden mihiinda fér den andra. I
varje fall kom arbetet att utgd frin den
senare tolkningen.

Modellerna skulle konstrueras si att
de var “iignade att forebygga risken for
vidgade formogenhetsklyfior, starka den
solidariska lonepolitiken och framja ut-
vecklingen mot okad foretagsdemokra-
ti**. Dessa allmiint hallna mil gav inte
ndgon klar vigledning for utredningsar-
betet. Det visade sig snart att ledamé-
terna — bla med hiinvisning till den eko-
nomiska utvecklingen — ansig att mélen
borde kompletteras med ett “"kapitalbild-
ningsmil’*, som nirmast avsig en Ok~
ning av tillgdngen pa riskvilligt kapital i
niringslivet. Det visade sig ocksa efter
hand att direktiven ansdgs alltfér sniva
nir de som uppdrag angav “att utreda
frigor rorande lontagarfonder™. En del
av ledamdéterna ville dven utreda andra
fondsystem (tex skattesubventionerat
frivilligt aktiesparande) och diskutera
andra metoder att uppné de uppsatta mé-
len,

Ledamoterna var siledes oeniga om
tolkningen av utredningsuppdraget. De
tolkade och prioriterade méilen pa olika
satt och hade olika uppfattningar om vad
som borde utredas. For sekretariatet
skapade detta oklarhet om utrednings-
uppdragets innebérd.

I praktiken kan uppdraget sa sméning-
om sigas ha utokats till att gélla fondsy-
stem i vidare mening, dir iiven kapital-
bildningsmélet ingick bland malen. En
viktig forklaring till detta var den borger-
liga valsegern 1976, som medférde en
andrad sammansattning av kommittén,
dock utan att direktiven éindrades. Efter
hand uppstod darfor en bristande over-



ensstiimmelse mellan direktiven och ma-
joritetens asikter inom kommittén.

Direktiven angav ingen tidsplan for ut-
redningen. Av olika skil kom utred-
ningsarbetet i ging lingsamt. Férst hos-
ten 1977 fick utredningen ett samlat sek-
retariat med utredningens sekreterare
och experter i gemensamma lokaler. Ef-
ter hand paborjades ett omfattande ut-
redningsarbete. Den storsta delen av ar-
betet skedde inom sekretariatet, men at-
skilliga uppgifter gavs som uppdrag till
personer, som arbetade utanfdr sekreta-
riatet. Det giller bla de studier som ut-
forts av Lars Bertmar, Nils Lundgren,
Nils Henrik Schager och Halvdan
Astrand (se bilaga).*

Det var i bdrjan ganska oklart vad ut-
redningsarbetet skulle inriktas p3. Fond-
frigan berorde ménga olika omréden av
samhiillet. Milen var mnga och allmiint
héllna — andra medel for att uppni ma-
len kunde diskuteras. Uppenbarligen
kunde en mycket bred och omfaltande
utredningsverksamhet motiveras av
fondfrdgan.

En avgrinsning framgick emellertid
tydligt av direktiven. Vart uppdrag var
att utreda frigor rorande lontagarfonder.
Det kunde inte bli friga om nigon mera
ingende diskussion om avvigningen
mellan léntagarfonder och andra ekono-
misk-politiska medel for att uppnd ma-
len.

Min forestallning var att utredningsar-
betet borde inriktas pd tvd huvudomri-
den. Det ena kan sammanfattas i studier
av bakgrund och mél, det andra i studier
av fondsystem och deras effekter. Vad
detta konkret innebar var emellertid
ganska oklart. I den studierapport som
publicerades 1979 (SOU 1979: 8) gavs en
slags "'prelimindr’” Oversikt Gver bak-
grund och mil och over de centrala prin-
cipfrigorna for olika fondsystem. Alit-
efter utredningsarbetets gang framkom
nya uiredningsbehov.

Den ekonomiska bakgrunden ges en
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tamligen ingdende beskrivning i utred-
ningens slutrapport. Avsnittet handlar i
forsta hand om den ekonomiska utveck-
lingen under 1970-talet, med tonvikt pd
stabiliseringspolitik och tillvaxtpolitik
(diir avsnitten 5.1—5.3 i forsta hand utar-
betats av Anders Kristoffersson) samt
fordelningen av férmdgenheter och ak-
tiedgande (dir avsnitten 5.4—35.5 i hog
grad bygger pd Boman, Eidem och
Spant), Vidare ges i slutrapporten en
dversikt (utarbetad av Edenhammar och
Skog) dver vissa for utredningen intres-
santa Atgirder under 1970-talet (sparat-
girder, vinstdelningssystem, MBL,
mm) samt historiska och internationella
dversikter (ddr sarskilt Skog medver-
kade).

Slutrapporten innehdller inte ndgot
mélkapitel. Med utgingspunkt frin ma-
len kunde emellertid inglende studier av
vissa omriden motiveras. Direktiven an-
gav tvd férdelningsmal rérande inkoms-
ter och formogenheter. Det var darfor
naturligt att ett av de férsta stora utred-
ningsuppdragen gillde formdgenhetsfor-
delningen (Spént). For utredningens del
var dgandestrukturen i niiringslivet av
siirskilt intresse, vilket markerades ge-
nom en siirskild inriktning pi denna
(ganska begrinsade) del av agandet, bla
medverkade en av utredningens experter
(Boman) i Industriverkets rapport Agan-
det | det privata ndringsliver {(SIND
1980: 5). For att belysa den solidarisha
lonepolitiken gjordes en studie av sam-
bandet mellan loner och vinster
(Schager) och jag har for egen del pibar-
jat en rapport om solidarisk lénepolitik
och Iéntagarfonder, som férhoppnings-
vis kan avslutas histen 1981.

? Dartill kommer dels opublicerade expertprome-
morior av Sven Ake Book, Claes Eklundh, Per
Pettersson, Bengt Rydén, Hans Tson Saderstrom
mfl, dels expertforedragningar for kommuttén av
experter unfrin i skilda amnen. For ett par av
experterna har vidare “expertkonsulter’” knutits
ull arbetet.
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Det tredje milet i direktiven avsig fu-
retagsdemokrati. Nigon specialstudie
av denna friga gjordes inte, men kart-
liggningen av figandestrukturen hade en
uppenbar relevans for detta mil. Detta
var en av de frigor som sérskilt intresse-
rade mig och jag agnade en del av arbetet
de forsta dren till “'demokratistudier",
vilket bla resulterade i en skrift som jag
publicerade p3 egen hand.?

Kapitalbildningsmdlet borde analogt
ha kriivt en studie av den svenska kapi-
talmarknaden och av de tillvaxt- och ba-
lansproblem, som féranledde kraven pi
oOkad kapitalbildning. Med hinvisning till
kapitalmarknadsutredningen och lang-
tidsutredningarna tillsattes ingen sidan
expertstudie. Som framhallits behandlas
emellertid problemen i slutrapporten. En
mer grundliggande, teoretisk studie av
lontagarfonder och kapitalmarknaden
(Eidem) hér ocksa hit.

Studier i anknytning till konstruk-
tionen av fondsystem kan avse finan-
sieringen  eller fondorganisationen,
Finansieringsfrigan belystes i flera rap-
porter. Den grundliggande studien gall-
de verkningarna av olika finansierings-
metoder (Kristoffersson). Av dessa me-
toder studerades vinstdelning sarskilt in-
giende. En omfattande empirisk studie
av vinsterna i svensk industri (Bertmar)
gjordes i syfte att klarligga hur stora
vinsterna faktiskt ar — i absoluta tal, i
relation till foretagets egenkapital (dvs
foretagens lonsamhet) och i relation till
lonerna (kapitalandel — ldneandel). Ett
par mer tekniska studier av vinstbegrep-
pet (Saling, Edenhammar) gjordes. Ak-
tiemarknaden studerades frin olika ut-
gingspunkter i flera rapporter (Boman/
Liftman, L&ftman, Hornfeldt, Skog).
Darutdver behandlades diven vissa skat-
tefrigor i samband med olika finansie-
ringsmetoder  (Edenhammar). Vissa
aspekter pd systemets omfattning be-
lystes dels i en studie av internationella
koncerner (Lundgren), dels i en studie
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av lantbrukskooperationen (Astrand),
Den senare tillsatta kooperationsutred-
ningen gjorde ytterligare studier av ko-
operationen overflodiga. Aven betraf-
fande smaforetagen kunde utredningen
hiinvisa till andra utredningar.

Nir det galler fondsystemets institu-
tionella uppbyggnad kan man lampligen
skilja pd fondernas placeringsverksam-
het, formerna for agandet av fondkapita-
let samt fondsystemets organisatoriska
utformning och styrelseformer. Dessa
frigor behandlades i ett flertal interna
expertpromemorior. Placeringspolitiken
behandlades med utgdngspunkt frin tra-
ditionell ekonomisk teori (se Rolf Ei-
dems uppsats i denna tidskrift). Agande-
fragan behandlades i flera PM, dar argu-
ment for och emot kollektivt respektive
individuellt agande redovisades. Fonder-
nas organisation — antalet fonder, den
enskilda fondens avgransningar, relatio-
nerna mellan fonderna mm — diskutera-
des med utgdngspunkt i frigan: hur bor
fondsystemet konstrueras for att de upp-
satta malen ska nds? Individernas moj-
ligheter att f inflytande i fonderna (och
via fonderna i féretagen) togs upp i sam-
band med diskussion av hur fondernas
styrelse kunde utformas.

-Behandlingen av dessa frigor vilade
inte pa nagra vetenskapliga studier. En
teoretiskt inriktad studie om fonderna
och kapitalmarknaden gjordes dock som
namnts av Eidem, men den avslutas inte
forrin tidigast hdsten 1981, Expertarbe-
tet var mera inriktat pa bakgrundspro-
blemen och finansieringsfrigorna &in pa
fondorganisationen, Samhillsvetenska-
perna har ocksd, sdvitt jag forstdr, mind-
re siker kunskap att erbjuda pd detta
sistnimnda omride.

Expertrapporterna dar som framgatt
starkt dominerade av nationalekonomis-
ka och foretagsekonomiska studier. Juri-

* B, Ohman, [1978], Vad ar ett demohratiskt sam-
halle? (Prisma).



diska problem aktualiserades inte i né-
gon stérre utstriickning — de tillhdrde
den andra etappen av utredaingsarbetet,
Av stort viirde var att kommittén bitriid-
des av experter? pd olika omrdden, dels i
foretagsekonomi (professor Sven-Erik
Johansson), dels i rdttstiga frigor (hov-
rittsassessor Per Pettersson), dessutom i
slutskedet av tre nationalekonomer (pla-
neringschef UIf Jakobsson, fil dr Nils
Lundgren och docent Hans Tson Séder-
strom). Vidare var konsumentkoopera-
tionen féretradd med en expert i kom-
mittén (pol mag Sven Ake Book).

Det ir uppenbart att mdnga frigor
dterstar att utreda trots att det utforts ett
omfattande expertarbete inom lontagar-
fondsutredningen. Med hinsyn till att
utredningsuppdraget efter hand tolkades
allt vidare kan tex ifrigasattas om inte
bade féretagsanknutna lontagarfonds-
system och skattestimulerat, frivilligt ak-
tiesparande borde ha utretts mer ingien-
de och utvarderats utifrin de uppsatta
mélen — &versikter av dessa finns dock i
slutrapporten. Utdver tekniska och juri-
diska problem i samband med inférandet
av fonder Aterstir ocksa att studera mer
grundliiggande principiella problem, som
i hog grad dr av allmingiltig karaktar,
ytterst: hur fungerar det ekonomiska och
politiska systemet? Férhoppningsvis har
de studier som utférts av utredningen
ocks ett sidant mer allmant intresse.

Utredningen har publicerat ett stort
antal expertrapporter i SOU-serien, dels
1979, dels hosten 1981 (alla rapporter har
séledes dnnu inte utkommit, se bilagan).
Dessa rapporter skulle utgéra underlag
for betinkandet, men forsenades i flera
fall starkt. Aven betiinkandet férsenades
av olika orsaker, De olika parterna i
kommittén hade svirigheter att medver-
ka i utformningen av principbetinkan-
det, bade ndr det gidllde att sjalva ta stall-
ning i frigan och niir det gdllde eventuel-
la kompromisser. Denna osdkerhet om
egna positioner och framfar allt de stora
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skillnaderna i synsatt mellan olika parter
bidrog till att arbetet p& betankandet tog
lang tid.

Efter studierapporten och expertrap-
porterna 1979 var avsikten att pd allvar
borja med arbetet pa principbetinkan-
det. Det forsenades ytterligare av Hjal-
mar Mehrs sjukdom och avging somma-
ren 1979, Sedan Allan Larsson tilltrdtt i
augusti 1979 borjade ett systematiskt ar-
bete pa betiinkandet och en mera defini-
tiv tidsplan faststalldes. Enligt denna
tidsplan skulle principbetiinkandet vara
slutgiftigt behandlat av kommittén i de-
cember 1980. Hosten 1979 behandlades
principfrigorna vid flera sammmantraden
med utgdngspunkt fran korta oversiki-
liga promemorior. Vid ett tvidagarssam-
mantride i borjan av 1980 togs hela fond-
frigan upp i ett sammanhang. Under
véren behandlades de olika principfri-
gorna Anyo utifrin stérre promemorior,
som var avsedda att utgéra underlag for
principbetankandet. Ledamoterna av-
kravdes diirefter besked om sina stind-
punkter till den 10 juni 1980. Till detta
sammantrade inlimnades sju olika pro-
memortor frin representanterna fér LO/
SAP, TCO, SACO/SR, SAF/SI/SHIO-
Familjeforetagen, Fp, C och M. Under
sommaren titarbetades for forsta gngen
ett utkast till hela principbetinkandet,
som presenterades for kommittén i au-
gusti 1980. Hosten 1980 agnades &t en
genomgdng av detta utkast, som revide-
rades i flera omgéingar, efter stark kritik
fran framfor allt niringslivets represen-
tanter och de borgerliga ledamoterna. 1
september 1980 bestot kommittén att den
skulle presentera tre modeller (LO/SAP,
Fp/C och naringslivet) i principbetin-
kandets sjunde, avslutande kapitel. Ni-
ringslivet drog senare tillbaka sin mo-
dell. Motsdttningarna tilltog — eller visa-

4 Man méste har skilja pd anstallda experter 1 sek-
retariatet och experter knutna tijl kommuitén (nu-
mera benamnda sakkunmga). Se kommittéhandbo-
ken,
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de sig allt tydligare — under arbetet pa
den slutliga texten och tidsplanen kunde
inte h&llas. Kommittén kunde inte kom-
ma fram till hur principbetinkandet skul-
le utformas och Larsson begarde i febru-
ari 1981 att fi avgd som ordférande.

1 mars 1981 erholl utredningen tilliggs-
direktiv och som ny ordférande utsigs
undertecknad. Enligt tilliggsdirekiiven
skulle négon andra etapp av utredningen
inte aktualiseras utan utredningen anmo-
dades att slutfra sitt arbete senast den |
juni 1981, Min uppgift var att som opar-
tisk ordforande slutféra detta arbete. Ut-
redningen holl sitt sista sammantrade i
bdrjan av juni och avlamnade en slutrap-
port, som endast inneholl *’bakgrunds-
material’’, men saknade bade en princip-
analys och ett modellkapitel. Kommittén
hade siledes misslyckats med att utfor-
ma dessa kapitel. 1 ovrigt publiceras alla
expertrapporter enligt planerna.’

Misslyckandet var knappast overras-
kande. Det hade enligt min uppfattning
aldrig forelegat ndgon mojlighet till enig-
het i sakfrdgan, knappast ens en mdjlig-
het att uppni en majoritet inom kommit-
tén, vare sig for Iontagarfonder eller ni-
got positivt alternativ till lontagarfonder,
Man kunde mdjligen hoppas pa att kom-
mittén dndd skulle kunna komma fram
till ett betankande, dtminstone om olika
synsitt angavs pa viktiga punkter. Det
visade sig emellertid omojligt. Den oka-
de polariseringen i debatten under sena-
re ar och formodligen dven regeringskri-
sen i slutskedet av arbetet (maj -81) for-
svarade mdjligheterna till en kompro-
miss.

En slutsats av misslyckandet ar mojli-
gen att en sd stor och kontroversiell fra-
ga inte kan hanteras politiskt av en stat-
lig kommitté. En utredning kan géra ex-
pertrapporter av olika slag. Den dvergri-
pande politiska beddémningen kan dar-
emot svarligen goras i utredningen — och
séledes inte heller piverkas av utred-
ningen — eftersom de olika parterna inte
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slapper sina representanter fria att gora
kompromisser. Kanske vore det darfor
— i en friga av denna typ — bittre att
skilja pa det rena expertarbetet och den
politiska behandlingen av frigan.

II Principer for fondsystem

Bakgrund och mal

Bakgrunden till fondfrigan finns dels i
ekonomiska problem, dels i fordelnings-
politiska ambitioner. Med ekonomiska
problem avses di forhdllanden som i hog
grad kiinnetecknat 1970-talet: besviran-
de balansbrister i form av underskott i
bytesbalansen, mycket stora underskott
i statsbudgeten och en hog inflationstakt,
13g tillvaxttakt i ekonomin mm. Med for-
delningspolitiska ambilioner avses stri-
vanden att skapa en jimnare fordelning
av férmogenheter, inkomster och infly-
tande. I detta sammanhang torde fordel-
ningsmalet framfor allt avse dgande och
inflytande i de stora foretagen i Sverige.

Den verklighet vi har att utga frin bor
ges en korrekt, saklig beskrivning, men
den kan virderas pa olika sétt och sile-
des foranleda olika krav pd férandringar.
Vira vdrderingar visar sig ocksd i virt
siitt att beskriva verkligheten som en se-
rie problem — mot fordelningsproblem
svarar fordelningsmal, mot stabilise-
ringsproblem svarar stabiliseringsmal
osv. Dessa mal uttrycker bade virde-
ringar och en verklighetsbeddmning av
vad som #r realistiskt — enbart utopister
stialler mil helt utan kontakt med verklig-
heten.

Det #r viktigt att analytiskt skilja pa
varderingar och verklighetssyn, men det
visar sig ofta att de hor nara ihop och att
de ofta terspeglar intressen. De skilda
synsatten hos olika parter har i lontagar-

% Jag redogor mera ingdende for denna utveckling i
forordet till den sknift som innehaller pnincipkapit-
let.



fondsdebatten visat sig bade i valet av
mdl och i valet av metoder for att uppni
mélen. Eftersom olika parter gor olika
verklighetsbeddomningar rider ocksd ofta
oenighet om verkningarna av olika meto-
der, Det ar ddrfér nodvandigt i samballs-
debatten att skilja pa uppsatta mal och
de faktiska verkningarna av metoder
som foreslagits for att uppnii dessa mal.
Samhallsvetenskapernas uppgift ir hir
inte att ifrigasitta politikernas val av
mal — utéver att belysa realismen i deras
mil — men val att analysera olika me-
toders verkningar och eventuellt att fore-
sld andra medel for att ett visst mal ska
uppnas, [ fondfrigan har man i debatten
dessutom gjort en skillnad mellan pé-
stadda och faktiska avsikter — man miss-
tror den andra partens avsikter. Med sd
olika uppfattningar om vilka mal vi bor
ha, vilka metoder som ér effektiva for att
uppni milen och om den andra partens
egentliga avsikter, har debatten blivit
starkt polariserad.

Detta framhdlls for att understryka
svarigheten att ge en saklig och nyanse-
rad analys av fondfrigan. Uppgiften har
varit att férena olika parter med mycket
olika intressen, vdrderingar och verk-
lighetssyn. Det ger ocksd en forklaring
till att nfigot malkapitel inte var aktuellt i
utredningens principbetinkande.

En socialt modifierad marknadsekonomi

Lintagarfonder har pistatts leda till ett
nytt politiskt och ekonomiskt system
och har darfor i debatten fatt en starkt
ideologisk priigel. Enligt forslagsstiil-
larna dsyftas ocksd en dgandeforandring
i niiringslivet, men marknadsekonomin
anses inte hotad, den #r tvartom en
forutsiittning fér det framlagda forsla-
get”” (LO/SAP-rapporten 1981).

Det finns emellertid forklaringar till att
lontagarfondsfrigan lett till en diskus-
sion om det politiska och ekonomiska
systemet. En forklaring dr att man pi en
del hall bedémer verkningarna av LO/
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SAP-forslagen vara siddana att de péver-
kar det politiska och ekonomiska syste-
met. En annan forklaring dr att det i de-
batten om lontagarfonder har funnits s
minga forslag och tolkningar att det ratt
en viss oklarhet om vilka ambitioner och
avsikter som funnits inom arbetarrfrel-
sen. Det har hiir ocksa funnits mot mark-
nadsekonomin starkt kritiska rdster,
som velat se lontagarfonder som en me-
tod att indra det ekonomiska systemet.
Kritikerna av LO/SAP-férslagen har gar-
na velat se dessa roster som de som tol-
kar de egentliga avsikterna bakom lonta-
garfonderna.

Det har vidare ratt osiikerhet om hur
arbetarrorelsen tinkt sig att [dntagarfon-
derna skulle utformas. En sidan osiiker-
het ir ofrinkomlig under ett utrednings-
skede. Det bor hiir understrykas att 16n-
tagarfonder — liksom skattepolitik, sc-
cialpolitik osv — kan utformas p& manga
olika sitt, bdde si att de forindrar det
ekonomiska systemet och si att de ver-
kar inom ramen for en marknadsekono-
mi (se har vidare Hans Soderstroms upp-
sats i denna tidskrift), Det har varit en av
mina ambitioner i utredningsarbetet att
just visa pd de ménga alternativa mojlig-
heterna att utforma ett fondsystem. Var-
je svepande omdbme av typen “lonta-
garfonder leder ofrinkomligen till en
centraliserad planekonomi av oOststats-
modell" forefaller mig orimligt och vitt-
nar om bristande vilja att féra en nyanse-
rad debatt,

Enligt min uppfatining skulle det vara
en fordel om arbetarrorelsen lyckades
Klargdra att den accepterar en socialt
modifierad marknadsekonomi som det
basta alternativet, ¢verliigset bide en
strikt liberal, laissez-faire-ekonomi och
en centralplanerad ekonomi, Arbetarrd-
relsen har forlorat i troviirdighet pa att
det { debatten har forekommit en mycket
stark kritik av marknadsekonomin sam-
tidigt som man i praktisk politik bade
accepterat och forsvarat den, Begreppet
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marknadsekonomi har blivit sd negativt
virdeladdat att det forsvérat en dppen
och nyanserad analys av sambhiillets eko-
nomiska problem inom arbetarrdrelsen.
I stillet har man litit motstandarna fa
monopol pé detta begrepp, si att minga
vettiga, marknadsmissigt anpassade re-
former framstdr som eftergifter”.
Oklarheten om arbetarrérelsens position
ir i sig olycklig och det bér sdgas att en
centralplanerad ekonomi saknar aktuali-
tet — inte darfor att den likt republikfri-
gan ir politiskt orealistisk utan darfor att
den ej dr onskviird.

Det bér understrykas att detta inte in-
nebar att man avstar frin sociala ambi-
tioner utan tviirtom tror jag att en ambi-
tids valfirdspolitik bast tillgodoses inom
ramen for en marknadsekonomi. Men
marknadsekonomier kan se mycket olika
ut. 1 dag blir, av antydda skal, forsvaret
av en marknadsekonomi ofta identifierat
med ett krav pd en Iingtgdende nedrust-
ning av sociala ambitioner, ett krav pi en
strikt liberal politik (som snarare fore-
sprikas av konservativa dn liberala par-
tier). Man kan emellertid — enligt viil
kanda resonemang — péverka forutsatt-
ningarna for produktion, konsumtion
och prisbildning. Man kan tex genom
lagstiftning ange under vilka villkor pro-
duktionen far ske. Man kan bedriva for-
deiningspolitik osv, Det betyder inte att
frigan ar oproblematisk. Marknadseko-
nomin #r forenlig med en betydande of-
fentlig scktor men staller ocks# krav pé
Atgardernas utformning; ett grundliggan-
de krav ir att prissystemet utnyttjas si
mycket som mdéjligt och att tex fordel-
ningspolitiken inriktas pa att omfordela
kopkraften. Det kan begransa valfards-
politikens ambitioner — men ocksd utgo-
ra en nyttig begransning av politikernas
ambitioner att styra konsumtionen,

Den centrala uppgiften for en refor-
mistisk politik — som ér nigot mera én
en ren forvaltning av samhallet — kan
sigas vara stravandena efter att gora for-
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utséttningarna fér marknaden och pris-
systemet rittvisa. Problemet dr hur man
forandrar en given samhiillsstruktur utan
att skada produktionen och utan att bry-
ta mot etiska och rattsliga principer,
samtidigt som man kénner att respekten
for demokratins varderingar kriiver att
samhiillsstrukturen fordindras. Jag har
inget bra svar pd frigan — men till skill-
nad frin laissez-faire-inriktade mark-
nadsanhangare anser jag att frigan bor
stitllas.,

Detta ir en piminnelse om att en re-
formistisk politik ar sviir. Tva krav ir
grundliggande. Det ena ir att verkning-
arna av en reform lter sig overblickas.
Detta “’popperska’” bud ar mihinda en
hamsko for manga vidlyftiga planer pa
att foriindra samhallet. Ett annat ndrlig-
gande krav ir det "hayekska'' kravet pd
fasta spelregler. Folk ska veta vilka vill-
kor som giller och dessa villkor far inte
andras hur som helst om fortroendet for
samhallet ska uppriitthillas. Dessa krav
innebar inte ett krav pd reformstopp —
men osiikerhet om vad som efterstrdvas
och om en reforms konsekvenser skapar
problem.®

[ dagens polariserade debatt tenderar
alternativen att bli tvi — men observera,
mycket mer i debatten dn i praktisk poli-
tik. Det ena ar en politik med starka soci-
ala ambitioner men med en blockerad
syn pid marknadsmekanismerna och en
dvertro pd statlig planering av naringsti-
vet, Det andra alternativet dr en hoger-
politik med krav pd en marknadsekono-
mi — underférstatt en starkt laissez-
faire-inriktad ekonomisk politik utan (el-
ler med mycket begriinsade) sociala am-.
bitioner, Dogmatiska debattérer pi bida
sidor synes ha ett intresse av att beskriva

“Om det som efterstravas inte dr reformer utan
genemgnpande “systemforandnngar’” galler sna-
rast ett motsatt resonemang. Sakerheten om att en
systemforandring efterstravas motiverar att den
inte genomfors steg for steg utan snabbt och i ett
sammanhang.



alternativen i dessa onyanserade termer.
Den idémadssiga trenden mot marknads-
ckonomi uppfattas dirfor av bida parter
som en ren "hogervind’, vilket ir en
ytlig tolkning, enligt min uppfattning,
Ambitionen bér i stallet vara att kombi-
nera stravandena efter ett 6ppet demo-
kratiskt, socialt rattfardigt samhille —
vilKet uttrycker arbetarrérelsens viirde-
ringar — med en odogmatisk verklighets-
syn, dir nya kunskaper och insikter
medfor nya slutsatser om politiken utan
att dessa viirderingar overges.

Att utjimna dgandestrukturen i naringsli-
vet

I fonddebatten har utéver utredningens
fyra mal en mingd andra mal diskuterats
— ett uttryck for de ibland orimligt stora
forhoppningar som knutits till lontagar-
fonder. Det hade har enligt min uppfatt-
ning varit befogat att i ett principbetin-
kande gora en mer ingdende beskrivning
och analys av milen, i synnerhet som det
pagitt en livlig debatt i frigan under
ménga &r efter det att direktiven skrevs.
Mot bakgrund av vad som ovan sagts
finner jag det ocksa viktigt att avsikterna
klargérs och milen preciseras. For egen
del skulle jag da vilja begrinsa de mer
vidlyftiga ambitionerna och reducera
antalet mdl. Jag skulle siledes tona ner
kapitalbildningsmédlet och explicit ange
ctt enda mal: att utjdmna dgandestrik-
turen i néiringslivet, sarskilt vad galler de
storre foretagen. Det ir sannolikt eller
dtminstone mojligt att en framging for
detta mal skulle underlitta uppniendet
av andra ekonomisk-politiska mal i det
avseendet att *‘de férdelningspolitiska
restriktionerna’™ for politiken skulle
minska. Med en annan ofta anvind for-
mulering skulle mdlet vara att skapa
“fordelningspolitiskt acceptabla former
for kapitalbildningen®’. (Se vidare An-
ders Kristofferssons uppsats i denna tid-
skrifl.)
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Finansieringen

For lontagarfonder (och andra fondsy-
stem) har anforts tvd principiellt skilda
slag av argument. Det ena anknyter till
finansieringen av fondsystemet, diir av-
sikten dr att genom fondavsittningar be-
griinsa konsumtionen och i stiillet anviin-
da medlen for 6kat sparande (investe-
ringar). Det andra slaget av argument an-
knyter direkt till uppbyggnaden av ett
fondsystem — via detta fondsystem ska
igandestrukturen findras och nya grup-
per fi inflytande i niiringslivet osv. Flera
av de argument som anféris fér finansie-
ringen utgor siledes inte nodvindigtvis
argument for att de avsatta medlen sam-
las i fonder. Det finns darfor skal att
analytiskt skilja pa den finansiella upp-
byggnaden av fondsystemet och dess or-
ganisatoriska utformning.

Finansieringens utformning och stor-
lek kan pa motsvarande siitt bedémas ur
tva principiellt skilda aspekter. Den ena
utgr fran de krav som foljer av bedém-
ningen av den ekonomiska bakgrunden.
Avsittningar till fonder kan hiir jimforas
med andra konsumtionsbegriinsande at-
girder, tex skatter, arbetsgivaravgifter
och sparstimulanser. Fondsystemets
storlek och tillvaxttakt bedoms di med
hiansyn till ekonomins utveckling — niir
tex sparmilet ir natt upphor foljaktligen
argumenten for fonder. Det ligger darfor
nigonting orimligt i att anfora dhad kapi-
talbildning som huvudargument for ett
permanent fondssystem, eftersom detta
argument fSr fonder upphor niir vi upp-
nitt detta (starkt konjunktur- och till-
vixtkinsliga) mal. Det ar ocksd uppen-
bart att det finns andra metoder att upp-
nd ett okat sparande. Eftersom vinst-
delning inte motiveras av sddana spar-
mél faller denna finansieringsform delvis
utanfor detta resonemang.

Den andra aspekten pd finansieringen
utgar frin de krav som stiills av fondsy-
stemet: hur stort det bor bli och hur
snabbt det bér vixa for att tillgodose de

321



EKONOMISK DEBATT §/81

méil som har motiverat just uppbyggna-
den av ett fondsystem. Dessa motiv har
att gora med dgandestrukturen och infly-
tandet i niringslivet och ir foga beroen-
de av den ekonomiska utvecklingen. En
vinstdelning som komplement till solida-
risk lonepolitik har ocksa en mer “per-
manent’’ motivering.

Det ar inte sjilvklart att dessa
aspekter leder till samma slutsatser. Ar-
gument fér att bygga upp ett fondsystem
kan finnas dven 1 tider utan sparbrist
men en langvarig sparbrist kan rimligen
inte motivera att fondsystemet vixeri all
ofindlighet. Det finns ocksd ovre griinser
for storleken pd siviil fondsystemet som
pi den enskilda fonden som har att gora
dels med hur ldngt man vill gé i ambitio-
nerna att andra agandestrukturen, dels
med att fondsystemet — om det ska in-
passas i en marknadsekonomi — inte fir
bli sd stort att en enskild fond kan bli
dominerande pd kapitalmarknaden.
Fondsystemet bor snarare dka konkur-
rensen och forbittra kapitalmarknadens
funktionsformaga genom att oka antalet
aktérer.

Nir det galler verkningarna av lonta-
garfonder (och andra fondsystem) bor
man pd motsvarande satt skilja pd verk-
ningarna av de avgifter eller avsattningar
som gér till fondsystemet och verkning-
arna av fondsystemets forekomst (&nd-
rad dgande- och inflytandestruktur) och
verksamhet (placeringsverksamhet pa
kapitalmarknaden). Anders Kristoffers-
son har behandlat den forsta frigan i sin
avhandling, till vilken den intresserade
hiinvisas. Vilka verkningarna blir av
sjiilva fondsystemet — tex pd aktiemark-
naden — har studerats i ndigra rapporter,
men det {ir uppenbart svart att med nigra
vetenskapliga ansprak uttala sig om ett
fondsystems verkningar pd foretagens
investeringsbeteende, utdelningspolitik,
personal- och lonepolitik osv.

Fonderna kan finansieras genom av-
siittningar frén individen eller avgifter pd
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foretagen. Avsittningar frin individen
kan ha karaktdren av avgift (skatt) eller
ett (genom lag eller avtal} obligatoriskt
sparande eller ett skattestimulerat, frivil-
ligt sparande. Avgifter pa féretagen kan
baseras pd bla 16n, férdadlingsvirde eller
vinst.

Valet av finansieringsform kan bedo-
mas med hinsyn till verkningarna pa
samhallsekonomin och inkomstfordet-
ningen. Finansieringen av fondsystemet
har d& ungefir samma beddmnings-
grunder som finansieringen av den of-
fentliga sektorn. Viktiga frigor dr bla
verkningarna pd foretagens beteende
och pd sparandet i ekonomin. Av sarskilt
intresse ir foretagens dvervaltringsmdj-
ligheter och individernas majligheter att
genom minskat dvrigt sparande anpassa
sitt totala sparande till sparavsittning-
arna.

Avsiittningarna till fondsystemet kan
ocksd bedomas fran fondsynpunkt, dvs
som finansieringskalla for uppbyggnaden
av fondsystemet. Det ar di ganska likgil-
tigt vilken finansieringsform som an-
viinds — den iir biist som ger storst bi-
drag.

Vinstdelning

Av de aktuella finansieringsmetoderna
har vinstdelning villat mest diskussio-
ner. Det finns forvisso manga olika
aspekter pd vinstdelning. En formell
aspekt ar att foretagets mervirde delas
pa bla loner och vinster — en ytterligare
delning av riskkapitalets ersittning sy-
nes di svirmotiverad. Mot bakgrund av
de senaste drens laga investeringsnivd ir
det ocksi svart att motivera en generell
vinstdelning — en hdgre vinstnivi (an vid
slutet av 70-talet) torde krivas for att
dka investeringarna. Inte heller har av-
kastningen pi insatt riskkapital i narings-
livet varit siirskilt hég jimfort med tex .
avkastningen p& placeringar i méinga
andra mindre samhillsnyttiga spekula-
tionsobjekt. Hirdast torde dock sméi-



spararna i bank ha drabbats.

Argumenten for vinstdelning ar att den
kompletterar den solidariska l6nepoliti-
ken — den kan d& endast ha formen av
overvinstdelning enligt min mening —
och att den kan dimpa den nominella
loneutvecklingen. Bdda argumenten har
ifragasatts av naringslivet. Ytterst torde
emellertid vinstdelning upplevas som
moraliskt motiverad, dirfor att dgandet
av aktier ir s ytterligt ojimnt. Det moti-
verar enligt min uppfattning inte en tradi-
tionell vinstdelning utan en “vinstdel-
ning"’ i form av breddat aktieagande, dir
fler blir delaktiga av foretagens vinster.

Frigan om vinstdelning ar svir att be-
doma darfor att det hir rdder si olika
uppfattningar om hur verkligheten ser
ut. Det dr tex olika uppfattningar om
sambandet mellan vinster och loner. Hiir
bsér man emellertid skilja pd statistiska
samband och orsakssamband. De flesta
statistiska undersokningar har inte kun-
nat pvisa nigot positivt samband mel-
lan vinster och léner. Slutsatsen har va-
rit att vinster inte paverkar l6nebildning-
en. Det bor emellertid observeras att
vinsten, till skillnad fran andra orsaks-
faktorer som arbetsmarknadslige, pro-
duktivitet, prisutveckling osv, direkt och
pitagligt paverkas av den beroende va-
riabeln (Ionen). Den rddande vinstnivin
i ett foretag kan sdledes inte uppraitthal-
las om denna vinstnivd paverkar lone-
bildningen (ibland med retroaktiv ver-
kan). Om hoga vinstforvintningar pé-
verkar lonebildningen blir de realiserade
vinsterna ligre in de forviintade, som
pipekats av bla Calmfors/Lundberg’.
Statistiska unders6kningar av samban-
det mellan realiserade vinster och loner
fingar inte in dessa mojliga orsakssam-
band — s& fort en hig vinst paverkar
lénen ir vinsten inte lingre si hog. Sa-
dana empiriska undersékningar kan dar-
for underskatta orsakssambandet mellan
vinster och l6ner.

En annan synpunkt ar att man bor for-
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viinta sig ett negativt samband mellan
vinster och léner om vinsten saknar be-
tydelse for lonebildningen. Av ménga
skiil — tex olika starka lonekrav frén
I3ntagarsidan och olika lonepolitik frin
arbetsgivarsidan — kan loneldget variera
mellan féretag med ungefir samma pro-
duktivitet, Eftersom [&nekostnaderna
omedelbart piverkar vinsten blir resulta-
tet att foretag med ett hogt lonelige far
l4g vinst och tvirtom. Om foretag med
hogre produktivitet och hogre vinst ock-
sd betalar hogre 16ner — varvid det kan
vara svart att urskilja om det #ir produkti-
vitet eller vinst som &r orsakande faktor
— kan emellertid totalresultatet bli sa-
dant att det ir svart att alls spira nigra
statistiska samband mellan vinster och
16ner. Hur det faktiskt forhaller sig med
orsakssambandet mellan vinster och
l6ner kan man knappast uttala sig mera
bestamt om. Frinvaron av ett positivt
statistiskt samband bdr emellertid inte
utesluta att fragan tas upp till diskussion.

En annan niiraliggande fraga ir om en
vinstdelning skulle padverka 16nebild-
ningen. Det skulle kunna ske om vinst-
delningen paverkar dels lonekraven, dels
foretagens vilja och finansiella formaga
att betala 16ner. Man kan ocksé se vinst-
delning som en slags forsiikring eller som
en form av indexklausuler. Man sluter
osikra avtal for lang tid framat; om vins-
terna ndr dver en viss niva skulle lonta-
garna genom en vinstdelning kunna fa
del av denna vinst, Vinstdelning blir di
inte ett slags underkinnande av léneav-
talen, utan ett i avtalen ingdende kom-
plement. Aven pi denna punkt ar det
oerhort svart att uttala sig med veten-
skapliga ansprak. Det har dock bland
ckonomer forts en serids diskussion om

7 Calmfors, L. och Lundberg, E. [1974], Inflation

och arbetsloshet ISNS).
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vinstdelning (och breddat hgande) som
metoder att dimpa den nominella léneut-
vecklingen. Jag finner det dirfor helt
rimligt att man fér denna diskussion,
dven om man avstar frin mer bestamda
slutsatser om hur det faktiskt forhiller
sig med sambandet vinstdelning och 16-
nebildning.

Det finns sdledes argument for och
emot vinstdelning, varav ndgra bygger
pi yuerst osikra verklighetsomdomen.

- Huvudargumentet for vinstdelning synes
vara knutet till l6nebildningen och dir-
med till Iéntagarfonder — for ¢vrigt kan
vinstdelning jimforas med (argumenten
for och emot} en hojd foretagsbeskatt-
ning. Om en vinstdelning genomfors bir
den ha formen av en dvervinstdelning, sa
att dess negativa effekter (kapitalkost-
nadshdjningen) begransas och s att den
inriktas mot sirskilt hoga vinster — frin
stabiliserings- och fordelningssynpunkt
torde problemet i forsta hand avse dessa
vinster. For dvrigt ar jag tveksam till om
bolagsbeskattningen alls dr motiverad.
Med en jamnare figandestruktur kunde
den kanske avskaffas, vilket illustrerar
tanken pé att léntagarfonder kan minska
de fordelningspolitiska restriktionerna
for en rationell politik.

En annan kontroversiell friga har gdllt
Sfrivillighet kontra obligatorium. Ekono-
merna ger har i sina teorier starka argu-
ment for frivillighet, bla frin informa-
tionssynpunkt (se Soderstréms artikel).
Det ir alltsd obligatoriet som behdver en
sarskild motivering. Forst maste hir av-
goras vem obligatoriet galler: den enskil-
de individen, foretaget eller de avtalsslu-
tande parterna.  Arbetsmarknadens
parter kan tex ha frihet att sluta for fore-
tagen och individerna bindandeg avtal. En
annan aspekt dr vad som ir det realis-
tiska alternativet. Om detta &r en annan
obligatorisk avsittning, tex en skatt, ir
den intressanta frigan for individen sna-
rast om det ir friga om individuellt eller
offentligt (kollektivt) gt sparande, En
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tredje aspekt ir om ett frivilligt sparande
— med eller utan skattesubventioner —
uppnir de uppsatta sparméalen (vad avser
volym, inriktning och férdelning) eller
om skattesubventionerna anses bli
“orimligt” stora. Aven for dessa skatte-
subventioner krivs en argumentation
som kan ifragasiittas.

I debatten har argumenten for obliga-
toriet gitt ut pa att ett skattestimulerat,
frivilligt sparande ger otillriickliga resul-
tat — obligatoriet kriivs for snabba, om-
fattande resultat. Skillnader i verklig-
hetssyn — frimst avseende skattesub-
ventionernas effekter — har till synes va-
rit avgorande for intagna sténdpunkter.
En annan skiljelinje synes mig ocksé vik-
tig. Den som utgar fran att forutsittning-
arna i dag &r rittvisa, miste medge styr-
kan i ekonomernas argumentation. Den
som menar att sjilva samhallsstrukturen
bér dndras, kan finna obligatoriska it-
girder nodvindiga — direfter kan eko-
nomernas marknadsteoretiska resone-
mang lattare accepteras. Obligatoriet
motiveras dd med att det ger mer ingri-
pande resultat, tex i dgandestrukturen,

Avsattningarna till fonderna kan ske
kontant eller i form av aktier. Det finns
hir en myt om att endast en betalning i
aktier ger fonderna inflytande, Men fon-
derna kan kopa aktier for sina pengar.
Den forsta frigan dr di vilka effekter pa
aktickurserna som uppstér till f6ljd av
fondernas efterfriigan pA aktier. Det be-
ror pd fondernas placeringspolitik och
placeringarnas storlek. Med en begrin-
sad arlig placeringsvolym — fonderna
bor for ovrigt ha méjlighet att placera
dven i annat &n bérsaktier — torde kurs-
effekterna bli mattliga (avgifternas san-
nolikt negativa effekter pa kurserna mis-
te ocksd beaktas). En viktig friga ar i
vilken utstriickning fondernas efterfri-
gan — och eventuella kursstegringsef-
fekter ~ leder till ett 6kat utbud av ny-
emissioner, som motverkar Kurssteg-
ringseffckten, Det dr ocksi endast ge-



nom Okade nyemissioner som fonderna
kan séigas bidra med en 6kad tiligng pé
riskkapital i naringslivet.

Ett annat problem giiller aktiernas **it-
komlighet'. Stérre delen av borsstocken
ar naturligtvis inte omedelbart atkomlig
till ridande kurser. Atkomstproblemet
ir darfor i hog grad en friga om tidspers-
pektiv och betalningsvilja. Med det tids-
perspektiv som dr rimligt for fondfrigan
kan jag inte se ndgot allvarligt dtkomst-
problem, sarskilt om fonderna ar bered-
da att acceptera vissa kurshgjningar och
inte har som syfte att kdpa upp hela
borsstocken. Vissa strategiska aktiepos-
ter kan dock forbli sviritkomliga aven
under ling tid (se bla Skogs expertrap-
port om A- och B-uaktier),

Min slutsats ir att fonderna bor bedri-
va en forsiktig placeringsverksamhet.
Problemen fir diskuteras om och nir de
uppkommer. Att redan nu foreskriva
siirskilda tvingsforfaranden (i form av
vissa obligatoriska aktieemissioner) fo-
refaller dels sannolikt onodigt, dels san-
nolikt ocksd ineffektivt, Ett sidant
tvangsforfarande forefaller mig vara en
skenradikal reform, som for LO kanske
kan motiveras frin interntaktiska syn-
punkter, men som minskar sannolikhe-
ten att fonder alls infors.

Fondsystemet

Fondsystemets institutionella uppbygg-
nad méste utformas med hinsyn till vad
man vill 8stadkomma med ett inforande
av fonder. Detta anges ytterst av de mal
som galler fér fonderna. Fondernas kon-
kreta uppgift dr att bedriva en place-
ringsverksamhet och utéva det inflytan-
de i foretagen som foljer av denna verk-
samhet. Relf Eidem behandlar fragan i
denna tidskrift, varfor jag bara mycket
kort ska ge nagra synpunkter.

Placeringspolitik
En forsta synpunkt fir om fonderna ska
vara avkastningsinriktade i sin place-
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ringsverksamhet. En sidan inriktning
anses ibland innebiira att fonderna ar
meningslosa. Jag har svart att dela den
uppfattningen. Aven med avkastningsin-
riktade fonder kan man dndra igande-
och inflytandestrukturen. Jag finner ock-
sa de ekonomiska och politiska skilen
vara mycket starka for en arbetsfordel-
ning mellan fonder och staten, Jdir staten
men ¢j fonderna har att beakta siirskilda
samhallsintressen, niir dessa ej samman-
faller med det rena avkastningsintresset.

Samtidigt bér framhdllas att fondernas
placeringspolitik inte ska eller kan avgs-
ras med nigra statliga direktiv. Fristien-
de, privatrattsliga fonder (dvs fonder
som ej utgor offentliga organ) har riitt att
sjillva viilja sina kriterier for placerings-
politiken. Vilka dessa blir beror p vilka
intressen som styr fonderna. Om dessa
kriterier ¢j ir strikt avkastningsinriktade
utgdr inte detta — lika litet som privat
villgorenhet eller ideella organisationer
— ndgot hot mot marknadsekonomin,
Det dr forst om fonderna hotar konkur-
rensen som de férsamrar marknadseko-
nomin,

Agandeform

Den kanske mest kontroversiella frdgan
nir det giller fondsystemet har varit
dgandeformen. Det ar ocksd uppenbart
att det foreligger fundamentala skill-
nader mellan rent kollektiva fondsystem
och individuellt figda fonder med ritt for
individen att vilja placering, med méjlig-
het att fi ut pengarna och eventuellt med
en marknad fér fondandelarna. Det bér
emellertid framhéllas att bida typerna av
figande finns och accepteras allmint i
Sverige. Det bor ocksd framhillas att
manga fondsystem inte utgér renodlade
varianter — kollektiva system kan ha in-
slag av individuella férméner, individu-
ellt agda system kan ha linga spérrtider.
I sjalva verket finns inte nigon skarp
grans mellan dgandeformerna. En svér-
karakteriserad mellanform ar tex den
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dir agandet ar evigt sparrat men dar av-
kastningen arligen delas ut individuellt.
Det kan kanske beskrivas som ett kollek-
tivt system, diir individerna dnda har ett
intresse av att bevaka avkastningen —
det argument som frimst anforts for indi-
viduella andelar.

Ett betydande kollektivt agande i sam-
hiillet ar for mig fullt tankbart och tom
onskvirt. Svarigheterna att fi kollektiva
fonder att fungera rationellt i naringslivet
ska dock inte underskattas. Bevakning-
en av kapitalavkastningen ér ett problem
i kollektiva fonder och risk finns for att
olika gruppintressen fir otillborligt infly-
tande i fonderna. Jag kan 4 andra sidan
inte inse att individuella andelar i ett
dvergipande fondsystem i sig skulle hota
ndgra viisentliga varden, som arbetarro-
relsen delar. Facket forhandlar tex dag-
ligen om de individuella andelar som kal-
las loner. Aven fonder med individuella
andelar kan bidra till médlet att dndra
agandestrukturen i niringslivet, men in-
flytandet blir formodligen svirare att or-
ganisera, Det finns tex en risk att sidana
fonder kommer att domineras av ban-
kerna att doma av hittillsvarande erfa-
renheter, Sirskilda atgarder méste darfor
vidtas frin statens sida for att uppmuntra
andra typer av individuellt agda fondsys-
tem om risken for 6kad maktkoncentra-
tion till bankerna ska undvikas.

Fondorganisation

Man kan, som tidigare framhaillits, anfo-
ra bade spar- och fordelningsargument
for avsittningarna till léntagarfonder,
Att medlen samlas i fonder kan méhiinda
ses som en rent praktisk friga. Det
grundliggande argumentet for att bygga
upp fonder synes mig dock var att man
darigenom kan dndra dgande- och infly-
tandestrukturen i naringslivet. Man kan
har syfta dels 1ill makispridning och
dhad konkurrens pd hapitalmarknaden,
dels till ohat léntagarinflytande i fireta-
gen och pd hapitalmarknaden.
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Dessa mal kan vara vill forenliga. Man
kan minska den nuvarande maktkoncen-
trationen i niiringslivet genom att minsha
maktméjligheterna. Ingen enskild indi-
vid och inget enskilt {dretag boér ha méj-
ligheter att utdva nigon makt att tala om,
For att bidra till detta mdl bér fondsyste-
met skapa fler alternativ pd kapitalmark-
naden, dvs okad konkurrens. En annan
metod att minska maktkoncentrationen
ar att sprida makimajligheterna. Lonta-
garfonder kan bidra till detta mal genom
att kanalisera inflytandet frin nya dgar-
grupper pd kapitalmarknaden - en sé-
dan spridning torde ocksd befrimja kon-
kurrensen. Fondsystemet far di sjilvfal-
let inte skapa nya monopol pi kapital-
marknaden.

Lontagarnas riittigheter i det enskilda
foretaget bor dock enligt min uppfattning
alltfort i forsta hand grundas pd arbets-
riitten. Lontagarfonder (eller andra fond-
system) bor tillvarata lontagarkollekti-
vets intressen (eller andra stora gruppers
intressen — i individuella eller kollektiva
former). Detta évergripande lontagarin-
tresse ar, nir det galler fondiigandet i det
enskilda foretaget, forst och framst att
foretaget drivs rationellt sa att fonderna
far en god avkastning pa sitt investerade
kapital. Avsikten med lontagarfonder
skulle d& — vad avser inflytandet, diirut-
Gver finns ju avsikten att bredda agandet
och darmed gruppen av avkastnings-
intressenter — vara att minska den nuva-
rande maktkoncentrationen, att 6ka 16n-
tagarnas inflytande pd kapitalmarknaden
och éver foretagen och att i det enskilda
foretaget mahinda underlatta genomfo-
randet av arbetsrattsreformer. Med nya
figare och aktorer pi kapitalmarknaden
kan man har forvanta sig ett annorlunda
beteende ién hos traditionella kapital-
marknadsinstitutioner och foretag, fiven
inom ramen for en avkastningsinriktad
placeringspolitik. Redan en breddning av
rekryteringen till foretagsledningar och
bolagsstyrelser ar av vikt.



Jag dr daremot tveksam till en langtga-
ende delegering av fondinflytandet till de
lokalt anstdllda. Detta skapar oklarhet
om fondernas uppdrag — att tillgodose
det overgripande lontagarintresset {(av
avkastning) eller att tillgodose lokala
lontagarintressen. Denna konflikt mellan
overgripande helhetsintressen och lokala
siirintressen dr rent generellt ett av de
svaraste problemen i dagens samhille,
men den har inte minst inom marxistisk
teoribildning grovt forsummats (marxis-
men har sdlunda uttolkats bade som lo-
kalt arbetarstyre och en centraliserad
planekonomi), Alternativen bar vara en-
tydiga: antingen utbvar fonderna infly-
tandet i foretagen eller si dvergdr vi till
foretagsanknutna system, dir det renod-
lade alternativet ar lokalt l6ntagarstyrda
foretag.

Over huvud taget bor fonddiskus-
sionen enligt min uppfattning handla om
overgripande fondsystem, Det finns vis-
serligen argument for bdde ldntagar-
styrda foretag och foretagsanknutna
fondsystem — de dr positiva i den min
de skapar intresse och engagemang for
det egna foretaget och det egna arbetet.
De skapar emellertid ocksd skillnader
mellan de anstdlldas villkor i olika fore-
tag och innebar en risksamling — bide
arbetskraft och kapital satsas pa ett fore-
tag.® Risken ir att de blir alltfor inriktade
pé producentintressena och att de binder
lontagarna vid foretaget och ddrmed for-
svérar rorligheten pi arbetsmarknaden,
Sidana foretag och system md girna
uppstd, men jag ser inga skal for att sta-
ten skulle aktivt arbeta pad en overging
till en ekonomi med lontagarstyrda fore-
tag eller att staten skulle sirskilt upp-
muntra sidana fondsystem.

Nir det gdller 6vergripande fondsy-
stem kan dessa vara av olika slag. Ett
viktigt krav ar att det finns flera, frista-
ende fonder. dir placeringsverksamhe-

ten avgransas sa litet som mojligt. En’

viktig principfriga, som diskuterats siir-
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skilt inom arbetarrérelsen, 4r om fonder-
na skall styras av lontagarna eller med-
borgarna. Det beror, vad jag kan forsta,
pa vilka uppgifter fonderna ska ha och i
viss mén pd hur fonderna finansieras.
Om fonderna knyts nara till lonepoliti-
ken, tex genom avtalsbeslutade avsiitt-
ningar, och till det lokala lontagarinfly-
tandet, torde lontagarfonder vara det na-
turliga alternativet. Om det galler att all-
miint bredda figandet och att minska
maktkoncentrationen i ndringslivet,
finns det inga starka skiil for att inte vid-
ga intressentgruppen till alla medborgare
{d#r lontagarna utgor en Overvilldigande
majoritet). PA kapitalmarknadsnivd ar
besluten av allmint intresse medan be-
sluten i foretagen i forsta hand berdr lon-
tagarna — det skulle motivera ékat med-
borgarinflytande pd kapitalmarknaden
och 6kat Iontagarinflytande i foretagen. 1
princip ar det tinkbart att infora bada
typerna av fonder, eftersom de har del-
vis olika uppgifter.

IIT Avslutning

Denna korta genomgéng av nigra viktiga
principfragar visar att lontagarfonder
kan konstrueras pa ménga olika satt och
fa mycket olika verkningar. Jag har inte
utformat nagot eget fondférslag utan en-
dast markerat vissa principiella still-
ningstaganden, som foérhoppningsvis ar
inbordes konsistenta, Utifran dessa prin-
ciper kan flera fondmodeller tinkas, be-
roende pa vad man vill &stadkomma. For
egen del har jag velat markera en forsik-
tig reformstrategi, som inte strider mot
kraven pd oOverblickbarhet och fasta
spelregler. Erfarenheterna fran fondsys-
temet bor sedan foranleda successiva re-
videringar. Det bor papekas att det redan
finns dtskilliga erfarenheter av institu-
tionellt agande pd kapitalmarknaden.

® Kntiken galler siledes 1 mindre grad "“foretagsan-
knutna® system, som inte har en foretagsbunden
politik (tex Handelsbanken),
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Jag ser siledes inte lontagarfonder
som nigon omedelbart omvilvande re-
form — de utgor ett inslag i den ekono-
miska politiken och erfarenheterna far
avgora vilken framtida betydelse de ska
fa. Det &r darfor inte heller mojligt att
utméla dessa fonder som nagot hot mot
innovationsklimat och investeringviljit.
Det ir i forsta hand skattepolitiken som
dr avgdrande for hur I6nsamt det ér att
“satsa’ i foretagen — det ma gilla ar-
betsinsatser eller kapital. Med ett ut-
vecklat fondsystem, som skapar en dnd-
rad dgande- och inflytandestruktur, bor
det snarast vara lattare att acceptera en
rimlig avkastning p& bade kapital- och
arbetsinsatser. Det generella problemet
att finna incitament for produktiva insat-
ser forsviras inte utan kan tvirtom un-
derlattas av lontagarfonder.

Det finns idag oroande tecken pd en
forsaimrad funktionsformdga i vastlin-
dernas demokratier, De kan tas till intikt
for reaktionara slutsatser men bor féran-
leda en serios debatt om hur vi biist ut-
formar en fungerande valfardspolitik
inom en fordjupad demokratis ramar.
Bide ‘nykonservatismens’’ och “’nyli-
beralismens'" idéer bor dirvid dppet stu-
deras. Hoégervinden bor bemétas med
kunskaper och insikter, inte med forenk-
lade slagord. Den forsiktiga reformstra-
tegi jag pladerat for utgdr sdledes inte
frin ndgon storslagen vision utan vilar pd
Overtygelsen att ett outtrottligt arbete pé
att skapa ett hyggligt samhélle ar i grun-
den radikalast av alla reformstrategier.,

Utredningsarbetet iir avslutat i och
med publiceringen av slutrapporten och
expertrapporterna, vilka férhoppnings-
vis kommer att stimulera och nyansera
debatten om lontagarfonder. De problem
som foranlett utredningsarbetet finns
emellertid kvar. Det finns all anledning
att fortsitta studierna av dessa problem
och att analysera tiinkbara Iésningar pd
dem, Det kan ses som ett utkast till ett
langsiktigt forskningsprogram, dar ut-
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gingspunkten ar att forena de sociala
ambitionerna — avseende inkomstfordel-
ningen och demokratiseringen av ni-
ringslivet — med en effektiv produktion.
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