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Fonder, tillvixt och lonsamhet

Det forslag till lontagarfondsystem som
LO:s och socialdemokratiska partiets le-
damdter presenterat i utredningen ir inte
mdjligt att till fullo motivera utifrin ren-
odlade marknadsekonomiska utgfings-
punkter. Det dr forst nir man ocksa in-
volverar sociala, politiska, organisatoris-
ka och institutionella hansynstaganden
som vart forslag blir fullt begripligt. I
direktiven till utredningen, som ur-
sprungligen formulerades i en uppgorel-
se mellan den divarande socialdemokra-
tiska regeringen och folkpartiet, betonas
ocksd denna bredare ambitionsniva. Tva
av de tre mil som explicit anges i direkti-
ven (fonderna ska stddja den solidariska
16nepolitiken och ge ldntagarna mer in-
flytande i foretagen) har ocksi en “icke-
ckonomisk’ karaktir, Direktiven beto-
nar dven det institutionella perspektivet
bla genom att framhilla att léntagar-
fondsystem maste kunna forankras hos
de stora lontagarorganisationerna. Den
grundliggande komplikationen i utred-
ningen har varit att under dess sista &r
fanns det en majoritet | utredningen som
inte kunde acceptera direktivens ut-
gangspunkter.

Om man alltsd bortser frin manni-
skors krav pa rattvisa och medinflytande
eller bortser frin att minniskor har moj-
lighet att g4 samman och gemensamt dri-
va sina intressen, cller frin konflikter
mellan ckonomins funktionssiitt och
Jjimlikhetskrav eller frin de spanningar
mellan den politiska demokratin och
marknadsekonomin som blir allt mer

PER-OLOF EDIN iir verksam
vid LO:s utredningsavdelning.

tydliga — da blir vart forslag inte fullt
begripligt och viilmotiverat,

Sjalvfallet har alla dessa “’icke-ekono-
miska™ faktorer ekonomiska #terverk-
ningar. Social oro aterverkar forr eller
senare negativt pa produktionsapparaten
— ibland kan dess effekter bli forodande.
Politisk instabilitet leder oftast till en da-
lig ekonomisk politik, osv. Den ekono-
miska teorin saknar dock kvantitativa
metoder for att utvardera dessa effekter.
Om en ekonomisk-politisk atgird for-
starker de ekonomiska tillviixtincitamen-
ten men samtidigt skapar stoérre social
instabilitet finns ingen modell fér att ut-
vardera dtgiirdens totala effekt pa till-
vdxten. Den trangsynte ekonemen glom-
mer litt den negativa och svirmiéitbara
effekten och da blir svaret givet — om
inte till storlek s atminstone til! sin rikt-
ning.

Men inte ens om man pd ett korrekt
satt kan rangordna alla ekonomisk-poli-
tiska alternativ frdn tillvaxtsynpunkt #r
valet givet. Ett alternativ som ger jim-
nare férdelning skapar enligt virt satt att
virdera mer valfird én det ojamlika al-
ternativet. En 100-lapp till en fattig ar
alltsd mera viird &in en 100-lapp till en
formogen person. {Det iir felaktigt att tro
att man forst kan maximera Kakan ach
sedan, oberoende av hur man gjorde
maximeringen, fordela den.} Ett produk-
tionsalternativ som ger medbestamman-
de och ett bra arbetsinnehall fir kosta
mer resurser iin alternativet som skapar
de utarmade jobben.

For att kunna utvardera (eller for den
delen ocksd konstruera) ett lontagar-
fondsystem kriivs det séledes att man
jimsides med den ekonomiska analysen
ocksa gor allmanna bedomningar av poli-
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tisk och social natur samt har en be-
stamd uppsitining virderingar och prio-
riteringar att vaga alternativen med.

De olikheter i synen pa lontagarfond-
frigan som finns mellan partier och orga-
nisationer dr, enligt min uppfattning, i
liten utstrickning att hanfora till olika
satt att tillimpa och tolka den ekonomis-
ka teorin, Det dr i synen pd ett fondsy-
stems effekter pd organisationer, institu-
tioner, politiken och de sociala systemen
(tex psykologiska reaktioner hos aktie-
Aparen och lontagare) som huvuddelen
av skillnaderna ligger. Dessa fragor har
ocks3 statt i centrum for den seridsa de-
batten. Bakom dessa beddmningsskill-
nader finns dock klara virderingsskill-
nader. Den, som havdar att vi mar bast
om vi helt slipper fondsystem, upprors
normalt inte vid tanken att vi i var eko-
nomi skulle f& en realranta pa 10— 15 pro-
cent eller en fortghende maktkoncentra-
tion i naringslivet, Den som & andra si-
dan ansluter sig till vart férslag kan inte
vara likgiltig for ekonomisk jimlikhet
och léntagarinflytande i féretagen.

Jag ska i denna uppsats berdra négra
av syftena i vart fondforslag och hur des-
sa kan belysas framst utifrin ekonomis-
ka, politiska och organisatoriska ut-
gingspunkter. Forst ska jag dock i all
korthet presentera det forslag till fond-
system som vi {(LOs och socialdemokra-
ternas representanter i utredningen) pre-
senterat.

Forslag

Finansiering: Fonderna far, enligt virt
forslag pengar pa tvd siitt: dels genom ¢n
hojning av ATP-avgiften, dels genom att
fonderna far del i foretagens vinster. Vi
féreslar en “dvervinstdelning’ som in-
nebar att fonderna far del i vinst over en
viss nivd. Vinstdelningen ska galla alla
aktiebolag, oberoende av deras storlek,

verksamhet och #garbakgrund. 1 kon-.

cerner riknas vinsten pd hela koncer-
nens dverskott. Alla pengar till 1ontagar-
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fonderna slussas via ATP-systemet.
Lontagarfonderna fir kravet pd sig att
varje ar inleverera en viss avkastning till
ATP-systemet.

Fondernas kapitalplaceringar: Fon-
dernas pengar ska enligt forslaget siittas
in som agarkapital i niringslivet. Fon-
derna ska séledes i huvudsak satsa sina
pengar i aktier, De fir tillsammans 2-3
miljarder kronor att placera varje ar.
Fonderna &r fria att kopa aktier i alla
slags bolag. De ar alltsd inte enbart han-
visade till aktieborsen utan kan sitta in
agarkapital i vilka foretag som helst.
Deras placeringsriitt dr inte heller be-
grinsad till vissa sektorer av niiringslivet
eller till vissa regioner,

Den hittillsvarande ritten att utge ak-
tier med clika rostriitt bér enligt arbets-
gruppens mening upphivas,

Om ett storforetag inte gor en nyemis-
sion, trots att ekonomiska skiil talar for
att det behdver nytt dgarkapital, ska det
lokala facket kunna ta initiativ i frigan,
Om man inte kommer éverens i forhand-
lingar fir en skiljenamnd avgéra frigan.
Denna fackliga initiativritt ska finnas i
alla borsnoterade foretag och i flertalet
akticbolag med mer dn 500 anstillda.
Undantagna ir foretag med mindre an
500 anstillda samt sk tendensforetag
(tidningsféretag mm), samhiillsigda ak-
tiebolag, utlandsagda aktiebolag och
banker.

Organisation och inflytande: Vi fore-
slr att en lontagarfond inrattas i varje
lin. Den rostritt som aktieinnehavet ger
ska fordelas pd foljande sitt: Rostriitten
for en aktiepost som fonden skaffar sig
tillfaller med 50 procent den fond som
har férvarvat aktierna, och med 50 pro-
cent de anstiillda i det foretag dir ak-
tierna har farvdrvats. Denna fordelning
av rostriitten pAgér tills de anstillda och
fonderna har 20 procent vardera av den
totala rostritten i foretaget. Dérefter till-
faller rostriitten vid yiterligare aktickdp
den kdpande fonden.
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Niir det giller fondernas ledning och
styrelse, och hur de ska valjas, har vi
angett tva alternativ. Enligt det ena for-
slaget ska i varje lin valjas en fullmakti-
geférsamling, som styr fonden i linet. [
valet till fullmaktige ska alla léntagare ha
rostriatt. Erhdllna ATP-poing fungerar
som bevis for att man deltagit i produk-
tionen och dirmed bidragit till lontagar-
fonderna. Enligt detta alternativ ska alla
som forvarvat nigon ATP-poing sedan
systemet genomforts ha rostratt vid valet
av fullmiktigeférsamling. D4 man pen-
sioneras eller av andra skal slutar for-
vdrvsarbeta, far man behalla sin réstritt.

Enligt det andra alternativet utses lon-
tagarnas foretridare av regeringen efter
forslag fran de fackliga organisationerna,
Lontagarrepresentanterna  som  utsetts
pd detta siitt kommer att utgdra en klar
majoritet i fondsstyrelserna. Dessa ska
ocksd innehdlla representanter for lands-
tinget och fér kommunerna i liinet.

Vi menar att starka principiella skil
talar for det forsta alternativet, Praktiska
skdl talar dock for att man bér kunna
tillimpa alternativ tvd i ett inlednings-
skede.

Ekonomisk bakgrund

Den svenska ekonomin befinner sig i
kris. Det allvarligaste symptomet pd
denna kris yttrar sig i underskott i bytes-
balansen. Sverige har ett strukturellt un-
derskott i affirerna med omviirlden som
uppgér till ca 4 procent av bruttonatio-
nalprodukten. Krisen kan ocksd avlasas
i en extremt hog inflationstakt, ett myc-
ket stort underskott i statens budget
samt nirapd obefintlig tillvaxt i var sam-
lade produktion sedan mitten av 70-talet.
Det dr absolut nodviindigt att £ till stind
en snabb industriell tillvixt under 80-ta-
let om krisen skall kunna losas. Den
svenska ekonomins kris ar i mycket stor
utstrackning en industriell kris.

Den svenska industrin befann sig —
matt i antalet sysselsatta — fram till mit-
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ten av 60-talet i tillvixt. Under 60-talet
planade utvecklingen ut och mot slutet
av drtiondet vinde den. Industrin bdr-
jade minska sin sysselsiittning.

Det dr inom vérd-, utbildning- och vis-
sa andra tjanstesektorer som de stora 6k-
ningarna av sysselsiittningen sedan dess
kommit till stind. De mest pitagliga val-
fardsbristerna fanns ocksd inom dessa
omraden.

Ménga ekonomiska, politiska och so-
ciala faktorer verkade ocksid hammande
for den industriella utvecklingen:

® Lonsamheten i industrin hade se-
dan 50-talet varit pd vig nedit, vilket
ddmpade expansionskraften.

@ Laneutvecklingen for olika grupper
i samhallet i kombination med arbetsmil-
joforhallanden och en forandrad utbild-
ning gjorde att allt firre sokte sig till
industrin.

@ Allt oftare ifrdgasattes det industri-
ella produktionsménstret ~ ibland dver-
gick det till direkt anti-industriella stim-
ningar, Instillningen till den tekniska ut-
vecklingen blev alltmer kritisk. Industri-
samhallets negativa &terverkningar pa
natur och miljé blev en ny stor politisk
stridsfraga.

® Den befolkningsomflyttning som
foljde i strukturomvandlingens spir or-
sakade med tiden en stark motreaktion.
De stora bristerna i industrins arbetsmil-
joforhdllanden uppmirksammades alit-
mer. Koncentrationen av ekonomisk
makt och formogenheter framstod allt
klarare som det stora hindret for en fort-
satt utjimningspolitik.

En snabbt viixande industriproduktion
hade lagt grunden for att avskaffa fattig-
Sverige. Men i takt med att fler minni-
skor fick en hygglig materiell standard
framstod industrisamhiillets avigsidor
som alltmer angeliigna att ta itu med,

Under 70-talet intridffade tva allvarliga
forsimringar av Sveriges ekonomiska
forutsattningar. Forst kom den kraftiga
oljeprishojningen 1973, Den innebar att
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viir industrisektor 1&ngsiktigt maste bli
5—10 procent storre jimfort med ett lige
utan de extrema prishojningarna for att
genom dkad export kunna *’betala’ den
stdrre oljenotan,

Den andra storningen hdér samman
med den ekonomiska politik som de sto-
ra vistekonomierna satte in for att be-
kiimpa inflationen och effekterna av olje-
prishdiningarna. Politiken ledde till ett
dramatiskt omslag i efterfrigesituationen
pa viirldsmarknaden. Darigenom kom en
del av den svenska exportniiringen att
slis ut. [ ett lage niir vi egentligen, pgade
héjda oljepriserna, borde ha &kat indu-
strin med 5— 10 procent drabbades vi av
en utslagning av.industriell verksamhet.
1 dagsliget kan diirmed industrin bedd-
mas vara 10—2¢ procent for liten.

Utover dessa tvi stérningar av djupgd-
ende och langsiktig karaktiir forstarktes
sedan problemen av den svenska kost-
nadsutvecklingen framfor allt under dren
1975-76.

Den ekonomiska krisen blev akut un-
der ligkonjunkturen 1977—-78 di obalan-
serna och de strukturella problemen
medforde svara politiska, sociala och
ekonomiska problem. De dtgirder som
sattes in har inte varit verkningsfulla. 1
vissa avseenden har obalansen tvirtom
fordjupats och strukturproblemen ytter-
ligare accentuerats.

Enligt vir beddmning kan lontagar-
fonder spela en visentlig roll for att ska-
pa forutsattningar att komma ur den eko-
nomiska krisen. Det kriver dock att ett
lontagarfondsystem ir uppbyggt utifrin
tva huvudmotiv. Det ena bestér i att fort-
satta och fordjupa utvecklingen mot 8kat
léntagarinflytande och ekonomisk demo-
krati, Det andra ir att de ska medverka
till att skapa fordelningspolitiska forut-
séittningar for en ekonomisk tillvixtpoli-
tik och full sysselsittning.

I frigan om den industriella kapital-
bildningens former och omfattning loper
dessa frigor samman. Vi ser det slunda
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som fundamentalt att ldsningen av den
industriella kapitalbildningens problem
méste kunna forena det ekonomiskt ndd-
viindiga med det som iir godtagbart fran
rittvise-, social och politisk synpunkt.
Darfor maste formogenhetstillvixten i
niringslivet fordelas riittvisare. Inflytan-
det over de avgorande besluten maste
spridas och lontagarna miste goras del-
aktiga i dessa beslut. Slutligen bér lénta-
garorganisationernas striivan att fordela
produktionsresultatet réttvist ges allt
tankbart stdd. Detta dr ocksd malen for
léntagarfonderna.

Hogre vinster? Ja — men hur?

Det rider i dag en stor samstammighet
kring uppfattningen att Idnsamheten i in-
dustriell verksamhet miste forbittras
om vi i Sverige ska fa till stind en ndd-
vandig industriell expansion. Ddremot
finns ingen samstimmighet betriffande
hur denna hogre lonsamhet ska astad-
kommas. Visserligen tycks nfstan alla
anse att det huvudsakligen miste ske ge-
nom att de svenska kostnaderna, riiknat
per producerad enhet, miste utvecklas
lingsammare #&n i véra konkurrent-
lander, men sedan tar enigheten slut.
Lonesiinkningar, firre ledighetsdagar,
vinstpropaganda, l6ntagarfonder, deval-
vering och forbud mot léneglidning hor
till de recept som forekommer. Dessa
Atgarder kan indelas i tva kategorier:

1) Atgirder som inte tar sikte pa att
forandra lonebildningen och som for att
fungera forutsatter att Idnebildningen
inte piverkas. Om man tex lyckas hgja
produktivitetsutvecklingen, leder detta
till en konkurrensforbiittring endast un-
der forutsatining att l6neokningarna inte
hojs i motsvarande méan. Devalvering,
lonckostnadssinkning och dtgdrder for
att hdja produktiviteten hor till denna
kategori. All erfarenhet talar for att den-
na typ av itgirder, om de anviinds isole-
rade. &r verkningslosa for att varaktigt
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foriindra balansen mellan 186ne- och kapi-
talandel.

2) Atgirder som tar sikte pd att for-
iindra lonebildningen. Dessa kan i sin tur
delas upp i tva undergrupper. Man kan
piverka styrkebalansen mellan kapital-
iigarna och lontagarna till formdn for de
forstnimnda. Forstiirkning av arbetsgi-
varnas och kapitaldgarnas organisationer
(SAF och Aktiespararna), breddning av
vinstintresset (aktiesparfonden), vinst-
propaganda (jfr virens SAF-kampanjer)
och fdrsvagning av [Ontagarparten
frimst genom hog arbetsloshet dr exem-
pel p& sddana dtgirder, Dessa ftgirder
kan, nigot forenklat, siigas vara riktade
mot lontagarna och deras organisationer.
Det andra principiella siittet att paverka
lonebildningsprocessen ar att forandra
dess betingelser sd att léntagarna utan
att ge avkall pa sina ambitioner kan slip-
pa till ett storre utrymme. Vinstdelning,
progressiv  inkomstbeskattning, Gver-
vinstbeskattning, omfordelning av vins-
ter (tex ldtta pA vinstbeskattning i k-sek-
torn och skarpa den i s-sektorn), och
kollektivt ldntagaragande ir exempel pa
denna typ av atgirder. Kanske #n mer
forenklat kan dessa dtgirder sagas vara
riktade mot arbetsgivarsidan. De tar
egentligen sikte pd att minska de mot-
siittningar som finns mellan kapital och
arbete.

Eftersom sjalva syftet med atgérden ar
att 6ka den ena partens andel av kakan
pd den andres bekostnad kan det vara
rimligt — om man vill bevara social och
politisk balans — att géra det i former
som ar tilltalande for den part som far
maka at sig. Att i en bred uppgodrelse
mellan SAF och de tvi stora ldntagaror-
ganisationerna komma 6verens om vins-
ter och lontagarfonder dr en tanke som
har minga foresprikare — dven bland
foretagsledare. Tyviirr har SAF hittills
stallt sig helt kallsinnig till sddana pro-
pder. (Fondsystem som inte har ldnta-
garorganisationers stéd ir totalt podng-
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losa sett ur denna synvinkel.)

Sialvfallet iir det langt ifrdn tillrickligt
for att fa en vinstforbiittring till stind att
de stora lontagarorganisationerna ir po-
sitivt instillda. Ett fondsystem maste ut-
over detta skapa ekonomiska, sociala
och politiska incitament som verkar i
samma riktning,.

Jag ska i fortsittningen peka pd ndgra
samband mellan l6ntagarfonder, 1dnsam-
het, investeringar och tillvaxt.

Jimnare formogenhetsfordelning

En ojiimn formogenhetsfordelning ér né-
got som kiinnetecknar alla vasterléindska
ckonomier. Det moderna industriella
produktionssystemet kriver mycket
realkapital. Det dr dessutom starkt kon-
centrerat. Tvi mekanismer verkar obdn-
horligt fér att detta kapital ska bli ojamnt
fordelat,

@1 vir typ av ckonomi méste man
betala de minniskor som sparar. Det
sker i form av ranta, utdelning, vinst
mm. Detta innebir att alla som har en
formogenhet fir en extra inkomst jam-
fort med dem som ingen har. Ju storre
formogenheten iir, desto stoérre blir ex-
trainkomsten,

® Formagan att spara ar olika hos oli-
ka grupper. Sparbenagenheten #r nara
nog obefintlig hos den mycket fattige,
men 100 procent hos den mycket rike.
Om den fattige fir mera pengar dkar
konsumtionen. Om den rike fir mera
pengar okar sparandet.

Den som vill forlita sig pa att de ca 100
miljarder som den svenska ckonomin
varje &r behdver till investeringar, ska
komma fram genom sparande hos privat-
personer och hos privata féretag dr
ohjalptigt fast i dessa mekanismer. Det
maste alltsd finnas stora skillnader i in-
komster och fédrmdgenheter, och de som
har formégenheter maste erbjudas en
god avkastning pi dessa.

Vili vi diiremot ha en fortgiende ut-
jimning av inkomster och formogenhe-
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ter miste vi oka vér formaga till kollek-
tivt sparande och kollektiv kapitalbild-
ning. Utan en sidan plattform kommer
alla rittvisestrivanden i Sverige att stu-
pa pa det faktum att vi behover rika per-
soner som skéter sparandet och investe-
ringarna hiir i landet.

Lontagarfonder — i var tappning —
kan sfigas bidra till en jimnare formogen-
hetsfordelning pd tre olika satt:

@ Den kollektiva fonduppbyganaden
flyttar over formogenhetstillviixt frin
privatpersoner till gemensamma fonder
och lagger dirmed grunden for en fort-
gaende utjimning av inkomster och for-
mogenhet.

@ Vinstdelningen ger lontagarna del i
de vinster som mdste finnas for att ni-
ringslivet ska fungera och investera for
sysselsittning och tillvixt.

@ Ett okat aktieigande via lontagar-
fonderna ger lontagarna en successivt
akad andel i de aktieutdelningar som be-
talas ut frin foretagen,

Detta ir ett exempel pd hur ett fond-
system kan minska motsittningarna, I
detta fall mellan & ena sidan de hdgre
vinster i industrin som ir en ekonomisk
nddvandighet och & andra sidan det soci-
ala rdttvisekravet att fi en rdttvisare for-
delning av den formodgenhetstillviixt som
alltid ar forbunden med en industriell ex-
pansion.

Industrins investeringsvilja

Om vi under 80-talet ska klara den indu-
striella tillvixten blir det bla nddvindigt
att i en helt annan utstriickning 4n hittills
skjuta till det riskbirande kapitalet ut-
ifrin genom nyemissioner. Det blir ock-
si nodvandigt att dessa aktier finner ko-
pare. Darfor mfste nya penningstarka
figare komma in pd aktiemarknaden. Vi
bedomer att 16ntagarfonderna till en bor-
jan arligen ska Kunna tillskjuta 2—3 mil-
jarder i riskbirande kapital till produk-
tionen.

Att klara forsorjningen med riskvilligt
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kapital #r dind3 inte tillrickligt. Det dr
lika nédviindigt att héja industrins vilja
till produktiva investeringar.

Manga faktorer har betydelse for ni-
van pd industriinvesteringarna, Varlds-
marknadens efterfrigan och industrins
branschvisa sammansittningar #r tva
mycket viktiga faktorer. Landets soci-
ala, kulturella, geografiska och politiska
forhallanden spelar ocksd sin roll. Den
allminna ekonomiska politiken liksom
narings- och arbetsmarknadspolitiken
paverkar i hog grad hur det blir med in-
vesteringsbesluten i industriforetagen.

Nar alla dessa och liknande faktorer
spelat sin roll dr det dock till slut de
ckonomiska forutsittningarna for inves-
teringen som avgor om den blir av eller
ej. Det handlar d& om hur den tilltinkta
investeringen paverkar foretagets vinst-
utsikter. Och det handlar om hur hog
vinstniva dgarna kraver for att projektet
ska genomforas. Om det nu finns en ut-
bredd tveksamhet att géra investeringar
kan det motivera tva slags atgarder. Dels
kan man vidta sddana atgarder att lon-
samheten i de industriella satsningarna
blir hogre, dels kan man vidta sddana
Atgirder som gor att Kapital- och aktie-
marknaden accepterar en lagre lonsam-
het for investeringarna. Man sinker ka-
pitalmarknadens avkastningskrav.

Hojd lonsamhet pd projekten kan
istadkommas genom sidnkt kostnads-
niva. I praktiken handlar det huvudsakli-
gen om en lingsammare okning av lone-
kostnaderna.,

Solidarisk lonepolitik och foreta-
gens vinster

Ett av motiven for lontagarfonder ir be-
hovet att motverka att en lonepolitisk
aterhillsamhet i hogvinstfGretagen en-
bart leder till bkade vinster for aktiedgar-
na. 1 foretag som gar bra dr det ofta
mdjligt att ta ut hogre Ioner an vad som
ar normalt pd arbetsmarknaden fér ¢v-
rigt. Dels har dessa foretag pengar over



sedan de betalt loner och normal avkast-
ning, dels iir de ofta i en sitvation dar de
faktiskt ocksé ir villiga att betala hdgre
loner; de behéver dra till sig mer folk for
att kiara en expansion.

Lonerna i hogvinstforetagen stiger
dirmed kraftigare in pd andra hill, men
man ser inda till att den solidariska léne-
politiken (=lika 16n for lika arbete) upp-
ratthiils. Motsvarande l3nedkningar
sprids nimligen till andra delar av lone-
marknaden. Léneglidningsklausuler och
foljsamhetsavtal bidrar numera till att
den solidariska lénepolitiken uppritt-
halls i efterhand’. Overvinsterna kan
undvikas, men systemet har den stora
nackdelen att 16nelaget anpassas till de
féretag som for tillfallet har den storsta
férmagan att betala bra. Detta driver upp
den allminna 16nenivan och ddarmed in-
flationen. Alltfor méinga foretag riskerar
att rika i bekymmer, dirfor att kostnads-
nivén ir anpassad till de mest I6nsamma
foretagen. Det skadar sysselsiittning och
tillvaxt och leder till 6kad inflation.

[ och med att i6neglidningsgarantier
och foljsamhetsavial blivit sa vanliga kan
nu niistan alla grupper av lontagare
snabbt anpassa det egna lonelaget till
vad de mest lénsamma industriféretagen
forméatt betala. Hela det hdr problemet
har under 70-talet blivit mer spinnings-
laddat &n det var under 60-talet.

Anledningen till detta dr att vi fatt en
effektivare solidarisk 16nepolitik, samti-
digt som vinstspridningen mellan féreta-
gen i Sverige har ¢kat. (Denna utveck-
ling dr kartlagd i en av utredningens ex-
pertrapporter.) Att vinstspridningen har
¢kat innebdr att skillnaden har blivit
storre mellan de foretag som har den
bista ldnebetalningsféormégan, och de
foretag som har den siimsta lonebetal-
ningsformigan. Ofta giller detta dven
inom en och samma bransch. En o¢kad
vinstspridning gor att risken fér loneglid-
ning okar, samtidigt som en del foretag
gér daligt och inte ens kan bara genom-
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snittligt godtagbara Ionekostnader. Det
blir allt svérare att med lonepolitikens
hjalp klara férdelningsproblemen och
samtidigt Astadkomma s3 dterhillsamma
lonekostnadsokningar att expansion och
tillvdxt blir tillrdcklig.

Det hiir problemet kan man teoretiskt
tinka sig losa genom att dverge den soli-
dariska I6nepolitiken och lita lonerna i
hogvinstforetagen suga upp en del av
dvervinstutrymmet utan att andra mot-
svarande l6ntagare fir samma 16nehdj-
ning. Vi skulle da fi en anpassning av
16nenivan efter foretagens barkraft. Det-
ta forutsiitter dock att LO och TCO skul-
le rasera ett fundament i sin lonepolitik.
Dessutom skulle det kriva en uppldsning
av alla formella och informella index-
och féljsamhetsklausuler som idag verk-
samt ser till att ldnehjningar sprider sig.
Aven om det frdn en snavt ekonomisk
synpunkt alltsd ér ett tinkbart alternativ
sa framstar det ur ett politiskt eller insti-
tutionellt betraktelsesiitt som verklig-
hetsframmande.

D4 dterstar alltsd bara alternativet att
skapa battre ckonomiska och lénepolitis-
ka forutsittningar for en aterhillsamhet.
Begriinsa darfér de loneglidande foreta-
gens majligheter att 1oneglida genom att
beskiira Overvinsterna via en vinstdel-
ning. Det ger samma effekt pd foretagens
ekonomi som en barkraftsorienterad
lonepolitik. Dessutom skulle det ge de
fackliga organisationerna ett incitament
att medverka till att bekiimpa denna typ
av loneglidning.

Vart satt att tolka rittvisa och den fak-
tiska verklighet som vi lever i ger alltsd
samma svar: stétta den solidariska I6ne-
politiken och begrinsa $vervinsterna
med hjilp av vinstdelning.

Ett av huvudskélen for att vi valt att
foresld en Gvervinstdelning &r just att
den kommer att underlatta en lonepoli-
tisk Aterhfllsamhet samtidigt som den
inte beskar lénsamheten i svaglonsamma
projekt och foretag.

in
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Det kan i forstone verka forbryllande
att en vinstdelning, som ju kapitaligarna
maste betrakta som en kostnad, skulle
kunna verka hojande pa l6nsamheten.
Faktum ir dock att om det fondsystem
med vinstdelning som vi foreslagit skulle
piverka lénebildningen med en procent-
enhet endast under det forsta dret, skulle
detta innebara en varahtiz vinstforbatt-
ring i industrin. (Sjalvfallet skulle dock
en I6nepolitisk Aaterhllsamhet uran
vinstdelning som SAF foresprikar bli in
mer lukrativ for de gamla kapitaligarna.
Men den tulipanarosen har de inte ens
med stod av en borgerlig regering kunnat
tillverka.)

Ligre kapitalavkastningskrav

Skall man kunna minska kravet pa av-
kastning fran placeringar som gors i in-
dustri och produktion éir det bla nodvin-
digt att minska inflationen. Ett system
med 16ntagarfonder, och siirskilt di dess
vinstdelning, kan verksamt bidra till att
skapa forutsiittningar for en lonepolitik
som dampar inflationen. Ett sidant in-
slag éir en absolut nédvindighet om infla-
tionsbekimpningen ska bli framgéngs-
rik.

En sinkt inflationstakt verkar sdn-
kande pad avkastningskravet. Dels blir
det en direkt iterverkan som sinker av-
kastningskravet i samma utstrackning
som inflationen hejdats, Dels dr det si
att grunden for den higa avkastningen
hos miinga av de alternativa placeringar-
na — det vill shga annat dn aktier — ut-
gors just av inflationen. Fastighetsaf-
farer och den “grd’ linemarknaden
kommer tex att mista mycket av sin
attraktionskraft om vi aterfr en si pass
1ag prisstegringstakt som pd 60-talet,

Lontagarfondernas egna alternativa
placeringar kommer dessutom inte att
vara den *'grd’’ marknaden eller konst-
spekulation. Alternativet till aktieplace-
ring for fonderna blir enligt véart forslag
att overlamna placeringsansvaret till AP-
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systemet. Dir ir bostadsobligationer
och statliga krediter normgivande for av-
kastningskraven.

Om man via lontagarfonder kan enga-
gera de stora lontagargrupperna inte
bara i aktieforvaltning, utan ocksi si att
de bidrar med sina kunskaper i foreta-
gens forvaltning, bor detta rimligtvis
leda till att riskmomentet i aktieplace-
ringarna blir mindre, Under alla forhdl-
landen torde lontagarna sjalva, sisom ett
aktieagande kollektiv, kunna arbeta med
ligre “‘risksattning™ an dagens Kapital-
fgare.’

Om lontagarfonderna tillkommer som
en ny stor képare av aktier, och arligen
tillférts ett belopp i storleksordningen
2-3 miljarder kronor fér sina kép, kom-
mer ngiturligtvis det nuvarande forhéllan-
det mellan utbud och efterfrigan av ak-
tier att fordndras i en riktning som verkar
sankande pa avkastningskravet.

Av alla de skil som hir har rdknats
upp kan man viinta sig att lontagarfon-
derna bidrar till att hilla nere kraven pd
avkastning. Under ett férsta skede kom-
mer aktiekurserna i Sverige darfor att gi
upp, som ett resultat av att 1éntagarfon-
derna intrader i bilden.

Det ar i och for sig av fordelningspoli-
tiska skal inte Onskvirt. Avsikien med
fonderna ar ju inte att berika de nuvaran-
de aktieagarna. Men det enda alternati-
vet, om man helt vill undvika uppging i
kurserna, fir sannolikt att avstd frdn den
industriella tillviixten. Och det alternati-
vet fir med siikerhet utomordentligt da-
liga fordelningspolitiska effekter,

Sammanfattning

I mycket kort sammanfattning kan lonta-
garfondernas inverkan pd tillvixt- och
kapitalbildningsproblemen se ut s hiir:

@ Lontagarfonder minskar motsitt-
ningarna mellan kapital och arbete och
ger léntagarnas organisationer rimliga
forutsiittningar att medverka till en hij-
ning av industrins lénsambhet.



@ Lontagarfonderna skapar, genom
vinstdelning, férutsiittningar for en ater-
hillsam lonekostnadsutveckling. Dar-
med blir fler investeringsprojekt lén-
samma. Foretagens villighet att investe-
ra forbittras dirmed.

@ Lontagarfondernas intride pd ak-
tiemarknaden innebidr att avkastnings-
kraven pd investeringar sinks och fler
investeringsprojekt blir genomforda.

@ Lontagarfonder innebar darmed att
grundliggande ekonomiska forutsitt-
ningar skapas for att foretagen dels ska
vilja genomféra den investeringsékning
som den svenska e¢konomin behdver,
dels ska kunna g ut pa aktiemarknaden
och via nyemissioner skaffa det behov-
liga nya riskvilliga kapitalet.

@ Om kollektivt sparade pengar sugs
upp av foretagen som eget kapital be-
hovs inte vinstnivier som ar fordelnings-
politiskt oacceptabla, inflationsdrivande
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och obalansskapande.

@ Lontagarna far del i framtida vins-
ter och ett successivt gkat inflytande.

Jag har i denna framstallning valt att
enbart behandla vissa aspekter pi lonta-
garfonder som har ett mer direkt sam-
band med I6nsamheten och tillvixten,
Dirmed har den i det langa perspektivet
kanske viktigaste friigan som handlar om
ett 6kat léntagarinflytande och den eko-
nomiska demokratin inte kommit med.
Den fragan saknar forvisso inte anknyt-
ningar till 80-talets akuta problem med
tiliviixt och sysselsattning men det ir
andd 1 ett langre perspektiv som den i
forsta hand bor behandlas. Det har inte
varit méjligt att inom ramen foér denna
uppsats ge den frigan en sa pass utforlig
redovisning som den bide kriiver och
fértjanar. Jag hoppas det biir tillfalle att
dterkomma.
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