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Till statsrddet och chefen for
ekonomidepartementet

Genom beslut den 30 januari 1975 bemyndigade Kungl. Maj:t chefen
for ddvarande finansdepartementet att tillkalla hogst nio sakkunniga med
uppdrag att utreda frdgor om lontagarfonder.

Med stod av bemyndigandet tillkallades s&som sakkunniga landshov-
dingen Hjalmar Mehr (ordforande), riksdagsledamoten Maj-Lis Landberg,
fil. dr Rudolf Meidner, bitr. direktéren Karl-Erik Nilsson, riksdagsledamoten
Kjell Nilsson, riksdagsledamoten Rolf Rdmgérd, direktoren Erland Wal-
denstrom, riksdagsledamoten Rolf Wirtén och disponenten Karl Erik On-
nes;jo.

Wirtén entledigades fr. 0. m. den 9 februari 1976. Samma dag forordnades
dévarande partisekreteraren Carl Tham att vara ledamot i utredningen. Che-
fen for ekonomidepartementet bemyndigades den 12 maj 1977 att tillkalla
ytterligare fyra ledamoter i utredningen. Fr. 0. m. den 1 juli 1977 forordnades
sdlunda optikerméstaren Stig Stefanson och dévarande riksdagsledamoten
Bertil af Ugglas som sakkunniga i utredningen. Den 7 juli 1977 avled af
Ugglas och eftertraddes av finansborgarrddet Ulf Adelsohn fr. 0. m. den
21 september 1977. Fr. 0. m. den 19 oktober 1977 férordnades professorn
Osborne Bartley och utredningschefen Per-Olof Edin som sakkunniga i ut-
redningen. Adelsohn entledigades frdn utredningen fr. 0. m. den 1 juli 1978
och ersattes frdn samma datum av riksdagsledamoten Anders Wijkman.
Tham entledigades frén utredningen fr. 0. m. den 15 november 1978 och
ersattes fr. 0. m. den 5 december 1978 av t. f. kanslirddet Hans Bergstrom.
Wijkman entledigades frin utredningen fr. 0. m. den 13 december 1978 och
ersattes frdn samma datum av riksdagsledamoten Staffan Burenstam Linder.
Kjell Nilsson entledigades frén utredningen fr. 0. m. den 20 januari 1979
och ersattes fr. 0. m. den 22 januari 1979 av riksdagsledamoten Kjell-Olof
Feldt. Bartley entledigades frdn utredningen fr. 0. m. den 3 februari 1979
och ersattes av dévarande direktoren Hand Sandebring fr. 0. m. den 22 maj
1979. Rudolf Meidner entledigades frdn utredningen fr.o. m. den 1 juli
1979 och ersattes av sekreteraren Rune Molin frin samma datum. Utred-
ningens ordforande, f. d. landshovdingen Hjalmar Mehr, begirde p& grund
av sjukdom att bli entledigad som ordforande och ersattes fr.o. m. den
24 augusti 1979 av chefredaktoren Allan Larsson. Burenstam Linder ent-
ledigades fran utredningen fr. 0. m. 6 november 1979 och ersattes av riks-
dagsledamoten Lars Tobisson fr. 0. m. den 21 november 1979. Sandebring
entledigades likaledes fran utredningen fr. 0. m. 6 november 1979 och er-
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sattes av utredningssekreteraren Monica Ulfhielm fr. 0. m. den 21 november
1979. Stefansson entledigades fran utredningen fr. 0. m. den 21 november
1979 och ersattes av direktoren Robert Alderin frdn samma datum. Ramgérd
entledigades frdn utredningen fr. 0. m. den 5 december 1979 och ersattes
av riksdagsledamoten Tage Sundkvist frin samma datum. Bergstrom ent-
ledigades fran utredningen fr. 0. m. den 11 december 1979 och ersattes av
davarande statssekreteraren Ingemar Eliasson frin samma datum. Onnesjo
entledigades frn utredningen fr. 0. m. den 8 januari 1980 och ersattes av
tekn. dr Hans Werthén frdn samma datum. Eliasson entledigades frin ut-
redningen fr.o. m. den 1 juli 1980 och ersattes av statssekreteraren Bert
Levin fr. 0. m. den 18 augusti 1980. Ulfhielm entledigades frdn utredningen
fr. 0. m. den 9 oktober 1980 och ersattes av direktoren Jan Broms frén samma
datum. Utredningens ordforande, Allan Larsson, begéirde i skrivelse den
4 februari 1981 sitt entledigande. Larsson entledigades darfor fran sitt upp-
drag som ordforande i utredningen fr. 0. m. den 17 februari 1981 och ersattes
av utredningens sekreterare, Berndt Ohman, fr. 0. m. den 9 mars 1981. Wert-
hén entledigades frén utredningen fr. 0. m. den 7 april 1981 och ersattes
av Anders Rottorp frdn samma datum.

Som experter har foljande personer varit knutna till utredningen: direk-
téren Karl-Axel Linderoth (fr. 0. m. den 17 juni 1975 t. 0. m. den 4 mars
1976), sekreteraren Ingemar Magnusson (fr. 0. m. den 21 februari 1975). Mag-
nusson avled den 24 september 1975. Som experter har vidare forordnats
direktoren Lars Marcus (fr. 0. m. den 5 mars 1976 t. 0. m. den 13 juli 1977),
stadsdirektoren Ulf Dahlsten (fr. 0. m. den 9 mars 1976 t. 0. m. den 31 mars
1980), professorn Sven-Erik Johansson (fr. 0. m. den 9 mars 1976), ddvarande
direktoren Sten Westerberg (fr. 0. m. den 24 november 1975 t. 0. m. den
21 oktober 1976), dévarande utredningssekreteraren Monica Ulfhielm
(fr. 0. m. den 27 oktober 1976 t. 0. m. den 18 oktober 1977), pol. mag. Sven
Ake Book (fr. o. m. den 14 juli 1977) och hovrittsassessorn Per Pettersson
(fr. 0. m. den 1 september 1980). Ytterligare tre experter forordnades fr. 0. m.
den 9 mars 1981, ndmligen planeringschefen Ulf Jakobsson, fil. dr Nils
Lundgren och docenten Hans Tson Soderstrom.

Att sdsom experter bitrdda utredningen har vidare forordnats fil. dr Roland
Spént (fr. 0. m. den 1 juli 1976, pé halvtid, fr. 0. m. den 1 november 1976
t. 0. m. den 31 augusti 1980, pa heltid), civilekonomen Rolf Eidem (fr. 0. m.
den 1 april 1977), fil. kand. Anders Kristoffersson (fr. 0. m. den 1 april 1977)
och civilekonomerna Stefan Saldng (fr. 0. m. den 1 september 1977 t. 0. m.
den 31 augusti 1979), Ragnar Boman (fr. 0. m. den 1 september 1977 t. 0. m.
den 31 oktober 1980, pa halvtid), Lennart Laftman (fr. 0. m. den 1 december
1977 t. 0. m. den 31 augusti 1980, p& halvtid). Som experter i utredningen
har vidare forordnats civilekonomerna Hans Edenhammar (fr. 0. m. den
1 november 1979) och Per Hornfeldt (fr. o. m. den 1 september t. 0. m. den
30 november 1980, pd halvtid) samt avdelningsdirektoren Roland Steen
(fr. 0. m. den 15 september 1980 t. 0. m. den 28 februari 1981).

Som bitr. sekreterare forordnades davarande avdelningsdirektoren Olof
Nordell (fr. 0. m. den 1 juni 1975 t. 0. m. den 8 maj 1979). Utredningens
huvudsekreterare har varit universitetslektorn Berndt Ohman (fr. 0. m. den
1 december 1975). Som bitr. sekreterare har vidare fungerat civilekonomen
Rolf Skog (fr.o. m. den 7 nov 1978).
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Sirskilda exportuppdrag har limnats at agr. dr Halvdan Astrand, ekon.
dr Lars Bertmar, fil. dr Nils Lundgren, fil. dr Bengt Rydén och fil. kand.
Nils-Henrik Schager. En sirskild referensgrupp med utredningens sekre-
terare och representanter for LO, TCO och SAF har foljt Schagers arbete.
Uppdragen redovisas i sdrskilda rapporter.

Utredningen har avgett remissvar over kapitalmarknadsutredningens be-
tinkande Kapitalmarknaden i svensk ekonomi (SOU 1978:11).

Vid sammantridde den 17 september 1975 beslot utredningen att anta
namnet Lontagarna och foretagens kapitaltillvaxt”. I kommittéberittelsen
1976 (och senare) anges emellertid namnet "Utredningen om lontagarna
och kapitaltillvdaxten”.

Utredningen har tidigare avlamnat en studierapport (SOU 1979:8) och
ett antal expertrapporter (SOU 1979:9-11).

Utredningen far harmed 6verlamna sin slutrapport. Ytterligare ett antal
expertrapporter — som finns fortecknade i avsnitt 1.4 — kommer att publiceras
senare. Utredningens arbete dr dirmed slutfort. Mot utredningens slutrapport
har avgetts tre reservationer och fem sdrskilda yttranden.

Stockholm i juli 1981

Berndt Ohman

Robert Alderin Jan Broms Per-Olof Edin
Kjell-Olof Feldt Maj-Lis Landberg Bert Levin

Rune Molin Karl-Erik Nilsson Anders Rattorp
Tage Sundkvist Lars Tobisson Erland Waldenstrom

/Rolf Skog
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1 Slutrapportens syfte och uppldggning

1.1 Utredningens direktiv

Utredningen om ldntagarna och kapitaltillvéixten tillsattes den 30 januari
1975. Overenskommelse om att utreda frigan om hur lontagarna ska fa
inflytande och del av formogenhetstillvéxten i foretagen traffades p& véren
1974 i den s. k. Haga-uppgorelsen om den ekonomiska politiken mellan
socialdemokraterna och folkpartiet.

I direktiven till utredningen konstateras att lontagarna med allt storre
styrka kriver reellt inflytande pd alla nivéer i foretagen. For att nd detta
mél méste man ga fram pa flera olika vdgar. En central linje dr l6ntagarnas
inflytande i foretagen i deras egenskap av arbetstagare. Det framhélls att
en genomgripande fornyelse av arbetsritten &dr av sdrskild betydelse. En
annan linje ir, enligt direktiven, att ge lontagarna del i kapitalbildningen
i foretagen sa att de pd si sitt forviarvar det inflytande som i allménhet
foljer med dgande eller kreditgivning.

Fragan om andel for [ontagarna i foretagens kapitalbildning har, framhéller
direktiven, med allt storre intresse diskuterats av Iontagarnas organisationer.
Lontagarfonder kan emellertid tekniskt utformas pd manga olika sétt. Det
ar dirfor, enligt direktiven, angeldget att frigan blir foremal for ndrmare
utredning.

Direktiven anger att utredningen har i uppdrag att kartldgga olika system
for 16ntagarfonder hir i landet och utomlands och att redovisa erfarenheter
som kan vara av intresse. Utredningen har vidare i uppdrag att konstruera
en eller ett par modeller for lontagarfonder. Modellerna ska vara s kon-
struerade att de #r dgnade att forebygga risken for vidgade formogenhets-
klyftor, stirka den solidariska I6nepolitiken och frimja utvecklingen mot
okad foretagsdemokrati. Utredningen har darutdver som en del av sitt upp-
drag tagit upp frdgan om att forbéttra nédringslivets kapitalforsorjning.

Utredningen ska redovisa ett betinkande som beskriver tdnkbara mo-
deller. Enligt direktiven far, efter sedvanlig remissbehandling, stdndpunkt
tas till principfrigan om lontagarfonder. Vidare konstateras att det forst
i en andra etapp kan bli aktuellt att ndrmare utreda vilka lagstiftnings-
och andra atgdrder som krdvs frdn sambhallets sida.

Utredningen erholl 1981-03-05 tilldggsdirektiv fran regeringen. I dessa
konstateras, mot bakgrund av dels den langa tid som forflutit sedan ut-
redningen tillsattes, dels de svarigheter utredningen haft att finna samlande
I6sningar, att det inte lingre dr meningsfullt att utredningen inriktar sig
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pa ndgon andra etapp i arbetet pa det sdtt som ursprungligen angivits. Till-
laggsdirektiven anger att utredningen bor inrikta sitt arbete pd att skyndsamt
sammanstilla framtaget material samt fardigstélla betinkandet. Utredningen
bor vidare inrikta sig p& att avsluta sitt arbete fore den | juni ar 1981.

1.2 Utredningens hittillsvarande arbete

Utredningen har i enlighet med direktiven foretagit en kartldggning av den
internationella och inhemska debatten om fonder och av atgirder som pé
olika hall vidtagits inom det omrdde som utredningen har att behandla.
Utredningen har vidare satt i gdng ett stort antal expertstudier av delfragor,
dir bakgrunden till fondfrdgan belyses och dir alternativa utformningar
av fonder analyseras. Detta arbete har kompletterats med expertforedrag-
ningar infor utredningen.

En del av experternas arbete har redovisats i offentliga utredningar,
publicerade under ar 1979 enligt foljande:

1. Den svenska formogenhetsfordelningens utveckling, av fil. dr Roland
Spant (SOU 1979:9)

2. Lontagarfonder och aktiemarknaden — en introduktion, av civilekonom-
erna Ragnar Boman och Lennart Laftman (SOU 1979:9)

3. Internationella koncerner och Iontagarfonder, av fil. dr Nils Lundgren
(SOU 1979:9)

4. Loner, ldnsamhet och soliditet i svenska industriforetag, av ekon. dr
Lars Bertmar m. fl. (SOU 1979:10)

5. Vinstbegreppet, av civilekonom Stefan Saldng (SOU 1979:10)

6. Den lokala I6nebildningen och foretagens vinster — en prelimindr analys,
av fil. kand. Nils-Henrik Schager (SOU 1979:10)

7. Lantbrukskooperationen — ideologi och verklighet, av agr. dr Halvdan
Astrand (SOU i%79:11).

Utdver dessa expertrapporter — och delvis pd grundval av dem — har en
studierapport publicerats med titeln Lontagarfonder — bakgrund, problem
och méjligheter (SOU 1979:8), av Berndt Ohman. Den innehéller en historisk
och internationell bakgrund, en genomging av maélen for lontagarfonder
samt en analys av principerna for utformningen av lontagarfonder.

Ytterligare ett antal expertstudier har genomforts som underlag till fo-
religgande betdnkande. Dessa kommer att publiceras under ar 1981, se avsnitt
1.4.

1.3 Slutrapportens uppldaggning

Utredningen ir vl medveten om att det finns flera olika &tgérder, vid sidan
av ett lontagarfondssystem, som kan medverka till att nd de mal, som har
angivits i direktiven. Det ska darfor understrykas att det inte dr utredningens
uppgift att utreda alla de &tgérder, som ar mojliga eller onskvirda for att
uppnd dessa mal. Utredningens uppgift ar att visa hur ett system med 1on-
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tagarfonder kan utformas, s att det medverkar till att de angivna malen
kan uppnés.

Slutrapporten ger i kapitel 2 en beskrivning av de reformstravanden som
ledde fram till beslutet att tillsdtta utredningen samt av de forslag till olika
fondsystem som under 1970-talet lagts fram av partier och organisationer
och den debatt som foljt pd dessa forslag. I kapitel 3 ges en internationell
oversikt over motsvarande reformstriavanden i vissa andra linder. Kapitel
4 behandlar vissa redan vidtagna dtgdrder inom den ekonomiska politiken
som ansluter till direktivens mal — det géller kollektivt forsikringssparande,
skattestimulerat lontagarsparande, vinstavsittningsatgdarder, m. m.

Den ekonomiska bakgrunden till dagens diskussion om olika fondsystem
behandlas i kapitel S. I kapitlet behandlas 1970-talets ekonomiska problem
och ndgra av de problem som vidntas mota under 1980- och 1990-talen.

Utredningen avsag enligt sin ursprungliga arbetsplan att i ett sjétte kapitel
diskutera principerna for olika fondsystem vad avser systemens finansiering,
organisation, placeringspolitik och samhallsekonomiska verkningar. Utred-
ningen har pa grund av starkt delade meningar om utformningen av detta
kapitel beslutat att inte framlagga ndgot sjdtte kapitel av slutrapporten. Ut-
redningen presenterar av samma skl inte heller ndgra modeller for 16n-
tagarfonder.

1.4 Expertrapporter

Utredningen avser att under ar 1981 publicera foljande expertrapporter i
SOU-serien:

1. Lontagarfonders finansiering och incidens, av fil. dr Anders Kristof-
fersson (denna rapport utgor Kristofferssons doktorsavhandling i natio-
nalekonomi).

2. Lontagarfonders aktiekdp via borsen — problem och méjligheter, av ci-
vilekonom Lennart Laftman.

3. Rostvirdesdifferenser i svenska borsbolag, av civilekonom Rolf Skog.

4. Tillskott av nytt riskkapital frdn lontagarfonder, av civilekonom Per Horn-
feldt.

5. Aktiedgandets struktur i foretagen, av fil. dr Roland Spént och civil-
ekonom Ragnar Boman.

6. Sambandet mellan lokal 16nebildning, arbetskraftsrekrytering och 16n-
samhet i svenska industriforetag, av fil. kand. Nils-Henrik Schager.

7. Vinstbegreppet och skattefrdgor i samband med fonder, av civilekonom
Hans Edenhammar.

8. Solidarisk lonepolitik och l6ntagarfonder, av Berndt Ohman. Berdknas
publiceras vid arsskifter 1981-1982.

9. Lontagarfonder och kapitalmarknaden, av civilekonom Rolf Eidem. Be-
raknas publiceras vid arsskiftet 1981-1982.
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2 Idéutveckling och reformf6rslag

2.1 Inledning

Debatten om lontagarna och kapitaltillvixten gar tillbaka pé flera olika ide-
traditioner. En av dessa ér de liberala idéerna om vinstdelning i det enskilda
foretaget i syfte att skapa okad intressegemenskap mellan arbetsgivare och
anstillda. En annan idétradition dr de foretagsdemokratiska stravandena,
alltifran utredningen om industriell demokrati i borjan av 1920-talet; fo-
retagsnamndsavtalet i mitten av 1940-talet och 1970-talets arbetsrittsrefor-
mer. En tredje idétradition 4r den fackliga debatten om branschfonder, for
vilka savil foretagsdemokratiska som Ionepolitiska och samhillsekonomiska
skdl har angivits.

Parallellt med denna debatt har en diskussion forts om en spridning av
dgandet av aktier och andra former av formogenheter. En sidan spridning
har foresprakats sirskilt av konservativa och krist-demokratiska partier i
bl. a. Visttyskland, England och Sverige.

Detta kapitel inleds med en dversikt over den fackliga debatten om so-
lidarisk 16nepolitik, kapitalbildning och branschfonder. Det ger ocksa dver-
sikter over vinstandelstanken och idéerna om aktiespridning.

Sedan utredningen tillsattes ar 1975 har en tidvis intensiv debatt om 16n-
tagarfonder och andra former for sparande och kapitalbildning forts. De
viktigaste inldggen i form av program och rapporter kommer att presenteras
i det foljande.

2.2 Lonepolitik och lontagarfonder

2.2.1 Debatten om solidarisk lonepolitik och stabiliseringspolitik

Den tidiga fackforeningsrorelsen hade av naturliga skl inte négot mer ut-
vecklat 16nepolitiskt program. Tanken pa en samordnad, solidarisk I&ne-
politik vicktes forst vid 1936 &rs LO-kongress i en motion frdn Metallin-
dustriarbetareforbundet. Vid 1941 &rs LO-kongress skedde genom stadge-
dndringar en forstarkning av LO:s stdllning vilket medforde att LO fick
storre inflytande over de lonepolitiska stridsmedlen,! vilket mojliggjorde
en sidan samordning.

Med en solidarisk 16nepolitik avsigs bade en allmén I6neutjamning och
en utjimning av loneskillnader mellan olika foretag och branscher. En sédan

15

! Den solidariska 16nepoli-
tiken har behandlats i flera
arbeten, bl. a. J. Ullenhag,
Den solidariska lonepoliti-
ken i Sverige — debatt och
verklighet (1970), R.
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! Under efterkrigstiden
har I6neandelen okat
kraftigt. Orsaken till detta
ardock i forsta hand andra
faktorer dn Ionepolitiken.
Se vidare avsnitt 5.4.2.

utjimning kunde uppnas genom en strukturomvandling, dédr skillnaderna
mellan olika foretags och niringars barkraft minskade. I debatten framfordes
tvivel pa lonepolitikens mojligheter att 16sa problemet. Man pépekade ocksa
svérigheten att dverfora ett loneutrymme, som vissa grupper genom ater-
héllsamhet avstod fran, till andra lontagargrupper.

Under 1940-talet forbéttrades sysselsittningslaget jamfort med 1930-talet,
vilket mojliggjorde en inte obetydlig 16ne- och inkomstutjimning. I slutet
av 1940-talet drabbades den svenska ekonomin emellertid av besvirande
stabiliseringsproblem, internt i form av inflation, externt i form av bytes-
balansproblem. Under aren 1949 och 1950 radde lonestopp och &r 1949
genomfordes en devalvering av kronan pd ndrmare 30 procent.

Den internationella konjunkturen tog fart ungefar samtidigt genom Ko-
reakriget. Den kombination av 6kad efterfrdgan och dimpade 16nekostnader
som dirvid uppstod ledde till en mycket stark hogkonjunktur i Sverige.
Vinsterna steg kraftigt, sarskilt inom skogsindustrin. Regeringen forsokte
som ett led i stabiliseringspolitiken ingripa med vissa tillfélliga &tgdrder mot
skogsindustrins vinster (inséttning pa sparrkonto, hdjda prisutjimningsav-
gifter), men s snart lonestoppet upphorde steg savil 16ner som priser ater
snabbt; enbart under &r 1951 steg priserna med drygt 15 procent.

Mot bakgrund av de stabiliseringspolitiska problemen fordes i slutet av
1940-talet en intensiv facklig debatt om lonepolitiken. I denna debatt dis-
kuterades bade inneborden av en solidarisk 16nepolitik och utformningen
av en statlig stabiliseringspolitik. Dessa frdgor behandlades ocksd ingéende
i betinkandet Fackforeningsrorelsen och den fulla sysselsdttningen som lades
fram till 1951 &rs LO-kongress.

I detta LO-betinkande liggs ansvaret for den samhillsekonomiska ba-
lansen pa staten. Denna ska fora en hard ekonomisk politik, som haéller
efterfrigan inom ramen for de tillgéngliga resurserna. Lonepolitiken ska
utformas sé att den passar in i detta stabiliseringspolitiska program. I be-
tinkandet sigs uttryckligen att fackforeningsrorelsen dr beredd att ta ansvar
for att ”penningloneutvecklingen i stort sett 6verensstimmer med produk-
tivitetsutvecklingen”.

En forutsittning for en sddan lonepolitik &r, enligt betdnkandet, att sam-
hillsekonomin 4r i balans. En annan forutsittning &r att foretagens vinster
hélls pi en lag niva. Ett hogt vinstlige antas driva upp lonerna oavsett
avtalens innehéll. Det giller dérfor att genom en malmedveten 16ne-, finans-
och penningpolitik undanrdja de alltfor stora vinstutsikterna for foretagen.
Den anforda normen for 16nepolitiken — Ionestegringar i takt med produk-
tivitetsutvecklingen — foresprékas dérfor bara “’sedan foretagsvinsternas an-
del av nationalinkomsten pressats ned sd langt som det ar mojligt och dver
huvud taget forenligt med full sysselsittning”.!

En tredje forutsittning for en sddan aterhdllsam l6nepolitik dr en réttvis
lonestruktur. En sddan I8nestruktur dr enligt betdnkandet lika 16n for lika
eller likartat arbete — oberoende av foretagets barkraft och av den anstélldes
kon — med loneskillnader som motiveras av arbetets art och krav. En metod
att dstadkomma en sddan lonestruktur dr en systematisk arbetsvirdering.

Den solidariska 1onepolitiken leder till problem i de lagproduktiva fo-
retagen, som far svéarigheter att klara [onenivan. Dar innebar LO-programmet
i korthet att foretagen maste rationalisera eller do. For att klara sysselsitt-
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ningen utvecklades som komplement till [6nepolitiken ett program for en
aktiv arbetsmarknadspolitik.

I de hogproduktiva foretagen uppstér stora vinster. Detta ansigs dock
inte motivera ndgon dndrad norm for I6nepolitiken. I ett lige med en allmiént
pressad vinstnivd syntes namligen vinster 6ver genomsnittet vara ett ringa
problem. Vinster behdvdes for expansionens skull.

Vad som sedermera har kallats for overvinstproblemet togs emellertid
upp i en motion till 1951 &rs LO-kongress frdn kommunalarbetarna i Vister-
vik. Motionen foreslar, en industriernas och fackforeningsrorelsens loneut-
jamningsfond”. Arbetarna bor, enligt motionen, anpassa sina lonekrav efter
industrins barkraft men ta ut en del i form av avsittning till en l6neut-
jamningsfond. Ur denna fond ska bidrag limnas till mindre bérkraftiga in-
dustrier och foretag. P4 sé sitt blir en solidarisk lonepolitik mojlig att fora.

Forslaget innebér en form av 6vervinstdelning, men det 4r inte en vanlig
vinstdelning utan en slags “clearing” mellan foretagen. Forslaget anknyter
till tidigare idéer inom fackforeningsrorelsen betriaffande transfereringspro-
blemet, men for forsta gdngen foreslas nu att denna clearing sker via ndgon
slags fond.

2.2.2 Per Edvin Skold och debatten om inkomstpolitik

Per Edvin Skold, finansminister 1949-1955, stillde sig ganska kallsinnig
till LO:s stabiliseringsprogram. Han misstrodde LO:s forméga att visa éter-
héllsamhet i l6neforhandlingarna. De okade fackliga 1onekraven under den
hoégkonjunktur som utvecklades frén borjan av &r 1954 stirkte hans misstro.
I finansplanen 1955 uppmanades lontagarorganisationerna i bestimda or-
dalag att ta sin del av ansvaret for samhillsekonomins jamvikt. Axel Strand,
LO:s davarande ordforande, vinde sig i ett uppmirksammat anforande i
riksdagens remissdebatt mot Skolds krav pa en aterhallsam l6nepolitik. Skold
aterkom d& under varen 1955 med ett forslag till obligatoriskt individuellt
sparande for att suga upp kopkraft men fick inte gehor for sitt forslag.
[ stéllet genomfordes under aren 1955 och 1956 en premiering av personligt
sparande, en atgird som Skold sjdlv fann foga dndamaélsenlig.

Skold aterkom 1956 till problemen i en artikelserie och i skriften Sparande
och medinflytande, 1957." Han utgér dir frén att l16nekraven tenderar att
bli “alltfor” stora. Skold stdllde frdgan om staten kan dra in den del av
I6nedkningen som bedoms vara alltfor stor. I den foregdende diskussionen
hade man tinkt sig att en sddan reducering skulle ske efter avtalen, genom
konsumtionsbeskattning eller obligatoriskt sparande.

Dessa metoder hade emellertid inte accepterats av regering och riksdag.
Skold kom darfor i sin skrift med ett nytt forslag. En viss del av 16nedkningen
skulle kvarstd som foretagssparande. Varje anstilld skulle bli dgare till sin
andel men beloppet skulle bindas for viss tid. P4 andelarna utgar rinta.
Forslaget kallas “ett de anstélldas kollektiva foretagssparande” men dgandet
ar individuellt, det dr genomforandet som (genom anknytning till kollek-
tivavtalen) sker i kollektiva former. Detta dgande ger ocksd de anstillda
inflytande i foretagen.

Skold utvecklar bara delvis forslagets praktiska utformning. Han tédnker
sig att lontagarorganisationerna ska skapa organ for medelsforvaltningen

!'En presentation av
Skolds idéer finns i Bjorn
von Sydow, Lontagarfon-
der 1957-1977 och Per
Edvin Skold, Tiden 1977,
nr9.




R B I D i I AT i s il i e = e,

18 Idéutveckling och reformforslag SOU 1981:44

och att medlen ska ga till investeringar, t.ex. genom kop av aktier eller
obligationer. Genom att pé detta sitt oka sparandet och gora kapitalbild-
ningen mera acceptabel — bdde vad giller dgandet och inflytandet — kunde
fackforeningsrorelsen forvintas ta sin del av ansvaret for penningvérdet.
Arbetsmarknadens frihet kunde bevaras och staten behovde inte ingripa
med ndgon form av inkomstpolitik.

Skolds forslag var avsett att 16sa ett stabiliseringspolitiskt problem, dvs.
att forena en full sysselsittning med ett stabilt penningvirde. Forslaget om
okat sparande utgjorde emellertid ocksa ett program for okad produktion.
Forslaget hade ocksd tva viktiga bieffekter — det skulle ge lontagarna in-
flytande i foretagen och trygga framstegstakten.

Det bor observeras att Skold inte foreslog en statlig inkomstpolitik utan
ett program i stéllet for inkomstpolitik. Detta program hade inga likheter
med de 16sningar pa transfereringsproblemet som tidigare berorts. Det hade
inget inslag av vinstdelning, inte heller ndgot inslag av okad tolerans mot
vinster. Problemet gillde inte outtagna vervinster utan behovet av en all-
min Aterhallsamhet — en aterhdllsamhet som Skold (i syfte att begrdnsa
konsumtionen) forvandlade till att gilla inte det totala loneuttaget utan
den kontant uttagna lonen. Det gillde inte en tolerans mot dkade vinster
utan en tolerans mot okade investeringar.

2.2.3 Debatten om kapitalbildning och branschfonder

Infor LO-kongressen 1961 avlimnades en rapport forfattad av LO:s eko-
nomer med titeln Samordnad néringspolitik. Rapporten innehéller ett eko-
nomisk-politiskt program for okad produktivitet i naringslivet. Programmet
bygger pa tankar fran 1951 &rs LO-betdnkande och utvecklar tidigare tankar
pa s. k. branschrad.

Rapporten foreslar att branschrationaliseringsfonder inréttas. Sddana fon-
der bor enligt rapporten kunna forena “’s&vil en 6nskan om kapitalbildning
utan formogenhetstillvixt for enskilda som behovet av en branschvis be-
driven aktiv strukturpolitik”. Fondernas finansiering skulle bli en friga i
|6neforhandlingarna. Den solidariska 16nepolitiken forsitter lontagarna i
barkraftiga foretag och branscher ofta i det ldget, att de tvingas avsté frin
en annars mojlig 16nehdjning.” Hellre dn att lontagarna tar ut detta 16-
neutrymme borde foretagarna acceptera fonder for att “bevara vinstmedel
At branschen” samtidigt som lontagarna undgir “’den solidariska l6nepo-
litikens konsekvenser for formdgenhetsutvecklingen”. Finansieringen synes
saledes inte bara drabba lonerna utan atminstone delvis dven vinsterna.
Dirmed kan branschfonderna ocksa sigas utgora komplement till den so-
lidariska lonepolitiken.

Det visentliga argumentet for branschfonder dr emellertid nédringspoli-
tiskt. Fonderna ska anvindas for rationaliseringar — “forskning, marknads-
undersokningar, konsultverksamhet m. m. — och investeringar — “finan-
siering av expansiva foretag, temporart stod till foretag, som pd lingre sikt
beddms vara livskraftiga, eller avveckling av icke lonsamma foretag”. Rap-
porten anknyter darvid uttryckligen till tidigare idéer om branschréd och
till Skolds idéer om foretagssparande, men inte till tidigare tankar om négon
form av overforing av “dvervinsterna’.
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I LO-rapporten framhdlls att ’hdga vinster utgor ett starkt oroselement
i 16nebildningsprocessen”. " Pafrestningarna pa den solidariska 16nepolitiken
blir vermiktiga, och resultatet blir 1oneglidningar, kompensationskrav och
snedvridningar av l6nerelationerna”, skriver forfattarna till Samordnad ni-
ringspolitik och tillagger: “Tillvdxten av nationalfdrmogenheten tillfaller via
denna (sjdlvfinansiering) i storsta utstrickning foretagens #gare.” For bade
Skold och Samordnad néiringspolitik %r sdledes grundproblemet att finna for-
delningspolitiskt acceptabla former for kapitalbildningen. Forslagen fran bade
Skold och Samordnad néringspolitik kan tillimpas b&de p4 stabiliserings- och
tillvixtpolitiken. For bada forslagen giller ocksa att varken stabiliserings-
eller tillvixtaspekten dominerar "till varje pris”; det giller i stillet att forena
dessa bada stravanden med en rittvis fordelning.

En invindning mot sddana fonder ar att de leder till “en otillbdrlig fa-
vorisering av branschens sérintressen”. Det problemet l6ses enligt rapporten
genom flerpartsrepresentation och genom en central fond med mer allminna
uppgifter @n branschfondernas.

Samordnad ndringspolitik forelades inte LO-kongressen 1961 for nagot for-
mellt stdllningstagande. Den foranledde emellertid anda en viss debatt, dar
man gjorde invdndningar mot den foreslagna uppldggningen av fonderna.
Man ifrdgasatte framfor allt tanken pé att forhandlingsvigen tillfora fonderna
de nodviandiga medlen.

Ungefdr samtidigt med Samordnad néiringspolitik publicerades stabilise-
ringsutredningens slutbetinkande, Mdl och medel i stabiliseringspolitiken
(SOU 1961:42), vars grundsyn vil dverensstimmer med LO-betinkandena
frn 1951 och 1961. I detta betinkande foresprékas en solidarisk I6nepolitik,
baserad p& en utvecklad arbetsvirdering med lika 16n for lika arbete. En
sddan l6nepolitik stalls i motsats till savil status quo som en “enkel strivan
efter utjamning av alla olikheter oavsett orsak och “barkraftslinjen”. Skill-
nader i produktivitetsutveckling skapar emellertid problem genom att vin-
sterna blir hdga i branscher med snabb produktivitetsutveckling (det borde
snarare std med hog produktivitetsnivd). Utredningen anger Atgirder for
Okad konkurrens och prisovervakning som en losning p& problemet. En
annan losning dr att produktivitetsokningar dver genomsnittet méste komma
till uttryck i prissankningar. Stabiliseringsutredningen finner emellertid pro-
blemet "vid nuvarande forhéllanden till viss del vara oldsligt”.

Den solidariska I6nepolitiken analyseras ingéende i stabiliseringsutred-
ningens betdnkande. Det visar ocksa tydligt pa de fordelningspolitiska kom-
plikationerna i de hogproduktiva foretagen, dock utan att aktualisera tanken
pa fonder.

1960-talet var en period av snabb ekonomisk tillvixt men ocksd av snabb
strukturomvandling och snabb urbanisering. Denna utveckling skapade pro-
blem som studerades i en rapport till LO-kongressen 1966, Fackforenings-
rorelsen och den tekniska utvecklingen.

Rapporten anknyter i ett kapitel om inkomst- och formogenhetsfordel-
ningen till branschfondsidéerna i Samordnad néringspolitik.

Problemet dr “dilemmat mellan & ena sidan kravet pé stigande kapital-
bildning och & andra sidan 6nskemadlet om en jimnare inkomst- och for-
mogenhetsstruktur’. Som 16sning p& dilemmat forordar rapporten “kollektiv
kapitalbildning genom beskattning och fondavgifter’”. Man tinker da i forsta
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hand pd AP-fonden. Som komplement kan man emellertid ocksé tinka
sig “metoder att kollektivavtalsvigen 0ka sparandet och samtidigt ge 1on-
tagarna ett visst ekonomiskt medinflytande™ — dvs. branschfonder.

Fonderna skulle forvaltas av arbetsmarknadens parter med en icke-parts-
bunden person som ordforande. Pengarna skulle anvindas for att underléta
foretagens och arbetskraftens anpassning till dndrade tekniska forhéllanden,
inldsen av orationella foretag i samband med nedldggningar och fusioner,
eventuellt ocksa for normala investeringar i ndringslivet. De anforda motiven
ir visentligen tva: att underlitta en dkad kapitalbildning och att finna for-
delningspolitiskt acceptabla former for denna kapitalbildning.

Fragan om branschfonder diskuterades inte pd LO-kongressen 1966.

2.2.4 Frdn branschfonder till lontagarfonder

I den l6nepolitiska rapporten Linepolitik till 1971 ars LO-kongress betonas
fordelningsaspekterna starkare #n tidigare. Malet for Iontagarna dr att oka
l6neandelen av produktionsresultatet. Detta kan i enskilda branscher och
foretag vara svart att forena med riktpunkten att arbete av visst slag ska
betalas lika oberoende av arbetsgivarens lonebetalningsformdga. Problemet
4r alltsa den splittrade lonsamhetsbilden. Vinstmdjligheterna ar i vissa fo-
retag s stora att de forsvarar den solidariska Ionepolitiken — sdvida man
inte vidtar vinstkorrigerande atgarder”.

Sadana atgarder avser “Overvinster” i betydelsen vinster dver genom-
snittet. En indragning av dvervinsterna utgor ett komplement till en so-
lidarisk 16nepolitik, som kriver en lonestruktur oberoende av foretagens
l6nsamhet. En sddan indragning far dock, enligt rapporten, inte helt ’lik-
stilla” vinsterna med hinsyn till dynamiken i néringslivet”.

Vinstreduktionen kan ske i form av progressiv vinstbeskattning, avsatt-
ning till investerings- eller branschfonder eller genom att avskrivningsreg-
lerna dndras. Rapporten foreslar en utredning om foretagsbeskattning dér
dven frdgan om branschfonder behandlas.

Till LO-kongressen 1971 framlades ocks& négra motioner av speciellt in-
tresse for diskussionen om fonder. Flera motioner' pekar p det fordelnings-
politiska problemet att den solidariska I6nepolitiken gynnar dgarna till hog-
produktiva foretag. I motionerna fareslas en progressiv foretagsbeskattning
for att ta del av dvervinsterna i dessa foretag. En motion aktualiserar ocksa
branschfondsidén. Bland motiven antyds okat inflytande for 16ntagarna och
en kapitalforsorjning i fordelningspolitiskt mer acceptabla former.

Metallindustriarbetareforbundet lade fram en egen motion?, i vilken fram-
halls behovet av 6kade industriinvesteringar for att dstadkomma hojda re-
alloner, battre arbetsmiljoer och fler arbetstillfillen. Motionen kritiserar den
radande formogenhetsbildningen och maktkoncentrationen. “Industrins in-
vesteringar har i hog grad finansierats med hjilp av foretagsvinster. Det
har inneburit en fortsatt formogenhetskoncentration till traditionella 4ga-
regrupper.” Motionen pekar hir pd AP-fonderna, som borde ha storre frihet
att placera pengar i aktier. Den pekar ocksd p& branschfondsidén och olika

e e fondforslag, som utarbetats i Danmark och Vasttyskland. Det méste vara
2900992 angeldget att undersdka “hur man kan &stadkomma dkade resurser for in-
2 Motion nr 305. vesteringar, utan att detta fir negativa effekter for formogenhetsfordelning-
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en”. Motionen foreslér en utredning om — och pa vilket sitt — fackfor-
eningsrorelsen skall engagera sig for kollektiv kapitalbildning, som ger 16n-
tagarna oOkat inflytande 6ver naringslivets utbyggnad”.

[ landssekretariatets utldtande Gver motionerna sigs att frdgan om att
inrdtta branschfonder av kapitalforsorjningsskil inte langre 4r lika angeldgen,
bl. a. med hénsyn till AP-fondens tillkomst och ovintat kraftiga tillvixt.
Vad giller inflytandet i foretagen bor detta i huvudsak grundas pa de an-
stélldas arbetsinsatser som sddana och inte vara beroende av deras eventuella
sparande. Ett l6ntagarinflytande grundat dven pd kapitalinsatser i foretagen
behdver dock inte uteslutas. Landssekretariatet anser emellertid att forslaget
om att inrdtta branschfonder eller fonder i andra former for kapitalbildning
genom lontagarnas sparande har sd betydande intressen att det bor bli foremal
for utredning. I utredningsuppdraget ingick “frdgan om beskattning och
avsittning av vinstmedel i investeringssyfte for formogenhets- och kon-
junkturutjamning”. Kongressen bifoll utldtandet.

Som framgatt fanns det vid 1971 ars LO-kongress ett flertal motiv for
reformer av detta slag. Det genomgdende motivet kan sdgas vara att finna
fordelningspolitiskt acceptabla former for kapitalbildningen, vilka skulle
kunna underldtta bade tillvdxt- och stabiliseringspolitiken. Nir den soli-
dariska lonepolitiken framfors som motiv dr det foljderna av en rationell
lonestruktur, oberoende av barkraften, som avses och som motiverar en
overvinstdelning. S& uppfattas ocksé problemet i ett par skrifter frin Metall
ar 1973.!

Den fackliga debatten om branschfonder o. dyl. ingdr i ett bredare fackligt
och ekonomisk-politiskt program, dar arbetsmarknadspolitik och solidarisk
l0nepolitik spelar en central roll. Detta program har kritiserats av flera eko-
nomer. Erik Lundberg har kritiserat programmets politiska karaktir — det
gav enligt hans uppfattning staten en alltfor stark roll. Karl-Olof Faxén,
chefsekonom p& SAF, och Bent Hansen har bl. a. hdvdat att 16nedifferenser
bor anvindas for att skapa en flexibel arbetsmarknad. Hansen har ocksé
framhallit riskerna for att den solidariska lonepolitiken skulle skapa arbets-
I6shet, en tanke som senare utvecklats av Anders Ostlind.?

Niringslivet har hdvdat att den solidariska I6nepolitiken inte minskar
Ioneandelen i ekonomin, men daremot okar vinstspridningen. Niringslivet
menar att den Okade vinstspridning som kan folja av den solidariska 16-
nepolitiken dr en gynnsam och nddvindig effekt inom ramen for det eko-
nomiska system, varav denna I6nepolitik utgor en bestdndsdel. Den utgor
tillsammans med en rorlig arbetsmarknad en forutsittning for full syssel-
sdttning och ekonomisk tillvdxt. Frdn naringslivets sida havdar man ocksa
att hoga vinster inte verkar storande pa lonebildningen. Man har darfor
avvisat obligatorisk vinstdelning.

2.3 Vinstandelstanken3

Den liberala vinstandelstanken utvecklades bide teoretiskt och praktiskt
redan pd 1800-talet. Motiven dr bade fordelningspolitiska — det dr skiligt
att lontagarna far en del av vinsten — och foretagspolitiska — genom vinst-
delning uppnés okad gemenskap i foretaget och storre arbetsmotivation,
vilket pa olika sitt kan bidra till 6kad produktivitet.
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! Metalls handlingspro-
gram och Rapport om
facklig inkomstpolitik
(1973).

2E. Lundberg, Konjunk-
turer och ekonomisk
politik (1953). K-O Faxén,
Avtalssystemet och
16nebildningen, Skandi-
naviska bankens kvartals-
skrift 1961. nr 1. B.
Hansen, Loner och priser,
Nationalekonomiska
foreningens forhandlingar
1961, nr 4. A. Ostlind,
Arbetsmarknadspolitik
och I6neutjamning éren
1964-1974 (1975).

3 Avsnittet bygger bl. a. p&
Cars H.C., Koncentra-
tions- och fordelningspro-
blem inom marknads-
ekonomin (1975), s. 126
ff., Asard E., LO och
lontagarfondsfragan. En
studie i facklig politik och
strategi (1978), s. 14 ff. och
Wredén A., Kapital till de
anstillda? En studie av
vinstdelning och lontagar-
fonder (1976).
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Den teoretiska grunden for vinstdelning utvecklades av nationalekonomer
som J.S. Mill, A. Marshall och von Thiinen. Utgdngspunkten var att det
overskott (vinsten), som aterstod sedan arbetarna fatt sin 16n och kapital-
dgarna en skilig ranta pd sitt kapital, borde delas mellan de anstillda och
kapitaldgarna. Delningen avség vad vi kan kalla 6vervinster — vinster éver
en viss niva (som motsvarar den skiliga ersdttningen till kapitaldgarna).
Inom politiken foresprakades sddana idéer av bade liberala och konservativa
partier.

En forsta vinstdelningsdebatt uppstod i Sverige pd 1890-talet, d& vinst-
delning forespridkades av bl. a. Johan Leffler i en bok om loneformer och
vinstandelssystem (1893). Tanken framfordes i riksdagen av friherre Klin-
chowstrom ar 1892.

Efter andra virldskriget &terupplivades vinstandelsfrdgan av fraimst folk-
partiet. I en motion fran &r 1949 foreslds en utredning av “olika system
av meddeldgarskap och vinstandelssystem™ i produktionsstimulerande syfte.
I motioner frdn 1952 och 1956 foreslés en utredning for att bl. a. ’stimulera
tillimpningen av vinstandelssystem” och “underlitta tillkomsten av in-
vesteringsbolag” for mindre inkomsttagares sparande. Motiven dr bade att
allmiént stimulera foretagsamheten och att 6ka kapitalbildningen i nérings-
livet. Arbetsmarknadens parter avstyrkte forslagen i sina remisser. De ansag
— i enlighet med Saltsjobadsavtalets anda — att det géllde en avtalsfraga,
didr en statlig utredning inte var pakallad. Motionerna avslogs i riksdagen.
Inte bara socialdemokraterna utan dven hogerpartiet och bondeforbundet
rostade mot forslagen.

I slutet av 1960-talet och borjan av 1970-talet aktualiserades fragan ater
i riksdagen i ett flertal motioner, framfor allt fran folkpartiet. Partiet begdrde
en utredning om “metoder att ge lontagarna del i ett langsiktigt foretags-
sparande’. Avsikten var att 0ka foretagssparandet, men i former som gor
dven de anstillda delaktiga i formogenhetsbildningen, vilket kan ske genom
uppskjuten andel i vinst. Vinstandelarna spirras alltsd under viss tid, vilket
kan betraktas som ett obligatoriskt sparande. De spdrrade andelarna kan
ocksd fa formen av deldgande (aktier) och dirmed ge underlag for ett in-
flytande. I ett par folkpartistiska partimotioner aktualiserades ocksa tanken
pa helt lontagarigda foretag.

Vid 1974 ars riksdag presenterade folkpartiet en motion om 'lagstadgad
ritt for lontagarna till andel i foretagens kapitaltillvdxt”. Motionen anger
tvd modeller: vinstandelssystem och lontagarsparande. Mdlen dr en jamnare
formogenhetsspridning, forskjutning av makten frn traditionella dgarin-
tressen och motverkande av statlig och enskild maktkoncentration inom
den svenska ekonomin. Motionen har principiellt intresse framfor allt dér-
igenom att den traditionella, foretagsbundna vinstandelslinjen Gverges, i
stillet skisseras “ett decentraliserat system av fonder med betydande frihet
for Iontagarna att vilja mellan olika fonder”. Motionen foreslar en utredning,
dir systemets omfattning och effekter pa bl. a. 16nebildning och inflations-
utveckling behandlas. Hansynen till den solidariska 16nepolitiken 4r ett av
huvudskilen till att folkpartiet hér foresprikar ett 6vergripande fondsystem.

LO avvisade helt motionen med motiveringen att statsmakterna inte bor
ingripa i vad som &r en naturlig friga for forhandlingar mellan arbetsmark-
nadsparterna. Ovriga remissinstanser var mindre avvisande dn tidigare och
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uttalade intresse for frdgan — TCO for vinstdelningen, SAF, SACO och
Sveriges Industriforbund for lonsparandet. Riksdagen avslog motionen.

Folkpartiet tog ater upp frigan i Hagaoverldaggningen om den ekonomiska
politiken i maj 1974, dir socialdemokraterna och folkpartiet enades om att
tillsitta en utredning. Direktiven till utredningen om lontagarna och ka-
pitalbildningen utarbetades av regeringen efter samrdd med folkpartiet och
utredningen tillsattes formellt i januari 1975.

Den traditionella vinstandelsmodellen hade tidigare inte mott négot storre
intresse utanfor folkpartiet. Centern och moderaterna var dock vid denna
tid inte lingre lika avvisande till vinstandelstanken. Bada partierna framlade
i riksdagen motioner, diar man med olika metoder vill skapa en fordjupad
foretagsdemokrati och en dkad gemenskap i foretagen. Detta kraver, enligt
motionerna, att de anstillda har ett deldgande i foretaget, vilket kan uppnds
genom ett Iontagarsparande. I moderata motioner framfors dven tanken
pa vinstdelning. En arbetsgrupp inom partiet redovisade daremot &r 1975
en mera aterhdllsam instéllning till vinstandelssystem. Partistyrelsen ansig
emellertid att frigan borde utredas och partiet begéarde i motioner 1975 och
1976 tilldggsdirektiv till den statliga utredningen om lontagarfonder. I dessa
motioner krivs att utredningen dven provar “olika former av individuella
vinstandelssystem”. Motionerna limnades utan bifall av riksdagen.

De fackliga organisationerna har varit principiellt avvisande till foretags-
bundna system. SAF har linge varit direkt motstdndare till vinstandels-
system. Endast nagra fi sidana system har inforts i Sverige, framfor allt
i en del mindre foretag och i flera affdrsbanker (se avsnitt 4.4.1).

Studieforbundet Niringsliv och samhille (SNS) har i ett par skrifter dgnat
fragan sitt intresse. Redan &r 1952 publicerades en skrift av T. Skytt och
S. Asbrink med titeln Vinstdelning och vinstandelssystem. Studien var en tek-
nisk genomgéng av vinstandelssystemens konstruktion och mal samt en
redovisning av ndgra svenska exempel p& vinstdelning.

I en skrift frAin SAF av L. Norén och T. Trollborg, Vinstdelning och vinst-
andelssystem (1965, gors en kartliggning av vinstdelningsforetag i Sverige.
Enligt understkningen fanns vid mitten av 1960-talet ett mycket litet antal
vinstdelningssystem i Sverige. Det intresse som funnits i borjan av 1950-talet
for frigan hade ocks&d minskat. En viktig forklaring var arbetsmarknads-
organisationernas negativa instéllning. Skriften rekommenderade dock fort-
satta experiment med vinstdelning”. Ett forslag till vinstdelning har ocksd
presenterats i SNS skriftserie av UIf Laurin (1975, nr 1).

En mer omfattande studie av vinstdelning och lontagarfonder publicerades
ar 1976 med Ake Wredén som huvudforfattare, Kapital till de anstdllda?
Boken inneholl en kartliggning av olika vinstandelssystem men inte ndgot
forslag.

2.4 Agandespridning!

Idéerna om aktiespridning har frimst foresprékats av konservativa och krist-
demokratiska partier i bl. a. Visttyskland och England. De introducerades
i Sverige under beteckningen “’en egendomsigande demokrati” av Jarl Hjal-
marsson, nir han 1950 valdes till hogerpartiets ledare. Partiet (numera mo-
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! Detta avsnitt bygger

bl. a. pa Leif Lewin,
Planhushallningsdebatten
(1967), s. 388 ff. och 447 ff.
Fragan om dgandesprid-
ning behandlas ingéende i
en samnordisk rapport
med titeln Agandesprid-
ning och egenkapitalfor-
sorjning i mindre och
medelstora foretag — en
inventering av instéllning
och intresse i de nordiska
linderna, NU A 1979:22,
band 4.
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! Dessa krav aterfinns
med sma variationer i ett
flertal riksdagsmotioner,
t. ex. 1975/76:1979.

2 Agandespridning som vi
ser det. Skrift framlagd av
en arbetsgrupp inom
moderata samlingspartiet
1978.

derata samlingspartiet) har sedan dess héllit fast vid tanken pa en spridning
av det personliga dgandet, framst av bostdder och aktier. Det har skett
i motioner i riksdagen och i politiska broschyrer. Idéerna utvecklades i par-
tiprogrammet 1972. Aven centern och folkpartiet arbetar for en #gande-
spridning. Naringslivet foresprakar likaledes en spridning av dgandet. Att
astadkomma en breddning av aktiedgandet &r ett av huvudmadlen i den
Waldenstromska rapporten, som lades fram 1976 av en arbetsgrupp inom
SAF och Industriforbundet (jfr s. 27 f)

En spridning av dgandet kan goras pa olika sétt. Tva viktiga principer
ir vigledande for dessa idéer om dgandespridning sdsom de har framforts
av moderata samlingspartiet.

1. Man bor inte ensidigt satsa pd kollektiv kapitalbildning utan framst pa
ett enskilt dgande.

2. Man bor efterstriva en spridning av aktiedgandet, dvs. en jimnare
dgandefordelning, sé att man far en maktspridning och en decentralisering
av beslutsfattandet.

Den forsta punkten riktar sig mot statlig kapitalbildning. Den andra punkten
riktar sig mot privat dgandekoncentration.

Med ett okat och spritt enskilt dgande menar man ocksé att statens roll
i ekonomin Over huvud taget kan minska. Om alla médnniskor hade ett
sparkapital skulle ocksé trycket pd de sociala utgifterna minska. Dérav foljer
att man vill begrinsa de sociala utgifterna och den offentliga sektorns ex-
pansion for att i stéllet satsa pd ett privat dgande. Synsittet utgdr en i denna
mening klassiskt liberal ideologi.

Den ekonomiska politiken bor sdledes enligt moderata samlingspartiet
inriktas p& att hélla nere de statliga utgifterna och darmed skattetrycket
och stimulera det privata sparandet. Bland olika sparstimulanser foreslas:'

1. Ett allmédnt sparstod.

2. Sarskilt sparstod &t hushéll med laga inkomster och ldg formogenhet.

3. Sparlon — stimulans till individuellt 16nsparande, som sker enligt avtal
mellan parterna.

4. Underlédtta bildandet och utvecklingen av aktiefonder.

S. Stimulans till bostadssparande.

Ett deldgande i det egna foretaget har ssmma mal som en foretagsanknuten
vinstdelning, ndamligen okad intressegemenskap och forbdttrad produkti-
vitet. Partiet betonar dock att dgarspridning och foretagsdemokrati inte &ar
samma sak. Den anstilldes inflytande pa arbetsplatsen maste grundas pé
arbetsinsatsen.’

En allmén dgandespridning har ocks& motiverats med att allt fler individer
ddrigenom skulle fA mojlighet att delta i foretagens bolagsstaimmor. Kri-
tikerna brukar mot detta invdnda att mojligheterna for sma aktiedgare att
fa ett reellt inflytande ofrdnkomligen #r obetydliga. I sjdlva verket kan makt-
koncentrationen till ndgra fa stora aktiedgare 6ka vid en kraftig spridning
av aktiedgandet. Mot detta har invints att sma aktiedgare kan organisera
sig och ddrigenom fa ett 6kat inflytande. Fran néringslivet har framhallits
att i den mén det dstadkommits ett breddat aktieigande for de anstillda
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genom fOretagsvisa vinstdelnings- eller sparplaner organiseras som regel ak-
tiedgandet frén borjan i fonder eller liknande institutioner som kan ge vi-
sentlig rostvikt vid bolagsstimman.

2.5 Nagra rapporter om lontagarfonder 1976

Utredningsuppdraget frdn 1971 &rs LO-kongress resulterade i skriften Lon-
tagarfonder, forfattad av Rudolf Meidner tillsammans med Anna Hedborg
och Gunnar Fond. I skriften, som publicerades i augusti 1975, foreslds dver-
gripande, kollektiva lontagarfonder, grundade pa vinstdelning, som inbetalas
till fonderna genom riktade, obligatoriska aktieemissioner. Med denna skrift
inleddes en intensiv debatt om Iontagarfonder i Sverige, som varade fram
till och med valet 1976. Den har dérefter regelbundet aterkommit, nidr nya
rapporter om och forslag till l16ntagarfonder har presenterats. Debatten har
gillt inte bara lontagarfondernas konstruktion i en mer teknisk mening utan
frimst mer grundldggande frdgor om det politiska och ekonomiska systemet:
vem bor ha makten i foretagen, hur bor dgande och formogenheter vara
fordelade, i vilka former ska kapitalbildningen ske och hur skapas forut-
sdttningar for ett effektivt fungerande néringsliv.

Meidners skrift omarbetades till en rapport med titeln Kollektiv kapital-
bildning genom lontagarfonder, som framlades till LO-kongressen i juni 1976.
Kongressrapporten anger foljande mal for Iontagarfonder:

O att komplettera den solidariska I6nepolitiken,

O att motverka den formogenhetskoncentration, som foljer med industrins
sjdlvfinansiering,

O att oka lontagarnas inflytande Gver den ekonomiska processen.

Rapporten anger ocksa fyra restriktioner eller grundldggande villkor for ut-
formningen av I6ntagarfonder. De ér full sysselsittning, hog kapitalbildning,
kostnads-, 16ne- och prisneutralitet samt inkomstutjamning.

Betriaffande utformningen av fondsystemet bygger rapporten i allt vi-
sentligt pd den tidigare skriften. Vinstdelningen preciseras till 20 procent
och avser koncernvinsten. Vinstbegreppet och virderingen av aktierna dis-
kuteras utforligt. Man forordar "’négot slags substansvirdering’ av aktierna,
ddr man utgér frén foretagets faktiska tillgdngar - vinsten dr da skillnaden
mellan foretagets egna tillgéngar i slutet och i borjan av éret. Avgifterna
ar avdragsgilla for foretagen och forbdttrar dirmed foretagens soliditet (=
foretagens eget kapital i forhéllande till upplanat kapital). Vilka foretags-
former som skall ingd i systemet ses som en ideologisk frdga. Den offentliga
sektorn bor std utanfor systemet, medan sirskilda I6sningar maste finnas
for konsumentkooperationen och tendensforetagen. Vilken storleksgrins
man bor ha ses som en mer Oppen och teknisk fraga. I studiekampanjen
framkom en stark opinion for att 4ven inkludera mindre foretag. I rapporten
anges samtidigt praktiska skél for en begrinsning till storre foretag. En
storleksgrins foreslds darfor vid lagst 50 och hogst 100 anstillda, men tre
pdpekanden gors: kapitalets storlek kan ocksd goras till kriterium, frigan
om anslutning till fonden kan goras forhandlingsbar, smaforetagens anstillda
kan prioriteras vid fondavkastningens anvidndning.
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Fondernas uppgifter giller mer "6vergripande™ frdgor medan arbetsritts-
reformerna handlar frimst om foretagens interna forhallanden. Fondavkast-
ningen bor dock anvindas bl. a. for stod &t det lokala Iontagarinflytandet.
Avkastningen kan ocksi anvindas till utbildning och forskning, stod &t
arbetarskydd och anpassningsgrupper, néringspolitiska dtgirder, deltagande
i nyemissioner m. m.

Organisationen preciseras delvis i kongressrapporten. Fondernas aktie-
dgande foreslds till en bdrjan — upp till 20 procent av aktiekapitalet i ett
foretag — ge representation for de lokala, fackliga organisationerna, dérefter
for en overgripande fond, med forslags- och vetoritt for de lokala fack-
klubbarna. Den overgripande fonden kan ha karaktdr av branschfond eller
regional fond. Kongressrapporten foredrar branschfonder. Dessa ir i borjan
rddgivande organ (branschrdd) men far s& smaningom beslutsuppgifter. I
branschfondernas styrelser ingér en eller tvd samhillsrepresentanter samt
lika ménga representanter for vardera det direkt berdrda forbundet och dvriga
forbund. Utjaimningsfondens styrelse utses av fackforbunden.

Rapporten behandlades vid LO-kongressen i juni 1976. Landssekretariatet
ansluter sig i sitt utldtande dver rapporten till huvudprinciperna. Man finner
samtidigt manga problem oldsta och hénskjuter dem till den statliga ut-
redningen om lontagarfonder. ”Vid nuvarande tidpunkt vill sekretariatet
dirfor inte ta stillning till ett eventuellt 16ntagarfondssystems konkreta de-
taljer och understiller inte heller kongressen nigot forslag till ett sddant
stillningstagande”, heter det i utlatandet i vilket sekretariatet hemstéller
att kongressen godkinner “de allménna riktlinjerna for bildande av 16n-
tagarfonder som uppdragits i rapporten 'Kollektiv kapitalbildning genom
lontagarfonder’ ™.

Landssekretariatet foljer sdledes helt rapporten. Pa en punkt skedde en
precisering: storleksgrinsen faststilldes till 50 anstéllda.

LO:s ordférande Gunnar Nilsson uppstillde i sin féredragning fyra grund-
liggande principer for lontagarfonder:

Lontagarkapitalet méste std kvar i foretaget.

Fonderna bor bildas genom anknytning till foretagsvinsterna.
Foretagsbundna lontagarfonder kan inte accepteras.

Konstruktionen méste trygga ett starkt lokalt lontagarinflytande over
fondkapitalet.

BN

Att dndra pa dessa principer vore, enligt Nilsson, att dndra pd forslagets
karaktdr och syfte. Men i Ovriga delar “dr rapporten mera skissartad. . .
Det giller bl. a. takten i fonduppbyggnaden, omfattningen av systemet, séttet
att forvalta fonderna”. Mycket aterstod darfor att diskutera.

Kongressen bifoll landssekretariatets utlatande med en fordndring: frégan
om storleksgrins holls 6ppen men som huvudprincip uttalades att gréansen
skulle vara s& 1&g som mojligt.

TCO hade ocksé kongress i juni 1976. Till den forelég en kongressrapport
med titeln Lontagarkapital, utarbetad av TCO:s samhéllsekonomiska arbets-
grupp. Rapporten anges i huvudsak ha “karaktdr av delrapport och dis-
kussionsmaterial™.

TCO-rapporten inleds med ett kapitel om formégenhetsfordelningen och
kapitalbildningen. Den tar dér upp det fordelningspolitiska problemet med
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en snabb kapitalbildning, som leder till en snabb formdgenhetsdkning for
kapitaldgarna. Den pekar pé att aktierna utgor en ringa andel — 6-8 procent
— av de totala formogenhetstillgdngarna, men ocksa pé att aktiedgandet dr
ojamnt fordelat och att “dgarinflytandet ar vdsentligt mer koncentrerat dn
det redan i sig kraftigt koncentrerade aktiedgandet”. Rapporten ser som
en 16sning “att med nigon typ av lontagarkapital omfordela en del av for-
mogenhetstillvidxten i det enskilda ndringslivet frdn nuvarande relativt sndva
dgarkrets’.

En annan utgdngspunkt dr den solidariska I6nepolitiken. Principen lika
16n for lika arbete oberoende av foretagens lonebetalningsformaga gynnar
foretag med en god produktivitetsutveckling. De fér ett, dtminstone tem-
porirt outnyttjat lonedkningsutrymme i form av hoga vinster, s. k. “’dver-
vinster”.

Rapporten diskuterar dérefter ekonomiska motiv for [ontagarkapital. Man
anknyter dér forst till det fordelningspolitiska problemet — att trygga en
god kapitalforsorjning i nédringslivet, utan att det far negativa fordelnings-
politiska konsekvenser”. Ett annat motiv for [ontagarfonder dr “det out-
nyttjade lonedkningsutrymmet’. Genom en vinstdelning, som inriktas pa
dvervinsterna, kan lontagarna fa del av detta utrymme. Rapporten tar ocksé
upp inflytandemotivet utan att betona det. Lontagarnas inflytande i foretagen
bor frimst grundas pd arbete, men genom lontagarkapital erhalls ett dgar-
inflytande, som i och for sig (dr) positivt och bor utnyttjas dér det uppstar’.
Maélen for 1ontagarfonder har alltsd med kapitalforsorjning, formogenhets-
fordelning, I6nepolitik och lontagarinflytande att gora’.

TCO-rapporten innehéller inte nigot detaljerat forslag till hur fondsystem
ska utformas, men anger tre krav som visentliga:

1. Systemet bor medverka till att en tillfredsstdllande kapitalbildning upp-
ritthalls, utan att oacceptabla fordelningspolitiska effekter uppstar.

2. Systemet far inte komma i konflikt med principen om lika 16n for lika
arbete.

3. Systemet far inte rubba de fackliga organisationernas roll som foretradare
for lontagarintresset.

Mot bakgrund av dessa krav avvisas foretagsanknutna system badde med
och utan individuella andelar. Rapporten diskuterar ocksa kollektiva (hir
anvind i betydelsen dvergripande) fonder och redovisar skél for och emot
individuella andelar, utan att ta stillning. Fonderna kan finansieras genom
vinstbaserade eller Idnesummebaserade avgifter — vinstdelning &r att foredra
med hinsyn till formogenhetsfordelningen och det outnyttjade [6nedknings-
utrymmet, lonesummebaserade avgifter med hédnsyn till kapitalbildningen.
Rapporten tdnker sig “ett ndgorlunda decentraliserat system med ganska
ménga fonder”, som inte #r alltfor ndra knutna till de fackliga organisa-
tionerna.

Kongressen godkinde rapporten som underlag for det fortsatta utred-
ningsarbetet om lontagarfonder inom TCO.

Hosten 1974 tillsatte Industriforbundet och Svenska Arbetsgivareforening-
en (SAF) en arbetsgrupp med uppgift att studera frdgor som rorde vinst-
och kapitaldelning i nédringslivet. Gruppen avlamnade véren 1976 en rapport
med titeln Foretagsvinster. Kapitalforsorjning. Lontagarfonder. Den bendmns
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i fortsittningen “den Waldenstromska rapporten’ efter arbetsgruppens ord-
forande, direktér Erland Waldenstrom.

Rapporten inleds med en 6versikt 6ver olika motiv som aberopats for
vinst- och kapitaldelning. Direfter foljer en internationell Gversikt dver olika
foreslagna och faktiskt existerande system av vinst- och kapitaldelning. I
de tre foljande kapitlen gors foretagsekonomiska och samhillsekonomiska
analyser av sddana system. Man analyserar vinstbegreppet, vinsternas storlek
i industrin och deras betydelse for foretagssparandet, avkastningen pé aktier,
olika typer av vinstandelssystem och deras foretagsekonomiska konsekven-
ser. Man studerar vinstens roll for formogenhetsfordelningen och de sam-
hillsekonomiska konsekvenserna av vinst- och kapitaldelning. Man pépekar
att vinsterna har en begrinsad omfattning jamfort bdde med den totala
Ionesumman och med den sammanlagda avkastningen p& andra kapital-
placeringar #An aktier samt vidare att aktier utgor en mycket begrdnsad del
av hushéllens tillgdngar. En vinstdelning skulle darfor inte ndmnvirt paverka
formogenhetsfordelningen men kunna fa starkt negativa konsekvenser for
foretagens kapitalforsorjning och investeringsbenidgenhet och ddarmed for
produktionen och sysselsittningen i samhéllet. Man gor en starkt kritisk
analys av de Meidnerska forslagen. En obligatorisk vinstdelning och fond-
uppbyggnad enligt Meidners modell skulle enligt rapporten leda till grund-
liggande forindringar av hela vart ekonomiska system.

I slutkapitlet framfors den Waldenstromska gruppens egna forslag. Rap-
porten anger tre kriterier som sérskilt vdsentliga:

1. Systemen skall mojliggora en effektiv och decentraliserad beslutsprocess
i ndringslivet och vara forenliga med ett enskilt dgande av fOretagen.

2. De skall inte forsvara — utan helst underlitta — néringslivets forsorjning
med riskkapital och bibehéllandet av en vil fungerande kapitalmarknad,
visentligen baserad pa frivilligt sparande och innebdrande en ur sam-
hillsekonomisk synpunkt effektiv allokering av det riskvilliga kapitalet.

3. De skall inte innebdra nigon konfiskation riktad mot dem som placerat
sitt sparande i aktier i néringslivet. [ stéllet bor systemen medverka till
en breddning och utjaimning av aktiedgandet.

Gruppen betonar sedan i sin malgenomgéng den fordelningspolitiska aspek-
ten. ”Den sneda #garfordelningen till nidringslivets aktier betraktar vi som
ett frdn allménpolitisk och dven fran néringslivets egen synpunkt allvarligt
problem.” En jimnare fordelning skulle ge 6kad tolerans mot vinster, menar
arbetsgruppen, som tillméter detta motiv for vinst- och kapitaldelning stor
betydelse. Ett 6kat lontagarigande av aktier skulle ocksé ge inflytande, ar-
betsmotivation och intresseanknytning till foretaget. Rapporten betonar
dessutom vikten av att “komma till rdtta med den akuta sparandebrist
i var ekonomi som tar sig uttryck i de stora underskotten i bytesbalansen”.

Sammanfattningsvis betonar den Waldenstromska rapporten i forsta hand
tre mal:

1. Att &stadkomma en breddning av aktiedgandet och dirigenom uppné
en jimnare fordelning av #garinflytandet och av de vinster och formo-
genhetsokningar som hor samman med expansionen i néringslivet. En
utveckling i denna riktning kan forvéintas oka den allménna toleransen
i samhillet i friga om vinster och sparande i foretagen.
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2. Att frimja de anstilldas motivation och tillfredsstéllelse i arbetet.
3. Att oka sparandet i sambhillet.

Mot bakgrund av dessa maél ldgger gruppen fram tre forslag. Det forsta
ar foretagsspecifika vinstandelssystem. S&dana system bor baseras pa fri-
villiga 6verenskommelser mellan foretaget och de anstéllda. Man forordar
en overvinstdelning, didr pengarna samlas i en fond, som forvaltas av de
anstillda och vars medel placeras i aktier med sikte p& hog och sidker av-
kastning. Fonden har individuella andelar, som spdrras i 5-10 &r.

Sadana frivilliga, foretagsspecifika system forvintas emellertid inte fa na-
gon storre spridning. " Allt talar for att de kommer att inforas blott vid
foretag ddr de positiva effekterna kan forvintas motviga de kostnader som
dsamkas aktiedgarna.” Som rapportens huvudforslag kan darfor det andra
forslaget om lonebaserade system betraktas. Detta system baseras pa ett
frivilligt 1onsparande och skulle darfor kunna ge “ett vésentligt nytillskott
av riskkapital till ndringslivet”. I ovrigt géller samma principer som for
vinstdelningssystemet. Sparmedlen bor — huvudsakligen med tanke pd makt-
spridningen — samlas i fonder och av dessa placeras i riskvilligt kapital inom
niringslivet. Fonderna bor vara ménga och oberoende men inte alltfor sma
for att kunna fa ett reellt inflytande Gver aktiemarknaden. Detta frivilliga
lonsparande bor stimuleras genom statliga sparstimulanser. Rapporten finner
starka skl for att sddana sparstimulanser gors tillgdngliga pa lika villkor
for samtliga medborgare. Det tredje forslaget ar sdlunda atgdarder for ett
breddat aktiedgande utan direkt anknytning till vinstdelning eller sparlon.

Den Waldenstromska rapporten har inte officiellt behandlats av Indu-
striforbundet eller SAF. Vid SAF-kongressen hosten 1977 hdanvisade emel-
lertid SAF:s verkstallande direktor Curt-Steffan Giesecke till Waldenstrom-
rapporten i sitt inledningsanférande och kongressen antog ett uttalande som
i mycket ansluter sig till den Waldenstromska rapporten. Uttalandet fastslog
bl. a. foljande principer for atgarder som ska gora lontagarna delaktiga i
foretagsdgandet.

1. De skall oka tillgdngen pé riskvilligt kapital till néringslivet.

2. De skall befrimja ett decentraliserat enskilt 4gande och l6ntagarnas per-
sonliga formogenhetsbildning.

3. De skall bidra till att utveckla en effektivt fungerande marknad for risk-
villigt kapital.

4. De bor kunna tillimpas 6ver stora sektorer av naringslivet och arbets-
marknaden.

S. De bor underldttas genom ramlagstiftning, som ldmnar betydande val-
frihet 4t arbetsmarknadsorganisationer, foretag och enskilda anstéllda.

Det centrala inslaget i den Waldenstromska rapporten dr spridningen av
aktiedgandet. Inrdttandet av fonder eller andra typer av finansieringsinstitut
ar i detta sammanhang frimst en praktisk frdga med syfte dels att ad-
ministrera sparandet och aktieplaceringarna, dels att mojliggora ett reellt
agarinflytande.
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2.6 Néagra rapporter efter 1976

Debatten om léntagarfonder har varit intensiv sedan dessa tre rapporter
publicerats. Méngder av forslag, program, rapporter och idéer har publicerats
darefter.

I februari 1978 publicerade en arbetsgrupp fran LO och socialdemokraterna
en rapport om Lontagarfonder och kapitalbildning. Rapporten utgér frin LO:s
kongressrapport 1976. Den har dirutdver en utforlig diskussion om behovet
av okade investeringar i niringslivet. De tre mél for lontagarfonder som
anges i kongressrapporten utdkas dérfor med ytterligare ett mél: att bidra
till kollektivt sparande och kapitalbildning for produktiva investeringar.

LO/SAP-rapporten foreslar dels ett vinstdelningssystem och dels utveck-
lingsfonder for okat kollektivt sparande. Vinstdelningssystemet bygger pé
den tidigare LO-rapporten med vissa modifieringar. Storleksgransen hdjs
si att systemet omfattar alla borsnoterade foretag och i dvriga koncerner
med minst 500 anstillda (dvs. ca 200 koncerner). Motiveringen dr att det
dr sirskilt angeldget att fA med de stora foretagen och att det har sirskilda
problem att ta med smaforetagen. Vidare infors olika former av kompen-
sation for vinstdelningen — vinstdelningen dr avdragsgill for foretaget, ut-
delningen pa lontagaraktier far dras av frén kapitalbildningsavgiften (se ne-
dan) och ir, liksom kapitalbildningsavgiften, ocksa avdragsgill — s att fond-
systemet inte inkriktar p& utrymmet for utdelning till enskilda aktieégare.
Dessutom limnas en laglig garanti for att foretaget inte fordndrar utdel-
ningspolitiken till nackdel for enskilda minoritetsintressen. Fondsystemet
organiseras i form av regionala representantskap (i stillet for branschfonder)
som viljs av alla Iontagare i linet. Lontagaraktierna forvaltas av en sérskild
namnd men lontagarnas representanter i foretagens styrelser utses lika av
lontagarna lokalt och representantskapen upp till 40 % av aktiekapitalet
i foretaget, direfter av de regionala organen. Foretag utanfor detta system
betalar en sirskild avgift till en medbestimmandefond, de har ocksd mgj-
lighet att frivilligt ansluta sig till systemet.

Utvecklingsfonderna anknyter till en tidigare partimotion i riksdagen om
strukturfonder och kan ocksa sigas ha likheter med AP-fondsystemet. De
finansieras genom en avgift pa alla slag av forvdrvsinkomster, som efter
en femarsperiod ar 3 %. Direfter bor avgiftens storlek omprovas. Fond-
systemet bestar av (till en borjan) tvd centrala utvecklingsfonder, en med
l6ntagarmajoritet och en med samhillsmajoritet i styrelsen, samt regionala
fonder — en i varje ldn — dir styrelserna utses av landstingen. Fonderna
placerar pengarna i niringslivet, framfor allt i form av lan. Syftet &r att
forse industrin med kapital for ’utbyggnad, teknisk utveckling och fornyelse
av produktionen”. De bor utifrén samhéllsekonomiska dvervéganden kunna
ta storre risker och ha ett langre tidsperspektiv dn vad som dr vanligt i
en foretagsekonomisk kalkyl.

Avkastningen pa kapitalet kan anvéndas for bl. a. utredningsverksamhet
och deltagande i nyemissioner. Rapporten antyder ocksé att den kan an-
vindas for att skapa en individuell anknytning till fondsystemet.

LO/SAP-rapporten behandlades vid socialdemokraternas partikongress
hosten 1978. 1 yttrandet dver rapporten ansluter sig partistyrelsen till rap-
portens fyra mal for lontagarfonder. Den tillstyrker ocksa i princip forslaget
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till utvecklingsfonder. Partistyrelsen delar ocksd LO:s principer for l6nta-
garfonder men finner inte arbetsgruppens forslag till 16sning “sadant att
det nu bor ldggas till grund for ett politiskt beslut”. Den anser darfor att
“kongressen inte bor ta stdllning till arbetsgruppens konkreta forslag om
I6ntagarfonder i den del som avser vinstdelningssystemet™. Partistyrelsen
foreslar att frigan om lontagarfonder utreds vidare och tas upp till férnyad
prévning och avgorande vid 1981 rs partikongress. Kongressen foljde par-
tistyrelsen.

Inom TCO har ett intensivt utredningsarbete pagatt efter kongressen 1976.
Hosten 1977 publicerades Liontagarfonder ur TCO-perspektiv — ett studiehdifte
och i februari 1978 Lontagarfonder ur TCO-perspektiv — en debattskrift. Dessa
skrifter kan betraktas som debatt- och informationsmaterial som underlag
for den kongressrapport som lades fram i augusti 1978 med titeln Lon-
tagarkapital genom fonder — ett principforslag, som behandlades vid TCO-
kongressen i juni 1979.

Denna rapport ger inte lika konkreta forslag som LO/SAP-rapporten men
innehdller en ingdende diskussion av olika aspekter pé Iontagarfonder. Den
anger inledningsvis de fackliga utgdngspunkterna for frigan. Man ansluter
sig till de motiv, som framfors i 1976 &rs kongressrapport, men betonar
ytterligare madlet att trygga kapitalbildningen. Direfter diskuteras fonder,
som baseras pa lonebaserade avgifter resp. vinstdelning, frigan om indi-
viduella andelar samt fondsystemets organisation.

Enligt TCO-rapporten kommer det framtida kapitalbehovet att vara “’sa
omfattande att det krévs sérskilda atgérder for att trygga kapitalbildnignen”.
I avvidgningen mellan privat sparande (hushalls- eller foretagssparande) och
kollektivt sparande (skatter, ATP-avgifter, I6ntagarfonder) forordas ett kol-
lektivt sparande i former som ger I6ntagarna inflytande, dvs. Iontagarfonder.
Med en éndrad fordelning av dgandet blir det ocksa littare att “acceptera
en kapitalbildning byggd pd en hogre 16nsamhet inom niringslivet”.

Lontagarfonderna skall ha en placeringspolitik som bygger pa sambhills-
ekonomiska kriterier. De bor bl. a. anvindas for investeringar som kriver
langfristigt och riskvilligt kapital. Investeringarnas effekter pa sysselsitt-
ningen — regionalt pd sysselsdttningen, branschvis, per yrke osv. — och ar-
betsforhédllandena bor ocksa beaktas i en placeringspolitik som grundas pa
fackliga virderingar. Arbetsmarknadspolitiska insatser for att uppritthalla
produktionen, ddr en produktionsminskning bedéms nédvindig, anses dock
strida mot kapitalbildningsmélet. Pengarna kan placeras i lan eller kop av
aktier (frimst vid nyemissioner).

Vinstdelningssystemet motiveras framfor allt av 16nepolitiken. Principen
om lika 16n for lika arbete bidrar till hoga vinster i enskilda foretag genom
att limna ett outnyttjat [6ne6kningsutrymme”. Man foreslar (eller aktua-
liserar) ddrfor en delning av “vinster 6ver en viss niva”. Rapporten finner
ménga tekniska problem med ett vinstdelningssystem — flera av dem dis-
kuteras utforligt i rapporten. Den forordar dérfor ingen speciell utformning
av ett s&dant system.

Frdgan om individuella andelar “utvirderas” med hinsyn till hur dessa
uppfyller mélen for Iontagarfonder. Rapporten finner att individuella andelar
motverkar samtliga grundldggande motiv (rorande kapitalbildningen, for-
delningen, lonepolitiken och inflytandet).
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Fondsystemet bor frin kapitalformedlingssynpunkt vara en kombination
av konkurrerande, riksomfattande fonder och fonder med varierande verk-
samhetsinriktning. For att stirka lontagarinflytandet pa olika nivéer bor
man ha dels riksfonder, dels regionala fonder och dels ett till de lokala
facklig organisationerna delegerat dgasinflytande. Som Overgripande organ
bor fondsystemet haen *fondstimma”, en l6ntagarfondssystemets kongress.

TCO-kongressen beslot att inte binda sig for 16sningar av detaljkaraktar
i fondfragan. Rapporten godkindes som underlag for fortsatt utrednings-
arbete. TCO planerar dar att under kongressperioden publicera tre skrifter
om lontagarfonder. Den forsta, med titeln Kapitalbildning ur fackligt per-
spektiv, publicerades under varen 1980. I februari 1981 publicerades den
andra skriften med titeln Fackligt perspektiv pd indviduella andelar i ett [on-
tagarfondsystem.

SACO/SR utarbetade infor sin kongress 1979 en rapport med titeln Lon-
tagarfonder? Rapporten betecknar kapitalbildningen som ’det viktigaste™
i 16ntagarfondsfridgan men framhaller att den bor ses som ett medel. Ovriga
mal tonas ner. Férmogenhetsfordelningen berdrs foga av Iontagarfonder,
den solidariska l6nepolitiken utgdr (i ett dynamiskt perspektiv) inte nagot
argument for Iontagarfonder och 16ntagarinflytandet i foretagen bor grundas
pa anstillningen. Rapportens egen mélformulering dr att “frdmja en sidan
kapitalbildning att den inom samhillet 6nskade konsumtionsutvecklingen
och sysselsittningen kommer till stdnd. Detta skall ske i sddana former
att dgandeinflytandet breddas och med beaktande av effekterna pa formo-
genhetsfordelningen. Fackets nuvarande roll skall inte @ndras.”

SACO/SR-rapporten anser att frigan om vinstdelning inte skall knytas
ihop med frdgan om system for kollektiv kapitalbildning. Lontagarnas even-
tuella delaktighet i vinst frén existerande verksamheter kan inte motiveras
med beredvillighet att prestera sparande for ny kapitalbildning. Rapporten
diskuterar savil foretagsvis frivillig vinstdelning som obligatorisk kollektiv
vinstdelning. Foretagsvis vinstdelning anses ha savil fordelar som nackdelar.
Den bor emellertid, enligt rapporten, inte stimuleras genom skattefavorer,
som kan innebira en belastning dven av sidana skattebetalare som sjilva
ej kan dra fordel ddrav.

En obligatorisk kollektiv vinstdelning anses inte ha de lonepolitiska nack-
delar som foretagsvis vinstdelning har. A andra sidan finner SACO/SR-
rapporten den etiska och ideologiska grunden svagare for att just kollektivet
av alla lontagare skall vara vinstdelningsberittigat. En obligatorisk vinst-
delning med landets alla I6ntagare uppfattas som en ologisk mellanform
mellan foretagsvis vinstdelning och en vinstdelning som omfattar alla lan-
dets invanare. Ett system for den senare typen av vinstdelning finns redan
i den sirskilda bolagsskatten. Annu ett system skulle medféra utomordent-
ligt komplicerade tillimpningsproblem inte minst for internationellt verk-
samma foretag. Rapporten anser mot denna bakgrund att lontagarfonder
baserade pé obligatorisk vinstdelning ej bor inforas.

Vad giller kapitalbildningen framhalls i SACO/SR-rapporten att om er-
forderliga investeringar skall komma till stdind méste foretagens rintabilitet
hojas 6ver nuvarande bottennivd. Men en allmén rintabilitetshojning bor
inte gd s& langt att den loser néringslivets kapitalbildningsproblem.
SACO/SR-rapporten finner dirfor dven skil for att bade stimulera det fri-
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villiga individuella sparandet och skapa former for kollektivt sparande. For
det kollektiva sparandet foreslas samhillsfonder, som finansieras genom
en extra moms eller en I6neavgift. De bor placera pengarna efter mark-
nadsmassiga bedomningar”, med utgdngspunkt frén ett samhillsekonomiskt
effektivitetsbegrepp bor en modifiering av ett foretagsekonomiskt synsitt
goras pd tva punkter: risktagande och langsiktighet. Fonderna bor vara fri-
stéende och av begrinsad storlek. Minst tre fonder bor inrittas fran borjan.
Fondernas styrelser bor utses av regeringen och ha en stark minoritets-
representation for I8ntagarna. De bér inte delegera rostritten i foretagen
till det lokala facket. Betriffande individuell anknytning anses valet st
mellan individuella andelar eller ingen individuell anknytning alls. Valet
beror bl. a. p i vilken utstrickning staten stimulerar det individuella spa-
randet.

Rapporten behandlades vid SACO/SR:s kongress hosten 1979. Kongres-
sen tog inte stéllning till ndgra principer for hur lontagarfonder borde ut-
formas men godkinde rapporten som underlag for organisationens fortsatta
agerande i lontagarfondsfragan.

De politiska partierna har under 1970-talet i allminhet inte preciserat
sin uppfattning i Iontagarfondsfragan. Den socialdemokratiska partikon-
gressen 1978 besldt som framhallits att ater ta upp frigan vid nista kongress.

Folkpartiet lade varen 1978 fram en debattpromemoria om lontagarfonder.
Promemorian anger — mot bakgrund av en diskussion om olika samhills-
problem som kan motivera lontagarfonder — fyra grundliggande krav:

1. Systemet ska syfta till att sdkerstilla en tillfredsstillande kapitalbildning
1 ndringslivet.

2. Systemet ska befdsta och forstirka marknadsekonomin och motverka
all slags maktkoncentration.

3. Systemet ska utformas si att det stéder allmint accepterade lone- och
stabiliseringspolitiska strivanden.

4. Systemet ska frimja en fortsatt demokratisering av arbetslivet.

Ritt utformade kan lontagarfonder bli “ett instrument for dkad kapital-
bildning i fordelningspolitiskt acceptabla former”, menar promemorian. Den
diskuterar dérefter olika modeller for I6ntagarfonder, utan att precisera nagot
fardigt system. Tre aspekter behandlas ingdende: finansiering och betal-
ningsformer, fondsystemets konstruktion samt frdgan om individuell an-
knytning. I den sistnimnda frdgan anger promemorian skil for och emot
utan att ta stillning.

Promemorian behandlades vid folkpartiets landsméte hosten 1978. par-
tistyrelsens yttrande &ver promemorian och ett antal motioner om Idnta-
garfonder fastslds vissa riktlinjer for ett liberalt fondsystem:

1. Det bor vara dvergripande och inte foretagsanknutna fonder.

2. Fonderna bor frimst finansieras genom lénebaserade eller mervirdes-
baserade avgifter for att 6ka sparandet och kapitalbildningen.

3. En kompletterande overvinstdelning i de storre foretagen bor Gvervigas
av fordelningspolitiska skil. Betalningen bor inte ske genom tvangsemit-
terade aktier.

4. Medlen bor samlas i ett antal konkurrerande fonder pa nationell niva
med olika sammansittning ( “medborgarfonder”).
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! Kritiken mot att den
solidariska lonepolitiken
anvinds som argument
for l6ntagarfonder ut-
vecklas i Hedengren, O.,
Verkstadsindustrin och
fonderna, Timbro 1978.

5. Fonderna skall ha individuella andelar och efterstriva “'bidsta mojliga
langsiktiga avkastning pé sina placeringar”. De skall inte ha ndgra sér-
skilda ndringspolitiska uppgifter.

Dessa riktlinjer foljer debattpromemorian och preciserar den pé en punkt:
fonderna ska ha individuella andelar.

Centerpartiet har inte utformat nigot program for lontagarfonder. I en
partimotion till riksdagen (1978/79:1115) diskuteras lampliga former for de
anstillda att bidra till det egna foretagets kapitalforsorjning. Det kan ske
genom att de anstillda bildar ekonomiska foreningar, genom vilka de blir
deldgare i de foretag dir de arbetar. Denna form av I6ntagarkooperation
finansieras genom lontagarnas sparande. Medlen spérras i minst fem dr.

Moderata samlingspartiet har varit starkt kritiskt mot tanken pé Ionta-
garfonder och har i stillet forordat stimulanser av frivilligt sparande. En
arbetsgrupp inom partiet framlade varen 1978 ett 10-punktsprogram for okad
kapitalbildning och ett spritt enskilt #gande. Programmet betonar vikten
av privat agande, fri konkurrens och en social marknadsekonomi. Det kréver
dkad l6nsambhet i ndringslivet och ett spritt dgande. Det foreslar darfor bl. a.
premier och sparstod for privat sparande, sirskilt till ldgre inkomsttagare.
Sirskilda sparstiftelser bor inrittas for att forenkla aktiesparandet (som fram-
gir av kapitel 4 dr sidana numera inrittade).

Vinsterpartiet kommunisterna har i diskussionsplattform infor 1981 érs
partikongress foreslagit ett system med samhills- och Iontagarfonder. In-
forandet av fondsystemet ér kopplat till en skatteomldggning med en over-
gang fran personliga inkomstskatter till en avgift pd produktionen, forslagsvis
uppgdende till 10 procent av foretagens forddlingsvirde. Huvuddelen av
produktionsavgiften tar sig formen av en vanlig skatt, medan resterande
20 procent till hilften tillfores tva typer av samhillsigda fonder, dels en
central fond, dels regionala ldnsvisa fonder. Aterstoden av avgiften tillfres
I6ntagarfonder, dér i ett forsta alternativ avgiften utgdr i form av obligatoriska
aktieemissioner, dir aktierna #gs och forvaltas av det lokala Iontagarkol-
lektivet genom en personalstimma. I ett andra alternativ dgs de resterande
medlen av de regionala samhillsfonderna men forvaltas av I6ntagarna lokalt.
Medlen i samhillsfonderna ska i huvudsak disponeras for industriella nye-
tableringar, medan de lokalt forvaltade aktierna i lontagarfonderna ska an-
vindas for att forstirka 16ntagarnas demokratiska rattigheter pd arbetsplat-
serna.

Niringslivet har varit starkt kritiskt till de fackliga forslagen om [6n-
tagarfonder.! Kritiken har inte utformats i ndgon ny rapport om lontagar-
fonder utan den Waldenstromska rapporten &r fortfarande huvuddokumen-
tet fran SAF och Industriférbundet. SHIO-Familjeforetagen antog 1978 ett
néringspolitiskt program. Detta program pldderar for ett fritt ndringsliv
under socialt ansvar” och avvisar “alla former av fondsystem uppbyggda
genom tvangsmissig avsittning av foretagens vinster’. Det ifrégasitter ock-
s4 motiven for l6ntagarfonder. Ur formogenhetsfordelningssynpunkt dr ak-
tieigandet av mindre intresse. Kapitalbildningen tryggas inte genom vinst-
delning utan genom 6kad l6nsamhet i foretagen. Den solidariska l6nepo-
litikens “6vervinster” dr inget motiv for en allméin vinstdelning.! Med-
inflytandet tillgodoses béttre pd andra végar dn genom fondsystem.
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3 Internationell dversikt

Den internationella 6versikten begrinsas till de fyra visteuropeiska linder
— forutom Sverige — dér det forts en forhéllandevis intensiv debatt om vinst-
delning och lontagarfonder och liknande system, namligen Visttyskland,
Frankrike, Nederldnderna och Danmark. En kort redogorelse limnas ocksa
for den debatt som forts inom EG-organen. Vidare ges en sammanfattning
av de olika foretagsanknutna fondsystem som i dag finns i USA.

3.1 Visttyskland

Visttyskland har under senare artionden intagit en mycket framskjuten
plats i debatten om foretagsdemokrati. En rad arbetsrittsliga reformer har
genomforts, bland vilka sérskilt kan ndamnas lagstiftning angdende s. k. drifts-
rad och styrelserepresentation for de anstillda. Ocksé i debatten om 16n-
tagarfonder har Visttyskland legat vil framme.

Bakgrunden till denna debatt &r den ekonomiska situation som forelag
efter andra virldskriget med en sénderslagen produktionsapparat. Aterupp-
byggnadsarbetet kom s& sméaningom i gang, bl. a. med hjilp av amerikanskt
kapital. Det underlédttades av valutareformen i juni 1948, da den gamla riks-
marken fick inlosas mot den nya D-marken till en tiondel av virdet. Bank-
sparandet kom dédrigenom att drabbas mycket hart, medan sakvirden i stort
sett forblev intakta.

Atgirderna ledde till en snabb ekonomisk tillvéixt som gynnades av hoga
vinster och en hog sjilvfinansieringsgrad. Lontagarnas realinkomster kade
kraftigt. Samtidigt skedde en betydande formdgenhetskoncentration hos de
gamla dgarna. Kraven pa en formogenhetspolitik, som motverkar denna
koncentration har sedan dess varit ett ledande tema i den visttyska politiska
debatten.

Ett mycket stort antal forslag och planer avseende formogenhetspolitiken
har framlagts. Kyrkan, fackliga organisationer, politiska partier och enskilda
forskare har presenterat olika forslag rorande dels sparstimulerande &tgérder,
dels Overgripande fondsystem.
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! De studier som genom-
forts av de faktiska spar-
effekterna i de vésttyska
sparsystemen har gillt
den allménna sparpremie-
lagen. De daterar sig till
slutet av 1960-talet och
hivdar att det &stadkomna
nysparandet darvid
uppgick till 5-6 procent av
det uppnddda bruttospar-
beloppet.
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3.1.1 Sparstimulanser

Det visttyska hushallssparandet har under efterkrigstiden utvecklats i rikt-
ning mot savil en hogre nivd som en okad spridning bland olika in-
komstskikt. De tva forsta artiondena karakteriserades framfor allt av en
hojning av hushéallssparandet, vilket under denna tid var sparprogrammens
frimsta syfte. Tiden efter 1970 har kénnetecknats av en dkad bredd i spa-
randet. Sparprogrammen har under denna tid ocksd i forsta hand utformats
i detta syfte.

Under hela 1970-talet har hushallssparandet varit mycket omfattande.
Sparkvoten har under decenniet pendlat kring ca 14 procent. En stor del
av hushallssparandet utgors av sparande enligt tre statliga subventionerade
sparsystem. Sammantaget uppgick under &r 1978 sparandet — inkl. de statliga
subventionerna om ca 8 miljarder DM — i de tre sparsystemen till 26 miljarder
DM. Nettosparandet var siledes under detta ar ca 18 miljarder DM. Sparandet
enligt nigot av systemen placeras ofta sa, att det atnjuter forméner ocksé
enligt ndgot av de bidda andra systemen.

Utvecklingen av de visttyska sparsystemen har under léng tid paverkats
av en mycket livlig debatt om sparandets omfattning och fordelning bland
olika inkomstgrupper. Ett uttryck for detta ar att under 1950-, 1960- och
1970-talen nya sparformer successivt tillskapats och att reglerna i befintliga
system #ndrats. Fordndringarna har gillt anslutningsformerna, de statliga
subventionernas utformning och deras omfattning. Ett annat uttryck dr den
debatt om utdkat sparande och nya sparinriktningar som f.n. pgdr.

Den viisttyska debatten och de erfarenheter som dir vunnits av den suc-
cessiva framviixten av sparsystem, motiverar att huvuddragen i den vist-
tyska utvecklingen ndrmare beskrivs.

Sparstimulanser infordes i Visttyskland i slutet av 1940- och bdrjan av
1950-talet. Dessa stimulanser utformades i ljuset av krigets kapitalforstoring
och avsig framfor allt att frimja den enskildes bostads- och forsékringsspa-
rande. Ocksa andra stimulanser infordes och avség att 6ka sparandet i all-
minhet. Mot slutet av 1950-talet fick fordelningsmélen storre vikt, vilket
tog sig uttryck i en omfattande debatt om sparsystemets utformning. Detta
resulterade i tillkomsten av den s. k. allménna sparpremielagen ar 1959. Spar-
subventionen forindrades av fordelningspolitiska skil till en premieform
i stillet for som tidigare avdrag frin den beskattningsbara inkomsten. Spa-
randet enligt denna lag uppgick &r 1961 till ca 1 miljard DM.!

Naégra 4r efter sparpremielagen infordes den forsta Jformogenhetsbildnings-
lagen 1961. Den syftade till att ytterligare ka de enskilda lontagarnas spa-
rande genom att ge skattebefrielse for ett sparbelopp upp till 312 DM per
ar. Sparandet skulle dstadkommas genom individuella uppgorelser mellan
arbetsgivaren och den enskilda anstillde och pengarna skulle placeras i bo-
stiader, aktier eller lan till det egna foretaget. Systemet fick en mycket ringa
anslutning. Sparandet enligt denna lag uppgick &r 1964 endast till ca 100
miljoner DM.

Samma ar lades ett forslag fram till s. k. investeringslon (Leber-planen),
vilket ledde till den andra formogenhetsbildningslagen 1965. Denna kom att
ersitta den forsta formogenhetsbildningslagen. Den fraimjade kollektiva avtal
och innebar att staten subventionerade i sddana avtal 6verenskommet 16n-
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sparande. Fortfarande utgick dock subventionen i den forsta formdgenhets-
bildningslagens form, dvs. sdsom skatteavdrag. Dirmed beholls sdledes sys-
temet ofordndrat p& en tidigare omdiskuterad punkt. Tillkomsten av den
allmédnna sparpremielagen tva ar tidigare, hade frimst motiverats av att
dldre pa skattesubventioner baserade sparsystem givit en alltfér inkomstbe-
roende anslutning. Lagen fick successivt en stérre omfattning. Ar 1969 deltog
5,7 miljoner Iontagare, varav 1 miljon genom kollektivavtal. Sparandet detta
ar utgjorde 1,6 miljarder DM.

Debatten om fordelningsaspekterna ledde fram till att man ar 1970 inforde
den tredje formogenhetsbildningslagen dven kallad 624 DM-lagen. I denna
sparform ersattes de tidigare skatteldttnaderna med sparpremier pd 3040
procent av sparbeloppet. Sparmgjligheterna géllde for personer med en Ars-
inkomst pa hogst 24 000 DM (ensamstdende) eller 48 000 DM (gifta). Denna
sparform géller dnnu i dag och resultaten av lagen dr framfor allt att man
astadkommit ett omfattande sparande, i vilket majoriteten lontagare deltar.

Lagen innebdr att l6ntagarna individuellt eller kollektivt ldgger arbets-
givaren att innehdlla en viss del av l6nen och sitta in dessa pengar pé
ett konto i Iontagarens namn. Arbetsgivaren ar skyldig att erbjuda lontagaren
en sparform enligt denna lag. Lontagaren bestimmer sjilv hur sparandet
skall placeras. Det kan placeras som vanligt sparande enligt allménna spar-
premielagen, som bostadssparande i livforsakringar eller som 14n eller aktier
i det egna foretaget. Pengarna dr spérrade, dvs. kan inte tas ut, under sex
ar och maximalt subventionerat sparbelopp ar f.n. 624 DM per Ar.

624 DM-lagen giller vid sidan av andra lagar angdende sparsubventioner.
Premier for sparat belopp kan séledes utgd ocksé enligt bl. a. den allmédnna
sparpremielagen och bostadssparandet. Den maximala premien kan dirmed
komma att bli ca 60 procent, beroende fraimst pd sparform och familje-
situation.

Lontagaren betalar skatt p& hela sin inkomst, oavsett att en del sparats
enligt 624 DM-lagen. Sparandet sker alltsd med beskattade medel. Rintan
pd sparandet ldggs till kapitalet och beskattas vid uttag efter spirrtiden.

Lagen mottes till en borjan med viss skepsis av fackforeningsrorelsen,
som menade att forslaget inte hade ndgra positiva effekter pa vare sig for-
mogenhetsfordelningen eller det totala sparandet. Den i jimfGrelse med
tidigare formogenhetsbildningslagar annorlunda fordelningsprofilen pa sub-
ventionernas utformning, torde dock ha medverkat till att de fackliga or-
ganisationerna likvdl kom att stélla sig bakom forslaget. Genom att den
pd kollektivavtal baserade anslutningen mojliggjorts redan i den andra for-
mogenhetsbildningslagen — men d& ej ndmnvirt utnyttjats — kom fack-
foreningarnas uppslutning att leda till en i det ndrmaste uteslutande pa
kollektivavtalsbasis organiserad anslutning av [6ntagarna. Systemet blev hir-
igenom en stor framgéng vad anslutningen betréffar. Sexton miljoner 16n-
tagare (ca 80 procent av alla lontagare) deltar i systemet. Aterstdende 16n-
tagare torde till dvervdgande del vara uteslutna fran systemet till foljd av
det uppsatta inkomsttaket. Sparandet uppgick under 1970-talet till totalt
ca 9 miljarder DM érligen.

Krav har under senare r rests om en hojning av det maximala sparbeloppet
till 936 DM. Det hélls i dag dock for osannolikt att en sddan utvidgning




38 Internationell dversikt SOU 1981:44

! Der Bundesminister fiir
Arbeit und Sozialord-
nung, "Einkommens-
und Vermogensvertei-
lung 1979™.

2H-G. Guski, H.J.
Schneider, Vermogenspo-
litik in der Bundesrepu-
blik Deutschland, Koln
1980.

kommer till stdnd. Daremot diskuteras majligheten att i storre utstrackning
4n hittills inrikta sparandet pé att forse naringslivet med riskvilligt kapital.

Sparandet enligt sparlagarna har successivt kommit att breddas till allt
fler 1ontagar- och inkomstgrupper. En effekt av de under &ren vidtagna
forandringarna i sparsystemen har t. ex. varit att deltagandet bland hushall
med under ca 10 000-12 000 DM i &rslon 6kat fréan ca 30 procent vid 1970-
talets borjan till i dag ca 65 procent.

Effekterna pd nysparandet av de olika sparsystemen torde — sett over
efterkrigstiden i dess helhet — ha varit betydande. Bortsett frdn den allmdnna
Aterhimtningen omedelbart efter kriget, kom hushéllens sparkvot att stiga
avsevirt. Mojligheterna att bedoma effekterna pd nettosparandet av just
1970-talets &tgidrder dr sma. En indikation pa att nysparandet trots allt blivit
ringa utgor sparkvotens utveckling. Under tiden fram till omkring ar 1970
okade sparkvoten betydligt. Dérefter har den legat relativt stilla eller t. 0. m.
ndgot minskat.

Effekterna av 624 DM-lagen tycks alltsd framst ha bestatt i att sparandet
breddats till l14ginkomsttagare. Denna effekt torde till stor del ha uppnatts
dels genom sparsystemets fordelningsmissiga profil, dels genom att det sé-
som ett pd kollektivavtal baserat sparande i praktiken gjorts obligatoriskt
for lontagarna.

Négon avgorande inverkan p& hushdllens innehav av virdepapper tycks
inte 1970-talets sparstimulanser ha haft. Andelen vérdepapper i hushéllens
formogenhetsinnehav har legat i stort sett oforandrad sedan 1960-talets bor-
jan. Sparandet enligt den tredje formogenhetsbildningslagen kan inriktas
mot andra premierade sparformer, nimligen sparande enligt den allmédnna
sparpremielagen, bostadssparpremielagen, forsdakringssparandet resp. sparan-
de i s. k. medarbetaraktier. Av det totala sparandet enligt den tredje for-
mogenhetsbildningslagen kom — enligt en undersokning fran 4r 1975 — ca
2 procent att gi till forvdrv av aktier och 1&n hos arbetsgivaren.!

Ett av syftena med de vidtagna sparstimulerande atgdrderna har varit
att dstadkomma ett langsiktigt hogre sparande hos hushéllen. Undersok-
ningar gjorda &ren 1976-1978 tyder pa att en betydande del av det sparande
som dessa Ar frislipptes omplacerades i fortsatt sparande. Av ar 1977 frigjorda
sparmedel om ca 30 miljarder DM, placerades tvé tredjedelar i fortsatt spa-
rande.?

3.1.2 Lontagarfondsdebatten

En annan linje i den visttyska debatten har gillt olika former for vinst-
delning. I Visttyskland finns sedan linge en rad exempel pa fOretagsan-
knutna vinstdelningssystem. P4 1950-talet vicktes tanken pd en kombi-
nation av vinstdelning och évergripande fondbildning. Det mest kidnda for-
slaget i denna riktning dr Gleitze-planen fran ar 1957.

Gleitze-planen hade ett formogenhetspolitiskt motiv som beméttes po-
sitivt av det socialdemokratiska partiet (SPD) och fackforeningsrorelsen
(DGB), vilka ar 1961 anslot sig till grundtankarna i densamma. Den fortsatta
debatten koncentrerades dock kring olika forslag till investeringslon och
resulterade i den andra formogenhetsbildningslagen.
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Gleitzes fondidéer blev ater aktuella &r 1968, nir W. Krelle m. fl. pu-
blicerade ett offentligt betdnkande om Overgripande vinstdelning till 16n-
tagarfonder.! I detta betinkande spelar formogenhetsfordelningen en central
roll. Betdnkandet innehdller en studie av formogenhetsfordelningen, vilken
visar en mycket stark koncentration av dgandet i néringslivet: 1,7 procent
av de visttyska hushéllen dgde &r 1960 77,0 procent av det riskvilliga kapitalet
i det privata ndringslivet. Betdnkandet foreslog ett vinstdelningssystem for
foretag med over 100 anstdllda i form av en avgift pd hogst 20 procent
av vinsten, betald i aktier eller kontanter till en eller flera konkurrerande
fonder. Andelarna i dessa fonder foreslogs vara individuellt 4gda, men spér-
rade under 5-10 &r.
Krelles forslag foljdes av en mingd olika fondforslag under de ndrmaste
aren. Bdde DGB och tjinstemannaorganisationen (DAG) foreslog overgri-
pande fonder med individuella andelar, finansierade genom Overvinstdel-
ning. Samma krav framfordes ar 1971 av det liberala partiet (FDP). Vad
man krivde var ett marknadsorienterat fondsystem med ’’professionell’”
skotsel av fonderna. Det kristdemokratiska partiet (CDU) presenterade dar-
emot ett forslag till obligatorisk investeringslon, vilket innebar ett skat-
tesubventionerat lonsparande som via de befintliga kreditinstitutionerna
skulle placeras i aktier i ndringslivet.
Nir SPD kom i regeringsstillning tillsammans med FDP &r 1969 genom-
forde man forst den tredje formogenhetsbildningslagen, men aktualiserade
snart ocksé lontagarfondsfragan. Vid SPD:s kongress ar 1973 antogs ett for-
slag, som i allt vésentligt stimde 6verens med DGB:s linje. Inom DGB
var emellertid Metallarbetarforbundet, IG Metall, starkt kritisk mot alla pla-
ner pa lontagarfonder, vilket forsvagade entusiasmen for dessa planer inom
bade SPD och DGB. IG Metall hade redan i ett uttalande &r 1972 rekom-
menderat en mer traditionell politik: skattepolitik och sociala reformer, 16-
nepolitik och medbestimmande i foretagen.? Man betvivlade inom IG Metall
att gvergripande fonder, grundade pa vinstdelning (och med individuella
andelar), var ett lampligt och effektivt medel for att uppna ett dkat lon-
tagarinflytande i foretagen. Man befarade att sddana fonder skulle inkrékta
pé lonepolitiken och medbestimmandet.
Ett regeringsforslag till 6vergripande fondsystem framlades emellertid &r
1974. Forslaget, som mer liknade det liberala fondforslaget an DGB:s mo-
deller, baserade sig pa en delning av vinster 6ver 400 000 DM. Betalningen
skulle ske i form av aktier eller kontanter, men kontant betalning skulle
goras dyrare. Medlen skulle samlas upp av en central fond, som sedan
fordelade dem, enligt lontagarnas anvisningar, pa ett antal konkurrerande
fonder med anknytning till existerande kreditinstitut. Fonderna skulle styras
av andelsinnehavarna via ombud. Medlen foreslogs bli spérrade i sju ar
och det skulle goras forménligt att uppskjuta kontanta uttag i ytterligare -
fem &r. Till systemet avsdg man att knyta alla yrkesverksamma med hogst W !(relle Ll Ubgrpe-
; triebliche Ertragsbeteili-
36000 DM i arsinkomst. gung der Arbeitnehmer
Forslaget kom emellertid inte att genomforas. Orsakerna till detta torde  I-II. Tiibingen 1968.
i.f‘o'rsta.hand ha varit att man fran Tege.ringens sida inte ansdg sig ha ett 2 Karl H. Pitz, Das Nein
tillridckligt politiskt stod for de lagstiftningsdtgdrder som krévdes for for-  ur Vermogenspolitik
slagets genomforande. (1974).
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Savil inom regeringen som fackforeningsrorelsen har debatten om fonder
fortsatt. DGB krivde vid sin kongress 1978 tillskapandet av branschfonder
genom kollektivavtal. Regeringen vintas emellertid inte ldgga fram négot
nytt forslag i fragan.

3.1.3 System for medarbetaraktier m. m.

Vid sidan av ovan beskrivna atgidrder och forslag har den visttyska staten
pa olika sitt forsokt stimulera lontagarna till deldgande i naringslivet. Ett
exempel pad det dr de system som, genom skattestimulanser till savil ar-
betsgivare som arbetstagare, 6ppnar mojlighet for anstéllda i vdsttyska foretag
med over 20 anstéllda att forvdrva andelar i det egna fOretagets kapital
pa formanliga villkor. Ar 1975 fanns sddana system i mer #n 800 foretag
och ca 800 000 arbetstagare dgde genom sddana system andelar i det egna
foretaget.

For de storre viisttyska foretag som drivs i aktiebolagsform' har genom
sdrskild lagstiftning mojligheter skapats att erbjuda de anstéllda aktier i
det egna foretaget till forménskurs. Foretaget har mojlighet att erbjuda sina
anstillda en rabatt pd aktiens pris motsvarande halva borskursen, dock max-
imalt 500 DM per &r. Under forutsittning att den anstillde behéller aktierna
i fem &r behdver denna formdn inte tas upp till beskattning.

Mitt i antal foretag 1dg tyngdpunkten i andelssystemen bland de me-
delstora foretagen (mindre dn 1 000 anstéllda eller mindre @n 100 miljoner
DM i omsittning). Omkring tva tredjedelar av de foretag som detta &r hade
andelssystem &terfanns i denna grupp.

Mitt i antal deltagande arbetstagare blir bilden annorlunda. Av de ca
800 000 arbetstagare som &r 1975 dgde ett andelskapital i dessa system,
var ungefir tre fjardedelar anstillda i storre foretag, aktiebolag.

De anstilldas andel av det egna kapitalet i de storre foretagen (aktie-
bolagen) var som regel mycket liten. I drygt hélften av aktiebolagen lag
andelen under 1 procent. Endast i vart 25:te aktiebolag Gversteg andelen
10 procent. I Ovriga foretag med medarbetaraktier var de anstilldas andel
av kapitalet i genomsnitt storre dn i aktiebolagen.

3.2 Frankrike

I motsats till de 6vriga vésteuropeiska linder som hér behandlas, uppvisar
den franska arbetsmarknaden mycket f& likheter med den svenska. Den
fackliga organisationsgraden dr mycket 1&g (20-25 %) och den fackliga ro-
relsen ir starkt splittrad. Pa foretagsnivé anses sedan gammalt arbetsgivarens
motpart vara foretagsnimnden som viljs av samtliga anstédllda, medan den
lokala fackliga organisationen normalt inte ar forhandlingspart.

De stora franska fackliga organisationerna har inte visat nagot storre in-
tresse for reformer inom marknadsekonomins ram. Man har ofta intagit
en “allt-eller-intet”-attityd och framfort krav pd mycket langtgéende for-
dndringar av idgandet i niringslivet och maktfordelningen i foretagen.

[ konsekvens med detta har man ocksé varit kritisk mot begransade fo-
retagsdemokratiska reformer och helt motsatt sig alla tankar pa vinstdelning
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i foretagen. Ndgon lontagarfondsdebatt i egentlig mening, har inte fore-
kommit i Frankrike.

Trots detta dr de franska efterkrigserfarenheterna av intresse for den svens-
ka debatten. Det giller framfor allt den franska lagstiftningen om vinst-
delning.

3.2.1 Vinstdelning

Efter det andra virldskriget var vinstdelning ett av flera forslag fran gaul-
listernas sida i ett program for att f4 Frankrikes ekonomi pa fotter igen.
Gaullisterna hade for avsikt att hitta en tredje vdg, mellan kapitalism och
socialism for att 16sa samhillsproblemen. Den vigen skulle forena tre viktiga
krav: rittvisa, effektivitet och frihet.

Nyckelordet for den tredje vigen blev “participation™ (delaktighet). De
anstillda skulle goras delaktiga i foretagens kapitaltillvixt och beslutsfat-
tande och dirmed pa lingre sikt fa ett intresse for och inflytande over fo-
retagen. Detta tdnktes genomforas i tre steg.

Det forsta steget i participationsstravandena gillde kraven pé delaktighet
for de anstillda i foretagens vinster. Vinstdelning motiverades dels av att
I6nekraven dirigenom skulle kunna héllas tillbaka och investeringarna i
motsvarande man oka, dels av allminna rittviseskdl — den som bidrog till
produktionsresultatet skulle ocksa f& del i detta.

Det andra steget giller krav pd delaktighet i foretagens kapital (delaktighet
i sjidlvfinansieringen). Genom detta skall de anstillda forvirva bade en fi-
nansiell delaktighet och en beslutsdelaktighet i foretagen. Tillsammans skall
det forsta och andra steget leda fram till det rredje, delaktighet i ansvaret
for foretagen.

Ar 1959 utfirdades den forsta, av gaullisterna initierade, forordningen om
vinstdelning i franska foretag. Syftet var att stirka lontagarnas intresse for
det egna foretaget. Detta skulle &stadkommas genom att lagstiftaren skapade
mojligheter till frivillig vinstdelning pd foretagsniva.

Forordningen ir alltjimt i bruk, men systemet har vunnit mycket ringa
utbredning. Endast 363 avtal (omfattande ca 179 000 anstdllda) hade ingétts
fram till &rsskiftet 1978/1979.

Ar 1967 utfirdades en ny forordning och denna gang gick man betydligt
lingre 4n 1959. Man inforde nu, som forsta land i Visteuropa, obligatorisk
vinstdelning i samtliga foretag verksamma i Frankrike, under forutsittning
att de har mer dn 100 anstillda. Systemet omfattar sdvél statliga som privata
och s&vil inhemska som utlandsigda foretag. Totalt berors ndrmare fem
miljoner anstéllda av reformen.

Vinstdelning trider i kraft nir den korrigerade' vinsten efter skatt dver-
stiger en viss bestimd nivé (beriknad som fem procents avkastning pa det
egna kapitalet). Det ir alltsi en form av “Overvinstdelning’. For att ka-
pitalintensiva foretag inte skall missgynnas multipliceras "overvinsten” med
|6nernas andel av foridlingsvirdet i foretaget. Av det belopp som dé fram-
kommer skall 50 procent g till l6ntagarna.?

Foretagen betalar varken bolagsskatt (50 procent) eller sociala avgifter
for den del av vinsten som tillfores de anstdllda. Till detta kommer att
foretagen t. 0. m. ar 1973 i bokslutet kunde gora en skattefri avsittning

I'Korrigering skall ske for
foregéende érs eventuella
avsittningar till investe-
ringsfonder.

2 sntagarnas vinstandel
kan berdknas enligt
foljande formel: 1/2 (Korr.

vinst efter skatt — 5% x
EK) x Lonesumma
Forddlingsvérde
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till investeringsfond med ett belopp motsvarande lontagarnas vinstandel.
P& detta sdtt var vinstdelningen t. 0. m. ar 1973 helt finansierad av skat-
temedel. Fr. 0. m. ar 1974 har mojligheten att gora avsdttning till inves-
teringsfond successivt minskats, sd att nu ett belopp motsvarande maximalt
50 procent av vinstdelningsbeloppet far sdttas av.

Den enskilde anstilldes vinstandel beriknas i proportion till den 16n
han/hon erhallit under det gingna rikenskapsaret. I utjimningssyfte fo-
reskrivs dock en dvre grins for storleken p& den drliga andelen (1975 max.
16 500 ffr).

Skulle den totala vinstandel som tillkommer de anstillda i ett visst foretag,
till foljd av ovansagda maximiregler, inte kunna delas ut i sin helhet, re-
serveras resterande belopp for kommande ars vinstdelningar.

For placering av vinstandelarna finns fyra alternativ:

1. Aktier i det egna foretaget.

2. Fonder som lénar ut pengarna till det egna fOretaget.

3. Fonder som placerar medlen i aktier eller obligationer utanfor det egna
foretaget.

4. Konto i eget namn som ett led i foretagets sparplan. De samlade medlen
placeras i aktiefonder utanfor det egna foretaget.

Oberoende av placeringsform #Ar medlen som huvudregel spirrade i fem
ar. Undantag gors for vissa viktigare hiandelser i den enskildes liv, t.ex.
giftermdl och pensionering.

Valet av placeringsform bestdms pé foretagsniva i ett participationsavtal
mellan arbetsgivaren och de anstillda. De anstillda foretrads vid dessa for-
handlingar som regel av sina representanter i foretagsndmnden. Skulle par-
terna inte komma overens, skall medlen placeras i en intern fond i foretaget
och sparras i 4tta i stillet for fem ar samtidigt som arbetsgivarens mojligheter
till skattereduktion minskas till hélften.

Nedanstiende tabell anger storleken pa den totala vinstandelen och valet
av placeringsform under dren 1968-1974. (Rubriken Externa fonder utgor
en sammanslagning av alternativen 3. och 4.) Som jamforelse kan anges
att den beskattningsbara vinsten i franska foretag med mer @n 100 anstéllda,
dvs. i de foretag som omfattas av 1967 ars vinstdelningsforordning, i av-
rundade tal var: ar 1971 15 miljarder francs, ar 1972 19 miljarder francs,
ar 1973 20 miljarder francs och ar 1974 21 miljarder francs.

1968 1969 1970 1971 1972 1973 19747

Arligt belopp

(milj. francs) 764 1189 1373 1641 18847957765 2205
Placerade i (%)
Aktier i det egna

foretaget 1] 2,1 39 34 1,0 1,3 0,7

Interna fonder 423 51,0 50,4 57,0 48,3 50,9 55,2
Externa fonder 56,6 46,9 45,7 39,6 50,7 478 44,1

9P, g.a. betydande statistisk eftersldpning foreligger inte uppgifter avseende tiden
efter 1974.

Killa: Ministére du Travail: “Participation”. Supplément av Bulletin mensuel des
Statistiques du Travail. Nr. 46-1977, p. 46 och 76-77.
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Av tabellen framgdr att vinstandelarna i genomsnitt uppgar till ca 10
procent av den beskattningsbara vinsten i de berorda foretagen. I stort sett
hilften av vinstandelsbeloppen har lénats tillbaka till det egna foretaget
och hilften har genom professionella forvaltare placerats i aktier och ob-
ligationer pd marknaden. Vinstandelarna har i mycket liten utstrickning
placerats i aktier i det egna foretaget. Frin det franska ekonomideparte-
mentets sida anger man flera tdnkbara forklaringar till detta:

O att det inte finns ndgon tradition bland den franska allmédnheten att spara
i aktier

O att de stora fackliga organisationerna ar negativt instdllda till vinstdel-
ningssystemet i allménhet och till att medlen placeras i aktier i det egna
foretaget i synnerhet

O att arbetsgivarna dr negativt instéllda till systemet.

Av speciellt intresse dr konstruktionen av de externa fonderna.

Dessa #r externa i den meningen att vinstandelarna lamnar foretagen
och gér till fristéende, av de anstillda inrdttade fonder. Som regel har de
anstdllda vid varje foretag en egen fond, men ingenting hindrar att man
fran flera foretag gr samman om en gemensam fond. For ndrvarande finns
det i Frankrike ca 3000 externa fonder.

Forvaltningen av fondernas medel uppdras at notariatavdelningen pa en
i participationsavtalet angiven bank. Dir utses for varje fond en forvalt-
ningsgrupp, helt bestdende av bankens representanter. Forvaltningsgruppen
har att ensam fatta beslut om placering av fondens medel.

Som radgivare &t och Gvervakare av forvaltningsgruppen utser arbets-
givaren och de anstillda tva representanter vardera. Dessa kan framldgga
egna placeringsforslag och yttra sig ver gruppens beslut, men har inte ndgon
beslutanderitt.

Forvaltningsgruppen skall genom kop pad marknaden placera fondens till-
gangar i aktier och/eller obligationer i “utomstdende” foretag. Placerings-
politiken skall vara inriktad pd maximering av fondens kapital.

De externa fondernas totala tillgdngar representerar f. n. ca en procent
av totalvirdet pd den franska borsaktiestocken. Varje enskild fond far dock
inte Aiga mer dn fem procent av aktiekapitalet i ett foretag. Rostritten for
fondernas aktier tillkommer forvaltningsgruppen och kan inte dverlatas till
de fackliga organisationerna.

Frin det franska budgetministeriets sida uppger man att inga ndrmare
undersdkningar gjorts om effekterna pé aktiemarknaden av 1967 ars vinst-
delningsforordning. Ministeriet har dock uppfattningen att vinstdelningen
i stort sett ej pdverkat aktiemarknaden. Inte heller har négra undersokningar
gjorts om effekterna pd lonebildningen eller investeringarna i néringslivet.

Gaullistpartiet framlade i april 1980 ett forslag for parlamentet om ut-
formningen av det andra steget i participationsstrdvandena, avsett att ge
de anstillda delaktighet i foretagens kapital och inflytande 6ver foretagens
verksamhet. Forslaget innehdller tva delar. Den ena ror delaktighet for de
anstillda i foretagens sjilvfinansiering och innebir i korthet att foretagen,
vid sjilvfinansiering av investeringar, skall tvingas oka sitt aktiekapital och
emittera aktier i motsvarande utstrickning. Hélften av dessa aktier skall
utan kostnad tillféras de gamla aktiedgarna och hilften de anstdllda. Den
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I Av ca 80 000 franska
aktiebolag har ca 1 500
borsregistrerade aktier.

andra delen av forslaget giller en ny typ av aktiebolagsorganisation och
innebdr i korthet att de anstillda skall ha rétt att utse en viss andel av
ledaméterna i foretagens styrelser. Forslaget har under hosten 1980 dragits
tillbaka frdn parlamentet.

3.2.2 Medarbetaraktier

Vid sidan av 1967 ars forordning har en rad andra forsok gjorts att sprida
vinster och aktiedigande i de franska foretagen. Ett av dessa forsok giller
de s. k. medarbetaraktiesystem som &r 1973 genom lagstiftning infordes
dels i vissa delar av den offentliga sektorn, dels i den privata sektorn. P4
den offentliga sidan (framfor allt i statliga banker och forsdkringsbolag) var
systemen obligatoriska, medan det pa den privata sidan skapades incitament
for frivilliga medarbetaraktiesystem. Vi skall nedan nigot nérmare berdra
de frivilliga systemen.

I lag anges att sddana system kan inrdttas i privata borsforetag!, under
forutsittning att foretag under de senaste tre dren redovisat vinst.

Systemet innebir att foretagsledningen erbjuder de anstillda att vid nye-
mission teckna aktier till speciellt forménlig kurs. Betalning for aktierna
sker direfter genom avdrag pd 16nen. Lagen anger att aktiekOpet maximalt
far uppga till 3 000 ffr. per &r och anstdlld. Aktierna far under en femarsperiod
inte Overlatas.

Savil for den enskilde anstillde som for foretaget finns skatteméssiga
incitament att avtala om ett medarbetaraktiesystem. Den anstillde betalar
inte inkomstskatt for den del av 16nen som utgér i aktier. Foretaget betalar
inte sociala avgifter m. m. for denna del av lonesumman.

Trots detta har systemet fatt en mycket ringa utbredning. Det tillimpades
vid arsskiftet 1979/1980 endast i ca 15 av de 1500 borsnoterade franska
foretagen och i dessa 15 foretag hade endast ca 35 procent av de anstillda
anslutit sig till systemet.

3.2.3 Subventionerad emission till de anstallda

Mot bakgrund av misslyckandet med medarbetaraktiesystem i privata fo-
retag, framlade den franska regeringen &r 1978 ett forslag till obligatorisk
kostnadsfri emission av aktier till anstdllda i borsforetag.

Forslaget innebar i korthet att de borsnoterade franska foretag som gétt
med vinst under tvéa av tre pa varandra foljande ar mellan 1975 och 1985
skulle, som en engéngsatgird, genomfora en riktad nyemission till de an-
stillda. Emissionsbeloppet skulle motsvara tre procent av foretagets aktie-
kapital. Staten skulle inom loppet av en tiodrsperiod betala detta belopp
till foretaget, medan den enskilde anstéllde skulle erhélla sina aktier kost-
nadsfTitt.

Frén arbetsgivarhall vinde man sig starkt mot forslagets obligatoriska
karaktir. Forslaget reviderades darfor kraftigt och resulterade i oktober 1980
i en lag om frivillig subventionerad nyemission riktad till de anstéllda.

Lagen avser alla franska aktiebolag, oavsett storlek och oberoende av
om de dr borsnoterade eller ej. Under forutsittning att bolaget delat ut
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vinst under minst tvé &r av de fem senaste dren, ger lagen bolaget mojlighet
att genomfora en riktad emission av aktier till de anstédllda, motsvarande
tre procent av bolagets aktiekapital, dock maximalt 5000 ffr. per anstélld.
Den anstillde skall erhdlla aktierna gratis och betalar inte inkomstskatt for
denna formén. Staten skall inom loppet av en tiodrsperiod betala motsva-
rande 65 procent av emissionsbeloppet till foretaget. Resterande 35 procent
utgor en kostnad for foretaget.

Emissionskursen bestims for de borsnoterade foretagen till aktiernas
genomsnittliga borskurs under en period av sextio vardagar fore den manad
da beslut om emissionen fattas. For foretag utanfor bérsen bestims emis-
sionskursen till substansvirdet.

Det aligger enligt lagen borsforetagen att vid forsta bolagsstimma efter
lagens ikrafttridande besluta huruvida en emission av detta slag skall ske
eller ej. Motsvarande beslut skall av icke borsnoterade foretag fattas inom
tvad ar frdn lagens ikrafttradande.

Den anstillde skall erhalla aktier i relation till 16n och anciennitet i fo-
retaget, dock maximalt till ett vérde av 5 000 ffr. Det aligger bolagsstimman
att besluta om den exakta fordelningen. Ingen anstélld far emellertid tilldelas
mer dn tre gdnger si manga aktier som ndgon annan.

Aktierna skall ha en spirrtid p4 mellan tre och fem &r. Den exakta tiden
bestdams av bolagsstimman. Efter sparrtidens utgéng kan aktier i borsno-
terade bolag siljas fritt. Aktier i icke borsnoterade bolag maste hembjudas
till bolagets Ovriga dgare om ej annat beslutats vid emissionstillfdllet.

Det foreligger i maj 1981 inte ndgra uppgifter om i vilken utstrackning
foretagen genomfort emissioner av detta slag.

3.2.4 Aktiesparlagstiftning

Ovan beskrivna atgédrder och forslag for att sprida aktiedgande och vinster
i de franska foretagen, har i forsta hand sokt paverka foretagens beteende.
Vid sidan av dessa har under senare ar en rad atgédrder vidtagits p& skat-
teomradet i syfte att oka allmdnhetens intresse for sparande i aktier.

Den mest omfattande och uppmarksammade av dessa atgarder ar det
s. k. Monory-systemet. Systemet innebdr en maojlighet for de franska hus-
héllen att kopa aktier for obeskattade pengar. I huvudsak giller foljande
regler.

Varje hushdll far under perioden 1 juni 1978 — 31 december 1981 kopa
aktier for 5000 ffr. per &r. Under fOrutséttning att aktierna deponeras i
bank e.d. och inte Overlites inom fyra ar, far detta belopp darefter dras
frdn den beskattningsbara inkomsten i hushéllens sjdlvdeklaration resp. ar.
Siljs alla, eller delar av aktierna innan de fyra &ren gatt till anda, dras for-
sédljningssumman frén inkdpssumman for aret i fraga. Skatteavdraget grundar
sig séledes pa varje ars nettokOp av aktier. For avkastningen pd aktierna
betalar individen skatt med en procentsats motsvarande den han i genom-
snitt erldgger pa sin Ovriga inkomst.

Vid utgdngen av ar 1980 uppgick det totala sparandet i Monory-systemet
till ca 7 miljarder ffr. Borsomséttningen var 1979 48 miljarder ffr.

Under den tid som sparsystemet har varit i kraft har den franska borsen
haft en uppatgdende kursutveckling och nyemissionsvolymen varit visent-
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ligt storre d4n under de ndrmast foregdende dren. Négra undersokningar som
forklarar om denna utveckling beror pd Monory-systemet eller andra faktorer
foreligger inte.

3.3 Nederldnderna

Nederldnderna erbjuder, liksom Visttyskland, exempel dels pa frivilliga
vinstdelnings- och sparsystem, dels pa forslag till utformning av lontagar-
fondssystem.

3.3.1 Sparplaner och vinstdelning

Regeringen i Nederldnderna forsokte linge efter kriget styra 1onebildningen
genom en statlig inkomstpolitik. Denna mjukades upp betydligt under 1960-
talet men anses ha bidragit till framvéxten av olika frivilliga sparplaner
och foretagsanknutna vinstdelningssystem. Sddana system é&r i dag forhal-
landevis vanligt forekommande i Nederldnderna.

Inom den offentliga sektorn premierar staten i egenskap av arbetsgivare
l6nsparande bland sina anstillda. Under forutsittning att den anstéllde sparar
en del av sin 16n i form av kontanter eller livforsidkringspremier under minst
fyra ar, erhéller han/hon en skattefri sparpremie pé 25 procent av det sparade
beloppet. Sparsumman per ar och anstélld dr maximerad till 504 gulden
(ca 1000 S. kr).

Inom den privata sektorn foreligger tre huvudtyper av sparsystem for
de anstillda. Den grundldggande lagstiftningen pa detta omrade tillkom
ar 1962 och har dndrats vid ett flertal tillfillen. Genomgéende giller att
staten uppmuntrar tillkomsten av sddana system genom att erbjuda s&vil
arbetsgivare som arbetstagare skatteforméner. De tre huvudtyperna av spar-
system inom den privata sektorn skall nedan ndrmare beskrivas.

Lonsparsystem

Lonsparsystem upprittas genom kollektivavtal mellan en eller flera arbets-
givare och en eller flera fackliga organisationer. Avtal kan slutas sdvil pa
foretags- som branschnivd. Systemet innebér att en viss del (max. 2 %)
av den anstilldes 16n 6verfors till en foretagsanknuten sparfond som ad-
ministreras av arbetsgivaren och arbetstagarna gemensamt. Fondens medel
placeras i aktier eller obligationer i det egna foretaget eller sitts in pd bank-
konto. Arbetstagaren kan lopande disponera avkastningen pa medlen medan
kapitalet enligt huvudregeln dr bunden i sju &r. Vid vissa viktigare hdndelser
i den anstilldes liv (kop av fastighet, giftermal etc.) kan dven kapitalet fri-
goras.

Den anstillde betalar inte inkomstskatt eller socialforsakringsavgifter for
det sparade beloppet. Inte heller arbetsgivaren erldgger nagra sociala avgifter
for den sparade delen av I6nen, men har i stillet att utge en speciell avgift,
motsvarande 15 procent av sparbeloppet, till staten.
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Bonussparsystem

Bonussparsystem baserar sig pd individuella sparavtal mellan den enskilde
arbetstagaren och dennes arbetsgivare. Systemet innebdr att en viss del av
16nen insitts pa ett sarskilt sparkonto som dérefter administreras antingen
av arbetsgivaren eller av ndgon for andamaélet anlitad institution, exempelvis
en bank. Medlen kan anvédndas for kop av aktier i det egna foretaget eller
for investeringar p4 andra omraden, dér nigorlunda sidker avkastning kan
forvintas.

Maximalt sparbelopp dr 750 gulden (ca 1 500 S. kr) per &r och minimal
bundenhetstid fyra ar. P& det sparade beloppet utgér skattefri bonus — storre
ju lidngre tid pengarna varit bundna. Binds pengarna i fyra ar erhéller ar-
betstagaren fran sin arbetsgivare bonus motsvarande maximalt 50 procent
av det sparade beloppet. Binds pengarna i sju ar stiger bonusen till maximalt
100 procent och om de binds i tio &r till maximalt 200 procent. Arbetsgivaren
betalar inte skatt eller sociala avgifter pa det sparade beloppet och inte heller
pd bonusbeloppet.

Vinstdelningssparsystem

De vinstdelningssparsystem som i dag finns i Nederldnderna frimjas av
skatteformaner, men baserar sig i ovrigt pa frivilliga 6verenskommelser pa
foretagsnivd mellan arbetsgivaren och den enskilde arbetstagaren.

Arbetsgivaren avsitter en viss del av rikenskapsarets vinst pa individuella
sparkonton for de anstéllda. Pengarna forvaltas av arbetsgivaren eller av
négon for andamalet anlitad institution, men arbetstagaren bestimmer sjilv
huruvida medlen skall placeras i aktier e. d. eller kvarstd pa sparkonto. Ka-
pitalet dr bundet i sju dr, men avkastningen kan disponeras l6pande. Max-
imalt sparbelopp dr 750 gulden (ca 1500 S.kr) per &r och anstilld.

Arbetsgivaren betalar inte skatt eller sociala avgifter for de avsatta medlen
och arbetstagaren betalar inte skatt pd sin vinstandel.

Nederldndska statistiska centralbyran har undersokt utbredningen av des-
sa frivilliga sparsystem.! Undersékningen omfattar 40 000 foretag med fler
dn tio anstédllda och avser forhallandena i december ar 1976. Resultaten
visar att i ndrmare tio procent av dessa foretag forekom nigon form av
sparsystem for de anstéllda. Absolut vanligast forekommande var bonus-
sparsystem, ca 5 procent. Lonsparsystem aterfanns i ca 2 procent av foretagen
och vinstdelningssparsystem i ca 1 procent av foretagen. Totalt omfattades
ca 30 procent (ca 850 000) av de anstillda i dessa 40 000 foretag av négon
form av sparsystem.

Betriffande uppslutningen kring systemen visar undersékningsresultaten
att 38 procent av de arbetstagare som haft mojlighet att deltaga i vinst-
delningssparsystem, har gjort det. Motsvarande siffra for bonussparsystem
ar 51 procent och for l6nsparsystem 100 procent. Att den senare siffran
blir 100 procent forklaras av att I6nsparandet, som tidigare papekats, till-
kommer genom kollektivavtal och dirigenom fér en for den enskilde ar-
betstagaren obligatorisk karaktdr. Inget hindrar att en och samma arbets- ! §ociale Maandstatistiek,
tagare omfattas av flera olika sparsystem. July 1979. Haag.
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[ tabellform kan uppslutningen beskrivas pa foljande sitt:

Andel mdjliga

Andel faktiska

Andel faktiska

deltagare i % deltagare i % deltagare i %
av totala an- av totala anta- av antalet mogj-
talet anstill- let anstdllda i  /iga deltagare:
da i foretag foretag med
med sparsys- sparsystem
tem av typ: av typ:
Bonussparsystem T2 36,9 51,0
Vinstdelningssparsystem 92,7 398 384
Lonsparsystem 749 74.9 100

Genomsnittligt sparbelopp per anstélld var &r 1976 i bonussparsystemet
656 gulden (ca 1 300 S. kr), i vinstdelningssparsystemet 596 gulden (ca 1 200
S. kr) och i lonsparsystemet 252 gulden (ca 500 S. kr).

3.3.2 Lontagarfondsdebatten

Det forsta forslaget till ett mer sammanhingande fondsystem framlades
av de tre fackliga huvudorganisationerna i Nederlinderna redan ar 1964,
men ledde da inte till nigot resultat. Fragan kom dter upp ar 1975 och
har sedan diskuterats livligt.

Den socialdemokratiska regeringen den Uyl framlade i juni ar 1976 ett
lagforslag  angdende lontagarfonds- och vinstandelssystem; kallat
Vermogensaanwasdeling (VAD, formogenhetstillvixtdelning). Forslaget
sdgs som ett led i regeringens inkomstpolitik och hade, som namnet antyder,
en fordelningspolitisk utgdngspunkt. Syftet var att &stadkomma en jamnare
formogenhetsfordelning och att oka forutsdttningarna for en é&terhallsam
och solidarisk lonepolitik.

Forslaget byggde pé obligatorisk dvervinstdelning i samtliga skattepliktiga
aktiebolag med en vinst 6verstigande 250 000 gulden (ca 500 000 S. kr) fore
skatt. Overvinst definierades i forslaget som den del av vinst efter skatt
som 4terstod efter det att egenkapitalet erhéllit en avkastning motsvarande
den effektiva ridntan pa ett antal utvalda statspapper plus tva procents risk-
premie. Av den sélunda framriknade 6vervinsten skulle 10 procent avsittas
till en allmin fond. De till fonden avsatta medlen skulle forvaltas kollektivt
av denna och anvindas for utbyggnad av det hollindska pensionssystemet.

En annan, i princip lika stor, vinstandel skulle reserveras for foretagens
egna arbetstagare i form av individuella vinstandelar med en spérrtid pé
sju till tio ar. Vinstandelarna skulle utbetalas i form av aktier eller an-
delsbevis.

VAD-forslaget var alltsd en kombination av ett 6vergripande, kollektivt
system och ett foretagsanknutet, individuellt system. I forslaget preciserades
inte riktlinjerna for fondens placeringspolitik.

Det radde stor oenighet, bade bland partier och organisationer pé arbets-
marknaden, om VAD-forslaget. Med hénsyn till den kritik forslaget motte
lade regeringen den Uyl i januari ar 1977 fram ett nytt forslag, i vilket
en del mindre justeringar gjorts. Vinstdelningen preciserades till 15 procent,
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varav lika stora delar skulle tillfalla den kollektiva resp. den individuella
delen. De individuella andelarna maximerades dock till tvd procent av ve-
derborandes bruttolon och eventuellt dverskott skulle ga till den centrala
fonden. Spérrtiden bestimdes till sju &r. Vinstandelarna kunde — férutom
i aktier och andelsbevis — nu dven betalas i kontant form. Den centrala
fonden skulle styras av arbetstagarorganisationerna samt av representanter
(1/4) utsedda av arbetsmarknadsministern.

Det nya VAD-forslaget behandlades emellertid aldrig av parlamentet. Re-
geringen den Uyl foll i mars 1977 och efter langvariga regeringsforhandlingar
bildades en borgerlig koalitionsregering i december 1977, under ledning av
premidrminister van Agt. Den borgerliga regeringen menade att de kollektiva
och individuella inslagen i VAD-forslaget borde sirskiljas, eftersom de hade
skilda motiv. Nir regeringen s& smaningom framlade VAD-forslaget for
parlamentet, gjordes detta foljaktligen i form av tva separata lagforslag, dér
utgdngspunkten alltjimt var regeringen den Uyls forslag, men dér kopp-
lingen mellan den kollektiva och den individuella delen tagits bort.

Det ena lagforslaget lades fram i april 1978 och avsig den individuella
delen. Dess syfte var att frimja samarbetet mellan arbetstagare och “ka-
pitalanskaffare” (arbetsgivare). Vissa forindringar jamfort med det tidigare
regeringsforslaget (januari 1977) kunde noteras.

Storleksgransen for vilka foretag systemet tinktes omfatta sinktes fran
250000 till 100 000 gulden (ca 200 000 S. kr) i vinst fore skatt och vinst-
delningsprocenten som tidigare bestimts till 15 procent totalt for de in-
dividuella och de kollektiva vinstandelarna foreslogs nu till 12 procent for
enbart den individuella vinstandelen. Dessa 12 procent skulle vara avdrags-
gilla vid beskattning och vidare foreslogs att foretagen skulle tillatas avrikna
eventuellt férekommande frivilliga vinstdelningssystem fran vad som ob-
ligatoriskt skulle tillkomma den enskilde anstéllde i form av vinstandel.
Riskpremien hojdes fran tva till tre procent. Maximigrinsen for de indi-
viduella andelarna hojdes frén tva till tre procent av bruttoldnen, overskju-
tande belopp reserverades under sex ar, men skulle darefter tillfalla foretaget.
Vinstandelarna skulle enligt forslaget, helt eller delvis, kunna anvindas for
négot gemensamt nyttigt dndamal efter beslut av foretagsnimnden.

Det andra lagforslaget lades fram i oktober ar 1978 och avsig den kollektiva
delen. Dess syfte var att underldtta en allmidn inkomstpolitik och en ba-
lanserad Ioneutveckling. Aven for den kollektiva delen foreslogs en 12-
procentig vinstdelning. Denna skulle emellertid uttagas i form av en sérskild
skatt (ndrmast med tanke pa de utlindska foretagens mojligheter att vid
beskattning i hemlandet utnyttja s. k. tax-credit-system). For uttaget av
skatten gillde begrdnsningsregeln att uttaget inte fick Gverstiga 3 procent
av foretagets vinst fore skatt. Som en konsekvens av att vinstdelningen
foreslogs uttagas i form av skatt, kunde betalningen till fonden ske enbart
i kontant form.

Fonden skulle ha karaktéren av offentligrittslig juridisk person och fo-
reslogs & en styrelse pa 20 ledaméter (12 utsedda av I6ntagarorganisationerna
och 8 av regeringen). Fondens syfte skulle vara att forbittra pensionssystemet
och medverka till en av arbetsmarknadspolitiska skil betingad fortidspen-
sionering. I den mén det uppstod ett ackumulerat kapital i fonden skulle
detta kunna placeras i viardepapper. Utformningen av reglerna for place-
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ringsverksamheten overldts enligt forslaget till fondstyrelsen, som i sin tur
skulle understilla forslaget social- och arbetsmarknadsministern for god-
kdnnande.

Tillsammans skulle de bada systemen formellt kunna ha inneburit 24
procents delning av dvervinsten”, men vinstdelningen begransades genom
sirskilda regler for bide den individuella och kollektiva delen och gjordes
dessutom avdragsgill for den individuella delen. Vinstdelningen torde darfor
reellt ha blivit av nagot mindre omfattning enligt dessa forslag &@n enligt
de ursprungliga forslagen frdn &r 1975 och ar 1976.

De bada lagforslagen motte stark kritik fran fackforeningsrorelsen och
det socialdemokratiska partiet. Den individuella delen ansags klart otill-
fredsstillande och kritiken mot denna del riktade sig bl. a. mot en allt for
restriktiv bestimning av begreppet dvervinst™, mot att regeringen inte be-
aktat den grundliggande tanken att ldta arbetstagarna bli delaktiga i ka-
pitalbildningen (forslaget innebar att betalningen till fonden inte behovde
ske i aktier) och mot att regeringen tagit bort kopplingen mellan den in-
dividuella och den kollektiva delen av forslaget.

Ocksa den kollektiva delen utsattes for hard kritik. Enligt FNV (den
dominerande katolska och socialistiska fackforeningsfederationen) innebar
regeringens forslag inte mycket mer &n tillskapandet av ett administrativt
instrument for hantering av vissa pensionsforméner. Man var starkt kritisk
mot att fondens dndamal p& detta sitt var reglerat och att de vinstmedel
som tillfordes fonden i betydande utstrickning endast skulle “slussas
igenom” fonden for att técka pensionsitaganden. Utrymmet for kapital-
bildning blev dirigenom begrénsat. Man var ocksd kritisk mot den forsslagna
sammansittningen av fondstyrelsen, dér man sig en majlighet for de av
regeringen utsedda representanterna att, tillsammans med representanter
for den mindre, kristna och politiskt relativt centruminriktade fackforenings-
rorelsen, skaffa sig majoritet mot representanterna for den 6vriga fackfor-
eningsrorelsen. Sammantaget rymde, enligt FNV, regeringens forslag sa
manga brister, att man inte var beredd att medverka till genomforandet
av forslagen.

Arbetsgivarsidan, i forsta hand den dominerande arbetsgivarorganisatio-
nen VNO, var mera allmint kritisk mot regeringens forslag. Man uttalade
allvarliga beténkligheter mot att regeringen i rddande allvarliga ekonomiska
lige sokte genomfora ett vinstandels- och lontagarfondssystem. Men hade
invindningar med hénsyn till en alltfor generds bestémning av “overvin-
sten”, till kapitalets alltfor l4ga riskersittning osv.

Mot bakgrund av ovanstdende och med hénsyn till rddande styrkefor-
hallande i parlamentet blev de &r 1978 framlagda forslagen vilandz i par-
lamentet under nidrmare tva ar. Under dessa &r skérptes det ekonomiska
laget i Nederldnderna, vilket tvingade regeringen att vidta en rad ekoromisk-
politiska atgirder for att soka komma till rdtta med problemen. Bland dessa
atgirder mirks en frysning av lonerna under ar 1980 och framldggandet
av ett extra besparingspaket pa ca 3 miljarder gulden (ca 6 miljarder S. kr)
ar 1980.

For att vinna arbetstagarorganisationernas stod for dessa atgérder vttalade
regeringen sin avsikt att tillmotesga vissa fackliga krav, sésom att forstarka
de arbetsmarknadspolitiska instrumenten, att vidga medinflytandet inom
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néringslivet osv. Man forklarade sig ocksd beredd att i vissa hdnseenden
dndra de tidigare forslagen avseende vinstandels- och l6ntagarfondssystem.

Forslag till dndring av de tidigare VAD-forslagen framlades for parla-
mentet i maj ar 1980 och innebdr i huvudsak foljande. Liksom tidigare
foreslas systemet omfatta samtliga skattepliktiga aktiebolag dock att vinst
fore skatt med hénsyn till inflationen skall uppga till 125 000 gulden (tidigare
100 000 gulden, ca 250 000 resp. 200 000 S. kr). Bestimningen av dvervinsten
sker pd samma sétt som tidigare och alltjamt géller att 12 procent av denna
overvinst skall tillforas vardera den individuella och kollektiva delen av
systemet.

For att tillmotesgé kraven fran de fackliga organisationernas sida foreslas
inforandet av en koppling mellan den individuella och den kollektiva delen.
De individuella vinstandelar, som p. g. a. maximiregler for vad den enskilde
anstillde kan erhélla, inte kan delas ut skall efter en viss tid dverforas
till den kollektiva fonden. Samtidigt foreslés att dven den individuella vinst-
andelen maximeras till 3 procent av vinsten fore skatt. For att mota kritiken
mot mojligheten att utbetala de individuella vinstandelarna i kontant form,
foreslas att kontantbetalning av individuella andelar endast skall kunna ske
efter foretagsnimndens godkdnnande.

Betalningen till den kollektiva delen skulle enligt det tidigare forslaget
ha formen av en skatt och sdledes alltid betalas kontant. Denna konstruktion
overges i dndringsforslaget. Den kollektiva vinstandelen, liksom den in-
dividuella, gors avdragsgill vid foretagsbeskattningen och betalning far ske
i kontant form endast under forutséttning att fondstyrelsen godkidnner detta.
For bade den individuella och den kollektiva delen géller sdlunda att vinst-
andelarna i “’normalfallet™ skall utbetalas i form av aktier eller andelsbevis.

Foretag som onskar utbetala vinstandelarna i kontant form, men inte
far foretagsnaimndens resp. fondstyrelsens medgivande hartill, har tillfor-
sdkrats viss besvdrsritt.

Andringsforslaget har dnnu inte behandlats av det holldndska parlamentet
(1 december 1980).

3.4 Danmark

Den danska ekonomin drabbades under 1970-talet av flera kriser. Det visade
sig i betalningsbalansproblem, svag investerings- och tillvdxttakt, hog ar-
betsloshet osv. Problemen ledde bl. a. till krav p& en inkomstpolitik for
att ddmpa lonekraven. Problemen paverkade ocksd den under 1970-talet
intensiva debatten om lontagarfonder i Danmark.

3.4.1 Debatten om lontagarfonder och ekonomisk demokrati

Det direkta ursprunget till Iontagarfondsdebatten stir att finna i ett be-
tankande om demokrati pd arbetsplatsen, som behandlades vid LO-kon-
gressen ar 1967. I betdnkandet aktualiserades tanken pd ekonomisk demo-
krati. LO tillsatte darfor senare en kommitté med uppdrag att belysa hela
frdgan om “@konomisk demokrati” (@D).
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! @konomisk Demokrati.
Rapport till LO’s kongres
1971 fra udvalget om
@konomisk Demokrati.

LO-kommittén skulle avlimna en rapport fore 1971 ars kongress, men
dessforinnan hade forre statsministern Viggo Kampmann redan ar 1969
publicerat en rapport med titeln @konomisk Demokrati — et forslag til ud-
byttedeling mellem arbejde og kapital. Det skedde p& uppdrag av Dansk
Metalarbejderforbund, som antog forslaget vid sin kongress i augusti ar
1969.

Kampmann foreslog ett vinstdelningssystem for i princip alla vinstgivande
foretag. Vinstdelningen skulle borja forst efter en vinst p4 40 000 dkr och
berorde dirigenom inte en méngd smaforetag. Fondernas medel skulle vara
kollektivt dgda och forvaltas av lontagarnas organisationer.

Rapporten till LO-kongressen ar 1971 utarbetades av en kommitté med
forutvarande finansministern Henry Griinbaum som ordférande.! Rapporten
inneholl ett forslag till ’Lontagarnas vinst- och investeringsfond™. For detta
fondsystem angav rapporten tre principer:

O Systemet skulle omfatta alla lontagare, bade privat och offentligt anstéllda
och oavsett om verksamheten drivs i vinstsyfte eller inte.

O Systemet skulle bygga p& personlig dganderitt for den enskilde.

O Systemet skulle innebdra att [ontagarkapital bildades i de enskilda fo-
retagen i syfte att uppnd “nardemokrati”, baserad p4 meddganderitt.

Av den forsta principen foljer att systemet skulle finansieras i form av en
I6nebaserad arbetsgivaravgift. I rapporten anségs dock detta innebdra “’en
slags generel udbyttedeling”, dvs. att summan av avgiften och 16nen dver-
stiger en 1on utan avgifter — vilket drabbar vinsten. Avgiften skulle forsta
aret vara 1 procent av Idnesumman for att darefter stiga med en halv procent
per &r till 5 procent.

Av den andra principen foljer att systemet skulle innehélla individuella
andelar. Lontagarna skulle f4 personliga certifikat med lika stora andelar
for alla Iontagare med helérs och heltids anstéllning. Certifikaten skulle
ej kunna siljas, men vara inlgsbara efter fem ar (och vid invaliditet, pen-
sionering samt dodsfall). Pengarna skulle placeras i en central fond men
— med hinsyn till den tredje principen — stanna kvar i foretag, som &r
aktiebolag och dir ge de anstillda — oavsett medlemskap i fackforening
— ritt till styrelserepresentation. I andra foretag och verksamheter skulle
mojlighet finnas att lata pengarna stanna kvar. I annat fall skulle de av
fonden placeras i t.ex. aktier, obligationer och fast egendom.

Den centrala fonden skulle, enligt forslaget, dga alla medel kollektivt
och i sig vara en sjilvdgande institution. Fonden skulle ledas av ett re-
presentantskap med foretridare for olika lontagarorganisationer. Inflytande
i foretagen skulle dock utévas pd decentraliserad nivd. Representantskapet
skulle i sin tur utse fondens styrelse, dar en ledamot skulle utses av staten.

I januari &r 1973 lade den socialdemokratiska regeringen fram ett lagforslag
till @D. Forslaget byggde i hog grad pa LO-rapporten. Mélsittningen beskrevs
i renodlade @D-termer — “att sidkra I6ntagarna meddgande, medbestdm-
mande och medinflytande i niringslivet och i de enskilda foretagen och
samtidigt uppnd en jimnare fordelning av formogenheter och inkomster”.
I lagforslagets egna anmirkningar understroks ocksd nodvindigheten av
en okad kapitalbildning.
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Enligt lagforslaget skulle "Lontagarnas vinst- och investeringsfond” fi-
nansieras med arbetsgivaravgifter, i borjan en halv procent av 16nesumman,
stigande med en halv procent per 4r till slutligen fem procent av l6ne-
summan. Avgifterna skulle ga till en central fond. For foretag med mer
dn 50 anstdllda foreslogs tva tredjedelar av avgiften stanna i foretaget i
form av nyemitterade aktier och resten betalas kontant till fonden. En lik-
nande ordning, skulle kunna gilla for mindre féretag, dock med méjlighet
for foretag med mindre dn 20 anstillda att i stéllet for nyemitterade aktier
ge ut ldnebevis. Kontant inbetalda medel skulle av fonden placeras “aktivt”
i ndringslivet som aktier, 1&n, andelar i kommanditbolag m. m. Den centrala
fonden skulle enligt lagforslaget inte fA dga mer 4n 50 procent av aktierna
i ett foretag.

Sparmedlen skulle forvaltas kollektivt av fondstyrelsen. Lontagarna skulle
erhdlla certifikat som bevis pé sin andel i fonden. Certifikaten skulle enligt
forslaget inte fa siljas, men vara inlosbara efter sju ar (med en skattesats
pé& 35 %) eller efter tolv &r (med en skattesats p& 25 %) samt vid pensionsalder
och dodsfall.

Fonden foreslogs styras av ett representantskap pa 60 ledamoter (36 ut-
sedda av |6ntagarorganisationerna och 24 av regeringen). Representantskapet
skulle i sin tur vélja en styrelse pa 10 personer (6 representerar lontagarna
och 4 regeringen). Fondens inflytande i foretagen skulle enligt forslaget
utdvas av lontagarna i resp. foretag.

Regeringens lagforslag motte stark kritik frdn olika hall och hade inte
tillrdcklig parlamentarisk forankring for att genomforas. En mingd andra
forslag framfordes ocksa, bade fran fackligt hall och frin andra politiska
partier.

Niringslivet riktade stark kritik mot @D i ett par skrifter med titeln Kon-
sekvenserna av @konomisk Demokrati (januari och mars ar 1973). Man
menade sig dock kunna dela mélen for @D, sirskilt ett 6kat sparande. I
en skrift frin arbetsgivareféreningen och Industrirddet ar 1972 skisserades
“en flerstrdngad 16sning’ pa frigan om ekonomisk demokrati. Denna [6sning
skulle bestd av:

1. Folkaktier — for att vidga kretsen aktiefigare.

2. Investeringsforeningar — for att vidga kretsen aktiedgare, men ocksa er-
bjuda en mindre riskfylld placering for smé aktiesigare.

3. Foretagsanknuten vinstdelning — for att skapa storre intressegemenskap
och engagemang i det egna foretaget.

4. Medarbetaraktier — samma maéal som 3.

Pé hosten ar 1972 presenterades tva utkast, det ena av arbetsgivareforeningen
och det andra av Industrirddet, ddr man skisserade ett alternativ till re-
geringens @D-planer. Den danska arbetsgivareforeningen tinkte sig darvid
bl. a. ett subventionerat lontagarsparande, att placeras i det egna foretaget
eller i investeringsfonder. Industrirddet foreslog “’investeringsklubbar” vid
foretagen.!

Det som priglade dessa forslag var en strivan att dels allmént popularisera
aktiedgande och dels speciellt stimulera medéigande i det egna foretaget.
For att 6ka den grundldggande intressegemenskapen inom foretagen angavs
tre principer.?
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! Dansk Arbejdsgiverfore-
nings skitse 28 november
1972 til "@konomisk
Demokrati” via en
lenmodtageropsparing
och Industrirddets skitse —
udkast 23 november 1972
til udbygning af det
industrielle og ekonomis-
ke demokrati.

2 Arne Lund, Lenmodta-
gernes medejendomsret —
vurdering fra et liberalt
synspunkt, i Lanmodta-
gernes Medejendomsret,
utgiven av Sparkassen
SDS (1978). Arne Lund &r
direktor i Dansk Arbejds-
giverforening. Se dven
arbetsgivareforeningens
skrifter Aktier till medar-
bejderne (1975) och
Medarbejderaktier — sddan
gjorde vi (1977).
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! Det konservative folke-
parti. Debatoplaeg om
okonomisk demokrati og
forslag om medinflytelse
pé arbejdspladsen. Ven-
stre. Debatoplaeg om
okonomisk demokrati — et
liberalt alternativ. Det
radikale venstre. Debato-
pleeg om gkonomisk
demokrati. Socialistisk
Folkeparti. SF sager:
@konomisk demokrati —
men ogsé industrielt
demokrati. Alla finns i
ABC 2 om @D.
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1. Med#gandet skulle vara knutet till det foretag den anstillde arbetar i.

2. Medigandet skulle baseras pa frivillighet, savil for lontagaren som for
foretaget.

3. Medigandet skulle bygga pad personligt dgande.

De tre stora borgerliga partierna framforde ocksa egna forslag. Venstre och
de Konservative understrok vikten av ett breddat privat dgande och med-
dgande i foretagen. De metoder som anvisades 14g néra forslagen fran nd-
ringslivet. Det Radikale Venstre foresprékade ocksd niardemokrati och in-
flytande p& den egna arbetsplatsen, men betonade intressegemenskapen né-
got mindre. Partiet foreslog obligatorisk Gvervinstdelning pa foretagsniva
— ett gammalt krav inom Radikale Venstre — med motiveringen att vinster
skapas i samverkan mellan kapital, foretagsledning och arbete och darfor
inte ensidigt borde komma &garna till godo.

Socialistiske Folkeparti s&g @D som ett led i en mer omfattande fordndring
av det ekonomiska systemet. Dispositionsratten borde ligga hos verksam-
hetens medarbetare men dganderitten i huvudsak hos samhillet. Partiet
accepterade tanken pd en central fond.!

Ar 1976 utarbetade en arbetsgrupp inom socialdemokratiska partiet och
LO vissa dndringsforslag till det &r 1973 framlagda lagforslaget. Det om-
arbetade forslaget innebar i huvudsak foljande:

En “Lontagarnas vinst- och investeringsfond™ tillskapas. Fonden finan-
sieras med arbetsgivaravgifter, i borjan en halv procent av [dnesumman,
stigande med en halv procent per &r till slutligen fem procent av lone-
summan. For att ocksa foretag med f4 anstéllda skulle bidra med en rimlig
andel, foreslogs ocksd en generell vinstdelning i samtliga privata foretag.

[ aktiebolag med minst 50 anstillda skulle tva tredjedelar av avgiften
till fonden stanna i foretaget i form av nyemitterade aktier. I aktiebolag
med 20-50 anstillda skulle tva tredjedelar av avgiften stanna i foretagen
under forutsittning att de anstéllda erholl tva platser i foretagets styrelse.
[ andra foretag med minst 10 anstillda skulle tvé tredjedelar av avgiften
till fonden stanna i foretaget i form av lanekapitel, under forutsittning att
de anstillda tillforsikrats medbestimmandritt i foretagsndmnden i enlighet
med gillande avtal ddrom. Foretag med férre @n 10 anstillda och foretag
inom den offentliga sektorn skulle enligt forslaget betala hela avgiften till
fonden kontant.

Den del av fondens medel som inte kvarstér i foretagen utan inbetalats
kontant till fonden, skulle, efter anvisningar av fondens representantskap
placeras “aktivt™ i ndringslivet. Detta borde enligt forslaget huvudsakligen
ske i form av aktier, men ocksd i l1an och fast egendom.

Forslaget innebir vidare att fondens kapital skulle dgas av samtliga 16n-
tagare for vilka ATP-avgifter inbetalats, dvs. samtliga lontagare mellan 16
och 67 ar. Samtliga heltidsanstéllda Iontagare skulle enligt forslaget erhalla
lika stora dgarandelar i fonden och som bevis pa sin andel arligen erhélla
ett personligt dgarcertifikat. Agarandelen foreslogs vara bunden i sju &r och
skulle ddrefter kunna inlosas mot kontant betalning.

Fonden foreslogs styras av ett representantskap, en styrelse och en di-
rektion. Representantskapet skulle vara fondens hogsta beslutande organ
med 120 representanter (40 utsedda av LO, 40 av Ovriga I6ntagarorgani-
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sationer och 40 av arbetsmarknadsministeriet). Representantskapet skulle
i sin tur vilja en styrelse pa 10 personer och denna slutligen en direktion.
Som offentligt tillsynsrdd dver fondens verksamhet foreslogs den danska
riksdagen utse ett rdd bestdende av 17 medlemmar.
Inget av ovanstdende forslag kom att genomforas. Den svéra ekonomiska
krisen under mitten av sjuttiotalet forde fram krav p& inkomstpolitik och
LO tvingades acceptera en betydande lonepolitisk aterhallsamhet.
For LO var denna inkomstpolitik ett argument for @D.! Tanken var inte
frimmande i den tidigare @D-debatten? men fick i 1976 ars inkomstpolitiska
uppgorelse ett klarare uttryck: inkomstpolitik accepterades bara om @D
genomfordes. Nagon enighet kunde emellertid inte uppnas.
Vid Aarsskiftet 1977/1978 tillsatte regeringen en utredning med uppgift
att, enligt direktiven, "dverviga forslag som tar sikte pa att borja genomfora
principerna for Idntagarnas medéganderatt och dértill knuten medbestim-
manderitt”. Utredningen skulle inte vara bunden till ndgon sirskild modell
och borde om mojligt avslutas i september &r 1978, i god tid for 1979 érs
avtalsrorelse.
Den nya utredningen — som kort kallades LM-udvalget om Lenmod-
tagernes Medejendomsret — aktualiserades séledes framst av den ekonomiska
krisen och kraven pa inkomstpolitik. Den avlimnade sitt betdnkande — med
titeln Lonmodtagernes Medejendomsret — i november ar 1978. Rapporten
ar utformad som en redogérelse for och analys av olika modeller. Den in-
nehaller bl. a. en internationell dversikt éver lontagarfonder och speciella
expertstudier av formogenhetsfordelning i Danmark och vinstutvecklingen
i danskt niringsliv under dren 1965-1976. Rapporten bemottes positivt av
bade arbetsgivar- och arbetstagarsidan, men vickte inte négon storre debatt.
I december 1979 framlade regeringen en ekonomisk plan, som bl. a. in-
neholl ett forslag om Idntagarfonder, byggda pa obligatorisk vinstdelning.
Detta inslag i den s. k. helhetsplanen avvisades dock av oppositionen och
planen antogs i reviderat skick, dir forslaget om lontagarfonder hade tagits
bort men dir ocksd kraven pé Idnepolitisk aterhéllsamhet hade léttats.
I den inkomstpolitiska uppgorelsen 1976 ingick ocksd ett beslut om att
delvis frysa inne vissa, tidigare kontant utbetalda, s. k. dyrtidstilligg. Av-
sdttningar gjordes under perioden 1977-1979. Enligt géllande lag finns inte
utrymme for ytterligare avsittningar. Pengarna skulle forvaltas av Arbejds- !Jorgen Freddy Hansen,
markedets tillegspension med sirskilt konto for varje l6ntagare. ?&%’;?m's:fgzg":gj:ﬁe
Enligt beslut i december 1979 har dessa pengar avskiljts och forvaltas situaliongset fraden
fr. 0. m. den 1 april 1980 i en sirskild fond, en Lanmodtagernes Dyrtidsfond.  danske fagbevegelses
Fondens tillgdngar uppgar till ca 10 miljarder dkr, motsvarande ca 5000  side, i Lonmodtagernes
dkr per lontagare. De i dyrtidsfonden sparade medlen ar bundna intill dess ~Medejendomsret.
den anstillde pensioneras och utgar dérefter i form av ett engdngsbelopp.  2Se framfor allt @konom-
Pengarna utbetalas ocksd vid dodsfall samt vid flyttning till utlandet. Upp  isk Demokrati i sam-
till 20 procent av fondens medel far placeras i aktier, resten kan placeras fundsokonomisk belys-
i obligationer, lé.n till kommuner, handelsbolag och. koopgrativa f‘c?retag. génsgggss.géfr.ad:; 2::’?;;??’
Fonden fir maximalt inneha 20 procent av aktiekapitalet i ett enskilt ak-  sam I5nepolitik mera
tiebolag. I fondens styrelse #r Iontagarrepresentanterna i majoritet. acceptabel.
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! Commission of the
European Communities.
Employee participation in
asset formation. Memo-
randum COM /79) 190
final, 79-08-28.

3.4.2 Medarbetaraktier

I Danmark, liksom bl. a. i Visttyskland, forekommer system for medar-
betaraktier. Systemen innebir att anstillda i danska aktiebolag erbjuds for-
virva aktier i det egna bolaget till formanskurs.

Tillkomsten av sddana medarbetaraktiesystem uppmuntras av danska sta-
ten genom skattestimulanser till sdvil den anstéllde som foretaget. For den
anstillde innebir detta huvudsakligen att han eller hon inte beskattas for
den formén som det rabatterade aktiepriset innebar. Om medarbetaraktier
erbjuds de anstillda genom en nyemission paverkas inte foretagets skat-
tesituation. Ar det ddremot sa att foretaget koper upp aktier p4 marknaden
till borskurs och direfter séljer den till formanskurs, sd far skillnaden re-
dovisas som kostnad i foretagets bokforing.

For att dessa skattestimulanser skall utgd har i lag uppstéllts vissa krav
pa systemen. Bl. a. giller att aktierna inte skall kunna overlatas under en
period av fem Aar.

Den 1 april 1980 fanns medarbetaraktiesystem i 112 danska bolag. Det
totala antalet anstillda i dessa bolag var vid samma tidpunkt 94 600.

3.5 EG

Den Europeiska gemenskapen (EG) har vid flera tillfdllen uppmérksammat
frigorna om lontagarinflytande och lontagardgande i fOretagen.

[ arbetet pé att harmonisera bolagslagstiftningen mellan EG-ldnderna lade
Europakomission till EG:s ministerrdd i september 1972 fram det s. k. femte
direktivutkastet, draft fifth directive™, som ndrmast beror borsbolag. Sddana
bolag foreslds ha tre foretagsledande organ: bolagsstimma, forvaltningsrad
och direktion. For bolag med minst 500 anstéllda anges tvd modeller for
hur ledamoterna i forvaltningsradet bor utses. Enligt den ena modellen (med
viisttysk forebild) utses minst en tredjedel av ledamdterna av lontagarna,
dvriga utses av bolagsstimman. Enligt den andra modellen (med holldndsk
forebild) utser forvaltningsradet sjilvt sina ledamoter, men ldntagarna kan
bade foresld och motsitta sig kandidater till radet.

Direktivutkastet foljdes ar 1975 av ett “greenpaper’” — Employee Parti-
cipation and Company Structure — som betonar “’det demokratiska impera-
tivet” for l1ontagarinflytande i foretagen. I detta dokument upprepas kraven
i direktivutkastet, men onskvirdheten av flexibel nationell anpassning av
I6ntagarinflytandets utformning framhélls starkare.

EG har ocksd arbetat p&d utformningen av en helt ny bolagsform, det
s. k. Europabolaget. Ett forsta forslag overlaimnades av Europakommissionen
till EG:s ministerrd i juni & 1970. En reviderad version overlamnades
i april &r 1975. Europabolaget pAminner mycket om den visttyska modellen.
Ett nytt organ #r det “Europa-foretagsrdd™ som foreslds inréttas vid alla
foretag som omfattar minst tvd EG-ldnder.

I sitt greenpaper’” ar 1975 berorde EG édven frdgan om kapital- och vinst-
delning i foretagen. Den frigan tas upp till utforlig behandling i ett me-
morandum ang. formogenhetsbildning frin Kommissionen i augusti ar 1979,
vars syfte dr att f& till stind en bred debatt pa detta omréde.




SOU 1981:44 Internationell oversikt 57

I promemorian framhéller Kommissionen bl. a. att det 4r uppenbart att
frigan om formogenhetsbildning har spelat en viktig roll i medlemsstaterna
inom ramen for den allmédnna malséttningen att minska ojimlikheter som
anses ordttvisa. Samtidigt konstateras att fordelningen av den samlade for-
mogenhetsmassan och sérskilt av foretagens produktiva kapital inte har
paverkats pa ndgot markant sitt, vilket erkdnns av flertalet regeringar. Nistan
alla medlemsstater fortsétter att ldgga stor vikt vid en politik for formo-
genhetsbildning. Det sker dels genom stdd till individuellt sparande inom
stora grupper av befolkningen, dels i form av mdjligheter for lontagarna
att delta i foretagens kapitalbildning. Den politik EG bor folja, siger Kom-
missionen, bor f& impulser frén bdda dessa huvudinriktningar, men framfor
allt frdn den senare med hénsyn till det intresse som denna losning vickt
frdn badde ekonomiska och sociala utgdngspunkter.

Promemorian innehéller inga formella forslag men Kommissionen anger
vissa onskvirda riktlinjer for utvecklingen som bdr kunna tjdna som ut-
gangspunkt for debatten. En forsta grupp av sidana riktlinjer tar sikte pa
att forstarka de fordelningspolitiska inslagen i stodet for individuellt sparande
medan den andra gruppen tar sikte pa utvecklingen av system for lontagarnas
medverkan i foretagens kapitalbildning.

I friga om den forsta gruppen av atgirder, avseende individuellt sparande,
anger Kommissionen ett antal mojligheter som man menar bor bli foremal
for diskussion. Bland dessa marks foljande: sparstod kan begrinsas genom
ett inkomsttak sé att stodet i huvudsak kommer att gynna andra dn hog-
inkomsttagare och formogenhetsigare, premier bor foredragas framfor skat-
teldttnader, medel som avsatts for formogenhetsbildning bor frysas en re-
lativt lang period — omkring fem &r, sparandet bor inflationsskyddas. Vidare
bor det vara mojligt att vélja mellan olika typer av investeringar, men be-
toningen bor ligga pé bostadsdgande.

Kommissionen understryker for sin del betydelsen av en politik som frim-
jar formogenhetsbildning genom lontagarmedverkan i foretagens kapital-
bildning. En s&dan politik kan enligt Kommissionen genomftras i form
av ett system ddr arbetsgivarna inom den privata och offentliga sektorn
betalar en extra summa till de anstéllda ovanpa I6nen, varefter detta belopp
fryses under en viss period. Ett sddant system bor enligt Kommissionen
vara frivilligt i den meningen att arbetsmarknadens parter forhandlar fram
det konkreta innehdllet inom ramen for i lag faststéllda regler.

Ett annat och mer avancerat system skulle kunna utformas si att de
anstillda fick del i vinsten, kapitaltillvdxten eller i sjdlva grundkapitalet.
Ett sddant system skulle antingen kunna goras obligatoriskt genom lag-
stiftning eller lamnas Oppet for fria forhandlingar mellan parterna pé ar-
betsmarknaden inom vissa ramar som fastlagts gencm lagstiftning.

De anstélldas andelar i foretagens kapitalbildning bor enligt Kommis-
sionen huvudsakligen ta sig uttryck i att de anstéllda erhdller deldgarbevis
i foretagen. Dessa kan begrinsas till att utgd till de anstillda i det egna
foretaget eller ocksd komma alla anstéllda i en viss industri eller alla anstéllda
i allmédnhet till godo. I det forsta fallet &r syftet snarast att paverka klimatet
pd arbetsplatsen, medan det i det senare fallet snarast &r att undvika skillnader
mellan anstéllda i olonsamma resp. vinstgivande foretag, mellan foretag
med arbetskraftsintensiv resp. kapitalintensiv produktion osv. En kompro-
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miss kan enligt Kommissionen vara att avsitta en del av medlen for de
anstillda i det egna foretaget medan 4terstdende del betalas till en gemensam
fond, till formén inte bara for de anstéllda i den privata sektorn utan dven
for statsanstillda eller till och med for varje person med en inkomst eller
formogenhet som understiger ett visst belopp.

S& lange det #r viktigt med en omstrukturering av ndringslivet och ny-
investeringar for att suga upp arbetslosheten dr det onskvirt att man ger
foretride &t den 16sning som stimulerar rorlighet p& arbetsmarknaden och
foretagens investeringsformaga, konstaterar Kommissionen.

Skapandet av ett fordelningssystem behover enligt Kommissionen inte
automatiskt betyda en centraliserad forvaltning av de innestdende medlen.
Skulle fordelningsuppgiften anfortros &t en fond skulle denna kunna utge
dganderittsbevis till de anstillda eller andra formanstagare. Det vore for-
delaktigast om de summor som disponeras kom foretagen till godo for att
hjilpa dem att skapa arbetstillfdllen, men under forutsittning att vanliga
bedomningar gors av investeringsplanerna. Pengarna skulle emellertid ocksé
kunna anvindas pa annat sitt t. ex. for att forbéttra de ldgsta pensionerna
eller for att i vissa fall delvis finansiera en lagre pensionsélder.

Administrationen av de fonder som eventuellt tillskapas kan ske pd olika
sitt. Kommissionen ndmner som exempel trepartiskt sammansatta organ
med representanter for myndigheter, fackforeningar och foretag eller tva-
partiskt sammansatta organ med representanter for myndigheter och fack-
foreningar.

Det ir Kommissionens uppfattning att de anstéilldas medverkan i fo-
retagens kapitalbildning ir ett effektivt medel for att nd ett av de grund-
liggande madlen — en réttvisare formogenhetsspridning.

P4 medellang sikt #r en icke inflationsdrivande finansiering av inves-
teringarna nodvindig for en ekonomisk aterhamtning och for att en till-
fredsstillande investeringsnivéd ater skall nds. Begdr man av arbetstagarna
att de skall acceptera relativt mattliga 16nehdjningar sa att foretagen fér
utrymme att rekonstruera sitt kapital, borde detta 4tfoljas av en lontagar-
medverkan i denna kapitalbildning, slutar Kommissionen.

Kommissionen understryker att skapandet av fonder av detta slag inte
far prejudicera resultaten av de diskussioner som Kommissionen tagit ini-
tiativ till rorande det allminna problemet att ge de anstillda medinflytade
i foretagen.

Promemorian frdin EG-kommissionen har fran fackligt hall bemotts po-
sitivt och frén arbetsgivarsidan negativt. Den &r f. n. (I december 1980)
foremal for debatt inom olika EG-organ. Huruvida den kommer att bli
foremal for ytterligare tgirder gér i dag inte att forutsiga.

3.6 USA

Det sociala trygghetssystemet dr mindre utvecklat i USA @n i ménga linder
i Visteuropa. Fackforeningsrorelsen dr inte sérskilt stark och har som regel
inte stillt krav pa ett ldngtgdende inflytande utan satsat pd att genom avtal
fa allt bittre 16ner och allmédnna anstéllningsvillkor. Ett speciellt undantag
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utgor bilarbetarforbundets &r 1980 vunna styrelserepresentation i bilforetaget
Chrysler.

I USA finns en mycket stor méngd vinstdelnings- och pensionssystem
pé foretagsniva. Det aterspeglar bdde vinstdelningstankens starka forankring
i ndringslivet i USA och avsaknaden av ett allmint pensionssystem.

Vinstdelningssystem kan utformas som omedelbar, kontant utdelning,
utan ndgon fondbildning. Det finns f. n. ca 120 000 sddana s. k. “’cash profit
sharing plans” i USA.

Den amerikanska skattelagstiftningen gynnar emellertid system med upp-
skjuten utdelning, dvs. system med spirrar. Skatteforménerna for sddana
system innebdr bl. a. att arbetsgivarens bidrag till fonden dr avdragsgillt,
att fonden inte betalar skatt pd fondkapitalet eller dess avkastning och att
Iontagarna inte betalar skatt pd sina andelar i fonden forrin de utbetalas
kontant till dem.

Det finns olika slags foretagsanknutna system, som uppfyller dessa villkor.
De skiljer sig at framfor allt med avseende pa finansieringsform och regler
for placeringsverksamhet. Gemensamt for dessa system ir att arbetsgivarens
bidrag till fonden ar bestdamt pd forhand, antingen till en viss procentandel
av foretagets vinst eller till en viss summa pengar, och att 16ntagarnas for-
mdner dr beroende av fondens utveckling. De viktigaste av dessa system
am

Vinstdelningsplaner

Vinstdelningsplaner, “deferred profit sharing plans”, har som namnet an-
tyder just vinstdelning som syfte. Vanligen bygger systemet pd nigon form
av dvervinstdelning. Pengarna dr bundna for viss tid och placeras i dver-
viagande grad i aktier i det egna fGretaget, men #dven i andra foretag. Det
finns f. n. ca 230 000 sddana vinstdelningsplaner i USA, omfattande ca 14
milj. [6ntagare. De totala tillgdngarna i dessa planer uppgér till ca 50 miljarder
dollar.

Aktiesparplaner

Syftet med aktiesparplaner, “stock bonus plans”, dr att gora de anstillda
till meddelagare i det egna foretaget. Foretagets avgifter till fonden 4r som
regel baserade pd vinsten, och fondens medel investeras huvudsakligen i
aktier i det egna foretaget. Inlosen av andelar kan ske fore pensionsaldern.
Antalet aktiesparplaner ar f. n. endast ca 1 900.

Sparplaner

Sparplaner, “thrift plans”, har till syfte att frimja lontagarnas sparande. Spa-
randet kanaliseras till en foretagsanknuten fond. Foretaget bidrar med medel
till fonden, men bidraget beror inte pd vinsten utan stir i proportion till
Iontagarnas bidrag. Fonden féar placera pengarna sévil i det egna som i
andra foretag. Inlosen av andelar kan ske fore pensionsaldern. Antalet spar-
planer var &r 1972 endast 212, men de omfattade 2,4 milj. anstillda. De
var alltsd starkt koncentrerade till stora foretag.
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I'Se vidare L. Kelso - P.
Hetter, i Two Factor
Theory: The Economics
of Reality, New York
1967.

Lontagaraktiefonder (ESOP)

Lontagaraktiefonder, "Employee StockOwnership Plans” (ESOP) tillkom i
slutet av 1960-talet och har — liksom aktiesparplaner — till syfte att gora
de anstillda till meddeligare i foretagen, men syftar ocksa till att oka fo-
retagens tillgdng pé riskkapital. Systemet dr komplicerat. Foretaget emitterar
aktier till ESOP, som mot foretagens borgen lanar upp pengar pa kapital-
marknaden och stiller dessa till foretagens forfogande. Foretaget svarar sedan
for lanets amortering och rintekostnader — bada ér avdragsgilla for foretaget.
Foretaget fér alltsd “billiga™ pengar — men ocksé nya dgare. Ar 1975 fanns
i USA ca 300 ESOPs.!

Pensionsfonder

Det privata pensionsfondssystemet i USA dr mycket omfattande, men inte
obligatoriskt. De forsta pensionsfonderna tillkom redan under slutet av forra
seklet. Under 1950-talet borjade systemet vidxa pé allvar och har sedan dess
fatt en mycket stor utbredning.

I huvudsak innehéller systemet fyra typer av fonder: fonder for offentligt
anstillda p& federal nivd, fonder for offentligt anstdllda pd delstatlig och
lokal niva, foretagsanknutna fonder for privatanstédllda som helt admini-
streras av arbetsgivaren och slutligen fonder for privatanstillda som ofta
técker flera foretag och som administreras gemensamt av arbetsgivarna och
fackliga organisationer.

De federala fonderna har i dag tillgdngar motsvarande ca 500 miljarder
kr. Dessa dr uteslutande placerade i federala obligationer, vilket innebdr
att de svarar for narmare 12 procent av den totala kreditgivningen till staten.
Dessa fonder administreras av offentligt utsedda forvaltare.

Fonderna pa delstatlig och lokal nivad har i dag tillgdngar motsvarande
niarmare 900 miljarder kr, vilka huvudsakligen #r placerade i aktier och
i 1an till foretag. Placeringspolitikens huvudinriktning anges for dessa fonder
av myndigheterna. Administrationen varierar frdn stat till stat, men ofta
ar de fackliga organisationerna inom den offentliga sektorn representerade
i fondstyrelsen.

De storsta pensionstillgdngarna finns i dag inom de foretagsanknutna
privata pensionsfonderna. Dessa har i dag tillgdngar motsvarande nidrmare
1 500 miljarder kr, som huvudsakligen &r investerade i aktier och i lan till
foretag, men ocksd i fastigheter, guld m. m. Omkring hélften av de fo-
retagsanknutna fonderna &r tillkomna som ett resultat av forhandlingar mel-
lan fackliga organisationer och foretaget, men fonderna administreras ute-
slutande av foretaget.

En mindre del av de privata pensionsfonderna administreras gemensamt
av representanter for fackliga organisationer och, vanligen, flera foretag.
Till foljd av tvingande lagstiftning pé federal nivé kan emellertid de fackliga
organisationerna aldrig erhélla mer 4n en 50-procentig representation i dessa
fondstyrelser. Totalt dger dessa fonder i dag tillgdngar motsvarande ca 300
miljarder kr.

Oberoende av fondstyrelsens sammansittning dr det emellertid praxis att
forvaltningen av pensionsfondernas tillgdngar 6verlamnas till professionella
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placerare. Sedan ar 1974 ar de privata pensionsfondernas placeringsverk-
samhet ocksé reglerad i en sdrskild lag, Employee Retirement Income Se-
curity Act (ERISA), vilken bl. a. stadgar:

1. Pensionsfonderna ska forvaltas som investeringsfonder av professionella
oberoende styrelser.

2. Inga eller minimala placeringar ska goras i det foretag i vilket de av
pensionsfonden berorda anstéllda ar sysselsatta.

3. Ingen placering som Overstiger S procent av foretagets samlade kapital
far goras i ndgot foretag.

4. Inte i ndgot foretag far placeringar goras som overstiger 10 procent av
de totala tillgdngarna i pensionsfonden.

Det totala antalet privata pensionsfonder i USA uppgdr i dag till over 500 000,
omfattande ndrmare 40 miljoner lontagare. De privata pensionsfonderna
omfattar dirmed ndarmare haélften av alla lontagare i USA. Det totala vérdet
av de amerikanska pensionsfondernas tillgdngar motsvarar mer d@n 3 000
miljarder kr och fondernas tillviaxttakt dr ca 10 procent per r. Totalt dger
fonderna 20-25 procent av aktiestocken i landet och fonderna ér tillsammans
de storsta aktiekoparna i landet.!

Tillgdngarna i de fonder som hér omtalats — sdrskilt pensionsfonderna
— har ett betydande intresse for formogenhetsfordelningen i USA. En jam-
nare formogenhetsfordelning har ocksé varit ett av syftena bakom fond-
systemen. De har ddremot inte motiverats av mojligheterna till ett 6kat
lontagarinflytande grundat pa dgande. Lontagarna har f. n. inget inflytande
over fonderna. Effekten kan dnda s& sméningom bli att pensionsfonderna
— pé grund av sin storlek — tvingas att mera aktivt utdva sin dgarroll i
foretagen. DA kan dven lontagarna (fackforeningarna) tvingas — eller finna
sig foranldtna — att utova ett starkare inflytande 6ver pensionsfonderna.
Under de senaste aren har en debatt uppkommit i dessa fragor, dir man
fran fackligt hall, bl. a. inom amerikanska LO, borjat intressera sig for moj-
ligheten att utnyttja just den potentiella makt som ligger i fondernas till-
gingar, for ett okat inflytande i niringslivet.2

Som pensionssystem har dessa fonder foga intresse for Sverige. Som fond-
system dr de av storre intresse: de visar hur ett system av madnga, kollektiva
fonder med avkastningsinriktad placeringspolitik och stark individuell anknyt-
ning (pensioner) kan fungera.

1J. Rifkin och R. Barber, The North will rise again, Beacon Press, Boston 1978.

28e bl.a. AFL-CIO Pension Fund Investment Study, August 1980. Rapporten ér,
pd uppdrag av AFL-CIO’s kongress 1979, utarbetad av AFL-CIO Executive Council
Committee on Investment of Union Pension Funds. Rapporten ska tjina som underlag
for fortsatt diskussion av dessa frigor inom fackforeningsrorelsen. I huvuddrag anger
rapporten fyra mal for ett 6kat fackligt inflytande 6ver fondernas placeringsverksamhet:

1. Placeringar bor goras i syfte att oka sysselsdttningen inom industrisektorn.

2. Placeringar bor goras i syfte att forbittra den sociala standarden for 16ntagarna
i friga om bl. a. bostdder och medicinsk service.

3. Lontagarna bor ges storre mojligheter att samordnat utéva den rostritt som foljer
med fondernas aktieinnehav.

4. Placeringar bor inte goras i foretag som for en fientlig politik gentemot fack-
foreningar.
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3.7 Sammanfattande kommentar

I detta kapitel har en dversikt ldimnats av debatten om I6ntagarna och ka-
pitaltillvixten i de fyra visteuropeiska linder — forutom Sverige — dar det
forts en forhallandevis intensiv debatt om vinstdelning och lontagarfonder
och liknande system. Oversikten har ocksé avsett USA. Dessutom har de-
batten inom EG-organen belysts. Debatten i dessa lander ger en rik provkarta
p& motiv och tgirder for att ge lontagarna del i kapitaltillvixten. Debatten
och reformarbetet har haft olika inriktning och styrka i olika ldnder. Det
finns emellertid vissa karakteristiska drag i dessa reformstravanden, som
det finns anledning att sérskilt framhélla.

For det forsta kan konstateras, att flera linder har vidtagit atgarder for
att stimulera sparandet. 1 forsta hand har man dérvid utnyttjat olika typer
av skatteavdrag for att oka sparandet och styra det till angeldgna inves-
teringsomraden. I syfte att nd en annorlunda fordelningsprofil p& sparandet
har ocksa sparsystem baserade pd bidrag introducerats. I vissa linder har
dessa sparstimulanser kompletterats med atgarder som sirskilt frimjat spa-
rande baserat pa kollektivavtal, i syfte att n& en bredare anslutning till spar-
systemen.

Exempel pa sadana tgirder finns framfor allt i Visttyskland, men ocksé
i Frankrike och Nederlinderna. Erfarenheterna visar att man kan uppné
en betydande volym pa sparandet i de subventionerade sparsystemen. Men
samtidigt har i vissa fall en stor del av det dstadkomna sparandet utgjorts
av omdisponeringar av befintligt sparande. Av det sparade beloppet har
i en del fall ocksd dnda upp till 60 procent utgjort subventioner. En mer
inkomstoberoende fordelning av sparandet har kunnat uppnds vid premier
och bidrag i stillet for skatteavdrag som subventionsform. En annan er-
farenhet ir, att — om inga sirskilda atgirder vidtas for att pAverka sparandets
inriktning — endast en ringa del av sparandet placeras som riskkapital i
néringslivet. Huvuddelen av sparandet har varit inriktat p4 andra dndamal,
t. ex. bostider. Ett sarskilt omfattande sparande med deltagande av flertalet
inkomsttagare, har kunnat uppnés i sparsystem dar subventionsformen gjorts
inkomstoberoende (premier) och sparandet baserats pad kollektivavtal.

For det andra kan konstateras att man pa flera hall har infort frivilliga,
foretagsanknutna system for vinstdelning for att ge de anstillda del i fo-
retagets kapitaltillvixt. Sddana foretagsanknutna system har forekommit un-
der lang tid och har numera en betydande utbredning. Det finns exempel
bade pa vinstdelning, som tillfaller de anstéllda i form av omedelbara kon-
tanta utbetalningar och vinstdelning med individuella andelar som efter
en viss sparrtid tillfaller de anstéllda. Foretagsanknutna vinstandelssystem
har vanligen tillkommit pa initiativ fran foretagsledningarna, ibland efter
samrad med de fackliga organisationerna. Men det forekommer ocksé vinst-
delningssystem som grundas pa lokala kollektivavtal. Av de linder, som
utredningen har studerat, har ett land, Frankrike, genom lagstiftning infort
vinstdelning i de storre foretagen och en skyldighet for féretagen att fondera
vinstandelarna.

For det tredje kan konstateras att det sdvil i Visttyskland som i Ne-
derlinderna och Danmark har forts en debatt om léntagarfonder, som uttryck
for mera langtgdende ambitioner att garantera lontagarna del i kapitaltill-
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vixten dn vad som varit mgjligt att uppnd med sparstimulerande &tgirder
och foretagsanknutna vinstdelningssystem. I debatten i dessa linder har
olika forslag forts fram till fondsystem finansierade genom vinstdelning
eller l16nebaserade avgifter. I inget av dessa linder har dnnu négra beslut
fattats om inforande av sddana fondsystem.
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4 Oversikt 6ver vissa hittills vidtagna &tgérder

4.1 Inledning

Enligt direktiven skall utredningen kartlidgga olika system for Iontagarfonder
hér i landet och utomlands och redovisa erfarenheter, som kan vara av
intresse. Utredningen har vidare i uppdrag att konstruera en eller ett par
modeller for lontagarfonder. Modellerna ska vara si konstruerade att de
dar dgnade att forebygga risken for vidgade formogenhetsklyftor, stirka den
solidariska I6nepolitiken och framja utvecklingen mot 6kad foretagsdemo-
Kkrati.

I kapitel 1 har framhaéllits att det finns flera olika &tgirder, som kan an-
védndas vid sidan av ett lontagarfondssystem for att medverka till att ni
de mal, som angivits i direktiven. [ den offentliga debatten har manga sddana
dtgdrder diskuterats som alternativ eller komplement till l6ntagarfonder;
i manga fall ror det sig om atgirder, som i storre eller mindre skala redan
har introducerats genom avtal eller lagstiftning.

Det édr emellertid inte utredningens uppgift att behandla alla de atgirder,
som dr mojliga eller onskvirda for att nd malen. Didremot finns det er-
farenheter att himta fran en del av de redan vidtagna Atgdrderna nir det
giller att utforma ett fondsystem. Utredningen har dirfor valt att i detta
kapitel sammanstilla uppgifter om vissa principiellt intressanta atgirder.
Det ror sig om dtgédrder inom fyra for utredningsuppdraget viktiga omraden:

0O atgirder som okar sparandet (AP-fonden, arbetsmarknadsforsikringarna
och det skattestimulerade lonsparandet)

O atgérder for att oka tillgdangen pd riskvilligt kapital (det skattestimulerade
aktiesparandet, lindring av aktiebeskattningen, fjirde AP-fonden samt
Foretagskapital AB)

O Aatgirder for att ge de anstdllda del i foretagens vinster (foretagsanknutna
vinstandelssystem)

O Atgérder for att ge de anstdllda inflytande i foretagen (lagstiftning angdende
styrelserepresentation, facklig fortroendeman, anstéllningsskydd, med-
bestimmande i arbetslivet, arbetsmiljo samt inflytande dver vinstavsétt-
ningar och via fjairde AP-fondens aktieinnehav).
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! En redogorelse for
AP-fondens utveckling
ges i kapitalmarknads-
utredningens betdnkande,
SOU 1978:11.

4.2 Atgirder som Okar sparandet

I detta avsnitt behandlas den kollektiva kapitalbildning som sker i AP-fonden
och arbetsmarknadsforsikringarna samt de skattestimulanser som under
hosten &r 1978 infordes for att oka hushdllssparandet. Speciella atgérder
for att oka tillgAngen pa riskvilligt kapital diskuteras i avsnitt 4.3.

4.2.1 AP-fonden

Riksdagen faststillde ATP-systemet &r 1959 (SFS 1959:293). AP-fonden for-
valtas enligt bestimmelserna i fondreglementet som finns i samma for-
ordning.

ATP-systemet bygger p en fordelningsprincip, dvs. pensionsutbetalning-
arna ska finansieras med l6pande pensionsavgifter. Motiven for denna prin-
cip var bl. a. att pensionsutbetalningarna ddrigenom kunde paborjas relativt
snabbt samt att pensionerna skulle kunna virdesdkras. Avgifterna faststéll-
des emellertid i borjan pd en nivd betydligt 6ver de I6pande pensions-
utbetalningarna. Den dirigenom uppkomna fondbildningen hade ett sam-
héllsekonomiskt syfte. Den skulle uppviga ett forvintat bortfall av for-
sikringssparande samt mojliggora en dkad kapitalbildning i samhillet. Kon-
struktionen skulle ocksd medfora en effektiv resursfordelning genom att
sparandet via fonden kanaliserades ut pd kapitalmarknaden.

Fondkapitalet uppgar ar 1980 till ca 158 miljarder kr och AP-fonden har
blivit en mycket betydelsefull l&ngivare. Den svarade under senare delen
av 1960-talet for ca 30 procent av utldningen pa kreditmarknaden och de
forsta aren av 1970-talet for ver 40 procent. Direfter har andelen sjunkit
till ca 30 procent under dren 1972-1977 och till ca 20 procent efter &r 1977.
AP-fondens andel av utliningen pé kapitalmarknaden var under senare delen
av 1960-talet och forsta hilften av 1970-talet 6ver 50 procent. Motsvarande
andel var &r 1980 40 procent.

AP-fonden finansieras med en for alla arbetsgivare obligatorisk avgift
i procent av lonesumman. I [énesumman inrdknas dock bara den andel
av varje anstillds 16n som ligger mellan 1 och 7,5 basbelopp, dvs. for ar
1980 inriknas den andel av 16nen som ligger mellan ca 14 000 och 105 000
kronor. Avgiften inkasseras av Riksforsakringsverket. Avgiftsuttagen star-
tade ar 1960 med 3 procent och héjdes med en procentenhet per &r under
aren 1960-1964 och har direfter successivt hojts i lagre takt till 12 procent
ar 1980. 12 procent pa avgiftsunderlaget motsvarar 9.2 procent pd totala
lonekostnaden.

Fr. 0. m. 4r 1982 utgdr ATP-avgiften pé totala lonesumman. Procenttalet
har faststillts till 9,4 procent for &r 1982, 9,6 for ar 1983 och 9.8 procent
for ar 1984. 0,2 procentenheter betyder med 1980 &rs avgiftsunderlag ca
0,5 miljarder kronor.

Pensionsutbetalningarna borjade ar 1963. Utbetalningarna har under 1970-
talet okat kraftigt och uppgick &r 1980 till 53 procent av fondens totala
intdkter.

Placeringskapaciteten okar dirfor inte lingre lika snabbt som i bdrjan
av 1970-talet. I reala matt sjunker den troligen successivt framdver om
inte ytterligare avgiftshojningar sker utdver de beslutade hojningarna ar
1982-84.! Med dessa avgifter och utbetalningar har AP-fonden utvecklats
enligt tabell 4.1.
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Tabell 4.1 AP-fondens intikter, kostnad och fondkapital (miljarder kr)

1960 1965 1970 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Influtna avgifter 0,5 29 6,1 10,8 13,8 16,2 18,0 19,3 229
Intdktsrintor 0 0,5 2:3 5.8 7,0 8.4 99 LS 13.8
Summa intikter 0,5 34 8.4 16,6 20,8 24,6 279 308 36,0
Pensionutbet. och adm.
kostn. - -0,2 =53 =52 =72 -99 -128 -154 -194
Tillvdxt i fondkap. 0,5 32 7.1 114 13,6 14,7 15,1 154 16,6
L4n och réntefordr. - - —0,1 —0,6 —0.6 -06 —06 -0,6 =07
“Placeringskapacitet =
Okning av fondkap. 0,5 3.2 7.0 108 13,0 14,1 14,5 148 159
_ Fondkapital totalt 0,5 104 383 86,2 99.2 L1335 27,8 4142610 1585
Okning fondkap. (procent) +14 +15 +14 +13 +12 +11

Pensionsutbet. och adm.
kostn. (procent av totala

intdkter) 0 6 15 31 35 40 46 50 54
Avgift (procent av avgifts-
underlag) 3 7/5) 10 10,75 11 1 k/s S U LT 58 S )

Av det totala fondkapitalet vid utgingen av ar 1980 (158 miljarder kr)
har 22 procent utldnats till staten, 7 procent till kommuner, 37 procent
till bostadsfinansiering och 34 procent till ndringslivet. Under 1970-talet
har statens andel av utldningen 6kat och utldningen for bostdder minskat.
Niringslivets ldneandel har varit relativt konstant.

Av kapitalet var 73 procent placerat i obligationslén, 1 procent i forlagslan,
19 procent i reverslan samt 7 procent i refinansieringslan (aterlén).

Av utléningen till néaringslivet (54 miljarder kr) gick 41 miljarder kr till
industrin, 8 miljarder kr till kraftverk samt 4 miljarder kr till lantbruk.

Av de 54 miljarder kronorna har 20 miljarder kr (varav 17 miljarder kr
i reverslén) l&nats ut till de foretagsfinansierande mellanhandsinstituten (In-
dustrikredit, Foretagskredit, Lantbrukskredit, Investeringsbanken, Svensk
Exportkredit, Skeppshypotekskassan m. fl.). Av resterande 34 miljarder kr
placerades 11 miljarder kr i statliga och kommunala foretag, 22 miljarder
kr i privata foretag och 2 miljarder kr i banker. Av placeringarna i pri-
vatforetagen var 11 miljarder kr aterldn och resten obligations-, forlags- eller
partiallan.

Naringslivets (exkl. bankerna) totala langfristiga uppldning uppgick vid
slutet av ar 1980 till ca 300 miljarder kr. AP-fonden hade allts& direkt eller
indirekt medverkat med ca 18 procent hdarav. AP-fondens andel i ndrings-
livets nyuppldning har under senare ar legat p&d ungefir ofordndrad niva.

AP-fonden ar organiserad i fyra fondstyrelser. Forsta fondstyrelsen for-
valtar avgifter fran stat och kommun inkl. av dessa dgda bolag. I styrelsen
sitter representanter for regeringen, lontagarna samt kommun- och lands-
tingsforbunden. Andra fondstyrelsen forvaltar avgifter fran privata arbets-
givare med minst 50 anstéllda. Styrelsen representerar regeringen, lonta-
garna, SAF och KF. Tredje fondstyrelsen forvaltar avgifter frdn smé pri-
vatforetag. I styrelsen &r regeringen, SAF, SHIO-Familjeforetagen, LRF,
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Sveriges Kopmannaférbund samt LO och TCO representerade. Ar 1974 till-
kom en fjirde fondstyrelse med uppgift att oka tillgdngen pa riskvilligt kapital
genom att placera fondmedel i aktier (se avsnitt 4.3).

1-3:e fondstyrelserna har ett litet kansli, f. n. 10 personer. Storre delen
av de administrativa kostnaderna dr kostnadsersittning till Riksforsakrings-
verket.

4.2.2 Arbetsmarknadsforsikringarna

Arbetsmarknadsforsikringarna medfor ett omfattande forsakringssparande
i kollektiv form grundat pd avtal mellan arbetsmarknadsparterna. Totalt
innebar dessa forsikringar vid utgingen av ar 1980 en ackumulerad fond-
bildning p4 ca 82 miljarder kr varav 12 miljarder kr har tillkommit under
ar 1979 (6kning 17 procent). Motsvarande siffror for AP-fonden var 158
miljarder kr respektive 16 miljarder kr (6kning 11 procent).

Viktigast bland arbetsmarknadsforsikringarna ar tilldggspension for pri-
vattjinstemin (framfor allt ITP) som svarar for 64 miljarder kr eller 78
procent av det totala fondbeloppet. Dirnast kommer STP (tilldggspension
for arbetare) som svarar for 9 miljarder kr eller ca 11 procent.

Dirutover riknas till arbetsmarknadsforsékringarna ett antal beloppsmas-
sigt mindre betydelsefulla forsakringar; tjanstegruppliv, avgéngsbidrag, av-
talsgruppsjukforsikring, trygghet vid arbetsskada m. fl., som totalt svarar
for fonder pd ca 9 miljarder kr.

Av pensionsmedlen — det giller bdde ITP och STP — stannar ca 40 procent
kvar i foretagen. De redovisas i balansrikningen som skuld under rubriken
“avsatt till pensioner”. Dessa pensionsskulder dr en betydelsefull finan-
sieringskilla for foretagen. Totalt uppgar de till belopp i storleksordningen
25 miljarder kr, vilket motsvarar 8 procent av den totala ldngfristiga upp-
laningen i néringslivet.

Forvaltningen av 6vriga pensionsmedel (&r 1980 cirka 37 miljarder kr)
ombesorjs av framfor allt SPP (Svenska Personalpensionskassan) och AMF
(Arbetsmarknadsforsikringar). I enlighet med géllande regler (274 § forsik-
ringsrorelselagen 1948:433) placeras huvuddelen i obligationer och fastighets-
1&n mot botteninteckningar. Cirka 2 procent av fondkapitalet &r placerat
i aktier.

4.2.2.1 Tillaggspension for privattjinstemén

Samma &r som ATP borjade fungera slots avtal om tilldggspension (ITP)
mellan SIF, SALF och SAF. Dessa avtal ticker praktiskt taget alla pri-
vattjinsteman. Bank- och forsikringsanstillda har motsvarande forméner
enligt speciella avtal.

Finansiering sker enligt premiereservmetoden, dvs. medel reserveras &r-
ligen under tjinstemannens aktiva tid for tdckande av pensionsbetalningarna
under hela pensionstiden. Det blir dérfor fréga om betydande fondbildningar.

Foretagen kan vilja att fondera medlen sjdlva, dvs. skuldfora beloppet
i balansrikningen under rubriken “avsatt till pensioner”, gora avsittning
till foretagsanknuten pensionsstiftelse eller betala premie till SPP eller pen-
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sionskassa. En forutsittning for egen fondering ar att FPG (Forsdkrings-
bolaget Pensionsgaranti) accepterar att lamna kreditforsdkring for pensions-
forpliktelserna. Registrering och pensionsutbetalning skots av Pensionsre-
gistreringsinstitutet (PRI) som forvaltas av SPP. I FPG forsidkrade 4dtaganden
har uppgatt till foljande belopp (miljarder kr vid slutet av respektive ar):

Ar Miljarder kr Okning
1975 10,5 1,6
1976 122 1,7
1977 144 22
1978 16,9 2.5
1979 19,8 29
1980 228 30

Hari ingér utfastelser utanfér ITP-planen med smairre belopp.

En stor del av ITP-atagandena forsdkras i SPP (Svenska Personalpen-
sionskassan). Fondutvecklingen inom SPP har varit (miljarder kr vid slutet
av respektive ar):

Ar Miljarder kr Okning
1975 155K L7
1976 L7/t 2,0
1977 19,5 24
1978 2311 36
1979 27,1 40
1980 31,5 44

Medel for ITP finns fonderade forutom i foretagen och SPP dven i Koo-
perationens Pensionsanstalt. Denna pensionsanstalt hade vid slutet av ar
1980 fonder pé totalt 5,1 miljarder kronor avseende kooperationens mot-
svarighet till ITP.

Vissa banker och forsakringsbolag har ocksé egna pensionsstiftelser. Totala
fonderingar i dessa uppgér till ca 5 miljarder kr.

Totala fonderingar for ITP och motsvarande tilliggspensioner for koo-
perationen och bank- och forsakringsanstéllda uppgér saledes till ca 64 mil-
jarder kr vid utgdngen av &r 1980, med en 6kning under ar 1980 pé ca
8 miljarder kr eller 14 procent. Denna okningstakt kommer troligen att
bestd de ndrmaste éren.

4.2.2.2 Sarskild tillaggspension for arbetare

Ar 1971 6verenskoms inom LO/SAF-omradet om sirskild tilliggspension,
STP. Systemet tradde i funktion ar 1973 och innebar fullt utbyggt en pen-
sionsforstarkning med 10 procent av l6nen. STP administreras av AMF
(Arbetsmarknadsforsakringar). Inom konsumentkooperationen administre-
ras dock STP-pensionerna av Kooperationens Pensionsanstalt.
Finansiering sker enligt kapitaltickningsmetoden. Arbetsgivarna betalar
kollektivt de premier som behdvs for full kapitaltdckning av pensionsritten
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for dem som pensioneras under aret. N&gon reservering sker alltsd ej under
arbetarnas aktiva tid utan forst vid pensioneringen och d& med ett en-
gangsbelopp. Fondbildningen blir dirfor betydligt mindre dn inom ITP-sy-
stemet.

Inbetalning av medel kan ske antingen kontant till AMF-p (Arbetsmark-
nadsforsikringar, pensionsforsidkringsaktiebolag) eller genom reverser. Re-
verserna ska kreditforsikras i AMF-k (Arbetsmarknadsforsdkringar omse-
sidigt kreditforsikringsbolag). Detta foretag administreras av FPG. I AMF-k
forsikrade reverser har uppgétt till foljande belopp (miljarder kr vid slutet
av respektive ar):

Ar Miljarder kr Okning
1975 0,5

1976 0.8 0,3
1977 1,3 0,5
1978 1.8 0,5
1979 23 0,5
1980 28 0,5

I AMF-p fonderade medel (exkl. reverser enligt foregdende stycke) har
uppgétt till foljande belopp (miljarder kr vid slutet av respektive &r):

Ar Miljarder kr Okning
1975 0,7

1976 18] 04
1977 2,0 09
1978 32 1.2
1979 44 152
1980 59 1,5

Inom Kooperationens Pensionsanstalt har for STP fonderats ca 0,5 mil-
jarder kr vid utgingen av ar 1980.

Vid utgdngen av ar 1980 uppgick for STP fonderade medel totalt till
9 miljarder kr. Den &rliga 6kningen har senare ar varit ca 1,5-2 miljarder
kr (30-35 procent).

4.2.2.3 Ovriga arbetsmarknadsforsikringar
Hari ingér foljande:

AGS Avtalsgruppsjukforsikring inom LO/SAF-omradet. Tillaggssjukfor-
sdkring som vid mer 4n 30 dagars sjukdom kompletterar den vanliga
sjukpenningen upp till 95 procent av I6nen.

TFA Trygghetsforsdkring vid arbetsskada. Giller for skador som orsakats
av olycksfall i arbetet, vid fdrd till och fran arbetet samt yrkessjukdom
som varar mer dn 90 dagar. Giller praktiskt taget alla lontagare.

TGL Tjinstegrupplivforsdkring for samtliga lontagare.

AGB Avgéngsbidragsforsidkring inom LO/SAF-omrédet.

AGE Avgéngsersittning for tjansteman.
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For de beloppsméssigt dominerande AGS och TFA giller foljande (miljarder

Kr):
1980 ars Fonder Fondokning Dito i
premie- 1980-12-31 ar 1980 procent
intdkter
AGS 13 6,7 +1,3 +24
TFA 04 23 +0,3 +15
Totalt 107, 9,0 +1,6 +22

4.2.2.4 Arbetsmarknadsforsdkringarnas organisation
och placeringspolitik

Arbetsmarknadsforsikringarna visar upp en komplicerad bild vad giller or-
ganisationen. Ett flertal forsdkringsbolag ar inblandade, vilka sinsemellan
samarbetar pé olika sitt. I tabell 4.2 visas vilka forsakringsbolag som forvaltar
arbetsmarknadsforsdkringarnas fonder.

Tabell 4.2 Arbetsmarknadsforsikringsbolagens fonder (miljarder kr)

Forsédkring Fonder Fondokning Dito i

1980-12-31  ar 1980 procent
SPP ITP 31,5 44 16
AMF-pensionsforsdkring STP 54 ] 1,0 23

AMF-sjukforsikring AGS 6,7 ;144 1,3}2‘6 24 022
AMF-trygghetsforsdkring ~ TFA 23 I 0,3 15
AFA (LO/SAF) AGB, TGL 08 0,2 33

Dessa forsikringsbolags placeringar regleras huvudsakligen av 274 § for-
sikringsrorelselagen. For huvuddelen av kapitalet (forsakringsfonden) giller
att med undantag for den fria sektorn, som utgor 10 procent av forsak-
ringsfonden, fér kapitalet endast placeras i obligationer, fordringsbevis ut-
firdade av stat eller kommun samt 1an (dock ej topplan) i fastigheter. For
den fria sektorn och det kapital som finns utover forsékringsfonden (’over-
skottsfonder”) giller friare regler. Overskottsfondernas medel far till skillnad
frdn den fria sektorns placeras i aktier. Vid utgingen av ar 1979 var dessa
forsikringsbolags fonder placerade enligt tabell 4.3.

Det kan ndmnas att dessa bolag svarar for ca 45 procent av den totala
fondbildningen i de svenska forsdkringsbolagen. De Gvriga forsakringsbo-
lagen (framfGr allt sak- och aterforsdkringsbolag) hade vid utgdngen av ar
1979 fonder i storleksordningen 50 miljarder kr, vilka for narvarande okar
med ca 6-7 miljarder kr per &r.
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Tabell 4.3 Arbetsmarknadsforsikringsbolagens placeringar vid utgdngen av ar 1979
(miljarder kr)

SPP AMF? AFA Totalt Procent

Obligationer, forlagsbevis 17,7 8.5 - 26,2 66
Aktier 0,6 0,2 - 08 2
Andra virdepapper 22 0,5 0,2 29 7
Fastighetslan 4.1 0,6 0,1 48 12
Lan till stat och kommun 1.1 04 - 15 4
Fastigheter 0,7 - - 0,7 2
Ovrigt 0,7 1.6 0,3 2,6 7

Totalt 27,1 11,8 0,6 39.5 100
Fondékning 1979 40 2.8 - 6.8

9 Hari inraknas AMF-p (STP), AMF-s (AGS) samt AMF-trygghetsforsékring (TFA)
som 4r ett konsortium med Folksam 50 procent, Skandia 34 procent, Trygg-Hansa 12
procent och Lénsforsikringsbolagen 4 procent. De forvaltade medlen redovisas i resp.
bolags balansriakningar.

4.2.3 Skattestimulerat hushallssparande

Staten har ldnge pd olika sétt forsokt stimulera det frivilliga sparandet med
olika typer av &tgirder. Ett exempel p& detta dr det extra avdrag pd 800
kr (1 600 kr gemensamt for makar) som fysisk person far gora frdn inkomst
av kapital vid sjdlvdeklaration. Ett annat exempel dr premieobligationer.
Dessa har betydande skattemissiga fordelar genom att utfallande vinster
schablonbeskattas med 20 procent av beloppet. Fordelarna dr speciellt be-
tydande vid hog marginalskatt. Olika typer av stimulanser till regelbundet
lonsparande har forekommit. I det foljande beskrivs det s. k. skattesparandet
enligt lagen om skatteldttnader for vissa sparformer (1978:432).

Skattesparandet infordes den 1 oktober &r 1978. Sparandet sker genom
insittning av 16n eller annan A-inkomst till l16nsparkonto eller aktiespar-
konto. Aktiesparkonto beskrivs ndrmare i avsnitt 4.3 nedan. Sparandet pé
lonsparkonto skall uppgé till minst 75 och hogst 400 kr per manad. Sparandet
méste avse minst sex av drets méanader. Réntan p& sparkontomedel &r skat-
tefri under spardret och fem &r darefter. Dessutom erhdlls en sparskatte-
reduktion, dvs. minskning av statsskatten, under sparandeéret med 20 pro-
cent av det sparade beloppet. Tas sparbeloppet ut i fortid ska 25 procent
av beloppet inklusive rdnta dterforas till staten.

Skatteforménerna i sparsystemet dar betydande. Sparskattereduktionen
motsvarar en arsrinta over fem ar pd 5 procent. Eftersom denna plus
bankrintan dr skattefri blir den arliga avkastningen efter skatt med nu-
varande 12 procents bankrinta ca 17 procent. Det kan ocksé uttryckas si
att det allmidnna — forutom att avkastningen &r skattefri — tillskjuter en
fjardedel av sparandet pa lonsparkonto.

Av fordelningsskil har subventionen utformats som ett avdrag pa skatten
i stillet for ett avdrag frin den beskattningsbara inkomsten. Skattefriheten
for rintan gynnar dock bara den som kan utnyttja det extra avdraget pé
800 respektive 1 600 kr for andra kapitalinkomster. Inkomsttagare med 13g
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marginalskatt och personer som inte till fullo utnyttjar det extra avdraget
har mindre nytta av att rintan dr skattefri.

Efter fem ar kan sparmedlen lyftas utan att ndgon del aterfors till staten.
Om medlen darefter stir kvar pd sparkontot beskattas Iontagarens rinte-
inkomst pé vanligt sdtt. Négra atgérder for att stimulera till att 1ta pengarna
std kvar pd kontona &dr for ndrvarande inte planerade.

Skattesparandet har utvecklats enligt foljande (milj. kr):

Period Insitt- Insitt- Antal Ins. per Tot. kapital
ningar ningar konton konto o. (inkl. upp-
per ménad (1 000-tal) man. lupen rta)
1/10-31/12-78 300 100 386 259 300
1979 1 595 133 462 288 2010
1980 1816 151 556 272 4132
1/1-31/3-81 374 125 626 199 4507

Insdttningarna inkluderar ej rdnta pa sparbeloppen. Eftersom exakt sta-
tistik saknas har schablonmaissiga berdkningar gjorts. Antalet konton har
Okat och dr i maj ar 1981 ca 600 000, motsvarande ca 12 procent av det
totala antalet personer som dr berdttigade att delta i denna form av sparande.
Nedgéngen i insdttningarna per konto och manad ar 1981 torde samman-
hidnga med att ett ganska betydande antal sparare Gvergétt till att spara
pd de forménligare aktiesparkontona (se nista avsnitt).

4.3 Atgirder for att oka tillgngen pa riskvilligt kapital

Utvecklingen av foretagens lonsamhet och soliditet under 1970-talet har
skapat ett starkt behov av tillskott av riskvilligt kapital till foretagen. En
rad olika atgdrder har vidtagits. For att stimulera aktiesparandet ingér i
skattesparandet en mojlighet att placera pengarna i aktier. Vidare har den
s. k. dubbelbeskattningen, dvs. principen att vinsten forst beskattas i ak-
tiebolagen och att utdelningen sedan beskattas som inkomst for aktiedgaren,
successivt mildrats genom den s. k. Annell-lagen enligt vilken bolagen far
gora avdrag for viss vinstutdelning. Under ar 1980 har riksdagen ocksé
beslutat att aktiedgare som erhéller utdelning skall f4 en sérskild skattre-
duktion.

Fjarde AP-fonden har inréttats med uppgift att placera en mindre del
av AP-fondens kapital i borsaktier. Vidare har ett mellanhandsinstitut, Fo-
retagskapital, skapats med speciellt syfte att tillféra de mindre foretagen
riskvilligt kapital.

4.3.1 Aktiesparfonder

I reglerna for skattesparandet (se avsnitt 4.2.3) ingdr att de sparade medlen
kan placeras inte bara pd bankrdkning utan dven i aktier. Aktiesparandet
ska ske i den formen att medlen inbetalas till aktiesparfonder. Regler om
aktiesparfonder finns i lag om aktiesparfonder (1978:428).
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Aktiesparfonderna forvaltas av fondbolag bildade sarskilt for detta dnda-
mal. Medlen féar endast placeras i av svenskt aktiebolag utfirdade bors-
noterade aktier, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med op-
tionsratt till nyteckning. I aktiesparfond far ej ingd mer 4n S procent av
rostviardet i visst foretag. Ej heller fir mer dn 10 procent av fondkapitalet
placeras i ett och samma fGretag.

Fran och med ar 1981 har sérskilda foretagsanknutna aktiesparfonder bil-
dats, det vill sidga fonder som forvaltar sparmedel for anstéllda i visst foretag
eller koncern. Dessa foretagsknutna fonder skall uteslutande placera sina
medel i aktier, konvertibla skuldebrev etc. i det egna foretaget eller i foretag
i den egna koncernen. Den foretagsanknutna fondens andel i rostvardet
i foretaget far dock inte Overstiga 5 procent. Liksom giller for de vanliga
aktiesparfonderna fér placering endast ske i borsnoterade vardepapper, varfor
aktiefonder av denna typ enbart kan bildas i foretag eller koncerner med
borsnoterade aktier.

For sparande i aktiesparfond gillde frdn borjan samma regler som for
skattesparande i bank, dvs. sparandet skulle ske med mellan 75 och 400
kr minst sex ménader per ar, skattereduktion utgick med 20 procent och
avkastningen (utdelning och vérdestegring) var skattefri under fem é&r. In-
tresset for aktiesparandet har varit 1agt. Vid utgéngen av ar 1979 hade endast
ca en procent av inkomsttagarna eller 47 000 personer utnyttjat mojligheten
att spara i aktiesparfonder. Detta utgjorde endast 8 procent av skattesparandet
eller 157 milj. kr. Skattereduktionen for aktiesparandet har fradn den 1 januari
1980 hajts till 30 procent. I december &r 1980 har vidare maximigrinsen
for skattesparandet hojts pd sd sitt att den nu utgor 600 kr per ménad
varav hogst 400 kr far avse banksparande. Vid utgdngen av &r 1980 hade
antalet konton okat till ca 65000 och totala fondkapitalet till 291 milj. kr.
Okningen av fondkapitalet var alltsd 1980 134 milj. kr vilket motsvarar
11 milj. kr per manad. Kapitalet i aktiesparfonderna utgjorde dock fortfarande
8 procent av det totala skattesparandet.

Under &r 1981 har dock intresset for sparande i aktiesparfonder 6kat kraf-
tigt. Under de forsta tre ménaderna ar 1981 har antalet konton i de icke
foretagsanknutna aktiesparfonderna okat fran 65000 till 254 000 konton.
Insdttningarna har uppgatt till 37 milj. kr i januari, 77 milj. kr i februari
och néstan 100 milj. kr i mars (ca 400 kronor per konto). Under mars ménad
gick ca en tredjedel av det totala skattesparandet till aktiesparfonder.

Darutover har ett antal foretagsanknutna aktiesparfonder bildats. Vid ut-
géngen av mars &r 1981 fanns tio foretagsanknutna aktiesparfonder med
tillsammans 18 500 konton och ett totalt sparbelopp under det forsta kvartalet
ar 1981 pé 24 milj. kr. Under mars ar 1981 sparades pa dessa konton totalt
7 milj. kr (ca 380 kr per konto). For att stimulera de anstillda att delta
i foretagens aktiefonder, har foretagen erbjudit de anstéllda 1an pa i allméinhet
ca 75 procent av sparbeloppen. Lénen loper i de flesta fall utan rinta. Lanen
skall amorteras p& ca 2-3 ar. Hérigenom blir den omedelbara likviditets-
effekten av sparandet obetydlig, den kommer dé ldnen skall amorteras. Av
de anstillda i de 10 foretagen deltar ca 14 procent i aktiesparandet. Andelen
ar bland tjanstemdnnen ca 30 procent och bland arbetarna ca 5 procent.
Ytterligare ett antal borsforetag ar pd vidg att starta foretagsanknutna ak-
tiesparfonder.
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Till stor del torde det 6kade skattesparandet i aktier ha skett pd bekostnad
av motsvarande banksparande. Som tidigare papekats sjonk det méanatliga
banksparandet fran 150 milj. kr &r 1980 till 125 milj. kr de tre forsta ma-
naderna &r 1981. Detta skedde trots att antalet konton 6kade med nistan
75 000. Om det genomsnittliga sparandet per individ var lika stort har cirka
200 000 banksparare Overgatt till att spara i aktier.

En forklaring till denna 6vergdng ar hojningen av skattereduktionen frén
20 till 30 procent. En skattereduktion pd 30 procent innebir ett tillskott
till den arliga avkastningen pa skattefondsparandet med 7 procentenheter.
Hojningen av det ménatliga maximibeloppet fran 400 till 600 kr torde ocksé
ha haft betydelse.

En annan visentlig forklaring dr den hoga avkastningen i aktiesparfon-
derna under ar 1980. I genomsnitt steg fondandelarna i virde under detta
ar med cirka 25 procent. Inklusive skattereduktionen blev dirfor totalav-
kastningen under detta ar 32 procent. Denna avkastning ar skattefri. Under
ar 1980 hade alltsa skattesparande i aktier ungefar dubbelt sd hog avkastning
som motsvarande banksparande.

Efter fem ar kan spararna begira inlosen av sina fondandelar. I den om-
fattning detta sker avtar tillvidxten i aktiesparfonderna. Négra planer pi att
motverka sddana uttag foreligger inte.

4.3.2 Beskattning av aktieutdelningar

I Sverige liksom i de flesta industrilinder har aktiebolagsvinsterna sedan
ldnge varit utsatta for s. k. dubbelbeskattning. I aktiebolagen sker en vinst-
beskattning med ca 55 procent. D4 vinstmedel utdelas till aktieigaren be-
skattas de dnnu en gadng med dennes inkomstskatt. Speciellt mot bakgrund
av foretagens sjunkande lI6nsamhet, inflationen och den genomsnittliga ak-
tiedgarens Okade marginalskatt har denna dubbelbeskattning kommit att
betraktas som ett problem.

[ alla EG-ldnder utom Nederldnderna och Luxemburg har ldttnader i dub-
belbeskattningen genomforts. Syftet med omlidggningarna anges vara att
fa ner bolagens kostnad for eget kapital och skapa storre neutralitet i friga
om skattebelastningen pa aktieinnehav och andra finansiella placeringar.
Littnaderna i EG-ldnderna har lagts pd aktiedgarnivd, dvs. bolagsskatten
rdknas av frin aktiedgarens skatt. Direkta jamforelser mellan den totala
beskattningen av aktieutdelningen forsvéras av skillnader mellan olika ldn-
der vad giller t.ex. om socialavgifter utgar pd utdelningar.

[ Sverige infordes ar 1967 regler om viss avdragsritt for aktieutdelningar,
den s. k. Annell-lagen (lag om avdrag vid inkomsttaxeringen for viss ak-
tieutdelning, 1967:94).

Aktiebolag som driver rorelse, jordbruk eller skogsbruk fick gora avdrag
for utdelning med hogst 5 procent av inbetalt belopp p& nyemitterade aktier.
Avdrag fick dtnjutas under en begridnsad tid.

For nyemissioner efter utgdngen av ar 1978 har reglerna gjorts mer gene-
rosa. Avdrag far ske under en 20-arsperiod frdn emissionen. Totalt far avdrag
dock inte ske med mer dn inbetalt belopp for aktierna. Vidare far avdraget
inte ndgot ar Overstiga 10 procent av emissionsbeloppet.
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For nirvarande pagar inom kapitalvinstkommittén (B 1979:05) en 6versyn
av reglerna for realisationsvinstbeskattning av aktier och dubbelbeskattning
av utdelningar. Kommittén har i enlighet med tilldggsdirektiv (Dir. 1980:10)
framlagt forslag om provisoriska atgdrder for att stimulera aktiesparandet
(Ds B 1980:11). Kommittén foreslog att fysiska personer bosatta i Sverige
som erhéller aktieutdelning ska fa en sirskild skattereduktion. Riksdagen
har nyligen beslutat att skattereduktionen ska uppga till 30 procent av mot-
tagen utdelning till den del denna inte 6verstiger 10 000 kr for ensamstéende
och 20000 kr for makar gemensamt. Skattereduktionen berdknas pa ut-
delning pa svenska borsnoterade aktier och andelar i svenska aktiefonder
som till minst tva tredjedelar bestdr av sddana aktier.

I detta sammanhang bor ocksd nimnas att vid beskattning av realisa-
tionsvinster pa aktier far schablonavdrag goras med 3000 kr. Schablon-
avdraget infordes ar 1966 och hojdes &r 1980 fran 1000 kr till 3000 kr
med tillimpning frin beskattningsaret 1981.

4.3.3 Fjidrde AP-fonden

Fjirde AP-fonden inrittades den 1 januari ar 1974 i syfte att genom ak-
tieplaceringar oka néringslivets tillgdng pa riskkapital. Regeringen anger ram-
belopp for aktieforvirven. Vid starten faststélldes rambeloppet till 500 milj.
kr. Under ar 1974 och ar 1975 forvirvades vardera éret aktier for ca 200
milj. kr. Under véren & 1976 hojdes ramen till 1000 milj. kr. Ar 1976
forvirvades aktier for knappt 300 milj. kr, under &r 1977 for drygt 200
milj. kr, under &r 1978 for 100 milj. kr (efter ramokning med 250 milj.
kr) och under ar 1979 for nidstan lika mycket (alla belopp netto). De laga
beloppen aren 1978 och 1979 beror pa att fonden huvudsakligen skulle placera
erhallet rambelopp i nyemissioner av aktier och konvertibla skuldebrev och
att utbudet av sadana var lagt. Nyemissionskravet upphédvdes i december
ar 1979.

Under ar 1980 har forvirven netto uppgétt till 126 milj. kr. Enligt riks-
dagsbeslut i slutet av &r 1980 skall fonden tillforas ytterligare 600 milj. kr.

Vid slutet av &r 1980 hade fjirde AP-fonden ett fondkapital pa 1372
milj. kr (inkl. ackumulerat dverskott pd ca 120 milj. kr). Harav var 1200
milj. kr placerade i aktier och 65 milj. kr i konvertibla skuldebrev och ob-
ligationer och resten i likvida medel. Aktieinnehavet motsvarade ca 2 procent
av det totala borsvirdet i alla borsnoterade foretag.

Under varen ar 1979 bestimde riksdagen att fondens aktieinnehav i en-
skilda foretag inte far Overstiga 10 procent.

4.3.4 Foretagskapital

Ar 1973 inrittades enligt riksdagsbeslut Foretagskapital AB som ska bista
mindre foretag med riskkapital. Verksamheten har till helt nyligen admi-
nistrerats av Industrikredit, ett annat mellanhandsinstitut med uppgift att
lamna langfristiga 14n till mindre och medelstora foretag.
Foretagskapital kan tillskjuta riskkapital dels genom forvérv av aktier,
andelar eller liknande rittigheter, dels i form av kreditgivning eller ggnom
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att institutet utfirdar garantiforbindelser som sedan kan ldggas till grund
for uppléning hos andra finansiérer. I propositionen framhalls att institutets
kapitaltillskott genom aktieteckning i princip endast ska avse minoritets-
poster och att engagemangen ska avvecklas sd snart det dr mojligt med
hdnsyn till kundforetagets och institutets eget intresse.

Utvecklingen av Foretagskapitals engagemang vid respektive é&rs slut
framgar av tabell 4.4. Det har hittills varit friga om relativt f4 engagemang
och mattliga belopp. For att effektivare kunna bistd de mindre foretagen
med riskkapital erholl Foretagskapital frdn den 1 april 4r 1978 egen ad-
ministration och verkstdllande ledning.

Tabell 4.4 Foretagskapitals engagemang

Ar Antal Aktier  Konvertibla Ovriga  Garanti- Totalt
foretag ldn lan forbindelser engage-
mang
1973 3 1,0 1.8 04 32
1974 8 2,6 12 0,6 10,4
1975 9 7.5 43 0,2 12,0
1976 9 11,1 11,6 14 24,1
1977 9 10,2 2,6 16,2 2] 31,7
1978 9 12,4 27 21 2.7 38,9
1979 9 13,3 5.6 19,9 2,7 41,5
1980 11 7\ 5,7 20,5 03 33,6

4.4 Atgiarder for att ge de anstillda del i foretagens vinster

Det dr endast i ett fatal foretag i Sverige som de anstéllda har ritt till andel
i foretagets vinst. Bland de storre foretagen finns vinstandelssystem i af-
farsbankerna och i ett verkstadsforetag (Akermans). Vinstdelning ir betydligt
vanligare forekommande utomlands, framfor allt i USA men dven i Vist-
tyskland, Frankrike och England.

Ar 1973 inrittade Svenska Handelsbanken ett vinstandelssystem. En viss
andel av bankens vinst avsitts till en stiftelse, Oktogonen. Det ackumulerade
vérdet, inkl. avkastning, av vinstandelarna utbetalas vid pensioneringen.
Pantséttning, overlatelse eller beldning av andelarna far ej ske. Liknande
vinstandelssystem har senare inforts i Skandinaviska Enskilda Banken,
Gotabanken, Uplandsbanken, Skdnska Banken, Sundsvallsbanken och Ska-
raborgsbanken.

Motiven for bankernas vinstandelssystem uttrycks ganska likartat. Syftet
ar att stimulera personalens intresse for foretagets langsiktiga resultatut-
veckling och stirka samhorighetskinslan. Ett vésentligt motiv for Han-
delsbanken var ocksd att banken hade gétt igenom en period med dalig
lonsamhet och genomgripande omorganisation. Det ansdgs skiligt att per-
sonalen fick andel i de vinster som uppkom efter de besvirliga &ren.

I Svenska Handelsbanken berdknas vinstandelen pd si sitt att ett mer-
resultat i forhéllande till 6vriga affdrsbanker faststills. 33 procent hérav till-
faller de anstillda. Totalt har drygt 200 milj. kr ackumulerats sedan starten
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ar 1973. Detta motsvarar ca 50 000 kr for en anstdlld som varit fulltids-
arbetande under hela denna period.

I SE-Banken beridknas de anstélldas vinstandel som 10 procent av vinsten
efter avdrag for utdelning och pa denna belopande skatt och for det belopp
som behdver avsittas till bankens virderegleringskonton for att dessa ska
kunna uppritthéllas i forhdllande till verksamhetsvolymen. Dock far vinst-
andelen ej overstiga 20 procent av utdelningen. Under systemets tre forsta
ar (1977-1979) har vinstandelen utgjort ca 2000 kr per anstédlld och ar.

De ovriga bankernas vinstdelningsregler ansluter sig i stort till antingen
Svenska Handelsbankens (Uplandsbanken, Skénska Banken, Sundsvallsban-
ken och Skaraborgsbanken) eller SE-Bankens modell (Gotabanken, dock
med vinstandel 20 procent i stillet for 10 procent).

Vinstandelarna ska i SE-Bankens system placeras i aktier i banken. I
de andra bankerna anges att placering i forsta hand ska ske i bankens aktier
men att placering ocksd kan ske i andra vardepapper. I tre banker (Han-
delsbanken, Uplandsbanken och Sundsvallsbanken) har de anstélldas dgar-
andel i banken (via stiftelsen) maximerats till 5 procent och i Sk&nska Banken
till 10 procent. Stiftelsen Oktogonen har vid utgéngen av &r 1980 32 procent
av sina tillgdngar placerade i aktier i Svenska Handelsbanken. Dessa aktier
motsvarar cirka 4 procent av aktiekapitalet och rostvirdet. Oktogonen utgor
ddrigenom den tredje storsta aktiedgaren i Svenska Handelsbanken. Orsaken
till att stiftelsen inte placerat storre andel av kapitalet i Handelsbanken dr
framforallt att utbudet till rddande kurser inte varit tillrdckligt.

Vinstandelarna utbetalas i Svenska Handelsbankens system nir den an-
stéllde avlider eller pensioneras. I Uplandsbanken och Skanska Banken sker
utbetalning under fem &r efter pensioneringen. I Uplandsbanken kan den
anstillde fA ut hela beloppet vid pensioneringen. I SE-Banken, Sunds-
vallsbanken och Gétabanken kan den anstillde f& ut sin andel efter fem
ar men kan i SE-Banken lita andelen ligga kvar till pensioneringen och
i de tvd andra bankerna i ytterligare en eller flera feméarsperioder.

Akermans Verkstiader i Eslov ar det enda storre industriforetag i Sverige
som har ett vinstandelssystem. Detta infordes ar 194S5. Vinstandelen dr ca
17-18 procent av vinsten (efter avskrivningar, reducerad med berdknad
skatt). Den fordelas bland de anstéllda i forhallande till [6nen, med 20 eller
10 procents avdrag for dem som varit anstéllda i mindre dn ett respektive
tva &r. T. 0. m. &r 1977 utbetalades vinstandelarna kontant. P4 initiativ av
de anstillda dndrades reglerna fr. o. m. ar 1978 s& att hilften av vinstan-
delarna nu utbetalas kontant medan den andra hélften avsitts till en per-
sonalstiftelse. Stiftelsen koper i sin tur aktier i Akermans Verkstider pa
borsen. Efter tva vinstavséttningar (& 1978 och ar 1979) innehar stiftelsen
i dag aktier i bolaget till ett borsvirde av ca 10 milj. kr.

Hirutover finns vinstandelssystem av varierande utformning i ett antal
mindre foretag. Det &r inte ovanligt med ndgon typ av vinstdelning i
tjansteproducerande foretag — t. ex. reklamforetag och revisionsforetag. Men
det forekommer dven i tillverknings- och handelsforetag.
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4.5 Atgirder for att ge de anstillda inflytande i foretagen

De anstilldas inflytande i foretagen har 6kats genom en lang rad olika at-
girder. Har behandlas det arbetsrittsligt grundade inflytandet, det inflytande
over investeringarna som de anstillda har tillerkints i de speciella inves-
teringsfondsavsittningarna som skedde ar 1974 och &r 1980, samt det in-
flytande som Fjarde AP-fonden delegerat till de anstillda.

4.5.1 Arbetsrdttsligt inflytande’

Kraven pd lontagarinflytande i foretagen har en lang historisk bakgrund.
Kraven gillde i borjan rdtten for lontagarna att organisera sig och ritten
att genom organisationerna fora 16neforhandlingar och sluta kollektivavtal
med arbetsgivaren. Genom den s. k. decemberkompromissen &r 1906 till-
vann sig de fackliga organisationerna rétten att utan inblandning organisera
arbetarna. Arbetsgivarna forbeholl sig rétten att leda och fordela arbetet
och att anstélla och avskeda arbetare. Under 1920- och 1930-talen kom
en stor del av dessa arbetsrittsliga regler att Overforas till lagar.
Med foretagsdemokrati har man emellertid avsett ndgot mer in ett in-
flytande Over lonefrdgorna — den har gillt de anstilldas inflytande 6ver
sin arbetsplats och sitt foretag.
Det forsta praktiska uttrycket for de foretagsdemokratiska strivandena
kan sdgas vara foretagsnamndsavtalen ar 1946 mellan SAF och LO respektive
TCO. Avtalet skapade organisatoriska former for information och samrad
i foretagen.
Under 1960-talet blev debatten om foretagsdemokerati livlig. Centern och
folkpartiet framlade &r 1967 forslag om styrelserepresentation for de an-
stdllda. TCO framlade &r 1970 och LO &r 1971 program for foretagsdemokrati
dar man kridvde att de anstéllda skulle tillforsdkras reellt inflytande pa alla
nivéer i foretagen och att regering och riksdag genom lagstiftning skulle
bana vigen for en siddan utveckling.
Den forsta delen av 1970-talet innebar i ménga avseenden ett genombrott
for den arbetsrittsliga lagstiftningen i Sverige. En rad lagar som gav 16n-
tagarna och deras organisationer en forstarkt stéllning tillkom under denna
period. Som exempel kan ndmnas lagen om styrelserepresentation for an-
stdllda i aktiebolag och ekonomiska foreningar, lagen om facklig fortro-
endemans stéllning pé arbetsplatsen (FML), lagen om anstillningsskydd
(LAS) samt arbetsmiljolagen (AML). Genom tillkomsten av dessa lagar pre-
ciserades dels omrédet for 16ntagarnas inflytande, dels graden av inflytande
(t. ex. antalet styrelserepresentanter).
Lagen om medbestimmande i arbetslivet (MBL) har en annan inriktning.
Den giller inte ett speciellt avsnitt utan omfattar alla fragor i relationen
mellan arbetsgivare och arbetstagare. Den anger inte heller en viss grad
av lontagarinflytande utan ger en allmén forstirkning av l6ntagarnas still- 1 :
g ; 1 Avsnittet bygger huvud-
ning gentemot arbetsgivaren. Syftet med lagen &r att parterna pa egen hand sakligen p& Schmidt, F.,
ska trdffa avtal om ett lingre géende inflytande och att de genom forhand-  Eacklig arbetsritt, Lund,
lingar ska l6sa de problem som uppstdr pd arbetsplatserna. 1979.
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4.5.1.1 Lagstiftning ang. styrelserepresentation

Genom tillkomsten av 1972 &rs lag om styrelserepresentation for de anstéllda
(som hade giltighet t. 0. m. juni 1976) fick anstallda i foretag med minst
100 anstillda ritt till representation i foretagets styrelse.

Den nuvarande styrelserepresentationslagen (Lagen om styrelserepresen-
tation for de anstillda i aktiebolag och ekonomiska foreningar, 1976:351)
giller utan tidsbegrinsning och r tillimplig pd foretag som i Sverige sys-
selsdtter i genomsnitt minst 25 arbetstagare. Undantagna dr bl. a. bank-
och forsikringsbolag for vilka géller sirskild lagstiftning. Ytterligare en for-
utsittning for lagens tillimpning &r att det finns en eller flera lokala ar-
betstagarorganisationer som dr bundna av kollektivavtal i forhallande till
bolaget och som foretrdder mer dn hilften av de anstillda vid bolaget. Det
forutsittes slutligen att en organisation, som har denna omfattning, eller
flera organisationer som tillsammans har denna omfattning, beslutar att
arbetstagarrepresentation skall inréttas.

De anstillda har enligt lagen ritt att utse tvd ledaméter av styrelsen —
arbetstagarledaméter — och en suppleant for varje sddan ledamot. Bestér
foretagets styrelse av endast en ledamot, har de anstdllda rdtt att utse en
arbetstagarledamot och en suppleant.

Det ankommer i forsta hand pd samtliga de lokala arbetstagarorganisa-
tioner, som 4r bundna av kollektivavtal i forhallande till bolaget, att i sam-
forstdnd utse arbetstagarrepresentanter eller att komma dverens om en ge-
mensam valprocedur. Kan s&dan enighet inte vinnas, skall arbetstagarre-
presentanterna utses pd i lagen angivet sitt.

Arbetstagarrepresentant “bor” enligt lagen utses bland de anstéllda hos
bolaget. En begrinsning i valfriheten gors dock genom regeln att till ar-
betstagarrepresentant i ett foretags styrelse inte utan sarskilt tillstind far
utses den som #r arbetstagarrepresentant i ett annat foretags styrelse.

Arbetstagarledamoter har i princip samma stéllning i styrelsen som 6vriga
styrelseledamoter och samma ansvar som dessa. En sdrskild javsbestim-
melse finns dock: arbetstagarrepresentant far inte deltaga i behandling av
fraga som ror forhandling med arbetstagarorganisation, uppséigning av kol-
lektivavtal eller stridsatgard.

For att sdkerstdlla att dven arbetstagarrepresentanter far tillrackligt in-
formationsmaterial till grund for sitt deltagande i styrelsearbetet har ett tillagg
gjorts till aktiebolagslagen (1975:1385) 8 kap. 9 §. Innebdrden ar att sty-
relsebeslut inte far fattas sivida inte samtliga styrelseledamoter, om majligt,
haft tillfille att delta i drendets behandling. Beslut far inte heller fattas om
inte, sdvitt mojligt, samtliga styrelseledamoter erhallit tillfredsstéllande un-
derlag for att avgora drendet.

Om styrelserepresentation for de anstéllda enligt huvudregeln skulle med-
fora visentlig oldgenhet for ett aktiebolag pd grund av att styrelsens sam-
mansittning ir beroende av politiska styrkeforhéllanden eller av forhdllande
mellan olika aktiesigare eller aktiedgargrupper, som framgar av bolagsord-
ningen, avtal eller annan omsténdighet, kan undantag medges, om olé-
genheterna inte kan undanrojas pa annat sitt. Undantag kan ocks& medges
om oldgenheterna beror pé att bolagsordningen innehdller foreskrift om sér-
skild rostmajoritet vid fattande av styrelsens beslut, eller om en jimvikts-
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rubbning har uppstétt ddrigenom att staten har utsett offentlig styrelsele-
damot.

Om undantag medges, skall det enligt uttrycklig bestimmelse i lagen
forenas med villkor om atgirder, som pé annat siitt tillgodoser arbetstagarnas
intresse av insyn och inflytande i friga om foretagets verksamhet.

Frdgor om undantag provas av den av regeringen utsedda “namnden
for representationsfragor™, vilken bestar av en opartisk ordforande, tva le-
damoter foretradande arbetsgivarintressen och tvé ledamoter foretridande
arbetstagarintressen. Antalet dispensansokningar har hittills varit mycket
litet.

I detta sammanhang bor ocksd nimnas lagstiftningen om styrelserepre-
sentation for samhillet, &ven om denna inte har till syfte att 6ka inflytandet
for foretagets egna anstillda.

Redan enligt en provisorisk lagstiftning frén 1972 hade staten ritt att
utse offentliga styrelseledaméter i investmentbolag och i allménnyttiga stif-
telser med tillgéngar Overstigande fem miljoner kronor.

Genom 1976 &rs lag om styrelserepresentation for samhillet i aktiebolag,
ekonomiska foreningar och stiftelser (1976:350) utvidgades lagens tillimp-
ningsomréde visentligt, i det att staten nu fick ritt att utse offentlig sty-
relseledamot ocksé i foretag inom handel och industri. Denna utvidgade
mojlighet kom aldrig till anvdndning.

Lagen @ndrades 1979 (1979:520) samtidigt som den forldngdes till utgdngen
av juni 1980. Lagéndringen innebér huvudsakligen att omradet for offentlig
styrelserepresentation inskrankes till att avse dels aktiebolag vilkas verk-
samhet huvudsakligen &r inriktad pa att 4ga eller forvalta fast eller 16s egen-
dom, dels allmédnnyttiga stiftelser med tillgdngar dverstigande fem miljoner
kronor. Enligt ett nyligen framlagt forslag frin utredningen om offentlig
styrelserepresentation i investmentbolag och stiftelser foreslés den offentliga
styrelserepresentationen i aktiebolag att upphéra fran juni 1982.

4.5.1.2 Lagen om facklig fortroendemans stillning pa
arbetsplatsen, FML

Det har sedan lange varit praxis, framfor allt inom storforetagen, att till-
erkdnna den fackliga klubbordf6randen viss ritt till betald ledighet for fack-
ligt arbete.

I februari 4r 1970 triffade SAF och LO en uppgorelse om klubbordfor-
andens rittsliga stallning som bekriftade denna praxis. Klubbordféranden
tillerkédndes 16n ndr han till foljd av fackligt arbete var franvarande fran
sitt vanliga arbete. Han fick ocksa ritt till tilltrade till olika avdelningar
och arbetsplatser i den utstrackning som fordrades for att han skulle kunna
fullgora sina fackliga uppdrag inom fGretaget.

Fr.o.m. & 1974 dr dessa forhédllanden reglerade i lag om facklig for-
troendemans stdllning pd arbetsplatsen (FML, 1974:358). I propositionen
(1974:88) till lagen framhaller foredragande statsrddet att fackforeningarna
- utdver sin grundldggande uppgift att ta till vara medlemmarnas intresse
att fa en rdttvis del av de uppnddda produktionsresultaten — medverkar
tili en successiv fordndring av forhéllandena i arbetslivet och i samhallet
i stort och att det 4r ett viktigt samhillsintresse att sikerstilla att de fackliga
fortroendeménnen far majlighet att fullgéra de uppgifter som liggs pa dem.
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FML har den dubbla funktionen att vara en ledighetslag och en lag som
foreskriver att visst fackligt arbete ska anses som arbete for foretagets rdkning
och betalas av foretaget. Den innebidr ocksé att en facklig fortroendeman
inte kan fa forsimrade anstillnings- och arbetsvillkor p& grund av sitt fackliga
arbete, samt att facket tillerkéinns tolkningsforetride vid tillimpning av fler-
talet av lagens regler. Fackets beslut giller till dess tvisten slutligt provats
genom avgorande av AD eller skiljendmnd.

Nya arbetsrittskommittén framlade i oktober 1977 forslag till ny fortro-
endemannalag (DsA 1977:4). Kommittéforslaget har dnnu inte foranlett lag-
stiftning.

4.5.1.3 Lagen om anstdllningsskydd, LAS

Lagen om anstillningsskydd (LAS, 1974:12) triadde i kraft den 1 juli 1974.
Syftet med lagen ér att 6ka anstéllningstryggheten for den enskilde arbets-
tagaren. Lagen inskridnker arbetsgivarens majligheter att anvinda sig av
tidsbegrinsade anstéllningar. Den upphédver ocksd arbetsgivarens ritt att
fritt uppsiga och avskeda arbetstagare samt begransar mojligheten att per-
mittera arbetstagare utan 16n. For uppsigning och permittering pa grund
av arbetsbrist uppstills turordningsregler som arbetsgivaren har att iaktta.
Liknande regler giller angdende foretradesritt till nyanstéllning.

Lagen syftar ocks till att tillforsékra de fackliga organisationerna insyn
och inflytande i frdgor om avveckling och &terintagning av arbetskraft. Be-
triffande de ovan nimnda Atgirderna fran arbetsgivarens sida, uppsigning,
avsked, permittering etc., ska arbetsgivaren varsla den lokala arbets-
tagarorganisationen. Ritt till varsel innebar ocksa ritt till dverldggning om
den tilltidnkta Atgdrden och arbetsgivaren far inte vidta atgarder forrén tillfille
till 6verldaggning lamnats.

4.5.1.4 Arbetsmiljolagen, AML

Fragan om arbetarskyddet och arbetsmiljons beskaffenhet har under 1900-
talet utvecklats frn att ha varit arbetsgivarens ensak till att bli en ggmensam
angeligenhet for arbetsgivare och arbetstagare. 1912 érs arbetarskyddslag
forutsatte att arbetarna pa ett arbetsstille kunde inom sig utse ombud att
till inspektionsforrittare framfora arbetarnas onskemal betriffande arbetets
sikerhet och sundhet. Genom en lagidndring 1931 angavs, att arbetsgivaren
borde soka samrdd med skyddsombuden. Vid tillkomsten av 1949 irs ar-
betarskyddslag gjordes en sddan samverkan till ett liggande.

Ar 1973 genomfordes vissa dndringar i arbetarskyddslagen, vilka mar-
kerade en ny syn pé arbetarskyddet och arbetsmiljon. Verksamheten skulle
i fortsdttningen skotas gemensamt av arbetsgivare och arbetstagare. Den
nu gillande arbetsmiljolagen (1977:1160) tradde i kraft den 1 juli 1978. I
lagen sl8s fast att arbetsgivare och arbetstagare ska samverka for att dstad-
komma en god arbetsmiljé och att de ska bedriva en pa lampligt sitt or-
ganiserad skyddsverksambhet.

Arbetsmiljélagen uppstiller ett antal grundliggande krav pa arbetsmil-
jons beskaffenhet, arbetstidens forldggning osv. Den &ldgger ocksé sdvil
arbetsgivare som arbetstagare vissa allmédnna skyldigheter i frdga om ar-
betsmiljon.
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Arbetstagarna ska i frigor som ror arbetarskyddet foretridas av skydds-
ombud som utses av den kollektivavtalsbdrande fackliga organisationen.
Skyddsombudets stillning &r i flera avseenden likartad den fackliga for-
troendemannens. P4 arbetsplatser med minst femtio arbetstagare ska ocksé
finnas en skyddskommitté med uppgift att planera och dvervaka skydds-
arbetet. Arbetstagarrepresentanterna utses av den lokala fackliga organisa-
tionen och &r i majoritet i kommittén.

4.5.1.5 Lagen om medbestimmande i arbetslivet, MBL

Ar 1971 paborjades inom arbetsrittskommittén arbetet med en oversyn av
den arbetsrittsliga lagstiftningen med sikte pé att utreda forutsittningarna
for ett mera omfattande arbetstagarinflytande pd omraden som berér den
enskilde arbetstagaren ndra och dagligen. Resultatet av arbetsrittskommit-
téns arbete redovisades i borjan av &r 1975 i betinkandet Demokrati pé
arbetsplatsen (SOU 1975:1). Betdankandet lades till grund for ett regerings-
forslag till lag om medbestimmande i arbetslivet, (MBL, 1976:580). Forslaget
antogs av riksdagen &r 1976 och lagen tradde i kraft den 1 januari 1977.

MBL ersitter lagen om kollektivavtal av &r 1928, lagen om forenings-
och forhandlingsrétt av &r 1936 och lagen om medling i arbetstvister av
ar 1920 samt lagen om sérskilda skiljedomare i arbetstvister. Lagen innehéller
en rad bestimmelser som med smirre eller inga dndringar alls 4r himtade
ur dessa lagar. Huvudsyftet med lagen dr emellertid att ge arbetstagarsidan
ett okat inflytande sdvil i arbetslednings- som foretagsledningsfrigor och
lagen innehdller darfor bestimmelser som ska frimja tillkomsten av med-
bestimmandeavtal samt regler som ska ge arbetstagarna ritt till information
och forhandlingar, oavsett om sédant kollektivavtal har kommit till stdnd
eller ej.

Lagen dger tillimpning pé& forhéllandet mellan arbetsgivare och arbets-
tagare, bdde inom den privata och den offentliga sektorn. P4 den offentliga
sektorn kompletteras lagen av lag om offentlig anstillning (LOA, 1976:600).
Vissa omréden ar emellertid undantagna. Nir det giller verksamheter av
"religios, vetenskaplig, konstnarlig eller annan ideell natur” eller verksam-
heter som har “’kooperativt, fackligt, politiskt eller annat opinionsbildande
dndamal” gors undantag for verksamhetens “mal och inriktning’.

MBL &r en allmén lag och i den mén annan lag eller forfattning innehaller
foreskrifter som avviker frin MBL har sidan specialbestimmelse foretriade
framfor MBL. Lagen utgor enligt huvudregeln tvingande ritt, men #r delvis
dispositiv och kan ersdttas av bestimmelser i kollektivavtal.

Huvudsyftet med lagen, att 6ka arbetstagarnas inflytande, kommer till
uttryck i bestdimmelsen att parter som normalt triffar kollektivavtal om
16ner och andra anstéllningsvillkor ocksa bor tréffa kollektivavtal om med-
bestimmande, om arbetstagarna begir det (§ 32).

Denna maélséttningsparagraf” ges stod genom stadgandet om s. k. kvar-
drojande stridsrétt, som innebdr att arbetstagarnas organisationer ska kunna
tillgripa stridsmedel for att fa till stdnd kollektivavtal om medbestimmande,
dven om organisationerna dr bundna av fredsplikt i kollektivavtal om I6ner.

Oavsett om parterna triffar kollektivavtal om medbestimmande eller ej,
ger MBL de lokala fackliga organisationerna en forstiarkt stillning i form
av lagfidst ritt till information och samrad i sddana frgor dir arbetsgivaren
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SOU 1981:44

ensam har bestimmanderitten. Det #r framfor allt foljande bestimmelser
som ger en sidan forstarkt stdllning for arbetstagarna:

Forhandlingsrdtten. Lagen ger den lokala fackliga organisationen ratt att
pakalla forhandling med arbetsgivaren i alla frégor som over huvud taget
kan bli foremal for avtalsreglering mellan parterna. Lagen stadgar ocksd
skyldighet for arbetsgivaren att i vissa fall ta initiativ till forhandlingar innan
han fattar beslut, s. k. primér forhandlingsskyldighet.

Raitt till information. Lagen syftar till att ge de anstéllda samma mojligheter
till insyn och overblick dver foretagets verksamhet som arbetsgivaren.

Tolkningsforetrdde. Den lokala fackliga organisationen tillerkdnns tolk-
ningsforetride vid tvister i vissa frdgor (arbetstagares skyldighet att st till
forfogande for visst arbete samt medbestimmanderegler i kollektivavtal).

I samband med att medbestimmandelagen antogs av riksdagen tillsattes
inom regeringskansliet en arbetsgrupp med uppgift att nirmare granska vissa
fragor kring forhdllandet mellan den nya lagen och redan befintlig lagstiftning
pa andra omraden, frimst det associationsrattsliga.

Det grundliggande problem som arbetsgruppen hade att behandla var
huruvida den associationsrittsliga lagstiftningen lade hinder i vigen for traf-
fande med giltig verkan av medbestimmandeavtal enligt lagens 32 §. Grup-
pens resultat redovisades i januari 1977 i en promemoria frdn arbetsmark-
nadsdepartementet, DsA 1977:2. I promemorian konstateras att “det inte
finns ndgra rittsliga hinder mot sidana avtal vare sig i det associations-
rittsliga regelsystemet eller pd andra hall”.

Mot bakgrund av gruppens arbete genomfordes ar 1977 ett antal dndringar
i MBL. Bl a. tillades ett andra stycke till 32§ av innehall att parterna i
ett medbestimmandeavtal kan “med beaktande av vad som foreskrives
i 3§ bestimma att beslut, som annars skulle fattas av arbetsgivaren, skall
fattas av foretridare for arbetstagarna eller av sarskilt inrdttat partssam-
mansatt organ”.!

Under &r 1976 tillsattes ocksa en kommitté for fortsatt utredningsarbete
p& medbestimmanderittens omrade (reg. prot. 1976-06-10). Kommittén an-
tog namnet nya arbetsrittskommittén. Kommitténs uppgift ar att allmént
folja introduktionen och tillimpningen av den nya lagstiftningen samt att
overviga vissa fragor som uppmérksammats under lagstiftningsarbetet. En
sidan fraga giller krav pd arbetstagarinflytande i andra former och med
lingre giende befogenheter d4n vad MBL anger, en annan fraga giller den
s. k. negativa foreningsritten och foreningsrattsskyddet for arbetssokande.

Nya arbetsrittskommittén hade ocksa att med fortur behandla vissa fragor
rorande fortroendemannalagen, rorande arbetslivsforskning och rorande
facklig information pé betald arbetstid. I dessa fragor framlade kommittén
ett betinkande i oktober 1977.2

Arbetsrittslagstiftningen under 1970-talet har pé olika omréden okat ar-
betstagarnas inflytande pd bekostnad av dgarinflytandet. Detta arbete ar
inte avslutat. Nya arbetsrittskommittén har enligt sina direktiv till uppgift
att 6verviga mojligheterna att ytterligare vidga den arbetsrittsliga lagstift-
ningen. Medbestimmandelagen erbjuder ocksd mdjlighet for arbetsmark-
nadens parter att sluta kollektivavtal om medbestimmande. S&dana avtal
har slutits pa den offentliga sektorn och inom kooperationen. Inom den
privata sektorn har dnnu (1 december 1980) inte ndgot avtal triffats.
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4.5.2 Inflytande over vinstavsdttningar

I stabiliseringspolitiskt syfte bestimde riksdagen &r 1974 att foretagen av
1974 &rs vinst skulle avsitta 20 procent till en arbetsmiljofond och 15 procent
till en sdrskild investeringsfond. Avsittningarna skulle inbetalas till ett ran-
telost konto i Riksbanken och avsittningarna var avdragsgilla vid inkomstbe-
skattningen. Medlen kunde sedan disponeras for vissa investeringar. Syftet
med reglerna angavs vara att se till att vinsterna skulle stanna kvar i foretagen
och ej delas ut till aktiedgarna eller ge underlag for hojda loner.

Underlaget for berikningen av avsittningen utgjordes av arsvinsten fore
skatt och avsittning till investeringsfond, dvs. samma underlag som for
de vanliga investeringsfondsavsdttningarna. Arsvinsten fick alltsi reduceras
med avsittning till lagerreserv och med avskrivningar utdver plan pd ma-
skiner och inventarier.

Till arbetsmiljéfond skulle alltsd avsittas 20 procent av den sélunda be-
raknade arsvinsten. Dock behovde avsittningen ej Overstiga 70 milj. Kr.
Vid arsvinst understigande 1 milj. kr foreldg ingen skyldighet men dédremot
rittighet att gora avsittning. Medlen fick anvédndas for investeringar i ar-
betsmiljo eller pa annat sitt “dgnat att forbattra forhallandena for de anstillda
i foretaget”. Tillstdnd limnades av arbetsmarknadsstyrelsen efter ansdkan
fran foretaget. For tillstdnd kridvdes tillstyrkan fran “flertalet av arbetsta-
garsidans ledamoter i det sokande foretagets skyddskommitté eller fore-
tagsnamnd”’.

Den sirskilda investeringsfonden skulle tillféras 15 procent av den pé
samma sitt beriknade arsvinsten. Dock endast om rsvinsten Oversteg 1
milj. kr. Sirskilda investeringsfonden fick anvdndas for i stort sett samma
andamal som de vanliga investeringsfonderna — dvs. huvudsakligen for in-
vesteringar i rorelsebyggnader, maskiner och inventarier. Dessutom fick den
sirskilda investeringsfonden anvindas for investeringar i lager. Arbetsmark-
nadsstyrelsen limnade tillstdnd efter ansokan fran foretaget. Lontagarna
skulle yttra sig dver ansokan. Ndgon tillstyrkan krdavdes dock ej.

Gemensamt for avsittningarna var att om fonderna inte anvindes for
investeringar fick medlen efter fem &r tas ut frdn Riksbanken. Beloppet
skulle samtidigt tas upp till beskattning i deklarationen. Négot tvang att
Aterfora fonderna till beskattning efter fem ar foreligger dock inte.

Fonderna har uppgitt till foljande belopp (milj. kr vid utgéngen av re-
spektive &r):

Ar Arbetsmiljofonder Sdrskilda investeringsfonder
Antal Belopp, For- Antal Belopp, For-
foretag ~ mkr andring foretag ~ mkr andring

1974 3500 2200 +2200 850 1 500 +1 500

1975 3600 2 000 — 200 900 1 400 - 100

1976 2700 1 300 — 700 600 650 — 1750

1977 2000 700 — 600 350 250 — 400

1978 1 900 300 — 400 260 90 - 160

1979, 200 - 100 60 - 30

1980 (sept.) 90 =110 30 =830
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Huvuddelen av avsittningarna skedde ar 1974. For vissa foretag med
brutet rikenskapsar redovisas avsittningarna forst &r 1975. Detta ars for-
andring dr darfor ett netto mellan avsittningar och utnyttjanden.

Att antalet foretag dr s& mycket storre for arbetsmiljofonderna samman-
hédnger med att minimivinsten for obligatorisk avsittning endast var 100 000
kr mot 1 milj. kr for de sdrskilda investeringsfonderna. Den ldgre grinsen
betydde att antalet foretag ungefir fyrdubblades.

Vid utgidngen av september ar 1980 kvarstod endast en obetydlig del
av fonderna. Huvuddelen av fonderna utnyttjades under &ren 1975-1977.

Av meddelade tillstdnd att utnyttja fonderna under dren 1975-1978 pé
2,35 miljarder kr for arbetsmiljofonderna och 1,75 miljarder for de sirskilda
investeringsfonderna avsag 1,25 miljarder kr (drygt 50 procent) respektive
1,2 miljarder kr (ndstan 70 procent) byggnadsinvesteringar.

Under ar 1980 har beslut fattats att foretagen skall avsdtta 25 procent
av 1980 ars vinst pa tillfdlligt vinstkonto”. Om vinsten dr under 1 milj.
kr behover avsittning dock ej ske.

Likvida medel motsvarande avsdttningen skall inbetalas till rintelost kon-
to pd Riksbanken. Avsittningen dr avdragsgill. Arsvinsten bestims som
redovisad vinst fore skatt och avsittning till investeringsfond. Medlen far
anvindas for vissa dandamal efter ansokan till AMS. Lontagarna skall yttra
sig over ansokan. Nagon tillstyrkan frén de anstéllda ar dock inte erforderlig
for AMS tillstdnd. Efter fem ar far foretaget fritt ta ut pengarna fran Riks-
banken mot att motsvarande belopp tas upp som intdkt vid beskattningen.
Reglerna ar alltsd identiska med de regler som géllde for 1974 ars sérskilda
investeringsfonder med undantag for procentsatsen.

Det tillfdlliga vinstkontot™ far anvidndas for samma @ndamél som allmédn
investeringsfond. Utdver vad som gillde for de sdrskilda investeringsfon-
derna har forsknings- och utvecklingsarbete samt exportframjande &tgérder
tillkommit.

Vad giller [6ntagarinflytandet hade lontagarna ett starkt sddant dver an-
vindningen av arbetsmiljofonderna eftersom deras tillstyrkan kriavdes for
att AMS skulle fa limna tillstind. For de sdrskilda investeringsfonderna
krdvdes ingen sédan tillstyrkan men lontagarna skulle yttra sig over ansokan.
AMS har enligt uppgift inte ldmnat tillstdnd att utnyttja den sérskilda in-
vesteringsfonden i nagot fall ddr lontagarna yttrat sig negativt om inves-
teringen.

4.5.3 Inflytande via Fjdrde AP-fondens aktieinnehay

Fjarde AP-fonden erholl ar 1974 genom en &ndring av aktiebolagslagen
(9 kap. 2§ 3 st.) mojlighet att delegera fondens rostritt till de anstéllda
i de foretag dar fonden 4ger aktier. Fasta regler for hur rostriatten for fondens
aktieinnehav skall utnyttjas foreligger inte. Det har emellertid utvecklats
en praxis att di aktieinnehavet ar tillrackligt stort — ca 5 procent av det
totala aktiekapitalet — har fonden en egen representant pa bolagsstimman
som rostar for 40 procent av aktierna medan tva representanter for de an-
stidllda — en frdn LO- och en frdn TCO-sidan — rostar for vardera 30 procent
av fondens aktier. De anstilldas representanter har att beakta fondstyrelsens
intressen.
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Vid slutet av ar 1980 hade Fjirde AP-fonden aktier i 38 foretag. Av
dessa versteg innehaven 5 procent av aktiekapitalet i 24 foretag. Andelen
av rostetalet var emellertid 6ver 5 procent i endast 17 foretag. Den genom-
snittliga rostandelen i dessa 17 foretag var 9,2 procent. Lontagarrepresen-
tanterna skulle alltsd i genomsnitt disponera 5,5 procent av rosterna i dessa
17 foretag via Fjirde AP-fonden. Eftersom Fjirde AP-fonden inte far dga
mer #n 10 procent av det totala rostetalet i ett och samma aktiebolag kan
|6ntagarrepresentanterna via fonden rosta for maximalt 6 procent av det
totala rostetalet.

4.6 Slutsatser

I detta kapitel har en redovisning limnats for vissa &tgérder, vilkas syften
delvis sammanfaller med de mal, som angivits for utredningsuppdraget.
Det giller atgirder for att oka sparandet och tillgdngen pd riskkapital, ge
de anstillda del i foretagens vinster samt ge de anstéllda inflytande i fo-
retagen.

Nir det giller atgirder for att dka sparandet har framfor allt tre olika
typer av atgirder belysts. Det kan forst konstateras att det pa lagstiftning
grundade sparandet i ATP-systemet spelar en utomordentligt viktig roll
for kapitalforsorjningen i den svenska ekonomin. Nettosparandet har senare
ar legat i storleksordningen 15 miljarder kr. Réknat i konstant penningvarde
har nettosparandet sjunkit. Trots planerade avgiftshojningar kommer det
reala nettosparandet att sjunka ytterligare framover.

Det kan vidare konstateras att det p& kollektivavtal grundade sparandet
i arbetsmarknadsforsikringar, framfor allt ITP-systemet, under 1970-talet
byggts upp till en omfattning, som ndrmar sig ATP-systemet vad giller
arligt nettosparande. Detta sparande uppgér f. n. till ca 12 miljarder kr per
ar. Det kan slutligen konstateras att hushallssparandet sedan ett par &r tillbaka
stimuleras genom skattesubventioner. P4 dessa sparkonton har under 1980
insatts 1,8 miljarder kr p& drygt 600 000 konton.

Nir det giller att kanalisera sparandet till riskkapital i ndringslivet kan
konstateras att det skattesubventionerade aktiesparandet hittills fatt en suc-
cessivt okad omfattning. Under de tre forsta ménaderna ar 1981 har drygt
0,2 miljarder kr placerats i aktiesparfonder. P& &rsbasis motsvarar detta 0,8
miljarder kr. Forklaringarna till denna uppgéng torde framforallt f& sokas
i den hoga avkastningen i aktiesparfonderna — cirka 30 procent efter skatt
— under ar 1980.

I de nimnda siffrorna for aktiesparfonder ingér ocksd de for ar 1980 nya
foretagsanknutna aktiesparfonderna. Sddana fonder har startats i en rad bors-
noterade foretag. De anstillda erbjuds 1&n pa i allménhet ca 75 procent
av sparbeloppen, varigenom sparandet inte innebdr nigon omedelbar lik-
viditetsbelastning for individen. I de tio foretag som haft fonder av detta
slag under forsta kvartalet &r 1981 har ca 14 procent av de anstillda deltagit
— 30 procent av tjinstemdnnen och 5 procent av arbetarna.

Av stor betydelse for aktiemarknaden har ocksa tillkomsten av den fjirde
AP-fonden varit. Den har hittills placerat 1,4 miljarder kr i aktier. Ramen
for fondens placeringsverksamhet har nyligen vidgats till 1,85 miljarder kr.
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Nar det giller atgarder for att ge de anstillda del i foretagens vinster ar
erfarenheterna i Sverige av begransad omfattning. Det dr framfor allt inom
bankerna som en vinstdelning forekommer. De anstilldas del i vinsterna
avsitts till stiftelser som placerar huvuddelen av medlen i aktier i den egna
banken.

Under 1970-talet genomfordes flera reformer i syfte att tillforsdkra de
anstillda ett okat inflytande i foretagen. Man kan dédrvid skilja pa tva typer
av arbetsrittsreformer. Den ena typen avser olika slag av speciallagstiftning
— t.ex. lagen om styrelserepresentation, lagen om anstéllningsskydd och
lagen om arbetsmiljo — som inneburit betydelsefulla fordandringar genom
att pd vissa omraden ange en viss grad av inflytande for de anstélldas or-
ganisationer. Den andra typen av lagstiftning utgors av lagen om med-
bestimmande i arbetslivet, vilken — forutom regler for information och sam-
rad — ger en allmédn ram inom vilken parterna forvéntas tréffa kollektivavtal
om medbestimmande. Lagen har lett till medbestimmandeavtal pd den
offentliga sektorn, i de statliga och kooperativt dgda foretagen samt i bank-
och forsdkringsforetagen. Ddremot har dnnu inget kollektivavtal slutits pd
den ovriga delen av den privata sektorn.

De anstillda har ocksé fétt inflytande 6ver anviandningen av de sirskilda
vinstavsittningar som skedde ar 1974 och ar 1980. De anstillda skall yttra
sig over foretagens ansokningar om att fa ta dessa vinstavsattningar i ansprak.

Genom #ndring av aktiebolagslagen har fjairde AP-fonden beretts tillfalle
att delegera rostrétten for fondens aktier till de anstéllda i respektive foretag.
Hirigenom har hittills de anstillda i 17 foretag fatt mojlighet att rosta for
ca S procent av det totala rostetalet i dessa foretag.
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5 Ekonomisk bakgrund

5.1 Allménna utgingspunkter

Den ekonomiska utvecklingen under 1970-talet har for Sveriges del i flera
avseenden skiljt sig fran utvecklingen under 1950- och det tidiga 1960-talet.
Den genomsnittliga tillvdxten i sdvdl BNP som industriproduktion har varit
markant ldgre dn under tidigare decennier, samtidigt som inflationstakten
legat pd en visentligt hogre nivd. Under 1970-talets senare hilft har 16n-
samheten i ndringslivet forsémrats kraftigt och industriinvesteringarna ut-
vecklats mycket ogynnsamt; under bottenéret 1978 lag s&lunda investering-
arna pd 1969 ars niva. 1979-1980 skedde dock en viss aterhimtning av
I6nsamhet och investeringar. .

Den allmént sett lagre prestanda som kidnnetecknat den svenska ekonomin
under 1970-talet har atfoljts av besvirande balansbrister, sirskilt under de-
cenniets senare hilft. Detta giller savil forhallandet till utlandet med un-
derskott i bytesbalansen, som situationen inom landet med fallande in-
vesteringskvot samt stora och vdxande underskott i statsbudgeten. I tabell
5.1 illustreras balansbristerna i den svenska ekonomin for nagra &r under
1970-talet med approximativt fullt kapacitetsutnyttjande i den svenska eko-
nomin.

Tabell 5.1 Indikationer pa balansbrister i svensk ekonomi for dren 1970, 1975 och
1980

1970 1975 1980

Underskott i bytesbalansen, % av BNP -1 -1 -4
Nettofordran pé& utlandet (31.12), % av BNP 4 3 -10
Statligt budgetsaldo, % av BNP -2 -4 -11
Totala statsskulden (30.6), % av BNP 18 21 37

Konsoliderade offentliga sektorns

finansiella sparande, % av BNP 4 1 -4

Totala fasta bruttoinvesteringar, % av BNP 22 21 19,

Industriinvesteringar, % av BNP S 5] 3

Prisstegringstakt, procent 7 10 14

Borsforetagens soliditet, procent 35 29 278
Borsforetagens nettovinst i procent av

totalt kapital 7 7 74
Registrerad arbetsloshet, procent 155 1,6 2,0

9 Avser 1979.
Killor: SCB, konjunkturinstitutet och riksgildskontoret samt FINDATA.
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Den ogynnsamma utvecklingen under 1970-talet berodde pa ett kom-
plicerat sitt pa en lang rad faktorer, bl. a. pa fordndringar i den internationella
liksom i den inhemska miljon. Dessa fordndringar har varit och dr av savil
ett mer kortsiktigt, konjunkturellt slag som av en mer langsiktig, strukturell
karaktir didr emellertid de senare forindringarna kommit att f& en allt storre
tyngd. Att gora ett bokslut dver 1970-talets ekonomiska utveckling med
en sammanvigning av alla dessa, sinsemellan beroende, faktorer ar sjélvfallet
forenat med utomordentligt stora svdrigheter.

Infor den fortsatta framstillningen i detta och néstfoljande avsnitt dr det
angeldget att halla i minnet de ovan antydda problemen vad giller utvar-
deringen av det senaste decenniets utveckling. Framstillningen syftar inte
till att ge nagon heltickande beskrivning eller forklaring, ej heller till att
ge nagon konsistent beddmning av de narmast framforliggande &rens eko-
nomiska utveckling av det slag som ér langtidsutredningarnas uppgift. Am-
bitionen #r begrinsad till att géra en bedomning av 1970-talets utveckling
med utblickar mot 1980-talet. Tonvikten ldggs darvid p& de problem, som
ar av sirskild betydelse for utredningens uppdrag.

I den forsta delen av kapitlet behandlas vissa av de stabiliseringspolitiska
problemen under 1970-talet. Efter en inledande karakteristik av det kon-
junkturpolitiska forloppet under decenniet foljer en diskussion av utveck-
lingen av priser, l6ner och vinster, dér sirskilt 1onebildningen och dess be-
stimningsfaktorer uppmarksammas. Direfter behandlas den svenska eko-
nomins internationella konkurrenskraft och i samband dirmed den ogynn-
samma utvecklingen av bytesbalansen. I ett avslutande avsnitt diskuteras
forsamringen av det statliga budgetsaldot och den offentliga sektorns ex-
pansion under 1970-talet och ndgra av de problem detta aktualiserar vad
giller inflationsrisk, kapitalmarknad och arbetsmarknad.

I den andra delen behandlas vissa tillvixtpolitiska aspekter, varvid ton-
vikten ldggs pa sparande- och kapitalbildningsproblemet. I ett inledande
avsnitt redogors for produktions- och produktivitetsutvecklingen under
1970-talet och dérvid diskuteras sirskilt vissa fordndringar av mer langsiktigt
slag av betydelse for den ekonomiska tillvéixten under det kommande de-
cenniet. Mot bakgrund av en karakteristik av investeringsutvecklingen under
1970-talet diskuteras darefter det framtida investeringsbehovet, sirskilt be-
hovet av industriell utbyggnad under 1980-talet. De finansiella forutsitt-
ningarna for denna investeringsexpansion behandlas i de tva foljande av-
snitten. Efter en mer dversiktlig redogorelse for sparandeutvecklingen kon-
centreras intresset i ett sista avsnitt kring problem vad giller néringslivets
kapitalforsorjning, sirskilt behovet av tillskott i form av riskvilligt kapital.

I den tredje delen behandlas fordelningspolitiska aspekter, framst for-
mogenhetsfordelningen och inkomstfordelningen. Det inledande avsnittet
om formogenhetsfordelningen innehdller for det forsta en karakteristik av
den allminna formogenhetsfordelningens utseende. Dérutdver ges en sér-
skild belysning av fordelningen pa hushall av aktieférmogenheter, ett for-
mogenhetsslag av sérskilt intresse for utredningen. I avsnittet om in-
komstfordelningen redogors inledningsvis for dels fordelningen mellan ar-
bets- och kapitalinkomster, dels férdelningen mellan olika individer. Dérefter
uppmiarksammas sirskilt 16nestrukturens utveckling och den [6neutjagmning
som skett under 1970-talet.
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I den fjdrde delen behandlas frégan om #dgande och inflytande i nirings-
livet. Det dr ddrvid utvecklingen och situationen vad giller de bérsnoterade
foretagen pd vilka intresset koncentreras. Utvecklingen under 1960- och
1970-talen karakteriseras med utgangspunkt i dels koncentrationsutredning-
ens betdnkande, dels en nyligen avgiven rapport frin Statens industriverk.
Avslutningsvis diskuteras den institutionalisering av aktieigande och in-
flytande som skett under 1970-talet.

5.2 Stabiliseringspolitiska aspekter

5.2.1 Allmant om 1970-talets konjunkturutveckling

Under de tva forsta decennierna efter andra virldskriget kidnnetecknades,
med undantag for dren fore och under Koreakrisen, den ekonomiska ut-
vecklingen i Sverige av en betydande stabilitet. Konjunktursvingningarna
var relativt blygsamma och inga storre problem kunde noteras vad giller
vare sig den interna balansen — mitt i termer av arbetsloshet eller infla-
tionstakt — eller den externa balansen — mitt som Over- eller underskott
i bytesbalansen. 1970-talets utveckling har varit betydligt mer instabil, ma-
nifesterat genom tidvis kraftiga inflationstendenser, 13gt kapacitetsutnytt-
jande och underskott i bytesbalansen.

Dessa 6kande balansproblem har uppstatt mot bakgrund av en betydligt
ojdmnare utveckling av vérldsekonomin under 1970-talet #n under tidigare
artionden. Den stigande integrationen av vistvirldens marknadsekonomier
har tidvis inneburit starkare synkroniserade och snabbare konjunktursving-
ningar dn tidigare. Under &rtiondet har ocksa priserna pa de internationella
rdvarumarknaderna fluktuerat kraftigare dn tidigare — framfor allt de be-
tydande sprdngvisa hdjningarna av oljepriserna. Detta har tillsammans med
en kraftig likvidisering av vérldsekonomin — med sitt ursprung i USA:s
vixande betalningsbalansunderskott mot slutet av 1960-talet — forstidrkt den
internationella inflationen. Vidare har de ekonomisk-politiska reaktionerna
— framfor allt efter den forsta oljekrisen &ren 1973-1974 — i vissa fall forstarkt
kristendenserna. Slutligen har strukturproblem gjort sig gillande bl. a. mot
bakgrund av dels dndrad efterfrégeinriktning i omvirlden, dels vidxande
konkurrens frdn de s. k. nya industrilinderna.

Vid ingéngen av 1970-talet var den svenska konjunkturen dverhettad
med en prisstegringstakt under ar 1970 p& 7 procent och ett for den tiden
stort underskott i bytesbalansen. Detta foranledde en omliggning av den
ekonomiska politiken i restriktiv riktning. I kombination med ett 3-arigt
[6neavtal pa forhallandevis l1dg niva ledde detta till en dimpning av den
inhemska konsumtionsefterfrigan. Resultatet blev en ldngsam tillvixt under
dren 1971-1972. Under dessa &r vindes ett tidigare underskott i bytesba-
lansen i ett Gverskott.

Oljeprisstegringarna i slutet av ar 1973 framkallade ett kraftigt efterfra-
gebortfall i vidrldsekonomin, forstarkt av en restriktiv ekonomisk politik
i de stora OECD-landerna. I Sverige inriktades emellertid politiken pa att
kompensera bortfallet i utldndsk efterfrigan genom inhemska stimulanser
under forvantningar att den internationella konjunkturen snabbt skulle vin-
da uppdt igen.
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Den internationella konjunkturen vinde uppat under &r 1975 i hela OECD-
omréadet. Under andra halvéret 1976 intriffade en avmattning i USA och
Japan men under 4r 1977 tog uppgéngen aterigen fart i dessa linder. For
Visteuropas del brots uppgéngen i borjan av &r 1977 och darefter foljde
ett par ar av markant lagre tillvdxt dn i USA och Japan.

Denna instabila och splittrade utveckling minskade mojligheterna till en
normal exportledd tillvéxt i den svenska ekonomin. Sélunda avbrots tidigt
den uppgang i den svenska industriproduktionen som inleddes under forsta
halvaret 1976. Den svaga utvecklingen av industriinvesteringarna i om-
virlden var hir en bidragande faktor som for den svenska exporten med
dess stora andel investeringsvaror hade en negativ effekt. Dessutom kom
den kraftiga investeringsboomen i de svenska basindustrierna under &ren
1974-1975 att ytterligare forstérka obalansen i forhéllande till den inter-
nationella efterfrageutvecklingen, som denna kom till uttryck under senare
delen av 1970-talet.

Under r 1975 ingicks l6neavtal som i kombination med en kraftig 10-
neglidning och hojningar av arbetsgivareavgiften ledde till en okning av
|6nekostnaderna som kraftigt forsimrade den svenska industrins konkur-
renslige. Detta resulterade i stora forluster av marknadsandelar och en lang-
sam produktivitetstillvaxt. Till den ogynnsamma bytesbalansutvecklingen
bidrog vidare den svenska kronans koppling till den stigande D-marken.
[ sysselsittningsfrimjande syfte stimulerades med borjan under ar 1975 in-
dustriproduktionen genom olika former av lagerstod.

Den ogynnsamma bytesbalansutvecklinger. framkallade under ar 1977
en omliggning av politiken med en tstramning av konsumtionen genom
momshojning och med successiva nedskrivningar av den svenska kronan.
Samtidigt bidrog den kraftiga lageravvecklingen under 1977-1978 till en
ddmpning av konjunkturen. Ar 1978 lades finanspolitiken om i expansiv
riktning. Genom ett borttagande av den allmédnna arbetsgivareavgiften dim-
pades kostnadsutvecklingen i foretagen i syfte att stirka naringslivets in-
ternationella konkurrenskraft. Genom en sdnkning av inkomstskatterna
skulle hushallens disponibla inkomster hojas. Samtidigt fullfljdes det stat-
liga utgiftsprogrammet och beslut fattades om nya ataganden.

Den expansiva inrikningen av finanspolitiken fortsatte dven sedan kon-
junkturen vinde uppat under dren 1978 med en dvergdng i en expansion
under aren 1979 och 1980. Hirigenom vixte underskottet i statsbudgeten
fran 7,3 miljarder kr &r 1976 till ca 55 miljarder kr ar 1980. Under dessa
ar fick kreditpolitiken allt storre stabiliseringspolitiska uppgifter med effekter
pa kapitalmarknaden.

Denna kortfattade karakteristik av den ekonomiska utvecklingen under
1970-talet ska i det foljande kompletteras med en négot fylligare beskrivning
av de dominerande stabiliseringspolitiska problemen. I forsta hand ska l6ne-,
pris och vinstutvecklingen diskuteras. Direfter ska utvecklingen av nérings-
livets konkurrenskraft och bytesbalansen behandlas. Slutligen ska innebor-
den av det vixande statliga budgetunderskottet belysas och dess effekter
for ndringslivet diskuteras.
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5.2.2 Priser, vinster och loner

Det finns ett intimt och émsesidigt samband mellan utvecklingen av priser,
vinster och l6ner. Den inhemska Ionekostnadsutvecklingen kan driva upp
priserna pa den konkurrensutsatta sektorns produkter, vilket genom mark-
nadsforluster minskar vinsterna. Den internationella prisstegringen ger vid
fasta vixelkurser ett direkt genomslag pd den svenska prisnivan. Den pa-
verkar ocksd — i enlighet med EFO-modellens antaganden — I6neutveck-
lingen i den konkurrensutsatta sektorn i Sverige och har dirmed ett indirekt
genomslag via l6nerna i den icke-konkurrensutsatta sektorn p& de svenska
priserna.! Aven vinstutvecklingen — som till en del 4r ett utslag av foretagens
prissiattningsbeteende — kan pdverka lonebildningen och ddrmed dven pris-
utvecklingen.
Medan prisutvecklingen under 1950- och 1960-talen var jamforelsevis lang-
sam - inflationen 14g omkring 3—4 procent per &r — steg priserna allt snabbare Se BEU faporien,
under 1970-talet, som framgdr av tabellen. De internationella priserna steg Lonebildning och sam-
mycket kraftigt sarskilt dren 1972-1974 — framfor allt pa rdvaror — och ledde  hillsekonomi (1970).

Tabell 5.2 Utvecklingen av priser, léner och vinster 1970-1979

1970- 1971- 1972- 1973- 1974~ 1975- 1976- 1977- 1978-
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Exportpriser, arlig

procentuell forandring 4.7 25 10,5 260 146 6.3 55 6,2 11,0
Importpriser, arlig

procentuell fordndring Sl 1,9 1255 357 5,0 6.4 11,2 10,1 144
Terms-of-trade, 4rlig

procentuell forandring -04 0,6 -17 =172 9,1 = 017" =528 | —13.6) 15 =310

Lonekostnader per arbets-
timme i industrin,
arlig procentuell

fordndring 114 152 89 17H88S19:3 20,0 9,6 12,0 8.7
Konsumentpriser, arlig
procentuell forandring 8,1 6,5 7.4 99 108 11,0 10,6 11,2 7.3

Vinstandel i industrin,®

beriknad som procentan-

delen driftoverskott,

netto av foradlings-

virdet (genomsnitt

for de tvé angivna ren) 145 120 13,6 19.6 18,9 114 5.8 4.7 9,1
Avkastning pa totalt kap.

fore skatt i industrin®

(genomsnitt for de tvé

angivna aren) Se 555 6.8 9.0 8.8 6.8 53.5) 5,0 6.4
Avkastning pa eget kapital

fore skatt i industrin®

(genomsnitt for de tva

angivna ren) AR 15,9 240 23,1 154 94 59 10,1

4 Uppgifterna avser hela industrin. I slutet av perioden bidrar de kraftiga subventionerna till varven till en viss dver-
skattning av vinstandelen; slunda var vinstandelen 1978-1979 for industrin exkl. varv 7,7 procent.

b Uppgifterna avser privata industriforetag med minst 20 anstillda (1970-1976) och med minst 50 anstillda
(1977-1979). Uppgifter for 1979 har erhéllits genom framskrivning av utvecklingen i s. k. identiska foretag.

Killa: Statistiska centralbyrén.
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Diagram 5.1 Export-,
import- och konsumentpri-
ser samt industrins lone-
kostnader per arbetad
timme under 1970-talet.
Procentuella fordndringar.

Kailla: Statistiska central-
byrén.

till ett okat utrymme for inhemska vinst- och I6nedkningar. Lonekostna-
derna steg aren 1974-1976 mycket kraftigt, med drygt 40 procent.

Prisimpulserna frdn omvirlden och I6nekostnadsokningarnas genomslag
pé priserna var ocksa de viktigaste faktorerna bakom den allt snabbare in-
flationen i Sverige under 1970-talet. Man far en viss uppfattning om dy-
namiken i skeendet genom diagram 5.1, dér utvecklingen av export-, import-
och konsumentpriser samt industrins I6nekostnader per arbetstimme be-
skrivs. Av speciellt intresse ar utvecklingen under aren 1973-1976, d& forst
de internationella rdvaruprisstegringarna slar igenom i Sverige och hur dér-
efter Ionekostnaderna stiger kraftigt.

Vinstutvecklingen ér alltid starkt konjunkturberoende men visade under
1950- och 1960-talen en trendmiéssigt ganska stabil utveckling (med viss
tendens till forsvagning). Under 1970-talet har vinsterna inom niringslivet
fluktuerat betydligt kraftigare @n tidigare under efterkrigstiden (sedan Ko-
reakrisen 1950-1951). Dessa sviangningar framgér tydligt i diagram 5.2, som
terger bruttomarginalen — definierad som bruttodverskottet (fore kapital-
forslitning) i procent av produktionsvirdet — och vinstandelen — definierad
som driftoverskottet, netto, i procent av forddlingsvirdet — i tillverknings-
industrin for &ren 1970-1979. Frén ett relativt 1agt utgangslige vid 1970-talets
bdrjan steg sdvil bruttomarginalen som vinstandelen mycket kraftigt under
dren 1973-1974, sirskilt i basindustrierna. Direfter foll de till en mycket
1&g niva ar 1977, varefter de under 1978-1979 forbittrades men endast till

Procent

40+

20

10+

1 T
1970 1972

—— E xportpriser

eesssccsssee |Mportpriser

amememmeas Konsumentpriser

emsmememe | Onekostnad per arbetad timme
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en nivd som motsvarade lagkonjunkturdren 1971-1972. Som framgér av
diagrammet péverkas nivdn 1979 av om varven inkluderas eller ej.

Vinstutvecklingen i industrin métt genom forandringarna i rintabilitet
— pé totalt kapital fore skatt och eget kapital efter skatt — uppvisar samma
monster som vad som redovisats i diagram 5.2.!

1970-talets vinstutveckling karakteriseras séledes av kraftiga fluktuationer
over tiden med tendenser till forsvagad I6nsamhet. Dessutom har vinst-
spridningen mellan olika foretag okat under 1970-talet.?

Procent
22+
20+
4
18+
16+
14+
1 Driftsoverskott
Foradlingsvarde,
netto.
124 Inkl. varv
Exkl. varv
10+
J Bruttodverskott
Produktionsvarde.
g Inkl. varv
Exkl. varv
6
ﬁ
4
2-—

T T T

T ¥ T T T T
1970 1972 1974 1976 1978

aA)‘Med anledning av de stora subventionerna till varven 1979 redovisas
for detta ar i diagrammet uppgifterna exkl. och inkl. varv.

Diagram 5.2 Bruttoover-
skottet (fore avskrivningar) i
Jforhallande till produk-
tionsvirdet och driftover-
skottet, netto, i forhdllande
till foradlingsvardet, for
tillverkningsindustrin
1970-1979.9 Procent.

Killa: Nationalrdkenska-
perna.

I Det bor noteras att det
inte dr mojligt att erhalla
rdttvisande reala rantabili-
tetsmatt genom att redu-
cera tabellens nominella
rantabilitetstal med
inflationstakten. Real
rantabilitetsmatning
fordrar omfattande berak-
ningar baserade pé aktuel-
la priser pa foretagens
anldggningar och lager.
Jfr avsnitt 5.3.4

2 Se Lars Bertmars exper-
trapport for utredningen i
SOU 1979:10. Bertmars
undersokningar avser
perioden 1966-1976.
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Tabell 5.3 Loneutveckling 1969-1980 samt arbetskraftskostnader for industriarbetare. Arlig procentuell forind-

ring
Ar Totalt Industriarbetare

Avtal Loneglid- Summa  Avtal Loneglid- Timnfor-  Sociala Timkostnad?

ning ning tjanst kostnader

1 2 3=(1+2) 4 5 6=(4+5) 17 8
1969 4.5 23 6.8 47 45 9.2 1.4 10,7
1970 5.5 3,6 2l 45 7,1 11,6 0,7 124
1971 Tl 2.8 99 5.1 5.4? 10,5 1,2 11,8
1972 89 1.9 10,8 8.6 3,00 11,6 0,5 12,2
1973 V) 2,0 745) 4,1 40 8,1 3.1 1S
1974 7.4 30 10,4 5.0 6,8 11,8 5.1 17.5
1975 12,9 2.1 15,0 10,5 7.5 18,0 3.7 224
1976 10,4 24 12,8 1) 5.4 13,3 3.1 16,8
1977 7,5 3.6 11,1 37 3.5 12 34 10,8
1978 8,0¢ 247 10,7 48 3.2 8,0 -0.7 10,7¢
1979 58 2,6 84 347 3.6 73 04 7

@ Timfortjansten och de sociala kostnaderna i indexform multiplicerade med varandra.

b Enligt I6nesummeberikningarna. Fortjanststatistiken visar 4,9 for 1971 och 4,3 for 1972.

¢Inkl. kostnad for femte semesterveckan.

Anm. Kol. 1-3 baserar sig p4 Ionesummestatistik medan uppgifterna for industriarbetare (kol. 4-8) grundar sig
pa fortjinststatistik utom for 1971 och 1972.

Anm. Ang. alt. I och alt. II se tabell 6:1.

Killa: Reviderade nationalbudgeten 1980, s. 110.

! Utredningen har genom
fil. kand. Nils-Henrik
Schager latit utfora en
studie av sambandet
mellan vinster och l6ner.
En referensgrupp bestéen-
de av utredningens
huvudsekreterare och
representanter for LO,
TCO och SAF har foljt
arbetet. En preliminér
rapport avlimnades 1979,
en slutrapport kommer att
publiceras hosten 1981.

Léneutvecklingen under 1970-talet, uppdelad pa avtal och l6neglidning,
redovisas narmare i tabell 5.3, dir 16nedkningarna totalt och for industriar-
betare 4terges. Aren 1975 och 1976 gav de klart hogsta l[6nedkningarna sedan
Koreakrisen. Loneglidningen for industriarbetare har under ldgkonjunktur-
aren legat klart under de avtalsmissiga lonedkningarna. I konjunkturupp-
gangarna har det typiska monstret varit en kombination av ldga avtalsmassiga
16ne6kningar och kraftig l6neglidning som fatt genomslag pd 16nedknings-
takten totalt men med ca ett ars efterslipning. Detta giller for 1969-1970
men dnnu mer markerat for konjunkturuppgéngen 1973-1974. En liknande
tendens visade sig under ar 1979. Noteras bor ocksd det remarkabla utfallet
for ar 1975 som gav artiondets kraftigaste 1onedkningar for industriarbetare
vad giller savil det avtalsmissiga resultatet som i form av l6neglidning.

Sambandet vinster och loner

Det finns med hédnsyn till utredningsuppdraget anledning att sarskilt studera
sambandet mellan vinster och 16ner, dvs. vinstens betydelse for 16nebild-
ningsprocessen.! For att belysa frdgan bor 16nebildningens bestdmningsfak-
torer i sin helhet diskuteras. Intresset dr dock i forsta hand inriktat pd vinstens
roll i sammanhanget. I det foljande diskuteras forst de viktigaste av dessa
faktorer. Direfter behandlas sambandet mellan centrala avtal och lokal 16-
nebildning. Slutligen diskuteras hur 16nedkningar i enskilda foretag sprids
till andra foretag.
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Loneutvecklingen — olika forklaringsvariabler

Den langsiktiga reala Ioneutvecklingen bestams vésentligen av den allmidnna
produktivitetsutvecklingen. Den nominella I6neutvecklingen bestims pa
l&ng sikt av pris- och produktivitetsutvecklingen. Enligt EFO-modellen be-
staims utrymmet for 16nedkningar i ett land med stor utrikeshandel — som
Sverige — av produktivitetsutvecklingen i den konkurrensutsatta sektorn
och den internationella prisutvecklingen. Denna loneutveckling sprids till
den fran utlandskonkurrens skyddade sektorn, med konsekvenser for pri-
serna pd den skyddade sektorns varor och tjanster.
Den nominella I6neutvecklingen ar fran ar kan av olika skal avvika fran
den langsiktiga trenden. Den ror sig, for att anvinda EFO-rapportens ut-
tryckssitt, inom en “korridor” eller huvudkurs”. Om I6neutvecklingen
blir "alltfor hog™ eller alltfor 1&g utloses enligt EFO-modellen krafter
som aterfor 16neutvecklingen till huvudkursen. Dérvid antas arbetsmark-
nadsldget spela en central roll.
Flera ekonometriska studier under 1960-talet visade ett starkt samband
mellan arbetsmarknadsldge och loneutveckling, bade i Sverige och utom-
lands. Detta till synes stabila samband — det s. k. Phillipssambandet — tycks
ha brutits i slutet av 1960-talet, vilket utloste en intensiv diskussion om
inflationens orsaker.!
Man har i den ekonomiska debatten framfort olika forklaringar till ’sam-
manbrottet” for detta samband. Man har pekat pa svérigheterna att finna
ett bra métt pd arbetsmarknadsldget. Man har vidare ifrdgasatt om det pa
lang sikt alls foreligger ett Phillipssamband. 1970-talets studier visar emel-
lertid att ett samband i varje fall pd kort sikt foreligger mellan arbetsmark-
nadsldge och loneutveckling. Inflationen har dock under 1970-talet varit
hogre dn tidigare, samtidigt som arbetsloshetsnivan ocksd legat hogre.
For att forklara denna utveckling har ekonomerna betonat forvintningarnas
roll for pris- och 16neutvecklingen. Om lontagarna forvantar sig att priserna
kommer att stiga 0kar deras nominella 16nekrav. Det kan bero pé att kop-
kraften urholkas av prisstegringar. En annan orsak torde vara att en pris-
okning kan anses oka utrymmet for lonedkningar.
En prisokning, som inte dr en direkt foljd av okade kostnader, skulle
innebdra 6kad vinst. En forvintad prisokning utgor dé ocksd en forvidntan
om Okad vinst. Det kan ocksa finnas andra skil till en forviantad vinstokning,
t. ex. en 8kning i produktiviteten. Sidana vinstforvintningar dr utomordentligt  1g ¢ ox J A Trevithick-
svdra att observera. Det dr ocks& svért att observera effekterna av.dem  /C. Mulvey, The Econ-
i studier av sambandet mellan (faktiska) vinster och l6ner. Vinstforvdnt-  omics of Inflation (1975)
ningar kan paverka lonerna med resultat att man efterdt kan “’konstatera ﬁCh gbca”;‘f‘f’]rs( E. !
att de realiserade vinsterna blev sma helt enkelt av det skilet att 16ne- a;:tslg;iétrzl‘;;f)ﬁ i
hojningarna blev s stora”.2 Man far d4, papekar Calmfors/Lundberg, for- ‘
soka fanga in de forvintade vinsternas betydelse genom att studera sam-  _T- Backelin, Inkomst-

: S0 : % e bildning och ekonomisk
bandet mellan pris- och produktivitetsutvecklingen och I6nefordndringar- Solitik i B nadbers

na”3 m. fl., Svensk finanspoli-
Den faktiska vinstutvecklingen varierar starkt, bdde 6ver tiden och mellan tik i teori och praktik

olika foretag. Denna realiserade vinstnivéa kan antas paverka [onebildningen ~ (1971), s. 231.
bade via arbetsmarknadens efterfrégesida (arbetskraftsefterfrigan och be- 3 caimfors/Lundberg,
talningsvillighet) och via dess utbudssida (Ionekrav). a.a.,s. 9.
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En 6kad vinst kan vara uttryck for en forbattrad efterfragan pé foretagets
produkter. Den kan mitas genom ett 6kat kapacitetsutnyttjande inom fo-
retaget och/eller en prishojning pd dess produkter. Det forbéttrade ldget
kan ocksa leda till att foretaget vill expandera och darfor nyrekrytera ar-
betskraft. Det dr dock forst i ett senare skede av konjunkturuppgdngen
som foretagen kan forvintas mota verkliga rekryteringsproblem och darfor
ha anledning att hoja lonenivén.

Man kan vidare anta att Iontagarna hojer sina lonekrav bade i de centrala
och de lokala loneforhandlingarna, nir foretagens resp. det enskilda fore-
tagets vinstsituation och betalningsforméaga ar goda. Medan foretagens be-
talningsvillighet i forsta hand giller nyrekryteringslonerna avser dock 16ne-
kraven de redan anstilldas I16ner. Hur snabbt en [6nsamhetsuppgang paverkar
nyrekryteringslonerna och det allmédnna lonelédget i foretaget torde variera
starkt mellan olika foretag.

Foretagens forbdttrade ldge visar sig sdledes bade i vinster och arbets-
kraftsefterfrigan. Det dr darfor svart att skilja pa arbetsmarknadsldge och
vinst som forklarande faktorer — de dr bdda uttryck for foretagets situation.
Nils-Henrik Schager skiljer hidr pd “’en rekryteringsbehovsinriktad, arbets-
givarinitierad 16nebildning” och “en barkraftsorienterad 16nebildning, hu-
vudsakligen initierad av det lokala arbetstagarkollektivet”.!

Vinstens roll for 16nebildning dr sdledes komplex. Mdnga menar att prak-
tiska erfarenheter ger vid handen att vinsten spelar en viktig roll for 16-
nebildningsprocessen, men att det dr svart att finga dess betydelse i eko-
nometriska studier, som baseras pa slutresultatet av denna I6nebildnings-
process. For att fa inblick i orsakssammanhangen krévs ingédende studier
av den lokala 16nebildningen i enskilda foretag.

De studier av l6nebildningen som har gjorts i Sverige och utomlands
visar entydigt att arbetsmarknadsldget pa kort sikt dr den viktigaste for-
klarande faktorn vad avser den nominella I6neutvecklingen. Andra faktorer
som prisutveckling, vinster och produktivitetsutveckling har visat sig ha
mindre betydelse for loneutvecklingen. Nar det géller vinsten har man i
en del internationella studier funnit ett visst stod for att det finns ett samband
mellan vinster och 16nedkningar.? Svenska undersokningar har diremot i
allminhet funnit ett ringa eller obefintligt stod for ett sidant samband.’

I'N. H. Schager, Den lokala [6nebildningen och foretagens vinster — en preliminr
analys, i SOU 1979:10, s. 263.

Vissa ekonomer hivdar att phillipssambanden mellan 16nedkningar och arbetsldshet
endast Ar ett uttryck for att vinster och arbetsloshet samvarierar 6ver konjunkturcykeln
och att det egentliga orsakssambandet dr mellan vinster och Ionedkningar”. Citerat
efter Calmfors/Lundberg a. a. s. 95.

2Ge L. Jacobsson/A. Lindbeck, Labor Market Conditiond. Wages and Inflation —
Swedish Experiences 1955-67, The Swedish Journal of Economics 1969, nr 2.

3 Undersokningar pa svenskt material har gjorts av bl. a. Hansen/Rehn (1965) och
Jacobsson/Lindbeck (1969 och 1971) — se N.-H. Schager, a. a. (1979) samt densammes
The Duration of Vacancies as a Measure of the State of Demand in the Labour
Market. The Swedish Wage Drift Equation Reconsidered, i Eliasson—-Holmlund-Staf-
Jford, (editors): Studies on Labour Market Behaviour: Sweden and United States. IUI
(Industrial Institute for Economic and Social Research) Conference Reports 1980.
Se dven T. Backelin, a. a., L. Calmfors/E. Lundberg, Inflation och arbetsloshet (1974)
och B. Holmlund, Arbetsléshet och 16nebildning (1976).
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De flesta ekonometriska studier av I6nebildningens bestimningsfaktorer
ar tidsserieanalyser, som ’’koncenterar sig pd att analysera tidsforlopp pé
en hogt aggregerad nivad”.! Orsaken #r bl. a. bristen pa data avseende lokal
nivd. Man jamfor saledes olika ar och studerar om variationer i t. ex. ar-
betsmarknadsldge och vinstniva ger utslag i I6nebildningen (avtalsmassig
I6nedkning och 16neglidning, ibland studeras enbart I16neglidning). I en sédan
studie har Schager funnit att arbetsmarknadsldaget (mitt genom vakanstidens
lingd) dven for 1970-talet har ett betydande forklaringsvirde. Dirutdver
har han ocksé funnit att [6neglidningen paverkas av vinsten. En uppging
i lonsamheten med en procentenhet skulle enligt hans studie leda till ndra
en halv procents ytterligare 16neglidning, med andra ord en uppgéng i 16n-
samheten fran lagkonjunkturnivdn 1971-1972 till 1973-1974 &rs ovanligt
hoga niva skulle leda till ca 1,5 procent extra I6neglidning under vart och
ett av de sistndimnda dren, nar effekterna av forindringarna i arbetsmark-
nadsliget neutraliserats.?

I foljande tabell dterges de data dver lonsamhet, arbetsmarknadslédge och
l16neglidning, som Schager anvént i sin studie.

Tabell 5.4 Lonsamhet, arbetsmarknadslidge och loneglidning

Lonsamhet Arbetsmarknadslige Loneglidning
Ar % Period Vakanstid Period %
1965 6.0 1965/66 0,543 1965/66 3.9
1966 4.0 66/67 0,472 66/67 2,6
1967 35 67/68 0,442 67/68 3,0
1968 5,0 68/69 0,576 68/69 39
1969 6.0 69/70 0,854 69/70 6,8
1970 555 70/71 0,802 70/71 4.6
1971 43 T2 0,564 71/72 2.9
1972 42 72/73 0,588 72/73 38
1973 6,9 73/74 0,678 73/74 6,2
1974 2 74/75 0,893 74775 6,0
1975 4.1 75/76 0,852 75/76 6,4
1976 2.3 76/77 0,824 76/717 35
1977 0,1 77/78 0,666 77/78 331
1978 12 78/79 0,672 78/79 34
1979 4,1 79/80 0,806 79/80 2.7

Killa: Siffrorna dr hamtade frdn Schagers undersokningsmaterial. Schager har for
Ionsamheten anvint siffror frin Aktiv Placering AB, for arbetsmarknadslaget siffror
frAin AMS och for loneglidningen siffror frén SAF.

Lonsamhetssiffrorna avser resultat efter skatt i procent av justerat eget kapital
for de rorelsedrivande borsbolagen (exkl. banker). Arbetsmarknadsléget avser vakans-

tidens langd (matt i delar av ménader). Loneglidningssiffrorna avser 16neglidningen 'Schager a. a.(1979).
for arbetare inom SAF (tidlon + ackord) och utgér frin andrakvartalsstatistiken (dvs. s. 213,
loneglidningen fran andra kvartalet 1965 till andra kvartalet 1966 osv.). Det ar sledes

en viss tidsforskjutning mellan l6nsamhet och loneglidning. 2 Schager a. a. (1980).
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I'Schager, a. a. (1979).

Vinstens betydelse kan for 16nebildningen bero pa att svdngningarna i
lonsamhet under 1970-talet har varit mycket stora. Det dr under de ur 16n-
samhetssynpunkt bidsta resp. simsta aren (1973/74 resp. 1976/77 och
1977/78) som lonsamhetsliget bidrar med en forklaring till en av arbets-
marknadsliget oforklarat hog resp. 1dg loneglidning. Slutsatsen &r att 16n-
samheten fér en sjilvstindig betydelse for 16neglidningen framst nar 16n-
samheten inom niringslivet dr speciellt hog eller 1ag.

Aggregerade tidsserieanalyser fingar emellertid inte den lokala 16nebild-
ningsprocessen. Schager har dérfor i sitt arbete for utredningen anvint en
tvérsnittsanalys, dir han studerar hur loneutvecklingen vid ett antal enskilda
foretag péverkas av skillnader i rekryteringssituation och ldnsamhetslége.
Aven en sidan uppldggning moter svarigheter nir det giller att finna re-
levanta och jimforbara métt pa de enskilda foretagens arbetsmarknadsldge
och lonsamhet.

Schager har avlimnat en prelimindr rapport 1979, publicerad i SOU
1979:10. Denna studie baseras pd ett begrdnsat antal foretag (ca 60) och
avser perioden 1970/71-1975/76. Schager finner dér att varken arbetsmark-
nadsliget eller 16nsamheten utévar ett signifikant inflytande pa 16neglid-
ningen. Ett undantag giller for ar 1975/76, da vinsten har ett visst for-
klaringsvirde.!

Schagers slutrapport bygger pa ett stérre material. Den omfattar 226 ar-
betsplatser, alla ingdende i industriféretag med minst 200 anstéllda. Den
avser perioden 1969-1975. Studien beriknas kunna publiceras hosten 1981.
For en ingdende analys av lonebildningen hénvisas till denna studie.

Centrala avtal — lokal 16neglidning

En solidarisk 16nepolitik, som fdljer principen lika 16n for lika arbete, ger
enhetliga villkor for alla arbetsgivare. En sddan I6nepolitik stér i strid med
en barkraftsinriktad lokal 16neglidning, som medfor att [6nerna (for mot-
svarande arbete) dr hogre i foretag med hoga vinster dn i foretag med léga.
Den solidariska lonepolitiken kan séledes anses striva efter en 16nebildning,
ddr vinstldget i det enskilda foretaget inte paverkar ldnebildningen.

Det #r emellertid inte sjdlvklart att centrala avtal i alla delar accepteras
pa lokal nivd. En centralt bestamd lonepolitik kan skapa spanningar, som
foranleder en lokal 16neglidning. Dessa spanningar kan avse lonestrukturen,
de enskilda foretagens rekryteringssituation och outnyttjade lokala mojlig-
heter till 16nedkningar. Den lokala Ioneglidningen kan darfor i viss man
ses som en direkt reaktion pa det centrala avtalet. Samtidigt paverkas béde
centrala och lokala I6neuppgorelser av den allmédnna ekonomiska situatio-
nen: konjunkturutveckling, arbetsmarknadsldge, prisutveckling, vinstut-
veckling m. m. Dessa bdde mot- och samverkande faktorer har gjort att
det #r svart att finna ndgot systematiskt samband mellan centrala avtal
och lokal 16neglidning.

Spridning av 16nedkningar

Det enskilda foretaget &r i sin l6nesittning beroende av andra foretags 16ne-
nivd. Om ett foretag hojer sina loner mer dn andra foretag, far de andra
foretagen svarare bide att rekrytera och att behdlla arbetskraft. Lokalt ini-
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tierade lonedkningar tenderar dirfor att spridas i hela ekonomien. Att mark-
nadskrafterna och den solidariska Ionepolitiken sprider l6neutvecklingen
mellan K- och S-sektorerna ar ocksé en central tanke i EFO-modellen. For-
tjanstutvecklingsgarantierna, som vuxit fram sedan 1970-talet, har insti-
tutionaliserat en sddan spridning av 16nedkningar. Genom detta samspel
mellan olika delar av arbetsmarknaden péverkas l6nerna och det allminna
laget i hela ekonomin.

Ekonomerna har hér diskuterat en hypotes om “16neledarskap” for vissa
foretag, branscher och regioner, dir 16nerna hojs initialt, varefter 6vriga
foretag, branscher och regioner tvingas folja efter. Om denna spridning sker
mycket snabbt dr den givetvis svar att finga i empiriska studier — det 4r
ocksd svart att vilja ut de foretag som ska betraktas som loneledande. I
flera studier har man dock funnit belégg for att I6neledande foretag (bran-
scher, regioner) har spridningseffekter, kanske frimst inom industrisekto-
rerna.! I detta sammanhang dr frigan inte direkt kopplad till hypotesen
om Ioneledande foretag utan giller mera allmédnt om en loneglidning —
var den én forekommer - far effekter pa andra foretags loner. Loneglidningen
ses alltsd som ett uttryck for foretagens konkurrens om arbetskraften, dar
den relativa l0nenivdn spelar en central roll. Diarutover kan en
“demonstrationseffekt” pd lonekraven i andra foretag foreligga, dvs. 16-
nedkningar i ett foretag sprids genom kompensationskrav i andra foretag.

Sammanfattningsvis kan ségas att arbetsmarknadslidget genomgéende be-
funnits vara den viktigaste forklarande variabeln nir det giller 16nebild-
ningen. Nar det giller vinsten har ekonomerna diskuterat bade vinstfor-
véntningar och faktisk vinst. En del utlindska studier har funnit ett visst
stod for att det finns ett ssmband mellan (faktiska) vinster och 16neSkningar.
Tidigare svenska studier har funnit ett ringa eller obefintligt stod for ett
sddant samband. Schagers studier ger en delvis annan bild och indikerar
att vinsten, vid sidan om arbetsmarknadsldget, kan ha ett sjilvstindigt for-
klaringsvirde, 4&tminstone under perioder med speciellt hog eller 1ag vinst-
niva.

5.2.3 Den internationella konkurrenskraften och bytesbalansen

Den svenska ekonomin hade inga allvarliga problem med bytesbalansen
under storre delen av efterkrigstiden fram till slutet av 1960-talet. Frin
slutet av 1960-talet och under 1970-talet har didremot bytesbalansproblem
av en strukturell karaktdr gradvis aktualiserats.

Underskott i bytesbalansen innebdr att det sker en upplaning for inhemsk
anvédndning (i form av konsumtion eller investeringar) och kan tolkas som
att konsumtionen dr for hog vid en given investeringskvot. De kan ocksé
sdgas vara uttryck for en oforméga att genom export betala for importen,
dvs. for en otillfredsstillande internationell konkurrenskraft.

Konkurrenskraften forsémrades avsevirt dren 1975-1976 som ett kom-
binerat resultat av snabb 6kning av arbetskraftskostnader, ldngsam produk-
tivitetstillvaxt och en ogynnsam struktur p4 den svenska industriproduk-
tionen i forhallande till omvéirlden. Under dessa ar okade de svenska ar-
betskraftskostnaderna per producerad enhet kraftigt. I tabell 5.5 Aterges ut-

I'Se hir framfor allt
Jacobsson/Lindbeck, a. a.
(1971) ddr man behandlar
interaktionen mellan olika
sektorer av ekonomin.
Regionala demonstra-
tionseffekter” behandlas i
Holmlund, a. a. Nationel-
la och internationella
"demonstrationseffekter”
behandlas i Calm-
fors/Lundberg, a. a.
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vecklingen under 1970-talet av arbetskraftskostnaden per producerad enhet
for svensk industri i relation till utvecklingen inom OECD-omrédet. Efter-
som valet av viktsystem paverkar resultaten vid denna typ av berdkningar
presenteras tvé alternativa sifferserier (for forklaringar, se tabellen).

Av tabellen framgar den kraftiga forsamring av den svenska industrins
internationella konkurrenskraft — hir tolkad som den relativa arbetskrafts-
kostnaden per producerad enhet — som intriffade under &ren 1975-1977.
En aterhdamtning skedde under dren 1978-1979; de olika viktsystemen ger
nagot olika resultat vad giller storleken pd denna dterhdmtning.

Utvecklingen av arbetskraftskostnaden per producerad enhet — forhél-
landet mellan 16nekostnads- och produktivitetsutveckling — for olika linder
dr pa kort och medellang sikt den viktigaste faktorn bakom fGréndringarna
i relativa exportpriser for respektive land. Dessa relativprisforindringar far
effekter pa lindernas andelar av virldsexporten.

Mellan ar 1975 och ar 1978 forlorade den svenska varuexporten mark-
nadsandelar i 16pande priser — ett métt som &r relevant for effekterna pa
bytesbalansen pé kort sikt — i storleksordningen 18 procent. Aven volyman-
delarna — vilka dr avgorande for sysselsittning och pé lang sikt dven for
bytesbalansen — sjonk under dessa 4 med ca 15 procent. Bytesbalansen
forsaimrades darutover genom de andelsforluster pd den svenska marknaden
som den importkonkurrerande industrin gjorde under dessa ar. Marknads-
andelsforlusten for exporten blev bestidende under 1970-talets sista &r trots
den forbittring som den relativa arbetskraftskostnaden d& genomgick.

Ovannimnda marknadsandelsforluster avser exporten av varor. For
tjinsteexporten saknas motsvarande berdkningar vilka i princip borde be-
aktas vid en samlad bedomning av den svenska konkurrenskraften.

De stora bytesbalansunderskotten under 1970-talets senare hilft har med-
fort att tidigare positiv nettofordran gentemot utlandet vénts till en stor
nettoskuld. Enligt Statistiska centralbyréns finansriakenskaper uppgick Sve-
riges nettofordran pa utlandet for dren 1970 och 1975 till i runda tal 7 re-
spektive 9 miljarder kronor. For &r 1980(31.12) kan den svenska nettoskulden
till utlandet uppskattas till ca 50 miljarder kronor.

Tabell 5.5 Utveckling av relativa arbetskraftskostnader per producerad enhet for
svensk industri i forhallande till OECD-linderna for perioden 1970-1979 (1973=100)
vid olika viktsystem

Vikt- 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

system
(1) 979 97,5 1030 1000 966 1042 1175 1170 1051 1043
)] 1002 99,2 1043 1000 964 103,1 1182 1168 102,83 100,6

Killa: Berikningar gjorda inom LO:s utredningsavdelning: Grunddata dr hamtade
fran US Department of Labour och frin SCB:s nationalrikenskaper. Kostnaderna
dr uttryckta i enhetlig valuta (USA-dollar). Relationstalet for baséret 1973 overens-
stimmer approximativt for genomsnittet for aren 1970-1974.

Vid viktsystemet (1) har virldsexporten korrigerats for svensk varusammansittning.
(Viktsystemet r utformat av Anders Réttorp; SAF, en jamforande diskussion av
detta och andra viktsystem Aterfinns i Industrikonjunkturen varen 1978, Sveriges
Industriférbund, 1978.) Viktsystem (2) dr hamtat frin IMF (IMF 1978).
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1980 ars l&ngtidsutredning har i anslutning till redovisningen av utred-
ningens alternativ 2 presenterat ett rikneexempel som beskriver den framtida
utvecklingen av utlandsskulden och réntebetalningarna i det fall 1980 &rs
underskott i bytesbalansen pé ca 4 procent av BNP fram till ar 1985 okar
till 6,5 procent. Som andel av BNP kommer utlandsskulden att véxa fran
ca 10 procent &r 1980 till ca 28 procent &r 1985. En sddan utveckling kommer
att innebira kraftigt 6kade rantebetalningar till utlandet; dessa okar sin andel
av BNP frin ca 1 procent &r 1980 till 3 procent &r 1985. Detta innebar
i sin tur att ndra 40 procent av den BNP-tillvdxt pd 1,1 procent per ar
som LU 1980 arbetar med i alternativ 2 skulle komma att tas i ansprak
av Okade ridntebetalningar. Fortsatta underskott i bytesbalansen kommer
alltsd att inskridnka det framtida utrymmet for inhemsk resursanviandning
i en helt annan utstrickning dn vad dagens situation krdver.

5.2.4 Den offentliga sektorns expansion och budgetunderskott

1970-talet har kidnnetecknats av en snabb expansion av den offentliga sek-
torn, sirskilt under artiondets senare hilft. Parallellt med denna utveckling
har statsbudgeten mot slutet av artiondet kommit att uppvisa allt storre
underskott.

Den offentliga sektorn — mitt som summan av statlig och kommunal
konsumtion och investeringar men exklusive transfereringar — 6kade i reala
termer med 2,9 procent per &r under perioden 1975-1980. Detta kan jamforas
med utvecklingen under 1970-1975 med en tillvdxt pa 2,1 procent per Ar.
I tabell 5.6 redovisas tillvixten i de olika delposterna och i BNP for de
bada perioderna.

Tabell 5.6 Tillvixten i konsumtion och investeringar for stat och kommun samt
BNP-tillviixten under perioderna 1970-1975 och 1975-1980. Arlig procentuell fér-

dndring
1970-1975 1975-1980

Statlig konsumtion 2,0 1,3
Statliga investeringar 43 1,7
Kommunal konsumtion 3,6 44
Kommunala investeringar -34 0,8
Total offentlig sektor (exkl. 2,1 219
socialforsakringar och transfereringar)

BNP 2.7 113

Killa: Nationalbudgeter och nationalridkenskaper for 1970-talet samt preliminir na-
tionalbudget for ar 1981.

I absoluta tal domineras den offentliga sektorns tillvaxt under 1970-talet
av den kommunala konsumtionen, som delvis finansierats av en 6kning
av de statliga transfereringarna (se nedan).

Den offentliga sektorns expansion under 1970-talet kan ges en ytterligare
belysning genom att hdnsyn tas dven till utvecklingen av transfereringarna
och socialforsékringssektorn. I diagram 5.3 beskrivs inkomst- och utgifts-
utvecklingen for den totala offentliga sektorn, ddr inkomster och utgifter
relaterats till BNP for olika 4r under 1970-talet.
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Diagram 5.3 Totala
offentliga sektorns in-
komster och utgifter i % av
BNP 1970-1980.

Killa: Nationalbudgeter
och nationalrdkenskaper
for 1970-1980.

Av diagram 5.3 framgér att de totala offentliga utgifterna under artiondet
okat sin andel av BNP frdn drygt 43 procent ar 1970 till ca 63 procent
ar 1980. Under samma period dkade inkomsterna som andel av BNP frén
47 procent &r 1970 till 58 procent ar 1980. Resultatet av den snabbare ut-
giftsexpansionen har blivit att ett verskott i den totala offentliga sektorns
finansiella sparande p& 4 procent av BNP ar 1970 vints i ett lika stort un-
derskott ar 1980. Av diagrammet framgar att den kraftiga utgiftsexpansionen
framfor allt kan hinforas till en snabb tillvixt i transfereringarna. Denna
tillvéxt i transfereringarna forklaras delvis av de engangshdjningar som sked-
de i mitten av 1970-talet dé vissa av transfereringarna till hushéllen gjordes
beskattningsbara. Det senare innebir att den offentliga sektorns inkomster
kan forviantas ha okat i motsvarande grad, vilket gor att omldggningen
som helhet torde ha haft blygsamma effekter p& utvecklingen av det fi-
nansiella sparandet. Utgifterna exkl. transfereringar 6kade som andel av
BNP med ca S procentenheter, vilket ska jamféras med den totala utgifts-
andelens okning med ca 20 procentenheter.
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Forsamringen av den totala offentliga sektorns finansiella sparande under
1970-talet dr framfor allt forknippad med ett under den senare delen av
artiondet vixande underskott i statsbudgeten. Detta underskott forklaras
dels av en kraftig dimpning av okningstakten i statsinkomsterna och dels
av en fortsatt och paskyndad tillvéxt av statsutgifterna framfor allt av de
statliga transfereringarna.

Budgetunderskottet och den offentliga sektorns utveckling har effekter
for néringslivet i flera avseenden. I det har sasmmanhanget ska tre aspekter
beroras, namligen effekterna pé inflationsutvecklingen, kapitalmarknaden
och arbetsmarknaden.

De stora budgetunderskotten medfor en motsvarande 6kning av likvidi-
teten i samhillsekonomin om statsmakterna inte foretar sérskilda ’absor-
berande’ atgirder. Okande likviditet verkar pris- och kostnadsuppdrivande
och okar betalningsbalansens underskott bade via bytesbalansen och — genom
okat utflode — via kapitalbalansen.

Staten kan ddmpa den allt snabbare likviditetstillvixten fran de véixande
budgetunderskotten genom att i 6kad utstrickning ldna pd kapitalmark-
naden. En stigande statlig upplaning kan antas ge upphov till en volymmas-
sig uttringningseffekt p& andra lantagare och den vigen forsémra industrins
kapitalforsorjning. Den statliga uppléningen driver ocksd upp rinteldget
genom den dkade mingden statsobligationer som ska placeras. Denna effekt
forstirks av de relativt formanliga villkor som varit forenade med placeringar
i framfor allt sparobligationer och bel&ningsbara premieobligationer. I kom-
bination med fordelaktiga skatteregler for rdnteavdrag leder detta till en
stark press uppat pa det allmidnna rinteldget, inte minst pd den grd mark-
naden. Till denna rinteuppressning bidrar dven ett hogt internationellt rén-
telige. Incitamenten for finansiella placeringar blir dirmed starka ocksa for
néringslivet.

Den hojda rintenivan till foljd av den statliga uppldningen innebdr sti-
gande kapitalkostnader for reala investeringar som medfor att ett 6kat antal
projekt faller for [onsamhetsstrecket. Industrins investeringsefterfrdgan sjun-
ker.

Sysselsittningen i den offentliga sektorn har okat starkt under senare
delen av 1970-talet. Det giller i synnerhet den kommunala sektorn. I tabell
5.7 anges forindringar i sysselsdttning m. m. mellan aren 1975 och 1979
for niringslivet, industrin och den offentliga sektorn. Sysselséttningen i den
sistnimnda sektorn okade sdlunda med 200 000 personer, medan syssel-
sidttningen i ndringslivet, sdrskilt i industrin, sjonk under denna period.
Den offentliga sektorn har alltsd kommit att ta i ansprdk en storre del av
det samlade arbetskraftsutbudet i ekonomin. Det dr emellertid viktigt att
notera att iven om sysselsittningen i naringslivet och industrin hade varit
oforindrad mellan dren 1975 och 1979 skulle dnda offentlig sektor behdvt
Oka sin sysselsittning med ca 100 000 personer for att hela 6kningen i ar-
betskraftsutbudet skulle ha absorberats.

Den grova beridkningen av forindringen i antalet "heltidsarbetande” —
definierat pd det sitt som anges i tabellen — avspeglar det faktum att del-
tidsarbetet okat i ekonomin under senare &r. Sdlunda sjonk antalet hel-
tidsarbetande med nira 100 000 personer trots okningen i sysselsédttning.
Uppgifterna for den offentliga sektorn visar att hela nettotillskottet pa 200 000
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Tabell 5.7 Antalet sysselsatta, arbetade timmar och ’’heltidsarbetande” i det privata niringslivet, industrin (inkl.
gruvor) och den offentliga sektorn aren 1975 och 1979

Antalet sysselsatta Antalet arbetstimmar “Heltidsarbetande™
(1 000-tal) (miljoner) (1 000-tal)
1975 1979 Fordandr. 1975 1979 Forandr. 1975 1979 Foréndr.
75-79 75-79 75-79
Niringslivet 3006 2908 — 98 479865 443284 -—-36581 2552 2358 —194
dédrav industri
(inkl. gruvor) 1049 973 - 176 169149 148781 —203,68 900 791 -109
Offentlig sektor 1057 1257 4200 1402,10 158743 +18533 746 844 + 98
Totalt 4063 4165 +102 6200,75 602027 -180,48 3298 3202 — 96

Killa: Statistiska centralbyrdn. Antalet heltidsarbetande har beriknats med ett antagande om en &rsarbetstid for
heltidsarbetande pa 1 880 timmar. Hénsyn har ej tagits till inforandet av en femte semestervecka under perioden

i friga.

sysselsatta i princip svarar mot en 6kning av lika ménga halvtidsarbetande.
For nidringslivet som helhet dr utvecklingsbilden i stort sett densamma,
diremot ej for industrin. Det ér allts& framfor allt i ndringslivssektorer uranfor
industrin som deltidsarbetet 6kat. Den slutsats man kan dra av detta dr
att utbudet av arbetskraft bl. a. dr beroende av arbetstidsforhéllandena pa
arbetsmarknadens efterfragesida.

5.3 Tillvéaxtpolitiska aspekter

5.3.1 Produktionsutvecklingen

Jamfort med det foregdende decenniet framstar 1970-talet som ett déligt
artionde fran tillvixtsynpunkt. Savil totalproduktionen — bruttonationalpro-
dukten — som industriproduktionen vixte laingsammare dn under 1960-talet.
De laga tillvixttakterna 4r emellertid framfor allt ndgot som utmérker r-
tiondets senare hilft.

S&lunda framgér av tabell 5.8 att tillvixten i BNP mer dn halverades
efter &r 1974 och att industriproduktionen sjonk under artiondets senare
ar.

Tabell 5.8 Tillviixt i BNP och industriproduktion for olika perioder under 1970-talet.
Arlig procentuell forindring

1969-19747  1974-1979 1969-1979¢

BNP 3.2 14 2.3
Industriproduktion 4,0 -0,7 17/

9 Som basar for berikningarna anvinds &r 1969. D4 revideringarna av nationalré-
kenskaperna vad avser industriproduktionen endast avser 1970-talet har uppgiften
for ar 1969 korrigerats med den genomsnittliga procentuella avvikelsen mellan gamla
och nya beridkningar for perioden 1970-1974.

Killa: Nationalrdkenskaperna.
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Den avtagande produktionstillvixten hanger samman med en rad faktorer,
vilka delvis redovisats i det foregdende avsnittet om stabiliseringspolitiken:
den fordndrade internationella efterfragesituationen, den svenska industrins
struktur och den genom kostnadsutvecklingen i mitten av 1970-talet for-
samrade internationella konkurrenskraften.

Som framgdr av tabell 5.9 sjonk antalet arbetade timmar bade i ekonomin
som helhet och, framfor allt, i industrin. Nedgangen kan till en del forklaras
med genomforda forldngningar av semesterledigheten och med forkortningar
i arbetstiden.

Av tabell 5.9 framgér ocksd att produktivitetstillvdxten var lagre under
senare delen av drtiondet. Den lédgre tillvaxttakten i produktivitetsokningen
kan ses som ett resultat av bdde mer langsiktigt verkande faktorer och
faktorer av mer konjunkturellt slag.

Av diagram 5.4 som beskriver arbetsproduktivitetens utveckling under
hela perioden 1965-1979 for hela ekonomin, framgér klart att det frdn ar
1974 intréffade en klar trendavvikelse. Under &ren 1975-1977 var produk-
tiviteten i stort sett oforandrad. Under de tvé sista dren pa 1970-talet skedde
dock en klar aterhamtning.

En fundamental fraga dr nu huruvida de intriffade fordndringarna dr att
betrakta som i huvudsak overgéende fenomen eller om de ska ses som
uttryck for mer strukturella forskjutningar i betingelserna for den ekono-
miska tillviixten. Ar med andra ord avvikelsen vid 1970-talets mitt “’bara”
ett resultat av kortsiktigt verkande faktorer eller dr det ocksd motiverat
att tala om mer langsiktiga forandringar i tillvixtens forutséttningar, dvs.
ar den i diagram 5.4 inlagda tidstrenden giltig dven for 1980-talet?

Den bild som den svenska utvecklingen under 1970-talet uppvisar liknar
i vissa avseenden den som har gillt for hela OECD-omrédet. I den in-
ternationella debatten om den forsvagade tillvixten forekommer skilda tolk-
ningar av 1970-talets utveckling. Idén om ett trendbrott avvisas silunda
- sévida man inte avser langsiktiga, politiskt betingade forandringar i olika
delmarknaders funktionssitt — av den expertgrupp inom OECD som ut-
formade den s. k. McCracken-rapporten. Enligt denna dr det i forsta hand
en serie misstag i den ekonomiska politiken som fororsakat den ogynnsamma

Tabell 5.9 Produktivitetstillvdixt och fordndringar i antalet arbetstimmar i hela eko-
nomin och i industrin fér olika perioder under 1979-talet. Arliga procentuella for-
dndringar

1969-19747  1974-1979  1969-1979¢

Produktivitetstillvaxt

Hela ekonomin 38 1,9 29
Industrin 512 2,1 38
Fordandringar i antalet arbetstimmar

Hela ekonomin -0,6 -0,5 0,6
Industrin -1,2 -2.8 -2,0

9 Se kommentar till tabell 5.8.
Killa: Nationalrikenskaperna.
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Diagram 5.4 Arbetspro-
duktivitet (foradlingsvarde
per arbetad timme)
1965-1979 samt en tids-
trend skattad pd perioden
1965-1974 for hela ekono-
min. 1975 ars priser.

Kailla: Berdkningar pa ba-
sis av nationalrdkenska-
perna.

utvecklingen under 1970-talet. Exempelvis kan ndmnas rapportens betoning
av betydelsen av den starkt restriktiva politik som fordes i vastvirlden efter
den forsta “oljekrisen” aren 1973-1974.

1970-talets utveckling ses alltsd i McCracken-rapporten som ett resultat
av en serie hindelser av engdngskaraktir — och i huvudsak av ekonomiskt-
politiskt slag. Utvecklingen under 1980-talet kan mycket vil dtervénda till
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det monster som gillde for 1950- och 1960-talen — under forutsittning att
den ekonomiska politiken ges en mer langsiktig inriktning som resulterar
i bdttre fungerande marknader for arbetskraft, kapital, varor och tjinster.

Utan nagot ansprék pa fullstindighet kan man redovisa en rad indikationer
pd att utvecklingen under 1970-talets senare hilft ocksd kan ses som ett
resultat av mer langsiktigt verkande forsamringar av tillvixtbetingelserna.
Dessa forsamringar kan forvintas bestd under 1980-talet.

Forst ska ndmnas fyra faktorer av internationell karaktir och utbredning.
Efter andra virldskriget foreldg ett produktivitetsgap mellan USA:s ekonomi
och de europeiska ekonomierna, diribland den svenska. Utvecklingen under
1950- och 1960-talen har inneburit att detta gap himtades in och den pro-
cessen uppfattas av ménga som en visentlig faktor bakom den snabba till-
véxten i Visteuropa. Storre delen av detta gap forefaller nu ha slutits och
ddrmed har en viktig tillvixtfaktor bortfallit.

Under 1960-talet skedde en liberalisering av den internationella handeln
och dver tiden sjonk fraktpriserna. Detta framkallade en expansion av han-
deln med kraftiga tillvixteffekter. Aven denna process har emellertid av-
stannat; i stillet kan man kanske forvénta sig en viss atergéng i protek-
tionistisk riktning.

For det tredje sjonk under 1950- och 1960-talen realpriset pa olja, nigot
som rimligen hade en positiv effekt pd den ekonomiska tillvixten. 1970-talet
innebar en kraftig omsvingning i detta avseende och infor 1980-talet dr
atminstone riskerna stora for fortsatta energiprishdjningar.

For det fjarde innebar 1970-talet en kraftig hdjning av inflationstakten.
En okad inflationsbendgenhet i ekonomierna utgér en svarighet nir det
giller att fd i gdng den ekonomiska tillvixten, sérskilt vad giller industriin-
vesteringarna. En tillvédxt i de senare fordrar att kapacitetsutnyttjandet i
industrin ar sd hogt att tillrickliga investeringsincitament skapas. En ge-
nerellt efterfragestimulerande politik hotar emellertid att bli si kraftig att
inflationsforvintningarna halls uppe med de effekter detta far pa 16nebildning
och konkurrenskraft. En hog inflation dr problematisk ocksa i den meningen
att foretagens investeringsverksamhet forsvaras genom den osikerhet som
inflationen ger upphov till.

En generellt restriktiv politik &r emellertid ocksd den férenad med problem
dé den hotar investeringsexpansionen genom att kapacitetsutnyttjandet blir
alltfor lagt. Den ekonomiska politiken har alltsid under 1970-talet stillts
infor 6kade problem att finna den “smala vig” som ger en tillvixtbefrim-
jande investeringsexpansion utan att prisstabilitet och konkurrenskraft hotas.
Dessa problem kvarstér infor 1980-talet.

Bland 6vriga fordndringar som kan forvintas innebdra forsamrade till-
véxtbetingelser for den svenska ekonomins del kan for det forsta nimnas
befolkningsutvecklingen. Befolkningstillvixten har bromsats upp och vidare
kan man inte forutsitta en lika stor okning som tidigare i antalet arbets-
timmar genom en okad forvirvsfrekvens.

Vidare har en del av forutsittningarna for en fortsatt snabb utveckling
av produktiviteten forsamrats. Sdlunda kan man anta att mojligheten att
gora s. k. verforingsvinster blir mindre i framtiden. Overforingsvinsterna
under tidigare decennier gjordes ju framfor allt genom att ménniskor flyttade
frdn jordbruket till bl. a. industrin. Expansionen av offentlig sektor (som
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andel av BNP) har vidare inneburit att produktivitetstillvéxten i ekonomin
sjunkit — &tminstone i statistisk bemérkelse. A andra sidan kan man férvinta
sig att vissa drag i den tekniska utvecklingen — framforallt en fortsatt in-
troduktion av robotar och datorsystem — kommer att leda till en kraftig
produktivitetsokning under de kommande decennierna.

Betydelsefullt for produktivitetsutvecklingen dr ocksé att minniskor i dag
virderar tryggheten och stabiliteten i positionen pé arbetsmarknaden hogre
4n vad de tidigare gjorde. Hir spelar dven den fordndrade familjesituationen
en roll. I ett okande antal familjer arbetar bdda makarna, vilket minskar
mojligheten till geografisk rorlighet (ddremot okar formodligen den yrkes-
missiga rorligheten).

Det bor noteras att ovannimnda faktorer i forsta hand kan forvintas
paverka tillvixten i produktionskapacitet negativt. Men de innebér darutdver
att forandringar i kapacitetsutnyttjandet i hogre grad dn tidigare visar sig
i produktivitetsfordndringar och mindre i sysselséttningsvariationer.

Den slutsats man kan dra av ovanstiende kortfattade genomgéng &r fol-
jande. Fordndringar i den internationella utvecklingen, i befolkningsutveck-
lingen, i mojligheten att gora s. k. dverforingsvinster och i rorlighetsmonstret
pa arbetsmarknaden har inneburit och kan forvéntas innebéra en forsimring
av betingelserna for den ekonomiska tillvéixten. Denna forsimring kan delvis
komma att motverkas av den tekniska utvecklingen. Den slutsats man dndé
vagar dra r att mojligheten att hélla uppe tillvixttakten i framtiden i hogre
grad dn tidigare blir beroende pd vad som hiander med den &terstdende
tillvixtfaktorn, ndmligen investeringarna. Denna faktor kommer att viga
betydligt tyngre 4n vad den gjort under tidigare decennier.

5.3.2 Investeringsutvecklingen

Under 1970-talet utvecklades de totala investeringarna i den svenska eko-
nomin ldngsammare in totalproduktionen. Den volymmassiga tillvixten
under perioden 1969-1974 uppgick till 2,9 procent per &r medan invest-
eringarna sjonk 1974-1979 med 2,6 procent per ar. Detta innebar att in-
vesteringarna under hela artiondet endast 6kade med ett par tiondels procent
per ar. Denna ogynnsamma utveckling framgar ocksd av diagram 5.5, dér
forandringarna i investeringskvoten — investeringarnas andel av BNP — under
1970-talet beskrivs. Frin en genomsnittlig nivd pd 23,1 procent for ren

1970-1974 foll investeringskvoten till 21,2 procent for aren 1975-1979.
Detta trendmassiga fall framgér klart i diagrammet av kurvan for in-

vesteringskvoten exkl. lagerinvesteringar (noteras kan den kraftiga lager-
uppbyggnaden under dren 1974-1976). Som en jamforelse har i diagrammet
dven sparkvotens utveckling lagts in och man kan konstatera att dven spar-
kvoten foll under artiondet fran 23.8 procent under &ren 1970-1974 till 19,5
procent under aren 1975-1979. Sparandeutvecklingen ska ndrmare behandlas
i foljande avsnitt.

Sdrskilt industriinvesteringarna har under 1970-talet utvecklats mycket
ogynnsamt, vilket framgar av tabell 5.10. Framfor allt var det den kraftiga
nedgangen &r 1977 och &r 1978, som gav detta déliga resultat. Aven om
industriinvesteringarna 6kade med 17 procent ar 1980 1dg de detta ar endast
omkring 1971-1972 ars niva.
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Tabell 5.10 Forindringar i industrins bruttoinvesteringar 1970-1980. Arliga pro-
centuella fordndringar

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

40 04 26 107 119 15 -02 -185 -198 34 17

Killor: Statistiska centralbyrdn och konjunkturinstitutet.

De aggregerade siffrorna i tabell 5.10 doljer en del intressanta drag i in-
vesteringsutvecklingen under 1970-talet. Bakom siffrorna ligger svdangningar
i investeringsmonstret vad giller fordelningen mellan 4 ena sidan byggnads-
och anldggningsinvesteringar, 4 andra sidan maskininvesteringar. Utbyggnad
i form av byggnader och anldggningar brukar uppfattas som en, visserligen
grov, indikator pa en verklig kapacitetsutbyggnad, medan en expansion av
maskininvesteringarna med viss reservation kan tolkas som en strdvan att
rationalisera produktionen. Mot bakgrund av denna grova kategorisering
framgdr av tabell 5.11 att det inte dr orimligt att dela upp 1970-talet i &t-
minstone tre perioder med distinkt olikartat investeringsmonster.

Under éren fram till 1974 skedde investeringstillvixten framfor allt i form
av maskininvesteringar, medan investeringarna i byggnader och anldggning-
ar 1ag pa sd gott som ofordandrad nivd. Under dren 1974 och 1975 skedde
en kraftig expansion av byggnadsinvesteringarna, medan maskininveste-
ringarna utvecklades ldngsamt. Under dessa ar skedde en kraftig utbyggnad

Diagram 5.5 Investe-
ringskvotens (inkl. och exkl.
lagerinvesteringar) och
sparkvotens utveckling
1970-1979.

Killa: Berdkningar pa
basis av nationalrdkenska-
perna.
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av massa- och pappersindustri, jirn- och stélverken och av verkstadsin-
dustrin. Det stora investeringsraset under de darpd foljande &ren inleddes
med en kraftig minskning av byggnadsinvesteringarna, som med nagot &rs
efterslipning foljdes av ett fall i maskininvesteringarna. Forst under ar 1979
borjade denna utveckling vidnda och &r 1980 okade sdvdl byggnads- som
maskininvesteringarna kraftigt, dock frén en mycket lag niva.

Tabell 5.11 Foriindringar i industrins bruttoinvesteringar 1970-1980. Uppdelning
pa byggnader/anliggningar och maskiner. Arliga procentuella forindringar

1970 1971 1972 1973 1974 1975

Byggnader o. anldggningar 1,5 -20 -20 23 - 24,1 10,3
Maskiner 50 1,3 44 13,8 8.0 -1,7

19765 1974 1978 1979 1980

Byggnader o. anldggningar -7.8 -17,1 264 -73 21,7
Maskiner 30 -190 -173 7.2 155

Killor: Statistiska centralbyrdn och konjunkturinstitutet.

Att berikna den framtida investeringsutvecklingen liksom ett enligt en
viss norm definierat investeringsbehov dr férenat med utomordentligt stora
svarigheter. En sidan berdkning skall inte heller genomfGras hér utan i
stillet gors nagra kortfattade bedomningar av i huvudsak kvalitativ karaktdr.
En forsta central fraga giller vilken grad av kapacitetsutnyttjande den svens-
ka ekonomin, och da speciellt industrin, har vid 1980-talets borjan. Vid
en stor kapacitetsreserv blir investeringsbehovet mindre, givet en viss mal-
sittning rérande produktionstillvixten. Vidare kan i detta fall forvéntas en
langsam investeringsutveckling med hénsyn till att incitamenten rimligen
ar ganska svaga nir det foreligger ledig kapacitet.

Beddmningarna av kapacitetsgapets storlek for &r 1980 &r i dag ndgot
motstridande. Salunda visar en undersokning' avseende néringslivet att det
kapacitetsgap som foreldg ar 1977 i stort sett slutits under 1979, medan
1980 &rs langtidsutredning for industrins del forutsatte ett kapacitetsutnytt-
jande pa ca 92-93 procent 1979 (dock torde kapacitetsutnyttjandet ligga
betydligt hogre om hinsyn tas till tillgdngen pa arbetskraft).

En svaghet vid bedémningen av kapacitetsgapets storlek bor hir papekas,
nidmligen problemet i vilken utstrickning den outnyttjade kapaciteten &r
anvindbar vid en uppging i efterfragan. Det dr emellertid svart att faststélla
storleken p& den oanvindbara kapaciteten, varfor inget forsok till beddmning
gors.

Sammanfattningsvis kan antas att den svenska industrin under ar 1980
har arbetat med i stort sett fullt kapacitetsutnyttjande. Detta innebdr att
en fortsatt produktionstillviixt inte &r mojlig utan expansion av investe-
ringarna.

Innan den kvalitativa diskussionen kring det framtida investeringsbehovet
fors nagot vidare ska hir ges ett enkelt rikneexempel som belyser behovet
av industriutbyggnad under 1980-talet. Dérvid definieras behovet av in-
dustriutbyggnad mekaniskt utifrén ett krav pa externbalans. Som nérmare
utvecklas i avsnitt 5.3.3 kan man for & 1980 rikna med ett underskott
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i bytesbalansen pa ca 22 miljarder kronor. En strategi for att upphiva detta
underskott innebir att produktionskapaciteten i industrin byggs ut och att
oljeberoendet minskar.

Om man enbart genom en exportokning ska eliminera ett bytesbalans-
underskott p& 22 miljarder fordras en 6kning av exportens saluvirde med
ca 30 miljarder. Mot ett exportsaluvirde pd 30 miljarder svarar en import
pd ca 8 miljarder och ett forddlingsviarde p& ca 17 miljarder i industrin
(SNI 3)." Industrins foradlingsvirde kan under ar 1980 beriknas till ca 125
miljarder vid fullt kapacitetsutnyttjande? och sdlunda kan den svenska in-
dustrin berdknas behova oka med ca 14 procent for att detta &r ge jaimvikt
i bytesbalansen vid fullt kapacitetsutnyttjande.?

Ovanstéende kalkyl har bl. a. gjorts med ett antagande om att expansionen
sker likformigt i alla branscher. I det fall expansionen i stéllet tinkes kon-
centrerad till verkstadsindustrin — med ett importinnehéll ver genomsnittet
for industrin — blir det framriknade behovet av exportokning storre. I detta
fall kommer dven kravet pa expansion i denna del av industrin att bli hogre
dn det som indikeras av det totala industriella gapet p4d 14 procent.

For att eliminera underskottet i bytesbalansen under 1980-talet fordras
att industriinvesteringarna véxer i en takt som ar hogre dn den som krévs
for att en "normal” jamviktstillvixt i industriproduktionen ska kunna reali-
seras. Avgorande for vilken investeringstillvdxt som fordras for att generera
den nodvindiga produktionstillvdxten ar utvecklingen av kapitalkoefficien-
ten — kapitalvolymen per producerad enhet.

Fran 1930-talet fram till mitten av 1960-talet steg kapitalkoefficienten
kraftigt (annorlunda uttryckt sjonk kapitalets produktivitet); dérefter 4r bil-
den mer splittrad. En faktor infor 1980-talet som gor en fortsatt 6kning
av kapitalbehovet per producerad enhet mindre sannolik 4r en tinkbar om-
strukturering av den svenska industrin, dar kapitaltunga branscher som mas-
sa- och pappersindustri och jarn- och stélverk inte namnvért byggt ut och
dédr expansionen i stillet sker i den littare verkstadsindustrin.*

Aven om Kkapitalkoefficienten kan forvintas bli i stort sett oforindrad
under 1980-talet finns det ett annat skdl — utéver det som har att gora

! Terms-of-trade forutsitts vara oforindrad, vilket innebdr en underskattning av det
framréknade gapet. Uppgifterna om behovet av export- och importdkning samt 8kning
av industrins foradlingsvérde 4r hdmtade fran en kalkyl med hjilp av SCB:s input-
outputtabeller frin 1975. Av uppgifter himtade fran Statistiska meddelanden N 1980:3,
Appendix och ekonomidepartementet framgar att det foreligger mycket stora varia-
tioner mellan importandelarna for olika slags produktion, fran 15 procent i jirnmalms-
produktion till 45 procent i icke-jarnmetallindustri. Av detta foljer att resultatet av
kalkylen - vad giller behovet av exportdkning, ej 6kning i industrins forédlingsvirde
— beror pd var man ténker sig att expansionen ska ske.

2 Dirvid har antagits att foradlingsvardet i industrin, som &r 1979 uppgick till ca
104 miljarder kr i 1pande priser, under ar 1980 vixt med 0,4 procent i volym (pre-
liminara nationalrdkenskaper for 1980) och prisuppgangen varit 13 procent (preliminir
nationalbudget 1981). Vidare antas att kapacitetsutnyttjandet 1980 uppgick till 95
procent.

3Ett industriellt gap av samma storlek erhdlls av SNS konjunkturrdd i Stabilise-
ringspolitik for 80-talet, SNS 1980.

4 Se Industriutvecklingen i Sverige (SIND 1980:12) for en sddan beddmning.
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I'Se Villy Bergstrom,
Lonepolitik, ekonomisk
tillvéxt och strukturfor-
dndring i Lonepolitik och
solidaritet, LO, 1980.

2 Se Ragnar Bentzel,
Svensk ekonomisk till-
vixt 1870 till 1975, i
Industriell utveckling i
Sverige, [UI (1980).

med det industriella gapet — till varfor investeringstillvdaxten méste bli visent-
ligt hogre dn under 1970-talet. Sdlunda &r investeringskvoten i utgangsliget
for 1ag for att ge en acceptabel jaimviktstillvaxt: Investeringskvoten i industrin
kan for ar 1980 berdknas till ca 15 procent, vilket torde vara minst S pro-
centenheter for litet for att ge en bestdende industriproduktionstillvaxt pé
5-6 procent per ar.!

I detta sammanhang bor vidare nimnas att det idag krdvs en hogre in-
vesteringskvot 4n tidigare for att ge en viss tillvédxt i industriproduktionen.
Bl. a. genom den tekniska utvecklingen har kapitalforemélens ekonomiska
livsldngd forkortats och detta har inneburit att reinvesteringarnas andel av
bruttoinvesteringarna har 6kat. Under 1970-talet kan denna andel berdknas
ha uppgétt till uppemot 60 procent av de totala bruttoinvesteringarna i in-
dustrin.2 Om framtiden kommer att innebira en lika snabb teknisk utveck-
ling som den som konstaterats for de ndrmast foregdende decennierna kom-
mer denna tendens att bli bestdende. En annan faktor, formodligen av mindre
kvantitativ betydelse dn den just nimnda, som kan bidra till att hoja in-
vesteringskvoten, utgors av kraven pd okade miljdinvesteringar.

Ovanstéende 6verviganden avser investeringsbehovet i industrin. En be-
domning av huruvida investeringskvoten i hela ekonomin behdver hdjas
under 1980-talet ligger utanfor utredningens uppdrag. Det bor dock ndmnas
att 1980 ars langtidsutredning i sitt huvudalternativ vid en relativt forsiktig
bedomning av investeringsbehovet i den svenska ekonomin erhdll en hoj-
ning av investeringskvoten till ndrmare 23 procent ar 198S.

5.3.3 Sparandeutvecklingen

I foregéende avsnitt konstaterades att samtidigt som investeringskvoten i
den svenska ekonomin sjonk under 1970-talet skedde en dnnu snabbare
nedging av sparkvoten. Silunda foll sparkvoten ner till en genomsnittlig
nivd pa ca 20 procent for ren 1975-1979 fran att under 1970-talets forsta
ar ha uppgatt till ca 24 procent av BNP. Av bedomningarna i foregdende

Tabell 5.12 Finansiellt sparande for dren 1970-1979. Andelar i procent av BNP for olika sektorer samt for

hela ekonomin

19700 F 81971019725 S 1973 8 1974 S8 197 597610 sl 97755 1978 011979

Stat
Kommuner
Socialforsdkringssektor
Konsoliderad offentlig
sektor

Hushall

Bostéder

Icke-finansiella foretag

Finansiella foretag
Foretag

Totalt (= bytesbalan-
sens saldo)

1) 25 00 02 -18 0,1 1,6 -5 52 68
-1.8 -17 0,1 -0.1 -0,5 -1.2 =1,1 0.8 1,0 0,7
42 45 4,7 4,5 42 319 42 4,1 3.8 3.5

43 3 48 42 I 2.8 2,6 18 04 -26

1,7 139, 0,6 133 231 1.8 0,5 154 1.8 1,6
-38 36 37 32 -25 -23 -2] -2,1 -26 29
44 41 -19 -15 49 51 -1,1 -63 -26 26

14 155 1,6 20 24 23 2,5 29 3.8 4,0
30 -26 03 05 -25 -28 52 34 1,2 14

-0,8 1,0 1,3 2.8 -10 05 =21 -2,6 00 -25

Killa: Berdkningar pd basis av nationalrikenskaperna.
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avsnitt framgick att investeringskvoten under 1980-talet maste hojas vi-
sentligt. For att da inte bytesbalansen ska forsimras maste sparkvoten stiga
i samma utstrackning.

[ tabell 5.12 redovisas fordelningen av det s. k. finansiella sparandet i
den svenska ekonomin under 1970-talet. Det finansiella sparandet for varje
sektor i ekonomin dr ett matt pa i vilken utstrickning sektorns inkomster
formér tdcka sektorns resursanvidndning i form av konsumtion och inves-
teringar.

For diskussionen av sparandeutvecklingen under 1970-talet kan det vara
lampligt att fora samman vissa sektorer. S& har gjorts i diagram 5.6, dér
for det forsta de sektorer som traditionellt ger ett sparoverskott, nimligen

Procent

6 % o .

4

ssesceecssesee Socialforsakringssektorn + hushall
mememes = Stat + kommun

remmeamowme Bostader + fOretag

— Hela ekonomin
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Diagram 5.6 Finansiellt
sparande som andelar av
BNP for overskottssektorer
(socialforsdkringssektorn
och hushallen), under-
skottssektorer (bostéider
och foretag), stat—-kommun
samt for hela ekonomin.
Procent.

Killa: Berdkningar pa ba-
sis av nationalrdkenska-
perna.
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! Denna och Gvriga
uppgifter avseende juste-
ringen av sparkvoten &r
hamtade fran Lennart
Berg: Hushéllssparandet
under 1970-talet, Ekono-
misk Debatt, nr 6/80.

2 Sektorn “icke-finansiella
foretag” omfattar de
foretag som arbetar pa
andra omraden dn de
bank- och forsdkrings-
massiga. Foretag som
arbetar pa de sistnamnda
omradena inkluderas i
sektorn "Finansiella
foretag”.

Diagram 5.7 Hushallens
sparkvot 1970-1979 enligt
dldre samt reviderade
berdkningar.

Killa: Nationalrdakenska-
perna.
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hushéllen och socialforsikringssektorn, lagts samman. Vidare har de tradi-
tionella underskottssektorerna bostdder och foretag slagits ihop och slutligen
bildar stat och kommun — som historiskt sett dver en konjunkturcykel brukar
ge ett finansiellt nollsparande — en tredje sektor.

Av diagrammet framgér for det forsta att 6verskottssektorerna trendmas-
sigt minskat sitt spartillskott under 1970-talet. Denna utveckling forklaras
av en nedgang i socialforsdkringssektorns finansiella sparande, vilket i hog
grad beror pa der svaga ekonomiska tillvixten under andra hilften av 1970-
talet och det faktum att AP-fondsystemet nu narmar sig fullpensionsstadiet
med 6kande pensionsutbetalningar. Diaremot har hushdllens finansiella spa-
rande som andel av BNP inte fordndrats trendméssigt under &rtiondet.

De tidigare forestéllningarna om en kraftig 6kning av hushallssparandet
under 1970-talet visar sig efter de senaste nationalrakenskapsrevideringarna
inte vara korrekta. I diagram 5.7 beskrivs utvecklingen av hushéllens spar-
kvot under 1970-talet enligt de dldre och de reviderade nationalrdkenska-
perna. Den tidigare registrerade trendmaéssiga uppgingen forsvinner genom
statistikomldggningen. Orsakerna till detta ar flera. For det forsta har spa-
randet i form av kollektiva arbetsmarknadsforsakringar — som vuxit kraftigt
sedan mitten av 1970-talet — 6verforts till finansiella foretag. Arbetsmark-
nadsforsdkringarna utgjorde i slutet av 1970-talet ca 3 procentenheter av
det “gamla” hushéllssparandet.!

Nedjusteringen av sparkvoten forklaras vidare av att en omrakning av
hushéllens ridntenetto foretagits. Detta rdntenetto har — som andel av den
disponibla inkomsten — blivit allt mer negativt under 1970-talet och denna
revidering justerar ner sparkvoten med ytterligare 2-3 procentenheter. Slut-
ligen har en uppvirdering av bostadskonsumtionen i egna hem foretagits
och detta har lett till en nedjustering av sparkvoten med ca 1 procentenhet.

Utvecklingen i den aggregerade underskottssektorn uppvisar kraftiga fluk-
tuationer, som framfor allt avspeglar de stora variationerna i vinster och
investeringar i de icke-finansiella foretagen? under artiondet. Underskotten

Procent

10+

8- < \\ /

T T T

T T [7 I [
1970 1972 1974 1976 1978

rememememes '‘Gamla’’ sparkvoten
——''Nya’ sparkvoten
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i bostadssektorn har varierat mindre; det karakteristiska har i stillet varit
en trendmissig minskning i underskotten, som avspeglar nedgangen i bo-
stadsbyggandet jimfort med 1970-talets forsta ar, da det s. k. *’miljonpro-
grammet” avslutades.

Mest utmirkande for foretagssektorns sparande 4r de kraftigt negativa
utfallen for de icke-finansiella foretagen under &ren 1974-1977; dérefter har
en uppgang skett, vilken avspeglar dels vinstuppgdngen, dels den lingsamma
investeringsutvecklingen, under dessa ar. De finansiella foretagens finan-
siella sparande har utan nagra storre fluktuationer trendmissigt forbittrats
under 1970-talet.

Statens och kommunernas finansiella sparande har — visserligen med kraf-
tiga variationer — trendmissigt forsamrats frén ett 6verskott i borjan av
artiondet till ett kraftigt underskott vid 1970-talet slut. Detta reflekterar
framfor allt de 6kande underskotten i statsbudgeten under senare &r, medan
kommunernas finansiella sparande svagt forbattrats.

Sammantaget har utvecklingen under 1970-talet inneburit en forsimring
av det totala inhemska sparandet, vilket resulterat i underskott i bytes-
balansen sedan 1974 — med undantag for & 1978. Det ackumulerade spa-
randeunderskottet i den svenska ekonomin uppgick under artiondet till drygt
22 miljarder kronor i l6pande priser.!

For utredningens del &r néringslivets framtida kapitalforsérjning, sérskilt
behovet av extern tillforsel av riskkapital, av ett centralt intresse. Denna
friga behandlas i foljande avsnitt. Som en bakgrund skall emellertid av-
slutningsvis i detta avsnitt redovisas de bedémningar som gjorts inom 1980
drs langtidsutredning? vad giller den totala sparbalansens utveckling fram
till och med &r 1985. Som en del i dessa bedomningar ges i langtidsut-
redningen en bild av den finansiella utvecklingen i foretagssektorn. En to-
talbedomning dr dock av intresse, dirfor att en sddan indikerar de krav
pa finansiella 6verforingar som foreligger mellan olika sektorer i ekonomin.
Det &r ocksa dirfor som redovisningen i det foljande — liksom tidigare —
koncentreras pd utvecklingen av det finansiella sparandet i olika sektorer,
trots att detta i sig utgor en saldopost som fangar in resultatet av en viss
underliggande real utveckling. For en presentation av denna reala utveckling
i de olika kalkylalternativen hénvisas till 1angtidsutredningens betéinkande.

Innan léngtidsutredningens bedémningar redovisas ir det nédvindigt att
gora nagra papekanden av allmint slag. Det bor da for det forsta konstateras
att langtidsutredningens 6vervaganden inte utgor nagra prognoser kring vad
som kan betraktas som den mest sannolika utvecklingen. I stillet syftar
de sammantaget till att ge en konsistent bild av den ekonomiska utveck-
lingen, givet vissa malséttningar och antaganden av ekonomiskt och politiskt
slag. 1 1980 ars utredning malsitts sdlunda i huvudalternativet en reduktion
av det nu existerande bytesbalansunderskottet, medan man i ett referen-
salternativ beskriver en utveckling som i huvudsak innebir trendframskriv-
ning av 1970-talets utveckling. Andra centrala malsittningar giller bl. a.
fordelningen i privat och offentlig konsumtion fram till 1985.

I detta sammanhang bor det framhallas att denna utredning inte har tagit
stéllning till vare sig de malsittningar eller de antaganden som har legat
till grund for ldngtidsutredningens olika alternativ.
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! Detta innebir — som
redan pépekats i avsnitt
5.2.3 — att Sveriges netto-
fordringar pé utlandet
under 1970-talet svingt
om till ett underskott,
som vid 1979 érs utging
kan berdknas ha uppgétt
till ca 24 miljarder kronor.
Avvikelsen mellan upp-
gifterna om det ackumu-
lerade underskottssparan-
det och fordndringarna i
nettofordringarna forkla-
ras av kvarstaende diffe-
renser mellan realrdken-
skaperna (utifrén vilka
underskottssparandet dr
berdknat) och finansri-
kenskaperna.

? Langtidsutredningen LU
80, SOU 1980:52.
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Tabell 5.13 Finansiellt sparande 1970-1985 for olika sektorer samt for ekomomin
totalt. Procent av BNP, lopande priser

1970-1979 1979 1985

Alt. 1 Alt. 2
Stat -1,0 -6.8 —4.1 -95
Kommuner 0,6 0,7 - -
Socialforsdkringssektor 42 3.5 2:9 2.3
Konsoliderad offentlig
sektor 2,6 -2,6 -1,2 -1.2
Hushall 1,5 1,6 1,3 1,8
Bostéder -29 -29 -24 -19
Icke-finansiella foretag —4.2 -2,6 =5.1 —4.6
Finansiella foretag 2,5 40 5.4 55
Foretag -09 1.4 0,3 09
Totalt (= bytes-
balansens saldo) 0,3 =25 -2,0 6.4

Killa: 1980 ars langtidsutredning, SOU 1980:52, tabell 11.1.

I tabell 5.13 beskrivs utvecklingen av det finansiella sparandet for olika
sektorer i samhillsekonomin mellan &ren 1970 och 1985, dir alternativ 1,
som tidigare nimnts, bl. a. forutsdtter en reduktion av bytesbalansunder-
skottet som andel av BNP, och dir alternativ 2 forutsétter en utveckling
liknande den pa 1970-talet.

For utredningens del dr utvecklingen av det finansiella sparandet i de
icke-finansiella foretagen av ett sdrskilt intresse. For denna sektor — som
omfattar foretag utanfor bank- och forsikringsomradet — forutses en for-
sdamring av det finansiella sparandet. Detta giller for bAda kalkylalternativen.
Visserligen antas bruttoinvesteringarna komma att ligga pa en visentligt
ligre niva i alternativ 2 én alternativ 1, men samtidigt antas bruttosparandet
bli ldgre i alternativ 2.

For de icke-finansiella foretagens del stills alltsd stora krav pa kapital-
tillskott fran andra sektorer i samhillsekonomin. I langtidsutredningen re-
dovisas nagra kalkyler kring det teoretiska behovet av riskkapitaltillskott
vad avser de privata industriféretagen. Dessa kalkyler resulterar i &rliga ny-
emissionsbehov pa mellan 2 och 4,5 mdr kr, beroende pé vilka antaganden
som gors om soliditetsutvecklingen. Detta géller for alternativ 1; i alternativ
2 4r nyemissionsbehoven mindre och ligger pa ca 1,5 miljarder kr per &r.
Dessa bedomningar dverensstimmer med de som presenteras i nastfoljande
avsnitt 5.3.4.

Sammantaget ger langtidsutredningens alternativ 1 en reduktion av spa-
randeunderskottet i den svenska ekonomin som andel av BNP med hilften
jamfort med situationen 1980. I alternativ 2 forutses tvirtom en ytterligare
forsamring jamfort med dagslédget.

Det bor aterigen framhallas att denna utredning inte tagit stéllning till
de malsittningar och antaganden som ligger till grund for l&ngtids-
utredningens overviganden. Avslutningsvis bor dock erinras om att lang-
tidsutredningen understrukit de ekonomisk-politiska svarigheter som ar for-
knippade med att f4 till stdind den ddmpade pris- och I6neutveckling som
ar forutsittningen for att alternativ 1 ska bli verklighet.
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5.3.4 Ndringslivets kapitalforsorjning

Betingelserna for niringslivets kapitalforsorjning skiljer sig starkt mellan
olika typer av foretag. De smd och medelstora foretagen dr i praktiken framst
hianvisade till sjidlvfinansiering och uppléning, medan de stora foretagen,
sdrskilt borsforetagen, dessutom kan erhélla externa kapitaltillskott i form
av nyemissionskapital. I detta avsnitt begrdnsas framstéllningen till att avse
den senare typen av foretag.!

Vinstutvecklingen har av tre olika skil en central betydelse for foretagens
kapitalforsorjning och investeringsvilja. For det forsta giller att vinsterna
som sddana utgdr en betydelsefull finansieringskélla for foretagen. For det
andra 4r vinsternas storlek — eller snarare den forvéntade rdntabilitetsnivan
— avgorande for den nyemissionsvolym som aktiemarknaden dr beredd att
forse foretagen med. Slutligen spelar vinstutvecklingen en roll for féretagens
mojligheter och villighet att attrahera lanekapital, dd en god vinstutveckling
minskar risken for sivil foretagen som dess léngivare.

I en studie for utredningens rikning undersokte Lars Bertmar m. fl. rdn-
tabilitets- och vinstutvecklingen for svenska industriforetag under perioden
1966-1976.2

Det ur kapitalforsorjningssynpunkt mest intressanta mattet dr den reala
rintabiliteten pa eget kapital efter skart och utvecklingen av denna dterges
i diagram 5.8.> Man kan dir konstatera att rantabiliteten steg frin en negativ
niva i borjan av 1970-talet mot en toppnivé &r 1973, varefter den &terigen
foll fram till aren 1975-1976. Bakom denna utveckling ligger betydligt blyg-
sammare variationer i rintabiliteten pd totalt kapital, men dessa fick — i
kombination med variationer i de reala skuldrdntorna — ett kraftigt genom-
slag pa rintabiliteten pa eget kapital via den s. k. hdvstangseffekten. Denna
var speciellt kraftig under dren 1973-1974, varefter den avtog i styrka, vilket
ar det som i huvudsak forklarar det darefter foljande rdntabilitetsfallet. Detta
fall fortsatte ar 1977. En studie som avser enbart borsforetagen visar att
dessa under detta 4r i stort sett hade nollresultat.* Direfter steg vinsterna
ater; av 1979 &rs nationalridkenskaper framgdr att den totala industrins re-
sultat — mitt som bruttomarginalen — detta ar 1dg pd samma nivd som
under lagkonjunkturaret 1971 (se diagram 5.2).

Procent
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! Regeringen har tillsatt en
sérskild utredning for att
utreda de sma och medel-
stora foretagens finansiel-
la situation (E 1980:05).

2 Lars Bertmar m. fl.,
Loner, lonsamhet och
soliditet i svenska indu-
striforetag, SOU 1979:10.
Studien avser i princip
samtliga foretag med fler
@n 200 anstéllda och/eller
mer dn 20 milj. kr. (1970
ars prisnivd) i totalt kapital
inom SNI-branscherna
“Gruvor och mineral-
brott™ och "Tillverk-
ningsindustri”.

3 Skatten beriiknas hos
Bertmar utgé pé oreali-
serade virdestegringar
och pa bokslutsdispositio-
ner. Detta innebdr att det
framriaknade rintabilitets-
talet paverkas, ej enbart av
faktiskt betald skatt utan
dven av en fiktiv skatt.
Bertmar visar (ss.
199-200, op. cit.) att i det
fall den fiktiva skatten ej
tillites paverka rantabili-
teten efter skatt kommer
variationerna mellan
enskilda 4r att bli storre
och rintabilitetsnivan att
ligga hogre.

4 Tiito Uutmaa, Bolagens
bokslut for 1978 — en
jamforelse med tidigare ar,
Skandinaviska Enskilda
Bankens Kvartalstidskrift
1979, nr 3-4.

Diagram 5.8 Real ranta-
bilitet pd eget kapital efter
skatt. Median- och aggre-
gatvirden. Procent.

Killa: Lars Bertmar m. fl.
Loner, lonsamhet och
soliditet i svenska indu-
striforetag, SOU 1979:10,
S
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! Tiito Uutmaa, op. cit.

2 L. Bertmar och G.
Molin, Kapitaltillvéxt,
Kapitalstruktur och
Rintabilitet, EFI, 1977.

Den kraftiga resultatforsémringen under 1970-talets mitt dterspeglas ocksé
i en nedgéng i sjdlvfinansieringsgraden, métt som medel fran I6pande verk-
samhet i forhallande till den totala kapitaltillforseln. Enligt uppgifter fran
Aktiv Placering AB! sjonk sdlunda sjélvfinansieringsgraden frén 75 procent
ar 1974 till 34 procent ar 1977. Direfter har en viss aterhdmtning skett.
For 1970-talet sett som en helhet giller emellertid att soliditeten — bal-
ansrikningens motsvarighet till resultatrakningens sjélvfinansieringsgrad —
sjunkit si att den vid &rtiondets slut 1&g pa en sa lag nivd som 27 procent
(se tabell 5.1).

Av en undersokning avseende sambandet mellan industriforetagens till-
vixt, rantabilitet och soliditet,? framgér att for foretag, vilkas soliditet for-
samrats, har andelen rantebdrande skulder av de totala skulderna dkat. Dér-
igenom har den s. k. finansiella risken for dessa foretag okat.

Sammanfattningsvis kan darfor konstateras att foretagen infor 1980-talet
Ar mer sérbara ur finansiell synpunkt dn vad de var vid borjan av 1970-talet.
Slutsatsen av detta &r att soliditeten maste forbattras for att den dnskvirda
investeringsexpansionen ska komma till stand.

En forbittring av soliditeten kommer till stdnd genom att det egna ka-
pitalet i foretagen fés att vdxa snabbare dn uppldningen. Tillvédxten i det
egna kapitalet kan i huvudsak ske pa tva olika sitt, dels genom en ned-
plojning av vinstmedel, dels genom tillskott fran aktiemarknaden genom
nyemissioner. I tabell 5.14 aterges nyemissionsbeloppen, i absoluta tal och

Tabell 5.14 Borsbolagens aktieemissioner 1960-1978. Milj. kr., kontant inbetalda
belopp

Ar Nyemissioner 1 % av
borsnot. aktier borsvirde
1960 128 -
1961 330 -
1962 106 0.6
1963 262 -
1964 363 -
1965 768 29
1966 394 1,6
1967 181 -
1968 83 -
1969 406 14
1970 50 0,2
1971 107 04
1972 198 0,6
1973 78 0,2
1974 188 0,6
1975 882 2,1
1976 1320 30
1977 350 0,9
1978 172 0,3
1979 626 1,3
1980 108 0,2

Killa: R. Boman och L. Laftman, Lontagarfonder och aktiemarknaden — en intro-
duktion, SOU 1979:9, s. 145.
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i procent av borsvdrdet for perioden 1960-1978. Mitt pa det senare sittet
har nyemissionerna utgjort — med vissa enstaka undantag — i runda tal
en procent av borsvirdet.

Slutligen kan tillvdxten i det egna kapitalet ske genom virdestegringar
pd anldggningstillgdngar. Dessa dr emellertid av mindre intresse d& de inte
nodvindigtvis leder till nagot finansiellt tillskott.

Det ovan sagda innebdr att foljande samband giller, ndmligen

Okning av eget kapital = Nedpldjda vinstmedel + nyemissioner + Vir-
destegring pa anldggningstillgdngar.

Detta samband giller definitionsmissigt men ger dessutom utrymme for
en mangfald kausala tolkningar.

Rent statistiskt kan en hojd rédntabilitet och en hgjning av andelen ny-
emissioner uppfattas som alternativ nér det giller tillvixten av det egna
kapitalet. Men i ekonomiskt avseende &r det snarare rimligt att se de bada
finansieringskéllorna som komplement. Foretag med hog rintabilitet pa eget
kapital med stora mdjligheter att internfinansiera en expansion har ocksé
i princip storre mojligheter dn de lagrintabla foretagen att attrahera ny-
emissionskapital.!

Vid sidan av ett positivt samband mellan réintabilitet och nyemissions-
andel kan man forvinta sig ett likaledes positivt samband mellan rinta-
biliteten och tillvéaxttakten.? Nu 4r det emellertid svért att ge tillforlitliga
kvantitativa samband, bl. a. darfor att det géller att finga in ett komplicerat
dynamiskt samspel mellan de olika variablerna, dir det foreligger olika efter-
sldpningar och ddr forvéntningarna om framtiden spelar en central roll. For
att ge ett underlag for ett enkelt rikneexempel 6ver nyemissionsbehovet
pd 1980-talet kan man emellertid, utan att foreta nagra kvalificerade eko-
nometriska kalkyler, utgd frdn den bild som historiskt har gillt for bors-
foretagen vad giller de variabler som &terfinns i det tidigare presenterade
bokslutssambandet.

Med utgéngspunkt fran historiska data Gver justerat eget kapital, utdel-
ningar och nyemissioner samt dver prisstegringstakten,® kan man berikna
rantabiliteten pa eget kapital efter skatt med hjélp av det tidigare angivna
sambandet *

'Fér resultat som styrker detta antagande se L. Bertmar och G. Molin, op. cit.
2Se not 1.

3 Med prisstegringstakt avses hir kningen av konsumentprisindex. Denna antas hir
Gverensstimma med virdestegringen, ett visserligen inte invindningsfritt men #nda
vanligt antagande i den hir typen av kalkyler. Denna schablonmetod ger jamfort med
t. ex. den metod som anvinds av Bertmar m. fl. op.cit., andra resultat vad giller den
reala rintabiliteten efter skatt. Uppgifterna om den reala rintabiliteten efter skatt i tabell
5,15 bor dérfor tolkas med forsiktighet vad avser enskilda ar; diremot blir inte avvikel-
serna sé stora for ldngre tidsperioder.

4 Det egna kapitalet for de olika 4ren har beriknats med utgéngspunkt i ingdngsvirdet
for 1971. Tillskotten for varje 4r har definierats som vinst fore bokslutsdispositioner och
skatt med avdrag for 6kning i latent skatteskuld, faktiskt betald skatt och utdelningar
till vilket lagts nyemissioner. Nyemissionerna har definierats inkl. apportemissioner
och konverteringar av konvertibla skuldebrev. (Forts sid 122)

121



122 Ekonomisk bakgrund SOU 1981:44

For &ren 1971-1979 presenteras i tabell 5.15 uppgifter ver real rantabilitet
m. m. i procent av eget kapital samt procentuell fordndring i konsument-
prisindex. Av tabellen framgér att av den nominella tillvéxten i eget kapital
under de aktuella dren utgjorde bidraget fran nedpldjda vinstmedel (nominell
riantabilitet med avdrag for utdelningar) den dominerande delen, medan
nyemissionerna endast gav ett marginellt bidrag. Sdlunda svarade for pe-
rioden som helhet nedplojda vinstmedel for ndra 90 procent av den nominella
tillvixten i eget kapital. Vad ddaremot géller bidragen till den reala tillvdxten
torde bilden vara annorlunda, dér i stéllet nyemissionerna sarskilt vid en
14g real tillvidxt i eget kapital definitionsméssigt kommer att spela en avsevirt
storre roll. Den ogynnsamma vinstutvecklingen under senare ar torde i
ménga fall ha inneburit att nedpldjda vinstmedel varit otillrdckliga for att
bibehdlla det egna kapitalets kopkraft. Den anvinda metodiken (jfr not 3,
s. 121) medger dock inga sdkra kvantitativa slutsatser vad avser de relativa
bidragen till den reala tillvdxten i eget kapital.

Rintabilitetsuppgifterna i tabell 5.15 avviker nagot fran de i andra redo-
visningar, vilket forklaras av skillnader i definitioner.! Uppgifterna i tabellen
har ett begrinsat informationsvarde sett isolerade (jfr not 3, s. 121), men
tjanar dock syftet att ge en bakgrund for diskussion av rimlighet och kon-
sistens i det nu foljande ridkneexemplet. Uppgiften dr att berdkna ny-
emissionsbehovet for &r 1980 och for hela 1980-talet och ddrvid anvénds
nedanstidende formel — som tillimpas p& aggregatet av de 59 borsforetagen
(for betydelsen av detta forfaringssdtt se not 1) — ndmligen
b=VE—Z—R§+u

dir den sokta nyemissionsandelen definieras som den reala tillvixten i eget
kapital med avdrag for den reala rintabiliteten och med tilligg for utdel-
ningsandelen.

! Det bér ocksa observeras att rintabilitetstalen har beridknats pa grundval av upp-

gifter avseende eget kapital m. m. for aggregatet av de 59 borsforetagen. Disaggregerade
berdkningar visar att det foreligger avsevirda skillnader i rdntabilitetsnivder mellan
olika foretag.
Bakom de aggregerade siffrorna i tabell 5.15 déljer sig ocksé stora skillnader i bl. a.
tillvixttakt och soliditet mellan olika foretag. Detta innebir att utgéngsléget for olika
foretag infor 1980-talet 4r i hog grad varierande, vilket far betydelse for den innebdrd
man ska ge &t nyemissionskalkylen. Vissa foretag har i utgéngslédget en sd hog rdn-
tabilitet och soliditet att bristande mdjligheter till nyemissioner inte &@r for handen
— tillvixthindren har i dessa foretag en annan karaktér. For andra foretag dr daremot
rintabilitet och soliditet si 14ga i utgdngsldget att den forbéttring av rédntabiliteten
och soliditeten som forutsitts i kalkylen knappast ar tillricklig for att nyemissions-
verksamheten ska komma igdng. Sammanfattningsvis innebir detta att en forbittring
av nyemissionerna ir nagot som ar aktuellt for en mellangrupp av foretag i aggregatet;
i kalkylen forutsitts dock forbattringen ske likformigt.

Den nominella rintabiliteten pé eget kapital efter skatt har berdknats som vinsten
fore bokslutsdispositioner, med avdrag for faktisk skatt och latent skatt, beriknad
som 50 % av bokslutsdispositionerna i forhéllande till eget kapital enligt ovan. Den
reala rintabiliteten pa eget kapital efter skatt har erhallits genom avdrag for pris-
stegringstakten (se not 2 foregdende sida).
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Tabell 5.15 Nominell och real rintabilitet pa eget kapital efter skatt, nominell tillvaxt
i eget kapital, utdelningar och nyemissioner i forhallande till eget kapital for 59
borsforetag samt prisstegringstakt for aren 1971-1979. Procent

Ar RE VE z u b RE
1971 83 54 7.4 353 04 0,9
1972 9,2 6,6 W 3.1 0,5 355
1973 149 12,1 7,6 313 0,5 73
1974 19,5 17,3 10,4 34 1.2 9,1
1975 11,8 10,4 10,1 32 1.8 1.7
1976 7.9 73 94 33 2.7 -1,5
1977 5.6 28] 12,8 30 0,5 -12
1978 6.9 4.5 7 28 04 -0,6
1979 12,9 112 9,7 30 13 349
RE = nominell rintabilitet pa eget kapital efter skatt

VE = nominell tillvdxt i eget kapital

z = prisstegringstakt ] ’

u = utdelningar i forhdllande till eget kapital

b, = nyemissioner i forhllande till eget kapital

RE = real rintabilitet pa eget kapital efter skatt

Kélla: Berikningar gjorda pd uppgifter hiamtade fran EFIis databank, FINDATA.
Dessa uppgifter avser de 59 borsforetag som aterfinns i statistiken for samtliga ar
under perioden 1971-1979.

For att kunna genomfora berdkningen ar det foljaktligen nddvindigt att
kdnna den reala tillvixten i eget kapital vg — z, den reala rantabiliteten
och utdelningar i procent av det egna kapitalet. Vad giller den sista variabeln
antas att utdelningsbeteendet inte fordndras jamfort med 1970-talet. Ut-
delningarna i procent av det egna kapitalet antas vara stabila och over-
ensstimma med genomsnittet for ren 1971-1979, ndamligen 3,2 procent.

I avsnitt 5.3.2 gjordes en grov kalkyl som gav som resultat att den svenska
industrin vid 1980-talets ingéng &r ca 10 procent for liten for att vid fullt
kapacitetsutnyttjande ge bytesbalansjamvikt. Om man antar att detta gap
skall slutas under 1980-talet ger detta ett krav pa tillvéxt i totalt kapital
pd ca | procent per ar utdver den tillvdxt som fordras for den normala
expansionen. Denna normala expansion kan beriknas till 5 procent per &r.!
For att sluta gapet och mojliggdra normal expansion under 1980-talet fordras
alltsd en tillvédxt i totalt kapital pA 6 procent per 4r.

Om man fastligger en mélsittning for soliditetens utveckling kan till-
viixttakten for totalt kapital oversittas till en tillvdxt i eget kapital. I kal-
kylalternativ I antas att soliditeten forblir ofordndrad, vilket innebdr att dven
den behovliga tillvixten i eget kapital blir 6 procent per &r.

I kalkylalternativ II mélsittes en forbdttring av soliditeten under 1980-
talet. En berikning utifrin FINDATA:s uppgifter ger en soliditet pd 27
procent ar 1979. Om man antar att soliditeten vid 1980-talets slut ska ha
atervint till 1970 ars niva, 35 procent, ger detta ett krav pa ytterligare tillvaxt
i eget kapital med 2,6 procentenheter, alltsd en total arlig tillvdxt pa 8,6
procent. Detta kommer att stdlla vdsentligt storre krav pd nyemissioner
an i fallet med oforiandrad soliditet.

I rikneexemplet anvinds tre alternativa varden for den reala rantabiliteten,
niamligen 4, 5 och 6 procent, som samtliga ligger dver det genomsnitt som
gillde for &ren 1971-1973.

! Dirvid har forutsatts att
en hypotetisk BNP-till-
vixt p& 3 procent per ar
fordrar en arlig tillvéaxt i
industriproduktionen pa 5
procent — ett samband
som har konstaterats
historiskt — och dessutom
har antagits att capitalout-
putkvoten kan forbli
oférandrad under 1980-ta-
let och inte behover hojas.
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I'Stimulans av aktiespa-
randet, delbetdnkande av
kapitalvinstkommittén,
Ds B 1980:11.

I tabell 5.16 presenteras kalkyler dver nyemissionerna i procent av eget
kapital, samt for emissionsbeloppen, for ar 1980 och ackumulerat under
1980-talet (i 1979 ars priser).

De i tabellen redovisade berdkningarna resulterar i stora krav pa tillskott
frén aktiemarknaden under 1980-talet. I det fall soliditeten antas of6randrad
uppgér exempelvis det erforderliga nyemissionstillskottet ar 1980 till ndra
3 miljarder kronor vid en rintabilitet pd 4 procent. Vid en rintabilitet pa
6 procent sjunker nyemissionsbehovet ner till den mer “rimliga” nivan
av 1,7 miljarder kronor.

I det fall man maélsitter en soliditetsforbattring till 1970 &rs niva skérps
kravet p& nyemissioner. Vid en rintabilitet pd 4 procent blir den erforderliga
nyemissionsvolymen ar 1980 drygt 4 miljarder kronor; motsvarande virde
vid en rintabilitet pd 6 procent dr drygt 3 miljarder kronor.

Storleksordningen pa det ackumulerade nyemissionsbehovet under 1980-
talet framgar om man jamfor med nyemissionerna under 1970-talet. Dessa
kan i 1979 ars priser berdknas till ca 5 miljarder kronor.

En variant av ovanstdende kalkyler innebdr att man i stéllet fragar sig
vilken real rintabilitet som erfordras for att den malsatta reala tillvéxten
skulle kunna finansieras enbart genom tillskott av internt genererade vinst-
medel — med hédnsyn tagen till utdelningarna. Man finner dé att i kalkyl-
alternativ I med of6rindrad soliditet fordras en rédntabilitet pa 9,2 procent,
medan en forbittring av soliditeten till 1970 ars niva krdver en ridntabilitet
pd inte mindre 4n 11,8 procent. Dessa virden — som krévs for hela 1980-talet
— kan jamforas med den genomsnittliga réntabiliteten under dren 1971-1979,
som uppgick till knappt 2 procent.

Alternativa berdkningar av nyemissionsbehovet har nyligen presenterats
av kapitalvinstkommittén' och av 1980 ars langtidsutredning. Metodik, fo-
retagspopulation m. m. bakom dessa berdkningar skiljer sig emellertid At
frin den som anvints ovan, varfor resultaten inte dr direkt jamforbara.
Dock kan konstateras att sévil kapitalvinstkommittén som l&ngtidsutred-
ningen forutser behov av nyemissioner under 1980-talet i samma storleks-
ordning som redovisats har.

Tabell 5.16 Kalkyler dver nyemissionsbehovet 1980 och for hela 1980-talet vid olika riintabilitets- och soli-
ditetsantaganden for svenska borsforetag.” Andelar av eget kapital® samt i absoluta tal (1979 ars priser)

Alternativ | Alternativ 11

(1979 &rs soliditet = 27 %) (1970 ars soliditet = 35 %)
Rintabilitet pd eget
kapital efter skatt (%) 4 5 6 4 5) 6
Nyemissionsandel (%) 512 42 352 7.8 6.8 i
Nyemissioner 1980 (miljarder kr) 2.8 243 17 42 3 3l
Ackumulerade nyemissioner
under 1980-talet (miljarder kr) 34 28 21 51 45 38

9 Avser de 59 foretag som aterfinns i statistiken for samtliga &r under perioden 1971-1979.

b Eget kapital uppgick vid utgangen av 1979 till ca 54 miljarder kr.
Killa: Berikningar pa uppgifter fran FINDATA.
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Med ovan gjorda bedomning dr forknippad en viss Gverskattning, da de
svenska koncernernas utlindska dotterbolag finns med i populationen. Det
kan diskuteras huruvida dessas behov av nyemissionskapital ska péverka
beddmningen av tillskott frdn den svenska aktiemarknaden. Osikerheten
i denna frdga motiverar varfor ingen korrigering skett. A andra sidan bor
det noteras att de framréiknade behoven av nytt aktiekapital enbart avser
borsbolagen, medan Gvriga aktiebolag ligger utanfor prognosen, vilket ger
en underskattning.

De presenterade kalkylerna &r i hog grad betingade i den meningen att
de ger en uppfattning av de nyemissionsandelar som ir nodvéndiga ur fi-
nansiell synpunkt, givet ett visst externbalanskrav och en viss soliditets-
malsittning. Man bor emellertid ocksa stélla frigan hur pass rimliga de
ar ur incitamentssynpunkt. Hur pass sannolika ir de olika kombinationerna
av rantabilitet och nyemissionsandelar med tanke pa de forréantningsansprak
som finns pa aktiemarknadens utbudssida? Med all reservation for det tvek-
samma i att dra slutsatser pd grundval av det historiska ménster, som re-
dovisas i tabell 5.15, forefaller det 4ndd mindre sannolikt att man vid en
rantabilitet pd 4 procent skulle kunna f& en nyemissionsandel pa drygt 5
procent (i alternativet med oforindrad soliditet), nir andelen vid en liknande
rantabilitetsnivd i borjan av 1970-talet 1g pa en halv procent.

Frégan dr alltsd hur pass ldngt till hoger i tabellen man méste vandra
innan man finner en ur incitamentssynpunkt konsistent 16sning. Det pro-
blem som ddrvid anmiiler sig ir vad de réntabilitetstal som da kan bli aktuella
kommer att betyda for formogenhetstillviixten hos de hushall som #ger
aktier. Frigan 4r om dessa rintabilitetstal av fordelningspolitiska skl ac-
cepteras av statsmakter, arbetsmarknadsorganisationer och arbetsmarknad.

5.4 Fordelningspolitiska aspekter

5.4.1 Formaogenhetsfordelningen

Formogenhetsfordelningen har varit ett centralt inslag i den politiska de-
batten i manga lander. Debatten har gillt bdde den existerande formogen-
hetsfordelningen och den formégenhetstillvixt, som skett framfor allt i ni-
ringslivet.

Trots det stora intresset i Sverige for fordelningsfrigorna har kunskaperna
om fordelningen av formdgenheter i allménhet varit ganska daliga. Man
har utgtt ifrin att fordelningen varit mycket ojimn och att sidana till-
véxtstimulerande atgirder, som medfort okad I6nsamhet i foretagen, ten-
derat att 6ka formdgenheternas koncentration. Fordelningens mer exakta
utseende har varit oként. Bristerna i den officiella statistiken #r stora och
dven jimfGrelser mellan olika ldnder 4r ofta mycket svara att gora.

Det fanns darfor starka skil for utredningen att gora en ingdende utredning
av formogenhetsfordelningen. En del av detta utredningsarbete har publi-
cerats i en expertrapport av fil. dr Roland Spant, Den svenska formogen-
hetsfordelningens utveckling (i SOU 1979:9). Denna undersokning &r framst
inriktad pa den allménna fSrmogenhetsfordelningen. Spént har sedan inriktat
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sitt arbete pa aktieigandets struktur, allmént och i foretagen. Detta arbete
sker i samarbete med Ragnar Boman. Resultaten redovisas dels i en speciell
expertrapport, dels i avsnitt 5.5 Aktiedgande och agarinflytande.

Spants studie bygger pa deklarationer frdn ca 8 000 hushéll (med totalt
ca 17000 deklarationer). Studien avser situationen vid &rsskiftet 1975/76.
Spant gor ocksé vissa historiska och internationella jamforelser. Genom un-
dersokningsmetoden har de rikaste hushéllens tillgdngar och deras andelar
av den totala formogenheten kunnat bestimmas med forhéllandevis stor
sikerhet. Nir det giller de mindre formdgenheterna dr precisionen inte lika
stor.

Spant anligger genomgéende i sin undersdkning tva perspektiv pa for-
mogenheterna: tillgdngsstrukturen och férdelningen. Med formdgenheter
avses da “de pa kort och medelldng sikt till kontanter omvandlingsbara
tillgangarna”, vilket torde motsvara vad man i dagligt tal menar med for-
mogenheter. Dir ingér inte pensionsfordringar av olika slag, inte heller s. k.
egentillgdngar (utbildning, arbetskapacitet o. dyl.).

De svenska hushallens deklarerade formogenheter 1975 var ca 350 mil-
jarder kr. Skulderna utgjorde ca 150 miljarder kr och nettoférmogenheten
nidra 200 miljarder (taxeringsvirden). Réknat i marknadspriser stiger for-
mdgenheterna till ca 500 miljarder kr (brutto) och ca 350 miljarder kr (netto).
Om hinsyn tas till underdeklaration av olika slag blir bruttotillgdngarna
av storleksordningen 570 miljarder kr och nettoformdgenheterna 420 mil-
jarder kr. En vidgning av detta formdgenhetsbegrepp till att omfatta bl. a.
pensionsfordringar och egentillgangar skulle starkt pdverka bade formogen-
heternas storlek och deras fordelning.

Dessa tillgingar domineras av ett fatal tillgdngsslag: fastigheter, bank-
tillgangar, aktier, bilar och batar, fordringar, lager och lagerreserv, obliga-
tioner och s. k. andra inventarier. Tillsammans utgjorde dessa poster — som
framgar av tabell 5.17 — ndra 97 procent av totalformogenheten. Den over-
lagset storsta posten i hushallens tillgdngar ér fastigheter, enbart egnahem-
men utgor ca 40 procent av bruttotillgdngarna. Siffran stiger till ndra 50
procent om ocksa fritidshus och hyreshus medtas, och om ocksa jordbruks-
fastigheter inkluderas utgor fastigheter (virderade till marknadspriser) néra
tva tredjedelar av hushdllens bruttotillgdngar. Ovriga poster ir i jaimforelse
hiarmed av mindre betydelse. Bankmedel, obligationer och fordringar: ca
19 procent, bilar, batar m. m.: ca 4 procent, aktier: 5,5 procent, inventarier
och lager: ca 2 procent.

Tabell 5.17 Tiligangar (i marknadspriser) i % av hushéllens bruttotillgdngar 1975

Egna- Fritids-  Hyres- Jord- Lager Bankm., Aktier Bilar,

hem hus hus bruks- + inv.  oblig., batar
fast. fordr. m. m.

3912 3,1 4,1 17,6 32 ca 19 5.4 4,1

Killa: SOU 1979:9. Sammanstillning av uppgifter fran kap. 5. Bruttotillgéngarna upp-
gick till 500 miljarder, vilket innebér att ej deklarerade banktillgdngar m. m. ej ingér.
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Formogenhetsfordelningen dr mycket ojamn, betydligt ojimnare #n for-
delningen av t. ex. inkomster eller konsumtion. Ojimnheten illustreras av
tabell 5.18.

Tabell 5.18 Antal hushall 1975 med fordelning efter hushallets marknadsprisvir-
derade nettoformogenhet

Nettoformogenhet  Antal % Netto- % Nettoform/
(1000 kr) hushall form. hushall
milj. kr

Over 5000 1 100 0,027 12 700 3,6 11,6 milj.

2 000-5 000 4300 0,11 12 400 35 2.9 milj.

1 000-2 000 17 800 043 23 600 6,6 1,3 milj.
500-1 000 79 000 1.9 52400 14,6 660 000
300- 500 147 000 3,6 55400 154 380 000
200- 300 252 000 6.1 60 700 16,9 240 000
100- 200 622 000 15,1 89 600 25,0 144 000
50- 100 508 000 12,4 73 200 10,4 73 000
10- 50 746 000 18,1 19 700 315 26 000
0- 10 447 000 10,8 1 800 0,5 4000
0 969 000 23,6 0 0 0
-50- 0 279 000 6.8 - 2800 - 08 — 10000
Under -50 35000 0,8 - 1100 - 1,1 —120 000
Summa 4107 000 100 358700 100 87 000

varav over 200 501 000 1252 217000 63,7 430 000

Killa: SOU 1979:9, s. 36.

Tabellen visar att drygt ett tusen hushéll #ger tillsammans mer n en
trettiondel av de totala nettoformdgenheterna i Sverige. De rikaste drygt
fem tusen hushéllen #ger ca en fjortondel av formogenheterna. De flesta
hushdll har diaremot en obetydlig nettoférmdgenhet. Ca 60 procent av be-
folkningen har en formogenhet under 50 000.

Ett annat sitt att illustrera ojimnheten i formdgenhetsfordelningen &r
att ange hur stor andel av formogenheten som igs av olika andelar av
befolkningen. Detta sker i tabell 5.17.

Tabell 5.19 Formégenhetsfordelningen 1975. Procentuell andel av totala formogen-
heten deklarerad av de 0,1-20,0 procent rikaste hushallen

Andel rikaste Taxerad Taxerad Nettoform. Bruttoform
hushéllen nettoform. bruttoférm. markn. pris markn. pris
0,1 8 7 6 6

0,2 10 9,5 8 85

0,5 15 14 12,5 13

1,0 20,5 18,5 17 17

2,0 28 2555 24 24

5,0 44 38 38 37

10,0 60 52 54 52

20,0 80 7 75 71

Killa: SOU 1979:9, s. 37.
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I Tillgingarna har d&
virderats till taxeringsvér-
den, ej marknadspriser.

Av tabellen framgar att den rikaste procenten hushéll dger 17 procent
av formogenheterna, de fem rikaste procenten 38 procent och de tio procent
rikaste ca 55 procent av de totala formogenheterna (marknadspriser).

Trots att formogenhetsfordelningen i Sverige sledes dr ytterst ojamn visar
Spént att Sverige sannolikt har en jamnare fordelning 4n ménga andra lander.

Spant visar ocksa att det sedan 1920 skett en “dramatisk fordndring”
i formogenhetsfordelningen i Sverige. De allra rikaste hushéllens andel av
formdgenheterna har sjunkit drastiskt, som framgar av foljande tabell.

Tabell 5.20 Férmogenhetsfordelningens utveckling 1920-1975. Andel i % av den
totalt taxerade nettoformogenheten dgd av de rikaste 1, 2, 5, 10 och 20 procent
hushillen

Ar Procent rikaste hushdllen
1% 2% 5% 10 % 20 %

1920 50 60 i 91 100
1930 47 58 74 88 98
1935 42 53 70 84 97
1945 38 48 66 82 96
1951 33 43 60 76 92
1966 24 32 48 64 82
1970 23 31 46 62 84
1975 21 28 44 60 80

Killa: SOU 1979:9, s. 74.

Den rikaste procenten hushall dgde 1975 drygt en femtedel av hushéllens
totala taxerade nettoférmogenhet jamfort med en tvd och en halv ging
sd hog andel 55 ar tidigare.

Tillgdngsposterna har en mycket olika fordelning dver formdgenhetsska-
lan, vilket framgar av tabell 5.21. Av tabellen framgar att vissa typer av
tillgangar spelar en sirskilt stor roll i hushall med sma formogenheter. Det
giller t. ex. fastigheter, bilar och batar. For de rikaste hushallen spelar aktier
och fordringar en mycket stor roll.

Aktier dgs i forsta hand av de rikaste hushallen. Aktiedgandet dr extremt
ojamnt fordelat, vilket kan belysas med ytterligare en tabell fran Spants
rapport avseende hushdllens aktiedgande.

Tabell 5:22 visar att aktiedgandet dr starkt koncentrerat till en liten grupp
minniskor. Det totala antalet aktiefigande hushall dr ca 455 000, vilket mot-
svarar 11 % av alla hushéll i landet. Bland dessa hushéll &r en liten grupp
starkt dominerande. De 0,2 % storsta aktiesgarna bland hushallen dger 42 %
av virdet av hushallens alla aktier, 1,3 % Ager 74 % och 2,6 % av hushéllen
dger 86,7 % av det totala virdet for hushdllens alla aktier.

Aktier spelar siledes en storre roll for ojamnheten i formogenhetsfor-
delningen @n vad som motsvarar dess andel i formdgenheterna. Den spelar
en visentlig roll for toppskiktets andel av formogenheterna. Medan aktier
totalt sett utgjorde ca 8 procent av samtliga hushélls tillgéngar, utgjorde
de 40 procent av de allra rikaste hushéllens tillgangar.!
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Tabell 5.22 Aktieinnehavets fordelning pa storleksklasser 1975

Virde Antal hushall Summa aktieinnehav
(1000 kr) 1 000-tal % milj. kr %
Over 500 8,1 0,2 11616 420
300-500 7,6 0,2 2905 10,5
100-300 35 09 5952 21.5
50-100 53 1,3 3518 1257
25— 50 50 1,2 1,702 6,2
15- 25 35 09 729 26
10- 15 39 0,9 518 19
5- 10 4] 1,0 322 1,2
- S 110 24 367 153
0- 1 71 1.9 46 0,2
0 3652 88,9
Totalt 4107 100 27673 100
varav over 0
(= aktiedgare) 455 11,1
varav over 100 50 1,2 20473 74,0

Killa: SOU 1979:9, s. 51 och 52.

En allt storre del av aktiekapitalet dgs av institutioner av olika slag, inte
direkt av hushallen. Hushallens direkta igande av aktier utgjorde 1975 nira
28 miljarder kronor varav drygt 19 miljarder avsag borsnoterade aktier, 0,6
miljarder utlindska aktier och knappt 8 miljarder ej borsnoterade svenska
aktier.

Hela borsstockens totala marknadsvirde uppgick vid samma tidpunkt
till drygt 45 miljarder (inkl. fondhandlarlistan). Hushdllen skulle dérfor direkt
ha dgt ca 43 procent av alla borsnoterade aktier. Den ovriga delen av
borsaktierna dgs av institutioner, som kan vara mellanled — dvs. aktiebolag,
typ Custos, som #ger andra aktier — eller slutliga dgare, typ de dmsesidiga
forsakringsbolagen eller fjirde AP-fonden. Av det slutliga dgandet hade
hushéllen 1975 ca 70 procent och institutioner (stiftelser, forsakringsbolag
m. m.) ca 30 procent (jfr nedan s. 147). Hushdllens andel har efter 1975
minskat till ca 60 procent och institutionernas andel har okat till uppemot
40 procent.

Hushéllens andel av de ej borsnoterade aktierna dr mera svarbestimd.
Substansvirdet av alla sddana aktier uppgick till ca 45 miljarder. Detta virde
kan dock inte utan vidare jimforas med de taxeringsvarden som redovisats
i dgarnas sjidlvdeklarationer (8 miljarder).

5.4.2 Inkomstfordelningen

Nir man talar om inkomstfordelningen brukar man skilja mellan den funk-
tionella fordelningen som avser fordelningen mellan arbete och kapital
(Ionandel och kapitalandel) och den personella som avser inkomsternas
fordelning mellan olika individer eller hushéll.
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5.4.2.1 Den funktionella inkomstfordelningen

Den funktionella fordelningen uppvisar traditionellt sett mycket starka kon-
junkturvariationer. Vinsterna varierar starkt ar frdn &r och foljaktligen sdvil
loneandel som kapitalandel. Bortsett fran dessa kortsiktiga fordndringar
fanns dock under en lang tid — perioden 1870-1950' — ingen tendens till
langsiktig forandring. Under efterkrigstiden har emellertid 16neandelen i
hela ekonomin stigit kraftigt, frimst beroende pé strukturella forandringar
i ekonomin — antalet bonder (som dr foretagare) har t. ex. minskat medan
antalet offentligt anstillda har 6kat kraftigt. Utvecklingen av faktorinkoms-
ternas fordelning i Sverige 1950-1979 framgar av diagram S.9.

Lars Bertmar har for utredningens rikning narmare studerat den funk-
tionella inkomstfordelningen inom industrin under perioden 1966—1976. Han
har dirvid studerat mervirdets fordelning pé foljande komponenter: 16nean-
del (direkt 16n + lonebikostnader) och kapitalandel (réntor och resultat efter
skatt) samt bolagsskatt och skattekrediter (som ndrmast hanfors till kapi-
talandelen).?

Enligt en nominell métning har I6neandelen legat pd omkring 77 procent
under perioden, men med stora (och dkande) variationer 6ver tiden. Den
direkta Ionen har minskat sin andel, men lonebikostnadernas andel av mer-
vdrdet har okat i motsvarande grad. Enligt Bertmar kan detta tolkas som
att lonebikostnaderna (Ionebaserade avgifter) pé sikt avriknats fran 16nedk-
ningsutrymmet. Kapitalandelen har legat omkring 23 procent. Rintekost-
naderna var i genomsnitt 6,5 procent, med en tendens till 6kning. I stillet
minskade ndgot andelen for bolagsskatt och for resultat efter skatt (liksom
utdelningarna).

Enligt den reala métning som Bertmar foretagit har 16neandelen under
perioden Okat fran 85 procent till 93 procent, medan kapitalandelen sjunkit

Procent

100+

50+

s
%0000
e
®ee0%00,0000°%0
.
B
o
.
e00000,
.Ob.... o
se00
AL, (000000,
o000 o
Seell ie9t
000

T T T T T T
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1979

Loneande| s (L_6ner inkl. kollektiva avgifter)
Kapitalandel ®eeessse (Driftoverskott, netto)

Ekonomisk bakgrund

131

! Karl G. Jungenfelt,
Loneandelen och den
ekonomiska utvecklingen
(1966).

2 Lars Bertmar m. 1.,
Loner, lonsamhet och
soliditet i svenska indus-
triforetag, i SOU 1979:10,
s. 119 ff.

Med mervirde avser
Bertmar forddlingsvarde,
netto, i industrin.

Diagram 5.9 Inhemska

[faktorinkomster

1950-1979 for hela ekono-
min.

Kailla: SCB. For perioden
1950-63 SmN 1975:98,
1963-70 SmN 1979:7 4,
1970-79 SmN 1980:4 4.
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! Detta avsnitt bygger i
forsta hand pa Roland
Spént, Den svenska
inkomstfordelningens
utveckling 1920-1976,
DsE 1979:4, och Spént,
Den svenska inkomstfor-
delningens utveckling,
Uppsala 1976.

2 De totala forvirvsinkoms-
terna bestar av 16n samt
inkomster fran kapital,
jordbruk och rorelse. Den
disponibla inkomsten
bestér av forvéarvsinkoms-
ter minus skatt plus
sociala transfereringar, av
typ barnbidrag, pensioner.
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fran 15 till 7 procent. Rintekostnaderna sjonk i reala termer under hela
perioden — for perioden 1970-76 var realrintan negativ. Bolagsskattens andel
av mervirdet sjonk under perioden medan skattekrediterna dkade. Fore-
tagens resultat efter skatt minskade under perioden frdn 6,3 till 2,4 procent,
vilket innebir att utdelningarna under periodens senare del var storre dn
resultatet efter skatt och att siledes foretagens eget kapital minskade.

EFO-rapporten (1970) visade att 16nedkningarna under 1960-talet i stort
sett hade hallits inom ramen for 16nedkningsutrymmet. Under 1970-talet
ddremot har svingningarna varit stora. Utrymmet for vinst- och 16nedk-
ningar underskattades 1973/74 och Gverskattades 1975/76.

Bland kapitalinkomsterna har sirskilt avkastningen pa aktier intresse for
utredningen. Foretagens utdelningar under perioden 1975-1979 framgar av
tabell 5.23, dir bade totala utdelningar och totala utdelningsinkomster inom
landet redovisas.

Tabell 5.23 Aktiebolagens utdelningar och totala utdelningsinkomster i Sverige
(milj. kr)

1975 1976 1977 1978 1979

Totala utdelningar fran
bolag i Sverige 3083 3585 3987 3829 4427
varav till utlandet - 348 707 471 497
Totala utdelningsink. 3995 4419 4994 5149 5786
varav fran utlandet? 128 11 ROL ST 48 e S/ 1856

Hushéllens utdelnings-
inkomster 1'705° 11992 2258° 2165 2156

4@ En stor del av dessa utdelningsinkomster avser dotterbolags utdelningar till moderbo-
lag i Sverige.
Killa: Sm N 1980:44.

Hushéllens inkomster frin aktieutdelningar kan jamforas med deras
l6neinkomster. Lonesumman (exkl. kollektiva avgifter) var 1975 omkring
148 miljarder kr och steg till omkring 219 miljarder kr 1979. Utdelningsin-
komsterna utgjorde under de i tabellen redovisade dren i genomsnitt drygt
en procent av lonesumman. I denna jimforelse har inte virdestegringen
pa aktier beaktats. Kursutvecklingen pa aktier har emellertid varit sd svag
vad giller de borsnoterade aktierna att den reala avkastningen under 1970-
talet varit negativ, som tidigare papekats. Det bor emellertid ocksd papekas
att kapitaldgarna i manga foretag (sméforetag) kan f& erséttning p& andra
sitt an genom aktieutdelning, t.ex. via lon.

5.4.2.2 Den personella inkomstfordelningen

Vad betriffar fordelningen av inkomster mellan grupper och individer har
den langsiktiga trenden under 1900-talet varit en utjamning.! Den har varit
olika klart markerad under olika perioder. Under perioden 1935-1948 skedde
en kraftig utjamning av forvirvsinkomsterna? (for bdde mén och hushall).
Tack vare skatte- och socialpolitiken skedde en &nnu starkare utjimning
av hushéllens disponibla inkomster. Mellan 1948 och 1967 var forindringarna
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Forklaring: Den Ovre linjen visar avstandet i procent fran industrigenomsnittet
till genomsnittet for de avtalsomraden, som ligger ovanfor detta industrigenom-
snitt, den undre linjen motsvarande avstand for de avtalsomraden, som ligger
under industrigenomsnittet.

ganska smd. Det skedde en svag utjgmning av forvirvsinkomsterna for
individer, men ojimnheten var ofordndrad for hushdllen. Diremot skedde
en viss utjdmning av hushallens disponibla inkomster. Under den foljande
sexarsperioden, 1967-1973, var utjamningen starkt markerad. Forvirvsin-
komsterna utjamnades for bidde hushéll och individer och #nnu starkare
var utjdmningen betrdffande de disponibla inkomsterna. Efter 1973 har
utjimningen av forvédrvsinkomsterna fortsatt, men den synes inte ha resul-
terat i ndgon ytterligare utjamning av de disponibla inkomsterna (for hushall).

Betriffande Ionestrukturen kan man 4 priori anta att den visar en utveck-
ling, som nidra sammanfaller med forvirvsinkomsternas utveckling efter-
som lonen utgor den viktigaste forvarvsinkomsten. En stark [6neutjamning
tycks ocksd ha skett under 1940-talet.! Efter 1950 tycks utjimningen ha
avstannat och fordelningen var 1960 ungefir densamma som 1950.2 Under
1960-talet borjar ater en I6neutjamning som fortsatt in pad 1970-talet. For
perioden efter 1959 kan detta illustreras av det material for [oneutvecklingen
inom olika avtalsomrdden inom LO-SAF som framtagits av LO:s utred-
ningsavdelning. Utjamningen tar diagrammatiskt formen av en strut:

Av diagram 5.9 framgar att det, sérskilt under perioden 1968-1974, skett
en betydande l6neutjimning bland arbetare inom LO/SAF-omrédet.

Ett resultat av den allménna l6neutjimningen 4r minskad klyfta ocksa
mellan kvinno- och mansloner. Kvinnornas 16ner i procent av méinnens
var inom industrin under 1950-talet ca 70. Sedan dess har kvinnornas I6ner
stigit snabbare @n ménnens. Denna utveckling 4r framfor allt beroende av
de generella laglonesatsningarna, men ocksa ett resultat av att LO och SAF
i en uppgorelse 1960 slopade de speciella kvinnolonerna.

Tabell 5.24 Kvinnornas timloner i forhallande till minnens

1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1979

702 71,7 753 788 807 89 858 864 888 906 915

Killa: Ingvar Ohlsson, a. a.

Diagram 5.9 Loneutveck-
lingen inom LO/SAF-om-
radet 1959-1979.

Killa: Ingvar Ohlsson,
Den solidariska lonepoliti-
kens resultat, bilaga till
Lonepolitik och solidaritet
(1980).

ISet. ex. Fackforenings-
rorelsen och den fulla
sysselséttningen,

s. 105-127.

2R. Meidner, Samordning
och solidarisk lonepolitik,
Stockholm 1974, s. S5.
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!'Se Inkomstpolitiska
fakta och riktlinjer,
SACO/SR 1970, och
Inkomstpolitiskt pro-
gram, SACO/SR 1979.

2Se Lonepolitik, LO 1971.

3 En ingdende analys av
dgarinflytandets teori och
praktik gors i en kom-
mande expertrapport,
Lontagarfonder och
kapitalmarknaden, av
Rolf Eidem.
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Den aterstdende skillnaden i méns och kvinnors I6ner torde framst bero
pd att mén och kvinnor har olika arbeten.

Den hir beskrivna utvecklingen avser LO/SAF-omradet. Andra killor
tyder pd att utjimningen mellan mén och kvinnor och mellan l4gt och
hogt betalda har intriffat ocksd pd andra avtalsomraden.'

Den solidariska lonepolitiken syftar enligt LO och TCO i princip dels
till lika 16n for lika arbete oberoende av bérkraften i foretaget eller branschen,
dels till att loneskillnader i forsta hand ska vara beroende av skillnader
i arbetet. Den redovisade 16neutvecklingen har inneburit att de frén borjan
stora skillnaderna i 16ner har krympts och att frdgan om en arbetsvirdering,
som anger kriterier for vad som &r rimliga l6neskillnader, dirmed aktua-
liserats.?

Lonestatistiken visar ddremot inte i vilken utstrackning lonestrukturen
ar rationell, dvs. i vilken utstrickning arbetstagare erhller lika 10n for lika
arbete oberoende av foretagets barkraft.

5.5 Aktiedgande och dgarinflytande?

5.5.1 Allman bakgrund

Aktieagandet och Agarinflytandet i svenskt néringsliv, fraimst storforetagen,
har linge statt under debatt. I detta avsnitt presenteras nagra data om forén-
dringar i dgarstrukturen i det privata néringslivet. Med hinsyn till hur sam-
mansatt hela frigan om #garinflytandet ar skall inledningsvis vissa grun-
dldggande aspekter p& aktieigande och dgarinflytande redovisas.

Ramar for foretagets verksamhet

Ett foretag kan karakteriseras som en uppsittning avtal mellan ett antal
medagerande i samproduktion. I detta avsnitt dr det frimst aktiedgzarnas
och arbetstagarnas roller som diskuteras. Andra medagerande dr fOretagets
leverantorer och kunder (konsumenter), distributérer och kreditgivare (ban-
ker). En uttdmmande beskrivning av forutsittningarna for dgarinflytande
i foretaget skulle ocksd behdva innefatta massmedia, arbetsmarknadens orga-
nisationer, vissa statliga myndigheter samt hemkommunen.

Foretagets handlingsfrihet nér det giller att besluta om verksamheten med
hiansyn till vad som skall produceras, hur produktionen skall ske, vilka
investeringar som skall goras etc. begrdnsas och bestams i princip av tva
faktorer. Den ena 4r alla de lagar och forordningar i friga om t. ex. miliovard
och arbetarskydd, konkurrensbegriansning och likvidationstvang, som med-
borgarna via politiken stéllt upp som ramar for besluten inom foretaget.

Den andra begrinsade faktorn utgors av de fordndringar i relativpriser
pé produketer, olika typer av arbetskraft och kapital som framkallas av forédn-
dringar i konsumenternas preferenser och i produktionsteknologier samt
genom introduktion av nya produkter. For att kunna 6verleva méste fore-
tagen kunna silja sina produkter till priser som técker kostnaderna. Om
4 andra sidan foretagen tar ut for hoga priser uppstér en risk att konsu-
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menterna overgér till andra varor och producenter och att foretagen diri-
genom drabbas av ett efterfragebortfall. Konkurrensen tvingar foretagen att
hela tiden ge akt pd priserna.

Agarinflytandet i Jforetaget

I det foljande skall frdgan om #garnas mojligheter att inom de givna bes-
lutsramarna péverka foretagets mél och verksamhet behandlas (t. ex. pro-
duktions- och investeringsplaner). Framstillningen begriinsas till att gilla
forhallandena i aktiebolagen, eftersom detta iir den viktigaste foretagsformen
i den svenska ekonomin. Aktiebolaget #dr ocksé den foretagsform som dis-
kuterats mest vad géller dgarinflytandets omfattning och fordelning pa per-
soner. Agarnas inflytandemajligheter bestims formellt av vilka rattigheter
som enligt aktiebolagslagen tillkommer aktiedgare. Men deras reella infly-
tandemdojligheter péverkas ocksé av vilka rittigheter som tillkommer andra
medagerande i foretaget, sérskilt arbetstagarna. Av betydelse #r ocksi den
paverkan utifrdn som kan komma via t. ex. massmedia och fran andra intres-
senter av olika slag.

Aktiebolagets specifika forutsittningar

Aktiebolagssystemets stora roll i de flesta av dagens marknadsekonomier
kan med all sékerhet aterforas pa aktiebolagets specifika forutsittningar som
kapitalassociation: for det forsta begransningen av riskkapitaltillskjutarnas
ansvarighet till enbart sin kapitalinsats (vilket kan antas ha paverkat risk-
kapitalvolymen positivt); for det andra konstruktionen med 6verlétbara kapi-
talandelar (aktier), vilkas marknadsvirde i hog grad bestims av potentiella
kdpares och siljares forvantningar om foretagens framtida urdelningsformaga
(vilket kan antas ha pdverkat riskkapitalallokeringen positivt).

De formella reglerna for riskkapitaltillskjutarnas/aktiedgarnas rittigheter
(inkl. den begrdnsade ansvarigheten, ritt till utdelning och aktiens over-
latbarhet) aterfinns i aktiebolagslagen. Enligt denna har aktiefigarna ritt att
genom bolagsstimma utse styrelse i foretaget. Det inflytande 6ver foretagets
mal och verksamhet (produktionsplan) denna riitt ger ska ses mot bakgrund
av det risktagande aktiedgarna svarar for genom att stélla 1angsiktigt kapital
till foretagets forfogande utan att i forvig vara garanterad utdelning. Inne-
borden hérav 4r bl. a. att i den mén denna ritt till inflytande for aktiedigarna
begransades, skulle deras krav pd riskersittning stiga.

Arbetstagarinflytandet inom foretaget

Mot det inflytande som aktiedgarna via marknaden och bolagsstimman
kan utdva dver foretagets mal och verksamhet star ett inflytande frdn manga
andra intressenter, framst de anstillda, konsumenter, kreditgivare etc. Forut-
sdttningarna for arbetstagarnas inflytande anges bl. a. i arbetsrittslagstift-
ningen. Arbetsritten ger i foretag med minst 25 anstillda de anstillda rétt
till minoritetsrepresentation i foretagets styrelse. Vidare kan de anstillda
genom medbestimmandeavtal — inom ramen for MBL — beredas mdjlighet
att pdverka foretagets mal och verksambhet.
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I den mén de 6nskemal som framforts av arbetstagarna star i strid med
dem som framfors av aktieigarna kan vi tala om en konflikt mellan arbets-
tagarinflytandet och aktie#garinflytandet. Ju oftare och starkare denna kon-
flikt kommer till uttryck, desto storre blir osikerheten hos aktiedgarna betrif-
fande deras verkliga mojligheter att bestimma foretagets mél och verk-
samhet, vilket i sin tur kan forvintas hoja kraven pd riskersittning frén
aktiedgarna. En sddan hojning skulle forsvdra foretagets anskaffning av nytt
riskkapital.

Utover det direkta inflytande som arbetstagarna pa arbetsrittslig grund
— genom lag och avtal — kan utdva vad giller foretagets mél och verksamhet,
har de naturligtvis alltid mojligheter som motpart till arbetsgivaren/foretaget
att utova ett indirekt inflytande vid forhandlingar om t. ex. [6nen och arbets-
villkoren. Enskilda arbetstagare eller grupper av arbetstagare paverkar ocksé
foretaget genom att byta arbetsgivare. Detta indirekta arbetstagarinflytande
andrar visserligen ramarna for besluten inom foretagen, men okar inte osé-
kerheten hos aktiedgarna pi samma sitt som ett direkt, och till sin omfattning
obestamt, medinflytande skulle gora.

Agarinflytandets utveckling éver tiden

Fragan om vilken avvigning mellan dgarinflytande och arbetstagarinflytande
i foretaget som #4r mest limplig utifrdn effektivitetshansyn resp. rittvise-
hinsyn #r i hog grad en fréga om verklighetsuppfattning och virderingar
hos minniskor. Eftersom dessa uppfattningar och virderingar ofta gar starkt
isar, ar det omajligt att hir ens ssmmanfatta detta svara avvigningsproblem.
Men négra karakteristiska foreteelser i agarinflytandets utveckling ver tiden
far dnd4 illustrera vissa grundliggande egenskaper hos dgarfunktioner och
dgarstrukturen.

Agarfunktionen

Agarfunktionen betecknar aktieigarnas verksamhet pa aktiemarknaden —
dir foretag viljs ut — och via bolagsstimma och styrelse — dér foretag over-
vakas. Hur dgarfunktionen gestaltar sig bestims bl. a. av ramarna for fore-
tagens verksamhet, av aktiesigarnas faktiska mojligheter att utova ett infly-
tande och av vilket inflytande som tillkommer fOretagets ovriga med-
agerande, i forsta hand foretagsledningen i vid bemirkelse samt vriga
arbetstagare.

a. Vad forst giller ramarna for foretagens verksamhet dr huvudfrigan i
vilken utstrackning lagstiftningen pa olika omraden kringskér foretagens
handlingsfrihet. I Sverige har foretagets beslutsramar snévats in avsevart
under efterkrigstiden. Koncentrationsprocessen (med foretagssammans-
lagningar m. m.) under efterkrigstiden har emellertid samtidigt dkar fore-
tagsledningens —och ddrmed i viss utstrickning dgarnas — handlingsfrihet
inom de stérre foretagen, exempelvis genom okade mojligheter till ompla-
ceringar i stillet for uppséigningar i samband med foretagsnedldggelser.
Det faktum att manga foretag vuxit sig mycket stora har ocksd okat
den ekonomiska och sociala rdckvidden hos de beslut som fattas, vilket
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tenderat att ge dgarna storre paverkansmojligheter gentemot bl. a. stat
och kommun.

b. En annan faktor av betydelse dr aktieigarnas mdojligheter, i forsta hand
via den av dgarna tillsatta styrelsen, att akrivt paverka foretagets val av
produktions- och investeringsplan. Dessa majligheter paverkas i hog grad
av komplexiteten i foretagens beslutsfattande. I Sverige har svarigheterna
av att overvaka och aktivt paverka foretagsledningens agerande sannolikt
oOkat avsevirt Over tiden pd grund av att tekniken blivit mer komplicerad,
produktionen alltmer internationaliserad och marknadsbilden dirfor
snabbare fordnderlig, strommen av nya lagregler allt stridare osv. Allt
detta har medverkat till att gora foretagens — eller foretagsledningens
— beslutsfattande till mer och mer av en ren specialistfunktion. Denna
utveckling torde ha gjort dgarfunktionen svérare i den meningen att den
verksamhet som skall 6vervakas blivit alltmer ogenomskinlig och svar-
bedomd.

Parallellt med denna utveckling har en pataglig forbittring skett av sirskilt
de borsnoterade foretagens information utat, till sdvil anstillda och
aktiedgare som till allménheten. Bokslut och érsberittelser, liksom emis-
sionsprospekt till aktiedgare och langivare, har successivt blivit alltmer
upplysande ifrdga om foretagets ekonomiska lige, resultatutveckling och
framtidsplaner.

Under efterkrigstiden har vidare en revolutionerande forindring skett
i det sitt pd vilket foretag och foretagsledningar bevakas av massmedia
(dagspress, fackpress, radio/TV). Detta har inneburit en betydande akti-
vering av dgarfunktionen.

Den 6kade komplexiteten i foretagens beslutsfattande har likvil fatt vissa
andra konsekvenser for aktiedgarna. En sddan linge observerbar tendens
har varit att en vixande del av de beslut som tidigare var dgarbeslut
har delegerats till foretagsledningen, varvid styrelsen alltmer fitt karak-
tdaren av kontrollorgan for dgarna. Aktiedgarna har dock hela tiden kunnat
vilja vilka beslut som skall delegeras och vilka som ska forbli pa styrelse-
eller bolagsstimmoniva. Till de senare hor fortfarande alla storre beslut
om t.ex. investeringar.

¢. Agarfunktionen paverkas ocksa av att andra intressenter i foretaget, fram-

for allt arbetstagarna, ser sina mojligheter att paverka foretagens mal
och verksamheten fordndras. I Sverige har I6ntagarnas mojligheter genom
lagar och avtal att pdverka foretagens produktions- och investeringsbeslut
okat under efterkrigstiden.
Didrmed har nagra foreteelser tagits upp av betydelse for dgarfunktionen.
Det dr fundamentalt att man hér skiljer mellan & ena sidan forindringar
i foretagets beslutsramar och & den andra forindringar av betydelse for
aktiedgarnas mojligheter att verkligen utdva ett aktivt inflytande over
de beslut som fattas i foretaget (inom dessa ramar). Niar man diskuterar
aktiedgarinflytande dr det vanligen det sistnimnda inflytandet (inom fore-
taget) som &syftas. Men den aspekten pé inflytandet kan inte ses isolerad
frdn frdgan om fGretagets beslutsramar.
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Agarstrukturen

Agarstrukturen #r aktieigandets fordelning pé olika Adgare. Mellan dgarfunk-
tionen och dgarstrukturen i foretagen finns viktiga samband. Det forefaller
t. ex. rimligt att tdnka sig att ju mer komplicerad och svérskadlig foretagets
verksamhet blir desto mer blir utdvandet av ett aktivt inflytande i bolagss-
tdmma och styrelse ett “specialistjobb” for vissa storinnehavare av aktier
med professionell kompetens. Omvént giller, att om dgarstrukturen utgors
av ménga smé aktiesparare och/eller storre placerare utan profesionell kom-
petens eller inflytandeambitioner i frdga om verksamheten i de foretag dar
placeringar gors, s& kommer detta uppenbarligen att forsvaga dgarfunktionen,
vad giller 6vervakning av och initiativ i foretagets verksamhet. I den man
flera smé aktieinnehavare samordnar sina intressen kan dock denna fors-
vagning motverkas. Utvecklingen under senare ar ger flera exempel pé att
en sddan samordning kunnat genomfotras, varigenom ocksd de mindre
aktiedgarnas dgarinflytande kunnat hdvdas.

a. Viska inte hér foregripa de resultat vad géller dgarstrukturens forandringar
i Sverige som redovisas senare i avsnittet, men kan @nd& konstatera
att en okning av det totala antalet aktieégare i ett land inte nodvéndigtvis
behover innebédra en okad spridning — dvs. minskad koncentration — i
aktiedgandet. Hur det forhéller sig med det beror pé hur aktierna fordelar
sig pa stora och sma &dgare. I Sverige har flera nya stordgare pa senare
ar uppenbarat sig pa aktiemarknaden, bl. a. de s. k. institutionella dgarna
(forsdkringsbolag m. fl.), vilket tenderat att 6ka koncentrationen i aktied-
gandet, trots att det totala antalet aktiedgare samtidigt kraftigt okat.
Fragan dr emellertid om det ur inflytandesynpunkt ar rimligt att betrakta
en stordgare i det enskilda foretaget som en dgare om denne inte &r
en fysisk person utan en juridisk person, som sjdlv dgs av ett stort antal
dgare. En viktig aspekt dar dédrvid hur stora grupper olika sddana ins-
titutionella dgare representerar. I den mén de representerar breda grupper
av konsumenter (forsdkringsbolagen, kooperationen), medborgare (fjarde
AP-fonden), l6ntagare (Iontagarorganisationerna) eller aktiesparare (ak-
tiefonder, investmentbolag) méste detta naturligtvis modifiera bedom-
ningen av den konstaterade koncentrationen i det direkta dgandet.
En annan komplikation nér det géller dgarstrukturen dr att personer kan
ha ett inflytande i ett foretag bdde genom aktieinnehav i detta foretag
(direkt dgande) och genom aktieinnehav i ett annat foretag, t.ex. ett
investmentbolag, som i sin tur dger aktier i detta foretag (indirekt dgande).
For att fa en fullstandig bild av vissa personers dgarintressen i ett foretag
maste dirfor det direkta, personliga aktieinnehavet ofta kompletteras med
uppgifter om deras indirekta dgande i foretaget.

b. En intressant aspekt p& fordndringarna i dgarstrukturen ar hur typerna
av aktiedgare forandrats. Av den totala aktiestocken i de rorelsedrivande
borsnoterade foretagen dgs alltsd en allt storre del av s. k. institutionella
agare. Till dem hor, forutom forsiakringsbolagen, investmentbolagen och
fiarde AP-fonden, dgare som stiftelser, aktiefonder, kooperationen samt
lontagarorganisationerna.

Det forhallandet att dessa juridiska personer i vissa fall dgas kollektivt,
i andra enskilt, dr av vidsentlig betydelse ndr dgarstrukturen i svenskt
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ndringsliv skall beskrivas. Men lika viktigt &r vilket inflytande i foretagen
dessa olika typer av dgare efterstravar. Frdgan dr om de tinker sig en
roll med aktivt dgarinflytande Over foretagens mél och verksamhet eller
en roll som aktieforvaltare, dér inflytandet huvudsakligen utdvas genom
kop och forsdljning pd marknaden.

Aven om vi visste vilken sorts inflytande olika s. k. institutionella dgare
onskar och huruvida de dr uppbyggda pé enskilt eller kollektivt dgande
sd behovs dnda kompletterande information vad giller formerna for infly-
tande inom dessa dgarorganisationer for att dgandestrukturen ska kunna
tolkas i inflytandetermer. Frigan #r vilka mojligheter dgarna/upp-
dragsgivarna i forsidkringsbolagen, fjarde AP-fonden, kooperationen och
lontagarorganisationerna har att paverka organisationens placeringsbeslut
och agerande pé bolagsstimman. Av intresse dr ocksé vilka motsvarande
mojligheter ar for dgare/uppdragsgivare i investmentbolagen, aktiefon-
derna och stiftelserna.

Det finns inga enkla, entydiga svar pd dessa frigor. Att Oversitta
agandestrukturen till en inflytandestruktur dr svart, inte minst darfor
att det &r omdjligt att pa ndgot allméngiltigt sitt avgora hur stora aktiein-
nehav som ger ett dominerande inflytande i ett foretag — 2, 5, 10, 15
eller 25 procent eller mer. Variationerna kan vara avsevirda fran foretag
till foretag. Man kan inte heller entydigt besvara frigan vilket inflytande
som, vid sidan av aktieinnehavets storlek, kan tillkomma vissa dgare
till foljd av deras personliga auktoritet och kompentens, deras affirs-
maissiga relationer med foretagets ledning och styrelse etc.

Huvudaspekterna pa aktiedgande och #garinflytande torde kunna samman-
fattas i tre punkter:

I8

Agarinflytandet begrinsas ytterst av de beslutsramar som giller for fo-
retaget.

. Mojligheterna att utova detta #dgarinflytande paverkas diarutdver dels av

vilket inflytande som tillkommer andra intressenter i foretaget, dels av
vilka praktiska svarigheter som — till foljd av bl. a. komplexiteten i pro-
duktions- och investeringsbesluten — dr forbundna med ett aktivt ut-
Ovande av detta potentiella inflytande.

Sambandet mellan dgarstrukturen och inflytandestrukturen i foretagen
ar komplicerat. En fraga ar t. ex. vilket dgarinflytande man skall tillskriva
dem som indirekt, via s. k. institutionella dgare, har dgarintressen i ett
foretag.

5.5.2 Agarstrukturens utveckling under 1960- och 1970-talen

Den forsta dversiktliga beskrivningen av dgarstrukturen och olika dgargrup-
pers inflytande i svenskt ndringsliv gjordes av koncentrationsutredningen
i dess rapport Agande och inflytande i det privata niringslivet (SOU 1968:7)
och avség forhéllandena &r 1963. Fordndringarna under 1960- och 1970-talen
och forhéllandena vid mitten och slutet av 1970-talet har redovisats i statens
industriverks utredning Agandet i det privata niringslivet (SIND 1980:5).!
Dessa bdda utredningar sammanfattas i detta avsnitt. For att ytterligare
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! Hur olika marknader i
Sverige faktiskt fungerar
har studerats av bl. a.
koncentrationsutredning-
en i dess rapporter, Indu-
strins struktur och kon-
kurrensforhallanden
(SOU 1968:5) och Kredit-
marknadens struktur och
funktionssitt (SOU
1968:3), av byggkoncen-
trationsutredningen i dess
rapport Koncentrations-
tendenser inom bygg-
nadsmaterialindustrin
(SOU 1977:43) och av
konkurrensutredningen i
rapporten Ny konkurrens-
begransningslag (SOU
1978:9).
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belysa dessa fragor och fora fram beskrivningen till nuldget pa vissa punkter
har utredningen uppdragit it experterna Ragnar Boman och Roland Spéant
att studera dgarstrukturen i de borsnoterade foretagen under dren 1975-1979.
Deras rapporter publiceras separat (i SOU-serien) och deras prelimindra ar-
betsmaterial har legat till grund for vissa delar av detta avsnitt. Redogorelsen
bygger ocksa pa uppgifter som redovisats i expertrapporten Lontagarfonder
och aktiemarknaden — en introduktion (SOU 1979:9).

Det foreliggande utredningsmaterialet avser i huvudsak forhallandena
inom de borsnoterade foretagen och vissa andra storforetag (foretag eller
koncerner med mer 4n 500 anstillda). Dessa drygt 200 foretag svarade ar
1977 for ca en tredjedel av sysselsittningen i den privata sektorn i Sverige.
Ytterligare ca 10 procent av de privatanstillda dterfinns inom kooperativa
eller fackligt dgda foretag och ca 5 procent inom utlandségda foretag medan
aterstoden arbetar i ett mycket stort antal sma och medelstora foretag.

Virdemissigt dominerar de borsnoterade foretagen i dnnu hogre grad.
Vid utgdngen av &r 1979 var marknadsvérdet for dessa totalt ca 48 miljarder
kr och substansvirdet (justerat eget kapital inkl. dolda reserver) ca 110 mil-
jarder kr. Det sammanlagda substansvirdet for alla ovriga foretag kan upp-
skattas till omkring 75 miljarder kr.

Aven med hinsyn till dgarforhallandena finns det anledning att begrdnsa
intresset till borsforetagen. Agandet i de utlandskontrollerade resp. famil-
jedgda foretagen ir helt naturligt mycket koncentrerat — till en eller nigra
fa dgare. Forhéllandena inom borsforetagen &r betydligt mer svaroverskéadliga
och dr foremél for stindiga fordandringar.

I detta avsnitt behandlas dirfor forhallandena inom borsbolagen (med
detta avses foretag vilkas aktier noteras p& fondborsens Al- resp. All-lista).

Koncentrationsutredningens betinkande Agande och inflytande inom det
privata niringslivet konstaterar, att koncentrationsgraden inom det svenska
ndringslivet var betydande och hade okat under efterkrigstiden fram till
undersokningsaret 1963. Ett allt mindre antal foretag svarade for en allt
storre andel av niringslivets sysselsittning och foradlingsvarde. Det fram-
kom ocksa att dgandet och inflytandet 6ver de storre svenska fOretagen
var koncentrerat till ett fatal dgare eller &gargrupper.

Mojligheterna att finna rittvisande matt pa koncentrationsgraden &r
mycket smé. Ofta fir enkla statistiska matt och procenttal tjdna som be-
skrivningsvariabler. Koncentrationsutredningen valde att fora till varje stu-
derad Agargrupps inflytandeomréade de foretag ddr gruppens intressen over-
steg 5 % av rostritten i syfte att erhélla ett sidant statistiskt matt. I den
uppfoljning av koncentrationsutredningen som har utforts inom statens in-
dustriverk har man behallit denna definition for att fi jamforbara virden
over en ldngre period.

Valet av 5-procentsgransen motiverades i koncentrationsutredningen med
att ett rostinnehav p& S procent i flertalet fall representerade ett betydande
kapital bade absolut sett och i forhallande till ovriga aktiedgare, sirskilt
for de borsnoterade foretagen. For den verkstéllande foretagsledningen i
dessa foretag kan knappast en aktieigare med mer dn S % negligeras om
denna foretrdder en bestimd linje.

Mot varje val av sddana enkla statistiska matt p& koncentrationsutveck-
lingen kan invidndningar goras. Sddana grinser kan inte ta hénsyn till de
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komplicerade och varierande relationerna mellan olika dgarkategorier, sty-
relse och foretagsledning. Ocks& mot valet av en speciell grins pa just 5 %
av rostetalet kan invandningar riktas, bl. a. darfor att i vissa fall inte ens
S % av rostetalet ar nodvéndigt for att nd ett starkt inflytande, liksom att
i manga fall atskilligt storre rostandel dr nodvindig for att na ett kontrol-
lerande inflytande. Dessutom innebir t. ex. aktiebolagslagens bestimmelser
att inte 5 %, utan 10 % av aktiekapitalet utgér en viktig grins for Agarnas
mojliga inflytande i vissa situationer. En sidan #gare (eller dgargrupp) kan
t. ex. forhindra att foretaget kops upp av nigon annan och genom tvangs-
inlosen blir heldgt av en ny dgare. Den som forfogar éver minst 10 % av
aktiekapitalet har rdtt att begidra att minoritetsrevisor skall utses.!

Femton familjer och tvé investmentbolag hade ar 1963 inflytande i ovan
angiven mening Over svenska foretag med sammanlagt 6ver 400 000 an-
stdllda, motsvarande omkring 20 procent av den totala sysselséttningen i
den privata sektorn. Av dessa foretag var 61 noterade pé fondborsens A-lista,
vilket motsvarade omkring tva tredjedelar av samtliga dér noterade foretag
ar 1963.

Industriverkets utredning (SIND 1980:5) konstaterar att koncentrationen,
mitt pd detta sdtt, okat ytterligare under perioden fram till &r 1977. De
17 storsta dgargrupperna hade 1977 30 procent storre sysselsittning i de
foretag ddr de hade inflytande (dvs. mer &n 5 % av rosterna) — det bor
d& observeras att det inte ror sig om exakt samma &dgargrupper och inte
heller ssamma foretag.”> Som jimfGrelse kan nimnas att sysselsittningen
inom industrin totalt under samma tid minskade med omkring 5 procent.
Industriverket har studerat 32 dgargrupper (varav tre kooperativa, en facklig
samt fjarde AP-fonden). Dessa hade ar 1977 inflytande dver totalt ca 813 000
anstéllda, dvs. 38 procent av sysselsittningen i den privata sektorn och
97 procent av antalet anstéllda i de privata storforetagen. Tillvixten har
framfor allt skett genom kop av foretag.

Under 1960- och 1970-talen har antalet aktiedigare i borsforetagen okat
relativt kraftigt genom tillstrdmning av privatpersoner. Ar 1975 torde antalet
aktiedgare i landet ha uppgétt till drygt en halv miljon, medan antalet vid
mitten av 1960-talet torde ha varit ca 300 000. Privatpersonernas individuella
innehav av aktier ar dock i regel mycket litet. Bland de storsta dgarna i
resp. bolag har de juridiska personerna (aktiebolag, forsidkringsbolag, stiftelser
m. m.) blivit allt vanligare och i flertalet bolag helt dominerande. De storsta
aktiedgarnas andel av resp. bolags aktiekapital har ocksd vuxit, vilket lett
till en okad koncentration av #dgandet.

Siffrorna i tabellerna 5.25 och 5.26 bor tolkas med viss forsiktighet, d&
beridkningsmetoderna for de tre tidpunkterna skiljer sig nigot at. Oknings-
takten i dgarkoncentrationen mellan 1976 och 1979 skulle ha varit nigot
lagre, om samma metod kunnat anvidndas for b&da aren.

Genom att ett stort antal foretag tillkommit resp. avforts mellan 1963
och 1976 maste jamforelser mellan dessa ar goras med viss forsiktighet.
Mellan 1976 och 1979 har ett tiotal foretag tillkommit resp. avforts, vilket
ocksd, om dn i mindre utstrackning, paverkat utvecklingen i riktning mot
okad koncentration. Aven for identiska foretag har dock en pataglig kon-
centration gt rum.}
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!'For en utforligare be-
skrivning av vissa kvalita-
tiva aspekter pé det
inflytande som olika
agargrupper utovar eller
kan utdva, hanvisas till
bl. a. Lars Lidéns bok
“Makten over foretaget™
(1974) och skriften " Agar-
makt pd avskrivning” (SNS,
1978).

2 Vissa agargrupper har
férsvunnit och andra
tillkommit mellan 1963
och 1977, varfor endast
nio dgargrupper ingdr vid
bada tillféllena.

31 Lennart Laftmans
expertrapport Lontagar-
fonders aktiekop via
bdrsen — problem och
mojligheter, presenteras
ytterligare data om dgan-
despridningen i borsbola-
gen.
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Tabell 5.25 Den storste aktiedigarens andel av aktiekapitalet 1963, 1976 och 1979, procent

Andel foretag i procent dar den storste aktiedgaren har Antal undersokta
andelar storre @n foretag?
5% 10 % "25%

1963 1976 1979 1963 1976 1979 1963 1976 1979 1963 1976 1979

Borsnoterade foretag
och foretag noterade
pa fondhandlarlistan 82 86 95 54 62 72 23 20 34 141 123 123

Killa: SIND 1980:5, VPC-material bearbetat inom utredningen.

Tabell 5.26 De 20 storsta aktieiigarnas andel av aktiekapitalet 1963, 1976 och 1979, procent

Andel foretag i procent ddr de 20 storsta Antal undersokta
aktiedgarna har andelar storre @n ~ foretag?
25 % 50 %

1963 1976 1979 1963 1976 1979 1963 1976 1979

Borsnoterade foretag
och foretag pa fond-
handlarlistan 79 92 98 43 47 71 141 123 123

9Fpretagen ir inte helt identiska, di vissa foretag avforts fran borslistan och andra tillkommit mellan de olika
aren. Se vidare i texten.

Killa; SIND 1980:5, VPC-material bearbetat inom utredningen.
Anmirkning: Okningen mellan 1976 och 1979 dr négot Sverskattad pd grund av olika matmetoder.

Aktiedgarnas inflytande pa bolagsstimman &r baserat pé det antal aktier
dgaren foretrader och det antal roster som varje aktie berattigar till. For
en granskning av bolagsstimmans funktion dr det nddvindigt att veta om-
fattningen av differentierad rostrétt i borsbolagen.

Hosten 1979 hade 48 procent (59 bolag) av de borsnoterade foretagen
differentierad rostritt pa olika aktieserier. Motsvarande siffror 1963 enligt
koncentrationsutredningen var 24 procent (34 bolag). Andelen bolag med
olika rostvarden har alltsd fordubblats under drygt 15 &r.

Okningen hirror inte fran inforande av differentierad rostrétt i redan bors-
noterade bolag utan hinger samman med reglerna inom nytillkomna bors-
bolag, dr t. ex. en dominerande dgarfamilj har velat tillforsékra sig ett kon-
trollerande inflytande trots att stora aktieposter, kanske majoriteten av ak-
tiekapitalet, successivt overgatt till andra dgare. Under perioden 1963-1979
nyintroducerades 28 bolag med differentierad rostritt, varav 17 st. med
en familj som dominerande dgare. (Antalet bolag med differentierad rostrétt
som avfordes fran borslistorna var ddremot mycket litet.)!

\ g wittast RolESBoS Industriverket har (.)cksé. studerat nirvaron vid de borsnoterade bolagens
expertrapport ROStviirdes: stimmor 1976 och gjort jimforelser med resultaten fran konccmrauoqs-
differenser i svenska utredningens motsvarande undersokning 1963. Antalet ndrvarande aktie-
borsbolag. agare vid de borsnoterade foretagens bolagsstimmor har nédra nog tredubblats
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Tabell 5.27 Antal stimmodeltagare som tillsammans forfogar over hilften av rosterna pa stimman, procent

Andel foretag i procent ddr minst 50 % av de representerade rosterna forfogas av hogst

1 pers 2 pers 3 pers 4 pers S pers 6 pers

1963 1976 1963 1976 1963 1976 1963 1976 1963

1976 1963 1976

Borsnoterade foretag 28 36 56 66 76 81 86 89 90

"De 16 mest omsatta” - 13 - 40 - 3 - 86 -
Foretag p& fond-
handlarlistan 27 33 63 66 75 75 84 95 93

92 100 100*
93 - 100

95 100 100

I tre av de nio borsnoterade affirsbankerna krivdes det dock fler #n 6 personer.

Killa: SIND.

Tabell 5.28 Andelen fullmaktsréster hos de dominerande personerna pi bolagsstimmorna 1976

Andel foretag i procent dir de dominerande Andel fullmaktsroster
personernas roster utgors av fullmaktsroster till i genomsnitt

0-25  25-50 S51-75 76-95 96-100 100

Borsnoterade foretag 1 3 5 11 80 63 9§
"De 16 mest omsatta” 0 0 il 7/ 86 65 97
Foretag pa fond-

handlarlistan 10 0 10 10 70 40 80
Killa: SIND.

fran i genomsnitt 30 personer 1963 till i genomsnitt 90 personer 1976. Fort-
farande dr en mycket liten andel av aktiedigarna nirvarande personligen,
men genom ombud foretrdds i regel en stor del av det totala rostetalet.

Vid flertalet bolagsstimmor forfogar ett fatal personer éver réstmajori-
teten. P4 samtliga undersokta bolagsstimmor 1976 hade hdgst sex personer
tillsammans rostmajoritet (frdnsett nigra banker). P4 ca 80 procent av de
studerade stimmorna behdovde hogst tre personer g samman for att bilda
majoritet. Av dessa dominerande personers rostinnehav utgjordes storre
delen av fullmakter.

De juridiska personerna svarade 1976 for ca 80 procent av rosterna pé
bolagsstimmorna mot ca 60 procent 1963.

Forhédllandena pd bolagsstimman #r givetvis bara en mycket grov in-
dikation pd hur &garinflytandet utovas. I de flesta borsforetag kan Agarna
péverka foretagets skotsel fraimst genom valet av styrelseledamoter. Sty-
relsens inflytande dver den verkstillande ledningen varierar i sin tur starkt
mellan olika foretag.

5.5.3 Institutionaliseringen av aktiedgandet’

Den av koncentrationsutredningen och industriverket beskrivna koncen-
trationsprocessen av aktiedgandet har fortsatt under slutet av 1970-talet.
Utdver vad som tidigare namnts kan foljande beskrivning ges av dgarfor-
dndringarna och deras bakgrund.

! Avsnittet bygger pa
preliminért arbetsmaterial
frin en expertrapport om
aktiedgandets struktur
1975-1979 i borsforetagen
av Ragnar Boman och
Roland Spant. Fér nirma-
re detaljer, metodfrigor
m. m. hdnvisas till denna
rapport.



144 Ekonomisk bakgrund SOU 1981:44

Som har framgatt av avsnitt 5.3 har nyemissionerna i borsforetagen varit
av relativt ringa omfattning under 1970-talet. Trots detta intar nyemissio-
nerna en nyckelroll i varje forsok att analysera olika dgarkategoriers pla-
ceringspolitik och #garstrukturens fordndring.

Nyemissionerna i borsforetagen under aren 1977-1979 inkl. virdet av
placerade aktieposter i nyintroducerade bolag uppgdr till totalt ca 1 930 mkr.

De s. k. institutionella aktiedgarna (frimst forsdkringsbolag, investment-
bolag, rorelsedrivande bolag, aktiefonder, pensionsstiftelser och andra fon-
der) har medverkat i nyemissioner i en utstrickning som betydligt over-
skrider vad som motsvarar deras andel av aktiedgandet. De har dessutom
kopt mer aktier dn de sélt. Omvint giller att de aktiedgande privataper-
sonerna under praktiskt taget varje 4r under det senaste decenniet netto
har minskat sina innehav av borsaktier (trots en viss 6kning av antalet
aktiedgare).

Forenklat kan utvecklingen beskrivas s hir: privatpersonerna har som
grupp betraktat dels i mycket liten utstrickning eller inte alls deltagit i
nyemissionerna, dels salt ut delar av sina befintliga aktieinnehav.

Det finns ménga forklaringar till denna desinvestering: utforsdljningar
av skatteskil vid arvsskiften, dubbelbeskattning av aktieutdelningar, den
progressiva beskattningens effekter pd de mer formogna befolkningsskikten
— de som traditionellt har placerat kapital i aktier — forsamrad l16nsamhet
for aktieplaceringar jamfort med alternativa mojligheter och osékerhet hos
kapitalplacerare om borsforetagens framtidsutsikter.

Kapital till nyemissionerna har i stillet tillskjutits av institutionerna, for
vilka skattereglerna i manga fall varit gynnsammare (se s. 109), som ocksé
kopt de av privatpersonerna (inkl. valutautlinningarna) sélda borsaktierna.
Tendensen har i huvudsak varit likartad under hela efterkrigstiden, men
den tycks ha blivit allt mer markerad under 1970-talets senare del.

Skillnaderna i placeringspolitik mellan institutionerna och privatperso-
nerna paverkar ocksé successivt de bada kategoriernas andelar av den sam-

Tabell 5.29 Nettoinvesteringar i borsaktier 1977-1979

Milj. kr

Fjarde AP-fonden + 400
Forsakringsbolag + 820
Investmentbolag + 440
Ovriga borsforetag + 420
Aktiefonder + 130
Ovriga institutioner? + 200
Valutautldnningar? - 380
Svenska privatpersoner” — 100
Summa? 1930

9 Pensions- och Ovriga stiftelser, ovriga aktiebolag.

b Med valutautldnningar menas fysisk eller juridisk person, som dr bosatt och skriven
utomlands.

¢ Restpost med hogre osikerhet dn for ovriga.

4 = Summan av nyemissioner och nyintroduktioner.

Killa: Aktiv Placering AB, internt bearbetat material (arsredovisningar m. m.).
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lade borsformdgenheten. Institutionernas andelar har 6kat, privatpersoner-
nas har minskat. I enlighet med beskrivningen tidigare tycks denna for-
skjutning ha gatt ndgot snabbare under slutet av 1970-talet #n tidigare.

Vid slutet av 1979 svarade institutionerna fér omkring 60 procent av
det totala borsvardet mot ca 40 procent for privatpersonerna. Vid mitten
av 1970-talet var relationen ca 55 procent — 45 procent. [ tabell 5.30 sam-
manfattas andelarna 1979 for nagra stora kategorier av aktiesgare.

Endast ett 100-tal av institutionerna har borsaktier av storre betydelse.
De 15 storsta institutionerna dger tillsammans ca 30 procent av borsvirdet.
Den nimnda utvecklingen innebér dirfor ocksé att Aigandet har koncentrerats
till allt farre och allt storre #gare.

Mycket tyder pa att nyemissionerna spelar en viktig roll for utvecklingen
i riktning mot en storre andel institutionellt (och en mindre andel privat)
dgande. Forklaringen dr helt enkelt den att privatpersonerna inte har haft
rdd eller intresse att satsa nytt kapital i full utstrickning i nyemissionerna.
De har sélt outnyttjade teckningsritter och dessa har senare Gvertagits av
de institutionella placerarna som har haft tillrickligt kapital och intresse
att satsa mer @n sin andel av nyemissionen. Dessa skillnader i beteende
mellan privatpersoner och institutioner hianger bl. a. samman med olika
skatteregler.

Under 1981 har beskattningen av privatpersoners utdelningsinkomster
lindrats och skattefondsparandet har utvidgats. Det #r #@nnu for tidigt att
avgora effekterna av dessa atgérder, men det ir troligt att de kommer att
bidra till en okning av det privata aktiesparandet.

Ett av Sveriges storsta foretag, Volvo, som samtidigt r landets mest
spridda aktie, kan tjana som illustration till utvecklingen under slutet av
1970-talet.

Antalet aktiedgare har pd fem &r stigit med 10 000, som kan antas ha
totalt placerat ca 100 mkr i Volvoaktier.

Aktiedigarna har i tre nyemissioner skjutit till sammanlagt 532 mkr i nytt
kapital. Privatpersonerna har deltagit med endast ca 180 mkr eller ca hilften
av det belopp som motsvarar deras andel av aktiekapitalet 1975. De ins-

Tabell 5.30 Andel av dgandet av bérsaktier for olika grupper

Ca %
Hushall? 40
Borsnoterade investmentbolag 15
Andra borsforetag? 10
Ovriga aktiebolag 10
Forsdkringsbolag 10
Ovriga dgare? 15

100

9 Exkl. utlindska #gare.

b Inkl. borsnoterade forsékringsbolag (Skandia)

“Exkl. Skandia som #r bdrsnoterat.

4 Fjirde AP-fonden, pensions- och andra stiftelser, aktiefonder, intresseorganisationer,
kommuner, myndigheter, utlindska #gare m. fl.

145
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titutionella placerarna har tecknat sin del av nyemissionerna, ca 125 mkr,
och dessutom tagit privatpersonernas resterande del, ca 160 mkr. Inkl den
del institutionella placerare som finns bland #garna till <10 000 aktier har
denna kategoris andel av Volvos okat fran ca 30 % till ca 40 % under perio-
den medan en motsvarande minskning frdn ca 70 % till ca 60 % skett for

privatpersonerna.

Volvo ir ett av de borsbolag diar den aktiedgande allmdnheten har en
ovanligt stor andel av aktiekapitalet. Okningen av antalet aktiedgare under
perioden har ocksd varit ovanligt stor liksom frekvensen nyemissioner.

Aktiedigarna i ett foretag kan bestd av bdde hushéll och institutioner.

Tabell 5.31 Agarstrukturen i Volvo 1975 och 1979

Borjan av 1975

Slutet av 1979

Ant. 4g. % av ak.kap. Ant. 4g. % av ak.kap.
Alla aktiedgare med
1-10 000 aktier” 116900 77 127700 65
Alla dgare med
>10000 aktier 49 23 94 35
ddrav de 14 storsta
aktiedgarna® 14 18 14 24

9 Huvudsakligen privatpersoner.
b Endast institutionella dgare.

Tabell 5.32 Volvos 10 storsta dgare (i storleksordningen efter andel av aktiekapitalet)

Agare 1979 %
Fjarde AP-fonden 53
Praktikerbolagen 4,1
Handelsbankens pensionsstiftelser 2.8
Custos 24
Skandia 1.8
SPP 1,6
Folksam 152
Sparbankernas Aktiefonder 1,1
Séfvedn 1,0
Brostroms Rederi AB 0,9
Summa 10 storsta 22
1975
Fjirde AP-fonden 4,7
Handelsbankens pensionsstiftelser 25
Custos 1,9
Skandia 1.9
Tirfing (numera Brostroms Rederi AB) 10
SE-Bankens pensionsstiftelser 1,0
SER 1,0
DAF (Holland) 0,8
Trygg-Hansa 0.8
Pribo (senare uppkopt av Beijerinvest) 0,6
Summa 10 storsta 16,2
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En del av de institutionella dgarna, t. ex. aktiebolag och aktiefonder, utgor
mellanhandsdgare som i sin tur dgs av andra grupper, som kan kallas de
slutliga dgarna. Ur bade inflytande- och formogenhetsmaissig synvinkel kan
det vara vardefullt att fordela hela aktiedgandet pd de olika kategorierna
av slutliga dgare, dvs. huvudsakligen privatpersoner, stiftelser av olika slag,
Omsisidiga forsdkringsbolag och fjarde AP-fonden.

Borsstocken bestér séledes bade av aktier i producerande foretag och av
aktier i investmentbolag, som i sin tur dger aktier i producerande foretag.
En 6kning i investmentbolagens antal och storlek innebdr dérfor att bors-
stockens vidrde “bldses upp” utan att darfor védrdet av de producerande
foretagen har okat. Sistndmnda dgande representeras av det slutliga dgandet
och detta okar inte av att mellanhandsdgandet dkar. Bedomningen av det
slutliga dgandets storlek kompliceras av att manga foretag dr “blandade”,
dvs. dr bdde producerande foretag och dgare av aktier i andra foretag.

Nagra slutliga dgarkategoriers andelar av borsvirdet (med avdrag for mel-
lanhandsdgarnas innehav) kan mycket ungefarligt anges till: hushéll 60 %,
forsidkringsbolag 15-20 %, Gvriga slutliga dgare 2025 %. Hushéllens Agar-
andel har minskat och det institutionella 4gandet har 6kat under 1970-talet
dven med detta sitt att mita.’

Till de kategorier som vunnit terrdng pa senare &r hor de borsnoterade
bolagen. Gruppen investmentbolag véxer kontinuerligt och omfattar nu 28
foretag. Samtidigt ar detta en av de grupper som nyinvesterar mest i kop
av borsaktier. Genom skattelagstiftningens konstruktion erhdller invest-
mentbolagen skattefrihet for mottagna utdelningar om dessa utdelas vidare
till aktiedgarna till minst 80 %. Resterande 20 % kan stanna kvar i foretaget
och placeras i aktier. For de s. k. blandade investmentbolag som ocksé driver
industriell verksamhet Overfors ibland kapital frin rorelsen till aktieport-
foljen. Upplaning pd kreditmarknaden for aktiekop forekommer ocksa.

Vid utgdngen av 1979 dgde de borsnoterade investmentbolagen borsaktier
for ca 6,9 miljarder kr (néra 15 % av det totala borsvirdet). Ovriga borsforetag
svarade for ca 4,3 miljarder kr (ca 10 % av det totala borsvirdet). Under
tre&rsperioden 1977-79 uppgick de bada gruppernas nyplaceringar i borsaktier
till ungefdr lika stora belopp, ca 400-500 mkr.

Av sirskilt intresse med hansyn till inflytandestrukturen i borsforetagen
ar de fall dar foretag koper “strategiska™ (>10 % av aktiekapital eller roster)
aktieposter i t. ex. konkurrerande foretag. Syftet kan ddr vara att skapa en
plattform for framtida 6vertagande eller att hindra andra frAin motsvarande.

Under 1970-talet har ett for svenska forhéllanden nytt fenomen uppstétt,
“sjdlvkontrollerande™ borsnoterade foretagsgrupper, t.ex. Ahlsell-Euroc- | Bhtir e o o
Cementgjuteriet och Foretagsfinans-ABV-Gorthon Invest. Genom att de Siort Y. dessalfieor so
olika bolagen i en sddan grupp till stor del dger varandra blir utomstiende  Ragnar Bomans expert-
agares mojligheter till inflytande begréinsade. rapport.
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Reservationer

1 Avledamoterna Robert Alderin, Bert Levin, Anders Réttorp,
Tage Sundkvist och Erland Waldenstrom mot att beskrivningen
av den principiella debatten om lontagarfonder efter 1975
utelamnats i utredningens kapitel 2

Vid en omréstning under utredningens sista sammantride bestdmdes att
det avsnitt i sekretariatets slutliga férslag till utredningens kapitel 2 som
redovisade huvuddragen i debatten om lontagarfonder efter 1975 skulle
i sin helhet uteslutas. Vid omréstningen var den ledamot som sérskilt
begirt detta avsnitt forhindrad att nédrvara. I denne ledamots franvaro
utfoll omrostningen vid ordférandens rostrakning med 6 roster for att
avsnittet skulle bibehallas mot 5, angivna av representanterna for social-
demokraterna, LO och TCO, som yrkade p4 uteslutning. Ordféranden
forklarade darefter att han lade sin rost f6r uteslutning av avsnittet. Med
ordforandens utslagsrost blev detta ocksa utredningens beslut.

Vi reserverar oss mot detta beslut, s&vil mot dess sakliga innehall som
mot séttet for dess tillkomst. Vi finner det oacceptabelt att i ett kapitel,
som avser att ge en historisk oversikt 6ver fonddebatten i Sverige, ute-
sluta det avsnitt som behandlar den intensivaste och politiskt mest be-
tydelsefulla delen av denna debatt och detta genom en omrésting som
uppenbart ej avspeglade opinionsliget inom kommittén i dess helhet
utan dikterades av en minoritet inom denna.

Den debatt som tog sin bérjan efter publiceringen av den forsta Meid-
nerrapporten i augusti 1975 har i friga om sin bredd och uthéllighet f&
motsvarigheter under efterkrigstiden. I debatten har deltagit inte bara
representanter for samtliga politiska partier utan den har ocksi i unik
grad engagerat foretrddare for niringslivet och de fackliga organisatio-
nerna liksom en lang rad framstiende ekonomer, sociologer och stats-
vetare. Den har i visentliga avseenden priglat det politiska och ekono-
miska klimatet i vart land under denna tid och haft en djupgiende in-
verkan pé 1976 och 1979 ars valresultat.

Genom att inte redovisa de olika stdindpunkter som framkommit i
denna debatt har en betydande obalans uppstatt i kapitel 2. Utgangs-
punkter och argumentation for lontagarfondsforslagen har utférligt re-
dovisats for tiden fére 1975 med stark dominans fér synpunkter och ut-
talanden hérrorande frdin LO och socialdemokratiska partiet. Vi har
godtagit dessa delar av kapitlet under den sjdlvklara férutsittningen att
de skulle kompletteras och balanseras av nagorlunda likvirdig redovis-
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ning av debatten efter 1975, dér den principiella kritiken av 16ntagar-
fondsforslagens innebord och konsekvenser skulle komma till uttryck.
Genom att i sista stund och utan nidgon sakdiskussion stryka detta av-
snitt har man brutit mot den praxis som tidigare tillimpats under ut-
redningsarbetet. Man har ocksa enligt vir mening avvikit frin de krav
pa allsidighet och objektivetet som bor kunna stallas nir det géller ut-
formningen av de principiella avsnitten i bakgrundstexten till en offen-
tig utredning av detta slag.

Som bilaga till var reservation bifogar vi ndgra av de visentligare syn-
punkterna frin den svenska “16ntagarfondsdebatten” efter 1975 som
borde medtagits i kap. 2, men nu genom omrostning uteslutits. Det dr en
nigot forkortad version av ett av sekretariatet framlagt utkast till kap.
2.7

Bilaga

2.7 Debatten efter 1975

Debatten kring niringslivets kapitalférsorjning och l6ntagarfondsfrégan
later sig endast delvis fAngas i den genomgéng av rapporter och andra
officiella dokument som gjorts tidigare i detta kapitel. Kring dessa vilje-
yttringar har under 70-talets senare hilft forts en livlig diskussion mel-
lan politiker, foretridare for niringslivet och dess organisationer, fack-
liga representanter, ekonomer, sociologer, statsvetare och andra deltaga-
re i den offentliga debatten. Det kan t o m hidvdas att knappast nigon
annan enskild friga under dessa ar tilldragit sig s stort intresse.

Som nimnts har argumenten fér 16ntagarfonder varit minga och del-
vis dndrat karaktir over tiden. Ett genomgiende primirt motiv frén
LO/SAPs sida har varit kritiken mot dgarkoncentrationen i storfore-
tagen och dess betydelse for férdelningen av bade formogenheter och in-
flytande (”makt”). Kollektiva 16ntagarfonder, uppbyggda helt eller del-
vis genom obligatorisk vinstdelning, skulle losa dessa bida problem
samtidigt. Ekonomisk demokrati” skulle skapas.

Kritiken mot dessa argument har varit hard frin bade naringslivet, de
borgerliga partierna och andra. Det kan inte vara rimligt att ersitta pri-
vat maktkoncentration med facklig, har man hidvdat. Genom att 16sa ezt
problem skulle man skapa ett annat, minst lika allvarligt. Dessutom har
den privata maktkoncentrationen visat sig vara ekonomiskt effektiv, vil-
ket vore mycket osikert vad giller ett till det centrala facket koncentre-
rat dgande.

Kritiken av den sneda formogenhetsfordelningen har bemétts med
hinvisning till aktieigandets ringa betydelse for hushéllens totala for-
mogenhet. Reformer pa t. ex. fastighetsomradet, i syfte att mojliggora
ett starkt 6kat bostadsigande for den enskilde, har sagts vara ett betyd-
ligt effektivare instrument att skapa en jamnare formogenhetsiordel-
ning. Skattepolitiska och andra reformer i syfte att stimulera till ett okat
aktieinnehav bland l6ntagarrna har ocksé angivits som ett alternativ till
LOs modeller.
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Niringslivet och de borgeliga partierna har i dgarfrigan framfort det
onskvirda i en 6kad spridning av savil féormogenheter (dven aktier) som
”makt”. Detta maste dock ske i former som inte dventyrar effektiviteten,
och varje tanke att lontagarigda fonder skulle fatta investeringsbeslut
pa fackliga, regionalpolitiska eller samhéllsekonomiska grunder har ka-
tegoriskt avvisats. Sddana tankar har framférts av bdde TCO och LO (se
t. ex. Edin/Hedborg, Det nya uppdraget, Stockholm 1980).

Nodvéndigheten att aterstdlla de samhéllsekonomiska balansbrister-
na, framfor allt genom en kraftig industriell expansion, har som niamnts,
framhallits som ett andra viktigt argument for 16ntagarfonder. Sirskilt
de senaste 4rens debatt har forts i ljuset av Sveriges svira ekonomiska
problem, med bl. a. bytesbalansunderskott, l4ga industriinvesteringar
och ldg 1onsamhet i naringslivet. En relativt stor &siktsgemenskap har
funnits i synen p4 dessa problem. Presenterade forslag och argument har
ofta sagts syfta till att 16sa dem.

Men gentemot LO/SAPs fondforslag om 16sning hidvdas dels att den
nodvindiga sparandedkningen kan och bor ske i andra former, dels att
losningar med mycket langsiktiga och vittgdende konsekvenser for hela
samhéllsutvecklingen rimligen inte fir baseras pd problem som i det
langa perspektivet kan ses som tillfalliga. Det har ocksa framhallits att
en vinstuppging till en nivd som mojliggor real avkastning pa dgarkapi-
talet i foretagen, och som darmed gor aktiedgandet till ett konkurrens-
kraftigt alternativ till andra sparformer, under alla férhallanden forr el-
ler senare méaste dstadkommas och att denna i s fall skulle skapa en be-
tydande del av — kanske hela — den nodvindiga sparandedkningen.

Med utgangspunkt frin de forslag som presentarats av framfor allt
LO/SAP har fonddebatten kommit att gélla tekniska fragor kring fon-
dernas finasiering, konstruktion, styrning, placeringspolitik etc., i kan-
ske lika hog grad som den i foregéende avsnitt beskrivna problembakg-
runden. Denna inriktning p4 “teknikaliteter” har inte bara komplicerat
debatten och gjort den svartillganglig dven for en vilinformerad publik
utan ocksa foranlett kritik mot det sitt pa vilket den offentliga debatten
lagts upp — reformens tekniska konstruktion snarare 4n behovet av en
reform. Kritikerna har ibland havdat att det varit friga om en reform
som sokt problem i stillet for tviartom.

Debatten i finansierings- och fondkonstruktionsfragan dr omfattande
och komplicerad och kan hir redovisas endast 6versiktligt. Som namnts
kretsar diskussionen i hog grad kring “teknikaliteter”, men forslagen till
tekniska 16sningar utgar oftast fran en inte alltid explicit formulerad po-
litisk ideologi, liksom sjélvfallet ocksa kritiken av férslagen. En del av
kritiken har inriktats just p4 hela denna koppling och soka leda den i be-
vis. Denna del av fonddebatten kan beskrivas som ett slags socialise-
ringsdebatt.

Vinstdelning. Fonddebattens kanske mest kontroversiella fraga har géllt
vinstdelningen och huruvida en sidan skulle goras obligatorisk eller ej,
samt dess former och omfattning. LO har konsekvent drivit kravet pa
obligatorisk vinstdelning i 4&tminstone de storre privatdgda svenska fore-
tagen, medan niaringslivet och de borgerliga partierna i stort sett lika
konsekvent avvisat detta krav. Vissa kritiker har hidvdat att obligatorisk
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vinstdelning i form av riktade nyemissioner till facklikga fonder 4r kon-
fiskation och kan jamféras med socialisering; termen “fondsocialism”
har forts fram. Denna juridiska kritik bygger pa att obligatoriska avgif-
ter, som gér till fonder, dvs. till enskilda organisationer, anses strida mot
grundlagen; pa den punkten rader dock olika uppfattningar bland juris-
terna.

LOs vinstdelningsforslag har ocksé kritiserats med hénsyn till forsla-
gets ekonomiska konsekvenser. En obligatorisk vinstdelning skulle hoja
kapitalkostnaden och dirmed minska foretagens investeringsbenégen-
het. Kritikerna har dven pekat pa det internationella fértagandets pro-
blem; det vore bide moraliskt orimligt, och i lingden férmodligen prak-
tiskt omojligt, att tvéngsdela vinster som svenska foretag skapat i ut-
lindska dotterféretag, samtidigt som vinstdelning i utlandsigda foretag
i Sverige skulle foranleda dessa att flytta sin verksamhet frdn Sverige.

Slutligen har hivdats att obligatorisk vinstdelning skulle drastiskt
kunna minska familjeforetagandet i landet; vem vill starta och driva ett
foretag som tas over av facket i en takt som dessutom bestims av fore-
tagets framgéng — ju storre vinster, desto snabbare overtagande? Denna
konstruktion har fér 6vrigt kritiserats p4 den generella grunden att den
bestraffar framgang och dirfor skulle verka effektivitetssinkande.

Den vinstdelning niringslivet kan ténka sig méste vara frivillig och
syfta till produktivitetsforbdttring, baseras pa lokalt avtal och vinst-
andelen méste avsittas till lokal fond eller direkt till enskilda anstéllda.
SAF har dock motsatt sig ocksé en sddan vinstdelning.

Fondkonstruktion. LO/SAPs férslag till konstruktion av de ténkta fon-
derna har i viss utstrickning varierat men har nistan genomgiende mott
hard kritik. De centrala fackliga fonderna har kritiserats just for sin cen-
tralism samt for risken for godtycke och for ineffektivitet i placerings-
politiken. Det skulle inte bli friga om ett lokalt lontagarinflytande utan
om en central facklig dirigism. Regionala fonder skulle driva bypolitik,
och branschfonder slulle av andra skil litt tvingas halla svaga foretag
under armarna. Niringspolitik ska inte bedrivas av facket utan av re-
geringen, har kritikerna framhallit. De har ocksd hdvdat behovet av
manga frin varandra fristiende konkurrerande fonder med varierande
placeringspolitik och sammansittning i stéllet for ett fatal fackligt styr-
da.

Som framgatt 4r placeringspolitiken en hogst kontroversiell fraga.
Kritikerna har hivdat att de fackliga forslagen rymmer betydande risker
for ineffektivitet och godtycke genom fondernas sjilva konstruktion och
mélinriktning. Sarskilt kritisk har man varit mot de ibland explicit ut-
talade malen for fonderna att verka for samhalleliga eller fackliga intres-
sen. Dessa har beskrivits som hot mot marknadsekonomin.

En sista kontroversiell friga vad avser fondkonstruktionen har géllt
kollektiva fonder eller fonder med individuella andelar. LO/SAP men
ocks& TCO har hart drivit linjen att fonderna méste 4gas kollektivt och i
viss utstrickning styras av lontagarna genom dessas fackliga organisa-
tioner. Inom ramen foér denna konstruktion skulle ndgon form av s. k.
individuell anknytning kunna ténkas, innebirande att fondernas avkast-
ning anvénds till pensioner, studier etc. eller delas ut kontant.
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Gentemot en sddan konstruktion har framfor allt niringslivet men i
huvudsak ocksa de borgerliga partierna och en rad fristiende debattorer
lika hart drivit kravet pa individuellt d4gda fonder. Argumenten for detta
har varit 6nskan om garantier for krav pa hog avkastning samt den ideo-
logiskt grundade uppfattningen att enskilt 16ntagarinflytande ir att fo-
redra framfor kollektivt och fackligt inflytande.

Effekter pd det ekonomiska och politiska systemet

Som framgatt av redovisningen ovan har en rad inslag i de presenterade
fondforslagen kritisterats p4 grunder som hinger samman med konse-
kvenserna pa langre sikt for det svenska marknadsekonomiska systemet.
Det géller framst den obligatoriska vinstutdelningen genom riktade ny-
emissioner, det ringa antalet centrala fackfoéreningsigda fonder samt en
placeringspolitik som inte baseras pd privatekonomiska avkastnings-
krav. Analysen av LO/SAP-forslagens systemkonsekvenser har varit ett
centralt inslag i en mycket stor del av kritiken av foérslagen. Den har med
sarskild konsekvens drivits av fristdende forskare och debattorer, bl. a.
Assar Lindbeck, Nils Lundgren och Nils Elvander (se t. ex. ”Sju social-
demokrater om l6ntagarfonder”, Stockholm 1979) men ocksa varit ett
centralt tema i den politiska debatten sedan mitten pa 70-talet, i vilken
néringslivets intresseorganisationer spelat en vixande roll. Vid SAF-
kongressen i november 1977 gjordes ett uttalande som belyser denna
kritik. Enligt detta uttalande skulle det forslag som antagits av 1976 ars
LO-kongress fa 6desdigra ekonomiska och politiska konsekvenser for
det svenska samhillet. Forslagets effekter ansigs inte ha nigonting med
spridande av dgande och inflytande i vedertagen mening att géra utan
syfta till en socialisering av niringslivet. Samtidigt uttalade kongressen
att SAF sig positivt pa frigan om lontagarnas deltagande i foretagens
kapitalbildning,.

Kritikerna har alltsd havdat att ett infoérande av fackféreningsigda
lontagarfonder enligt LO/SAP-modellen skulle rasera det marknads-
ekonomiska sysemet och vara likvirdigt med en socialisering med en si-
dans risker dven for den politiska demokratin. Ett centraliserat korpora-
tivt samhille skulle uppstd i vilket den starka intressegemenskapen mel-
lan SAP och LO, i ménga fall ytterligare befést genom personalunioner,
vore ett direkt hot mot den politiska demokratins yttrandefrihet, asikts-
bredd och pluralism.

Kritikerna har ocksa pekat pd riskerna med den dubbla fackliga rol-
len av representant f6r bade #dgar- och 1ontagarintresset i fértagen. En
sddan utveckling skulle kunna leda till en mycket allvarligare maktkon-
centration dn den rddande privata, eftersom den skulle férena bade poli-
tisk, facklig och dgarmakt, har man hivdat.

Dérmed kan man siga att 1ontagarfondfrigan i grunden varit, och ir,
en ideologisk friga om val av samhéllssystem. Den har p4 si sitt haft en
naturlig plats i den tid efter annan uppblossande politiska socialiserings-
debatten. Den skiljelinje som priglat denna debatt har i stort sett gillt
ocksa i fondfragan.
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2 Av ledamoterna Robert Alderin, Anders Réttorp och Erland
Waldenstrom mot att en berdkning av fordelningseffekterna hos
aktiedgarna av en foérbéttrad 1onsamhetsniva uteslutits i kapitel 5

Vid en omréstning under utredningens sista sammantride uteslots ett
avsnitt som skulle redovisa de foérdelningspolitiska konsekvenserna av
en lonsamhetsaterhamtning i niringslivet i riktning mot den l4ngsiktiga
lonsamhetsniva som illustreras i de hypotetiska exemplen om nyemis-
sionsbehov i kapitel 5.3. Vid omrdstningen var 2 ledaméter, vilka bada
krivt en sidan redovisning, franvarande. I deras fradnvaro utf6ll omrost-
ningen vid ordférandens rostrikning med siffrorna 5 mot 5, varvid ord-
foranden avgjorde att redovisningen av de férdelningspolitiska effekter-
na i sin helhet skulle utelutas ur utredningens slutrapport.

Vi reserverar oss mot detta beslut savil vad avser dess sakliga innehdll
som sittet for dess tillkomst. Det 4r uppenbart att omrostningsbeslutet
inte avspeglar uppfattningen inom kommittén i dess helhet utan har dik-
terats av en minoritet bestiende av representanterna for LO, social-
demokratiska partiet och TCO. Beslutet strider ocksd mot den praxis
som eljest tillimpats inom utredningen och som inneburit att samtliga
textutkast blivit foremal for ingiende diskussion med syfte att dstad-
komma en sammanjidmkning av skiljaktiga synpunkter.

Under hela lontagarfondsdebatten sedan 1975 har med stor styrka
gjorts géllande att ett grundsyfte med lontagarfonder skulle vara att
istadkomma en 16sning av det férdelningspolitiska problem som anses
uppkomma direst de svenska industriféretagen skulle dtervinna den
l6nsamhetsnivd som numera allmént inses vara nédvindig for att rdda
bot pa de grundlidggande balansbristerna i var ekonomi. I utredningens
kapitel 5 — liksom ocks i den allmédnna fonddebatten — har denna niva
angivits till ungefirligen 5 a2 6 % real avkastning p4 foretagens eget kapi-
tal. I kapitel 5.3 stills vidare foretagens kapitalavkastning i direkt rela-
tion till behovet av nyemissioner — ocksd detta ett ofta dberopat motiv
for 1ontagarfonder — och man stéller frigan huruvida en réntabilitetsni-
vé av storleksordningen 5 4 6 % skall komma att accepteras av fordel-
ningspolitiska skil. Det synes oss darfér oacceptabelt att man i utred-
ningen inte ens gor ett forsok att ndrmare analysera och konkretisera in-
neborden av detta “fordelningspolitiska problem” utan tvirtom direkt
forhindrat att det tas upp till behandling.

Med det uppbad av experter som stétt till utredningens forfogande
hade det inte varit nigon svarighet att genom berékningar under alter-
nativa antaganden ge dessa frigor en ungefirlig belysning. Redan de
kalkyler som framlagts i kapitalvinstkommitténs betankande (Ds 1980:
11) kan bidra till att ge en uppfattning om de mer omedelbara fordel-
ningskonsekvenserna av en férbittrad 16nsamhet, till den del denna tar
sig uttryck i hojda aktiekurser. Enligt kapitalvinstkommitténs berak-
ningar har under 1970-talet de bérsnoterade aktierna i fast penningvar-
de sjunkit med sammanlagt 45 % pa tioarsperioden 1970-79. Det in-
nebdr att 1979 ars kursnivé skulle beh6va hojas med 82 % enbart for att
hos aktiedgaren aterstélla realvardet fran 1970.

Nar det giller den langsiktiga formogenhetseffekten av en 6kad rédnta-
bilitetsniva i de borsnoterade foretagen anger de berdkningar som ut-
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Real avkastning pa aktieplaceringar efter inkomstskatt, realisationsvinstbeskatt-
ning och formogenhetsskatt for olika typ aktieiigare vid 4 och 6 procents real rin-
tabilitet pa eget kapital efter skatt i foretagen. Procent

Real rintabilitet

pa eget kapital

efter skatt

4 6
Storaktied%are (1 miljon i Inflation = 5% =22 -0,9
aktier, 85 % i marginalskatt) Inflation = 10 % -39 -2,6
Liten aktiedgare (10 000 i Inflation = 5% +2,3 +4,3
aktier, 60 % 1 marginalskatt) Inflation = 10 % +2,3 +4,3

Kalkylen ir baserad pa att den reala avkastningen efter skatt i foretagen pa lang
sikt antas bestimma den reala avkastningen fore skatt for hushillen. Hushéllen
tillgodogor sig denna reala avkastning genom dels utdelningar, som blir féremal
for inkomstbeskattning, dels en virdestegring som beskattas nir den realiseras. I
kalkylen antas direktavkastningen i form av utdelning uppgs till 4 procent.

Vad giller virdestegringen har i kalkylen antagits att denna lopande realiseras
efter tva irs aktieinnehav, vilket innebér att 40 procent av virdestregringen be-
skattas med marginalskatten efter ett avdrag pa 3 000 kronor. Utdelningarna an-
tas beskattade med marginalskatten efter ett 30-procentigt avdrag f6r utdelningar
upp till 7 500 kronor. Dessutom utgér for tabellens “storaktieigare” formogen-
hetsskatt pa aktiernas virde vid 4rets slut enligt gillande regler. Dérvid har an-
tagits att dessa hushéll saknar andra skattepliktiga formogenheter.

redningens sekretariat gjort (se bifogade tabell) att vid nuvarande infla-
tionstakt och nu géllande skatteregler far de stora aktiedgarna (med in-
nehav 1/2 a 1 milj. kr) en negativ avkastning pa sitt aktieinnehav dven
vid en real rantabilitet i foretagen av 6 %. Det dr endast aktieigare med
relativt sma aktieinnehav (ndgra 10-tusentals kronor) och méttliga in-
komster (marginalskatt 60 %) som vid nuvarande skatteregler och infla-
tionstakt far ndgon namnvird real avkastning pa sina aktieinnehav vid
den efterstravade realavkastningen om 6 % pa foretagens eget kapital.

Det ar synnerligen beklagligt att utredningen inte ansett sig boéra ta
upp dessa sporsmal till en mer ingdende analys och dérigenom avhint
sig mojligheten att korrigera de missuppfattningar och sakligt ogrunda-
de pastaenden som i s& hog grad kommit att préigla debatten.

3 Av ledamoten Lars Tobisson angdende kapitel 1 till 5

Utredningsarbetet (kap 1)

Den verksamhet som bedrivits inom ramen fér ”Utredningen om l6nta-
garna och kapitaltillvixten” har varit tidskridvande (sex och ett halvt &r),
dyr (ca 7,5 milj. kr) och i stort sett resultatlés (ett antal rapporter men
inga principéverviganden och forslag). Den enda tidigare motsvarighe-
ten i svenskt kommittévisen dr den s. k. socialiseringsnimnden, som un-
der aren 1920-1936 drev ett vidlyftigt utredningsarbete men i stort sett
endast avkastade bakgrundsbeskrivningar. Det nu aktuella misslyckan-
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det bekriftar, att frigan om byte av ekonomiskt system inte later sig 16-
sas genom utredningsarbete utan méste avgoras pé politisk vég.

Lontagarfondsutredningen tillkom som en del av den forsta Haga-
uppgorelsen 1974 mellan socialdemokraterna och folkpartiet. Utgéngs-
punkter var dels en av riksdagen redan avslagen folkpartimotion, dels en
pagaende 16ne- och maktpolitisk diskussion inom fackféreningsrorelsen.
Detta kluvna ursprung medférde att direktiven pé flera punkter blev
oklara och svéra att tillimpa. Upphovet i en forhandlingsuppgorelse
over blockgransen blockerade mojligheterna att i efterhand dndra direk-
tiven och ge utredningsarbetet en mera konstruktiv inriktning. Det dr
betecknande, att den fragestillning som utredningen dgnat mest tid och
utrymme At, nimligen néringslivets forsoérjning med riskkapital, inte
finns omnamnd i direktiven.

Omstindigheterna kring utredningens tillkomst forklarar ocksé varfor
Moderata Samlingspartiet inte fick tillfélle att utse ndgon kommittéleda-
mot forrin efter regeringsskiftet 1976. Direktivens hirda knytning till de
fackliga organisationernas stillningstaganden har sedan medfért att mo-
derata forslag i syfte att bredda det personliga dgandet av aktier inte be-
retts ndgot utrymme i utredningsarbetet.

Utredningens davarande ordférande avkrivde i juni 1980 ledamoter-
na skriftliga besked angdende vissa huvudfragor i utredningsarbetet. Det
framkom d& att sju olika principstaindpunkter fanns féretradda i kom-
mittén. Ovanligt nog medgav direktiven att mer &n ett forslag kunde
presenteras, men utredningens majoritet ansig det likvdl nodvéndigt
med en gallring bland fondmodellerna. Urvalet grundades inte pé en be-
démning av huruvida de olika férslagen var bra eller diliga. Man utgick
inte heller fran att exempelvis samtliga partiers eller samtliga organisa-
tioners uppfattningar skulle vara féretradda. Utredningens majoritet be-
s16t 1980-09-17 i en formell votering med 7 roster mot 2 att forslagsav-
snittet skulle innehélla de modeller som bakom sig hade fler én en leda-
mot. Jag anmilde avvikande mening och klargjorde, att jag i det fort-
satta utredningsarbetet skulle inrikta mig pa att forbereda min komman-
de reservation till betdnkandet.

Fastin majoriteten enats om att i forslagsavsnittet presentera ett antal
minoritetsstindpunkter, misslyckades den — trots byte av ordférande —
med uppgiften att skriva sig samman om ett principavsnitt. Darmed
Aterstar for publicering endast de fem férsta mera bakgrundsbetonade
kapitlen. Jag har emellertid &tskilliga invindningar betraffande uppldgg-
ning och innehall dven i dessa 6vervigande deskriptiva avsnitt.

I det foljande redovisar jag ndrmast pa vilka vasentliga punkter jag
anser framstillningen i slutrapporten vara snedvriden eller rentav fel-
aktig. Direfter presenterar jag de principiella 6verviganden som sedan
leder fram till den moderata linjen i fondfrégan: stimulans till ett frivil-
ligt, individuellt sparande, framst inom ramen for de av den borgerliga
trepartiregeringen inréttade aktiesparfonderna.
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Bakgrunden (kap 2-5)

Den moderata idéutvecklingen

Beténkandets kap. 2 utger sig for att beskriva den svenska idédebatten
om fonder, vinstdelning och 4gandespridning. Perspektivet 4r emellertid
klart kollektivistiskt och tar sin utgdngspunkt i diskussionen inom fack-
foreningsrorelsen och det socialdemokratiska partiet. En majoritet i ut-
redningen begirde in i det sista ett kompletterande avsnitt 2.7, som skul-
le balansera den foregaende framstéllningen genom att spegla debatten
om lontagarfonder efter 1975 och darvid 4terge dven kritiska synpunk-
ter. Den kollektivistiskt inriktade delen av utredningen utnyttjade dock
en néringslivsforetradares frénvaro p. g. a. utlandsresa fran slutsamman-
tradet 1981-06-05 till att med 6 réster mot 6 och ordférandens utslags-
rost utesluta det tilltankta avsnittet 2.7 ur slutrapporten.

Trots upprepade pipekanden frén min sida envisas majoriteten med
att beteckna vinstdelning i det enskilda foretaget som en liberal idé och
dgandespridning som en konservativ tanke. Fér mitt parti, vars grund-
syn hamtar inslag frin bada dessa ideologiska stromningar, spelar eti-
ketterna inte ndgon stérre roll. Men det 4r uppenbart missvisande och
godtyckligt att spara vinstdelningstanken enbart i folkpartiets idéut-
veckling och framstilla férmogenhetsspridning som en moderat sir-
mening. Kravet pa atgérder mot enskild maktkoncentration har drivits
dven av folkpartiet, och forslag om vinstandelssystem har tidigt lagts
fram fran moderat hall, bl. a. i en partimotion 1969:11:312.

Den moderata idéutvecklingen pa detta omrade under efterkrigstiden
kan kortfattat beskrivas pa foljande satt. PA 1950-talet formulerades ett
sammanhingande program under beteckningen “egendomsigande de-
mokrati”, vilket vidarutvecklades och antogs av 1962 irs partistimma.
Problemet angavs dir vara att produktionsmedlen #gs dels “av ett alltfor
tunt skikt av enskilda férmogenhetsigare, dels av det allminna”. Pro-
grammets syfte var att de enskilda medborgarna p4 frivillig vig skulle f&
svara for en storre del av kapitalbildningen, i forsta hand inom bostads-
sektorn och i néringslivet.

Som ett alternativ till den av socialdemokraterna i slutet av 1960-talet
lanserade s. k. aktiva naringspolitiken, vilken siktade till 6kat statligt in-
flytande och dgande inom féretagssektorn, vidareutvecklade Moderata
Samlingspartiet sina forslag till ett spritt personligt 4gande under be-
greppet “dgardemokrati”. Dessa stravanden fick férst genomslag i ett
breddat bostadsigande. S& mycket som hilften av hushallens samlade
tillgngar utgors idag av egna bostider. Lagger man till detta innehavet
av jordbruks- och hyresfastigheter, stiger andelen till tv4 tredjedelar.

Déremot har anstrangningarna att vidga aktiesgandet till nya grupper
lange motverkats av den daliga reala avkastningen pa aktieplaceringar.
Denna ér i sin tur en f6ljd av bl. a. den l4ga l6nsamhetsnivan i nirings-
livet och den ogynnsamma skattebehandlingen av aktier under 1970-ta-
let. De bérsnoterade aktiernas andel av hushallens totala bruttotillging-
ar stannar darfor dnnu sa linge vid ca 3 procent. P4 senare tid har det
dock framtritt tecken pd en utveckling i den av Moderata Samlingspar-
tiet efterstravade riktningen, t. ex. den framvixande aktiespararrérelsen,
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inférandet av vinstandelssystem vid vissa foretag, tillkomsten av det vir-
desiikra skattesparandet (sirskilt de gynnsamma villkoren for skatte-
fondkonton) samt genomférda och planerade lattnader i aktiebeskatt-
ningen.

Sparstimulanser i Visttyskland

Den internationella 6versikten i kap. 3 éverbetonar debatten om kollek-
tiva l1ontagarfonder i andra lander. Det ér 4nd4 ett ofrinkomligt faktum
att ingenstans har ett system motsvarande det som lanserats fran socia-
listiskt hall i Sverige ens kommit i nirheten av genomforande. Samtidigt
nedvirderas de erfarenheter som gjorts utomlands med system, som har
till syfte att stimulera ett breddat, frivilligt hushallssparande.

Som exempel kan nimnas beskrivningen av forhallandena i Vasttysk-
land. Det medges visserligen, att man under efterkrigstiden med hjélp av
stimulansatgider lyckats bade 6ka och bredda det personliga sparandet.
Men invindningarna 4r manga: trots stor osiikerhet bedoms andelen ny-
sparande som liten, storre anslutning vanns forst nir sparandet gjordes
obligatoriskt genom kollektivavtal, sparandet 4r i endast ringa utstrack-
ning inriktat pa riskkapital at néringslivet osv.

Att exakt beriikna vilket nysparande som sparstimulanserna har fram-
kallat later sig inte gora. Men redan det forhillandet att 6kningen av
hushéllens totala arliga sparande och tillviixten av det arliga premierade
sparandet har skett parallellt séger &tskilligt. Sparandets breddning till
grupper, som tidigare uppvisat 14gt eller inget sparande, tyder ocksa pa
ett betydande inslag av nysparande.

Pastaendet att sparandet fick volym och bredd forst sedan det gjorts i
praktiken obligatoriskt via kollektivavtal dementeras av att bara ca 7
miljader D-mark av de 26 miljarder som sparsystemen totalt gav 1978
var kollektivavtalsbundet, medan Aterstoden, dvs. ca 19 miljarder, ut-
gjordes av frivilligt, individuellt sparande.

Det ir riktigt, att det premierade hushéllssparandet hittills huvudsak-
ligen haft formen av bank-, bostads- och forsakringssparande. Men det
forklaras helt enkelt av att man inte efterstravat nagon inriktning pa ak-
tier. Till de férandringar i systemet som nu diskuteras hor dock att sir-
skilt stimulera till risksparande i naringslivet.

Fran Visttyskland kan vi svenskar hiamta erfarenheten att man kan
n4 langt pa frivillig vig inom sparomradet med hjélp av vil avvigda sti-
mulansatgirder. Deras sparkvot pa 14 procent 4r ungefér tre gdnger sd
hog som den svenska. Férutom den stora volymen ar bredden impone-
rande. Genom att stimulanserna gjorts mer formanliga for ligre in-
komsttagare har personligt sparande blivit vanligt dven bland tidigare
sparsvaga grupper. Och man har visat, att sparandet med hjélp av stimu-
lansitgirdernas utformning kan styras till prioriterade omraden.

Den visttyska “formogenhetspolitiken” — ett ord som betecknande
nog praktiskt taget saknas i det svenska spriket — kan man med fordel
tjina som forebild for stravandena att stimulera det enskilda sparandet i
vart land.
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Aktiesparfonderna

Under utredningsarbetet har det alltsedan den borgerliga trepartirege-
ringen inférde skattefondsparandet 1978 funnits en tendens att férringa
dettas omfattning och betydelse f6r samhillsekonomin. Efterhand som
antalet skattefondkonton och de samlade sparbeloppen har vuxit, har
visserligen de statistiska uppgifterna i slutrapporten fatt revideras uppAt.
Men fortfarande kvarstar en i huvudsak negativ bedémning av méjlighe-
terna att pa denna vig tillgodose néringslivets behov av riskvilligt kapi-
tal.

Majoriteten gor i avsnitt 4.3.1 ett stort nummer av att intresset for
skattefondsparandet har varit 14gt. Det redovisas noggrant att anslut-
ningen till aktiesparfonder under 1979 och 1980 motsvarade ca 1 pro-
cent av inkomsttagarna och att medlen i aktiesparfonder d& endast ut-
gjorde ca 8 procent av det samlade skattesparandet.

Men det intressanta 4r ju den explosiva utvecklingen av skattefond-
sparandet under 1981. Majoriteten néjer sig med att redovisa utveck-
lingen t. o. m. mars och anfér dé delvis felaktiga siffror. Bara sedan ut-
gdngen av 1980 okade antalet aktiefondkonton fran 65 000 till 254 000.
Insdttningarna steg frdn 12 milj. kr i genomsnitt per manad 1980 till 50
milj. kr i januari 1981, 67 milj. kr i februari och 99 milj. kr i mars. Dessa
siffror féranleder i slutavsnittet 4.6 foljande kommentar: “Under de tre
forsta manaderna 1981 har drygt 0,2 miljarder kronor placerats i aktie-
sparfonder. P4 4rsbasis motsvarar detta 0,8 miljarder kronor.”

Denna fullkomligt fantastiska slutsats kan endast férklaras av att man
vill nedvirdera skattefondsparandets betydelse. Aven om man néjt sig
med att anta att det ménatliga sparbeloppet i fortsdttningen kunde stan-
na pa mars méinads niv4, skulle resultatet ind4 ha blivit en bra bit éver 1
miljard p4 4rsbasis.

Men framgéngen for aktiesparfonderna har fortsatt dven efter mars. I
april var antalet konton 264 000 och i maj 271 000, dvs. mer &n fyra
ganger s minga som fem ménader tidigare. En forsiktig kalkyl ger vid
handen att enbart det bankanknutna skattefondsparandet kan vintas
uppg till ca 1,2 miljarder under 1981.

Till detta kommer s& de féretagsanknutna aktiesparfonderna. Dessa
har funnits endast sedan arsskiftet 1980/81, s& majoritetens upplysning
att det i mars 1981 fanns 10 fonder med tillsammans 18 500 konton om
sammanlagt 24 milj. kr 4r foga upplysande — for att uttrycka det milt.

Redan i mars forelag det uppgifter om att ytterligare ca 25 foretag
rdknade med att hinna starta egna aktiesparfonder fére halvarsskiftet.
Av dessa hade 12 redan fattat beslut.

I juni 1981 har nira 50 borsforetag fatt bankinspektionens tillstind
att utdva aktiesparfondsverksamhet. Det betyder, att s& snabbt som ett
halvar efter lagéndringen har en tredjedel av de borsnoterade aktiebola-
gen bestamt sig for att utnyttja de nya mojligheterna att stimulera till
aktiesparande bland de anstéllda. Till detta kommer ett tiotal foretag,
som satsar pa individuellt 4gda aktier.

Helarseffekten av de foretagsanknutna aktiesparfonderna blir inte —
som i majoritetens slutsatsavsnitt — felrikningspengar. Redan under
1981 blir sparbeloppet drygt 200 milj. kr. Sammantaget tillfér siledes
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skattefondsparandet detta r aktiemarknaden narmare 1,5 miljarder kr i
riskvilligt kapital. Eftersom de foretagsanknutna aktiesparfonderna nés-
ta ar kan vintas ge ca en halv miljard kr, forutsatt att utvecklingen fort-
sitter som hittills, blir di skattefondsparandets samlade omfattning
uppskattningsvis 1,5 — 2 miljarder ki.

Sambandet vinst/16n

Majoriteten #dgnar i avsnitt 5.2 atskilliga sidor at att forsoka pavisa ett
samband mellan vinsternas storlek och l6nebildningen. Vad som dér
sigs kunde ha uttryckts mycket kort p& foljande sitt. Det finns ett pa-
tagligt samband mellan den 16neutveckling som ligger vid sidan av av-
talen — 16neglidningen — och arbetsmarknadslaget. Daremot &r det svart
att konstatera ett samband mellan 16neskningar och vinster. I Sverige
kan man visserligen skonja ett visst inflytande frin l6nsamheten under
de ekonomiskt oroliga dren 1974-78, d& néringslivets vinster varierade i
en tidigare okind utstriackning. Men detta forhallande bor inte &beropas
som motiv for kollektiva 1ontagarfonder utan for en mera effektiv stabi-
liseringspolitik.

Den ldnga utliggningen pa denna punkt i slutrapporten kan endast
forklaras av en strivan att férsoka bevisa att vinstdelning vid ett enskilt
foretag skulle kunna dampa dess 16neglidning och dirmed pa olika va-
gar den totala loneutvecklingen i ekonomin. Denna tanke flyter pd ett
forvirrande sitt omkring i texten utan att ndgonsin klart formuleras. Det
4r inte svart att forstd orsaken till framstéillningens vacklan och tvety-
dighet, nir utredningens egen lonebildningsexpert slagit fast, att det inte
gir att spara nigot samband mellan ett enskilt foretags 16nsamhet och
dess 16neglidning. Experten har t. 0. m. ként sig féranliten att offentligt
ta avstand fran forsok att tolka hans resultat som ett stod for behovet av
vinstdelning. Majoriteten borde i stillet for att g& som katten kring en
het grot ha latit denna auktoritativa tolkning av sambandet mellan loner
och vinster féranleda den uppenbara slutsatsen: vinstdelning haller inte
tillbaka 16nebildningen.

Mycket mer skulle kunna sigas betraffande majoritetens satt att teck-
na den ekonomiska bakgrunden till fondfragan. Jag skall n6ja mig med
att anféra ytterligare ett exempel. I majoritetens sammanfattande be-
domningar till aktiedgandets utveckling i avsnitt 5.5.4 framhavs tvé ten-
denser: koncentration till firre dgare och institutionalisering. Inte med
ett ord berérs den mest aktuella forandringen, namligen det nyvéckta in-
tresset for aktiesparande bland privatpersoner till foljd av skattefond-
sparandet och lindringen av dubbelbeskattningen av aktieutdelningar
fr. 0. m. 1981. Ej heller namns den aktuella foreteelsen att valutautlin-
ningar for forsta gdngen pa linge upptriader som nettokopare av svenska
aktier.
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Overviganden

Konsekvenser for det ekonomiska systemet

Debatten om kollektiva lontagarfonder har utan tvivel redan &stad-
kommit stor skada. De manga forslagen om 6verforing av foretagen till
facklig kontroll har skapat ovisshet infér framtiden och hallit tillbaka
investeringsbendgenheten i niringslivet. Ett rattssamhélle och en funge-
rande marknadsekonomi bygger pé forutsittningen av stabila regler och
en rimlig grad av forutsebarhet. Foresprakarna for kollektiva lontagar-
fonder har genom att aktualisera ett snabbt byte av det ekonomiska sy-
stemet fordjupat och forlangt denn svenska krisen.

Mot denna bakgrund &r det angeldget att fondfrdgan far ett snabbt
och definitivt avgorande. Valet star i realiteten mellan ett bevarande av
marknadssystemet, dir besluten fattas decentraliserat och samordnas
genom prisbildningen, och en 6vergang till planhushllning, dir beslu-
ten fattas genom central ordergivning till l4gre enheter.

For den som slar vakt om demokratin 4r detta val enkelt. Det finns
inget exempel pa ett demokratiskt styrt land, som inte bygger pa en de-
centraliserad marknadshushallning med privat dgande av produktions-
medlen som grundldggande princip. Det finns dessutom diktaturer med
marknadshushallning, men de har i allménhet visat sig mindre langliva-
de 4n diktaturer som bygger pa centralplanerade ekonomiska system.

Den erfarenhetsmissigt konstaterade omajligheten att férena demo-
krati med planekonomi kan hirledas till att demokratin for sin &verlev-
nad 4r beroende av att det i samhillet finns ett stort antal — inbérdes
och frdn den offentliga makten sjalvstindiga — maktcentra, som férfogar
over icke ovisentliga ekonomiska resurser. Ett fondsystems férenlighet
med demokratin forutsitter séledes att det dr forenligt med marknads-
ekonomin.

Koncentration eller spridning av dgandet

Ett fondsystem stirker marknadsekonomin i den méin det medfor till-
komsten av fler och nya beslutsfattare utan att sld ut lika ménga eller
fler bland de redan existerande. Framlagda férslag om kollektiva 16nta-
garfonder tillfor i och for sig marknaden fler aktérer. Men problemet dr
att de snabbt skulle f& en dominerande position p4 marknaden. Efter
forhallandevis kort tid skulle de f& faktisk kontroll ver dtminstone de
flesta borsnoterade féretagen och inte alltfér manga &r dérefter ocksa
formell dgarmajoritet. Aven om fonderna ir flera, t. ex. en i varje lin,
blir de inte inbordes oberoende, eftersom de tinks bli sammansatta p&
enahanda sitt och 14tt kan samordnas fran fackliga och politiska ut-
géngspunkter. Diarmed blir det ingen effektivitetshojande konkurrens
om sparkapital och placeringsobjekt.

Ett med marknadsprincipen forenligt alternativ till kollektiva lonta-
garfonder maste syfta till att bredda det personliga dgandet — direkt eller
indirekt — av andelar i naringslivet. Avgérande blir d4 att fondmedlen
dgs individuellt och inte kollektivt.
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Sparandebristen och néringslivets kapitalbehov

Det talas for niarvarande mycket om bristen pa sparande i Sverige. Det
ar riktigt, att vi dras med ett svarartat sparandeunderskott, som tar sig
uttryck i stora 4rliga underskott i bytesbalansen. Vad som emellertid of-
ta forbises ar att dessa underskott helt 4r att hanfora till den offentliga
sektorn.

Traditionellt har hushallen och den offentliga sektorn (tack vare so-
cialforsikringarna) gett positiva bidrag till sparandebalansen, medan
bostadsbyggandet och foretagssektorn har gett underskott. Men under
1970-talet intraffade tvad anmirkningsvirda forskjutningar. Foretagen
sparar nu mer 4n vad de investerar. Likviditeten 4r hogre dn nigonsin
tidigare i naringslivet. Den offentliga sektorn hamnar ddremot pa mi-
nus, vilket framst beror pa att éverskottet i socialforsikringarna inte
langre formar uppviga de stora underskotten i statens budget.

Det kan knappast vara hushéllens och foretagens sak att 6ka sitt spa-
rande for att uppviga bristen inom den offentliga sektorn. I stéllet mas-
te det rimligen i férsta hand ankomma pa stat och kommun att Aterstalla
jamvikten i sina affarer. Och da duger det inte med fortsatta skattehoj-
ningar, som forkviver arbetsvilja och initiativkraft nar det galler annat
#n skatteundandragande atgirder. Det blir nodvindigt att i stillet be-
grinsa de offentliga utgifterna.

Anda finns det naturligtvis ett samband mellan sparandeunderskottet
i var ekonomi, férlagt till den offentliga sektorn, och den léga investe-
ringstakten i industrin. Som tidigare framgétt beror det inte pa att fore-
tagen saknar kapital. Inte heller saknar de nya idéer och projekt. Men
for att det finansiella kapital de har tillgangligt skall anvandas till reala
investeringar, maste den tilltinkta satsningen bedémas bli rantabel.
Kraven p4 denna punkt blir extra hoga, nir soliditeten i féretagen — som
fallet 4r for narvarande — befinner sig pa lig niva.

Men med nuvarande inflationstakt, rédnteniva och skatteforhallanden
blir alltfor fa investeringskalkyler positiva. I stillet 16nar det sig battre
med finansiella operationer, vilket aterspeglar de villkor som de stora
statliga budgetunderskotten skapar pa kapitalmarkanden. Den viktigas-
te dtgarden for att Aterstilla investeringsviljan i niringslivet ar darfor att
skdra ned de offentliga utgifterna. Ddrmed miskas behovet av statlig
uppléning, vilket dimpar inflationen och medger en lidgre ranteniva. In-
vesteringsprojekt, som tidigare bedémts olénsamma, blir da aktuella for
genomforande.

Tvéng eller frivillighet

Vid ett uppsving i investeringsaktiviteten stiger foretagens efterfragan
p4 riskkapital. Tva fragor instéller sig di: Hur mycket behovs? Och var-
ifran skall det komma? Kalkyler 6ver behovet av nytt riskkapital maste
med nédvindighet bli ungefirliga. Dessutom finns det ett samband mel-
lan 16nsamhetsniva och erforderlig nyemissionsvolym. En hog rintabili-
tet underlittar sjalvfinansieringen och minskar dédrmed behovet av ny-
emissioner,och vice versa. Men en hygglig rantabilitet ir samtidigt forut-
sittningen for att nytt aktiekapital skall tecknas. Saval kalkyler i fore-



SOU 1981:44

liggande slutrapport som beridkningar utférda av kapitalvinstkommittén
och 1980 ars langtidsutredning tyder i alla fall p& att behovet av ny-
emissioner vid normal rintabilitet skulle ligga vid ca 3 miljarder kr om
aret under 1980-talet.

Ar da detta mycket eller litet? Det kan naturligtvis forefalla mycket i
ljuset av att detta motsvarar den hogsta 4rliga emissionsvolymen hittills,
vilken uppnaddes 1976. Men det &r obetydligt sett i relation till hushal-
lens samlade tillgdngar. Dessa uppgick 1978, vilket 4r det senaste ar fran
vilket uppgifter finns tillgangliga, till drygt 900 miljarder och har natur-
ligtvis stigit sedan dess. Nyemissionsbehovets begrinsade omfattning
framgér dven om man inskrinker jamférelsen till hushallens finansiella
tillgéngar, vilka samma ar uppgick till drygt 300 miljarder. Det skulle
allts& ricka, om mindre 4n 1 procent av hushallens finansiella tillgingar,
dvs. 3 promille av de totala tillgdngarna, varje ar fordes 6ver till aktie-
marknaden.

Jag har redan i avsnittet om aktiesparfonderna pavisat, att dessa un-
der 1981 ger ett belopp som motsvarar ungefir hilften av vad som be-
hovs. Detta 6verensstimmer for 6vrigt med den hogsta arliga emissons-
volym som hittills uppnatts. Men utover deltagarna i skattefondsparan-
det finns det andra individuella aktiesparare, som ir villiga att stilla
nytt kapital till férfogande, i synnerhet om aktiesparfondernas expan-
sion fortsétter att ge en kursstimulerande effekt. Till detta kommer slut-
ligen de institutioner som &r verksamma pa bérsen och som under sena-
re ar svarat for huvuddelen av nytillskottet av riskkapital.

En invéindning kan d4 vara att allt detta kapital inte motsvaras av ny-
sparande. Men den kritiken skjuter bredvid malet. Som tidigare pavisats
ankommer det i forsta hand pa den offentliga sektorn att svara for ny-
sparandet. Det r naturligtvis bra, om dven hushallssparandet kan 6kas.
Men med utgangspunkt fran niringslivets behov av riskkapital ir i och
for sig tillrackligt mycket vunnet, om andra former av tillgingar om-
vandlas till riskvilligt sparande.

I valet mellan frivillighet och tving maste ocksa beaktas, att ett alter-
nativ med tvingssparande fir antas i stor utstrickning reducera 6vrigt
frivilligt sparande. Det ligger nagot stotande i att patvinga individen
risker med sina sparmedel. Det 4r inte heller nodvindigt. Slutsatsen av
exempelvis erfarenheterna frén Visttyskland och framgingen med ak-
tiesparfonderna i Sverige visar, att det 4r mojligt att pa frivillig vig —
med hjilp av stimulanser — 4stadkomma den nédvindiga 6kningen av
det produktiva sparandet och samtidigt bredda aktiesgandet till nya

grupper.

Utrymmet for avgiftsfinansiering

De forslag till tvangsfonder som férekommer i debatten avses helt eller
delvis byggas upp med hjilp av avsittningar ur loneutrymmet. Det for-
utsitts ddrvid att de uttagna avgifterna avriknas frin avtalsramen. N&-
gon Okad kostnadsbelastning p& foretagen skulle dirmed inte behéva
uppkomma.

Pa lang sikt torde 16nebaserade avgifter dverviltras pa arbetstagarna.
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Men denna anpassning sker inte omedelbart. Processen blir sarskilt ut-
dragen, nir utrymmet fér kopkraftsokningar redan fran borjan ir obe-
tydligt eller obefintligt, vilket méste forutses bli fallet under atskilliga ar
framat. Att 16ntagarna i det laget godvilligt skulle pataga sig ytterligare
en reallénesinkning till forman fér anonyma tvangsfonder &r inte san-
nolikt, i synnerhet om de sjélva inte skulle f& ndgon personlig andel eller
annan fordel i utbyte mot uppoffringen. Situationen blir &n mera till-
spetsad, om man betinker att skatteuppgorelsen mellan centern, folk-
partiet och socialdemokraterna forutsatter en hojning av arbetsgivarav-
gifterna med 6 procentenheter under de nédrmaste aren.

En okad kostnadsbelastning p foretagen skulle direkt motverka fon-
dernas uppgivna syfte: att frimja néringslivets utbyggnad. Ty antingen
avriknas verkligen pilagan, och di utvecklas konsumtionskapaciteten
hos de yrkesverksamma grupperna énnu simre 4n vad som annars skulle
ha blivit fallet. Eller ocksa — och troligare — avriknas den inte, och da
tvingas arbetsgivaren att antingen hoja sina priser med okad inflation
som foljd eller att dra ned p verksamheten med 6kad arbetsloshet som
resultat.

Effekter av vinstdelning pa investeringsviljan

En alternativ eller kompletterande finansieringsmetod for tvingsfonder
4r vinstdelning. Som visas i en expertrapport till utredningen av Anders
Kristoffersson maste emellertid ett system fér vinstdelning verka hojan-
de pa foretagens kapitalkostnader och dirmed minska deras investe-
ringsbenzgenhet, dvs. raka motsatsen till det uppgivna syftet. Alla for-
sok att hivda att Atminstone dvervinstdelning kan verka aterhallande p&
16nebildningen och dirmed pa féretagens kostnadssituation &r inget an-
nat 4n obekriftade hypoteser. Slutsatsen 4r ofrdnkomlig att ett system
for 6vergripande vinstdelning skulle ytterligare forsvaga det svenska né-
ringslivets konkurrenskraft.

Internationella koncerners stallning

Ett inférande av tvangsfonder ir forenat med manga hart nar closliga
principiella och praktiska problem. Nér utredningen stott pa dessa, har
den regelmassigt vikt undan. Ett exempel ar fragan om internationella
koncerners behandling i ett obligatoriskt fondsystem. En férstudie av
problemet presenterades av experten Nils Lundgren i SOU 1979:9. Av-
vigningsfragorna betraffande behandlingen av utlandska foretag ! Sveri-
ge och svenska dotterbolag utomlands bedomdes dock som sé svira att
utredningen aldrig tervéande till dem.

Skatteeffekter

Gentemot skattefondsparandet har anférts, att inslaget av stimulansat-
girder medfor ett bortfall av skatteintékter. Det bor emellertid di note-
ras, att de forslag till tvAngsfonder som givits en mera detaljerad vtform-
ning bygger pa avsittningar — antingen vinst- eller l6nebaserade - vilka
forutsitts bli behandlade som avdragsgilla kostnader i foretagen. Skatte-
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bortfallet blir dirmed 4nnu stérre 4n det som 4r forenat med det nuva-
rande skattefondsparandet.

Placeringspolitik

Marknadsekonomin forutsitter rorlighet och konkurrens pa kapital-
marknaden. Ett fondsystem, som foéreskriver att medel méste tillforas en
viss fond pa branschmissig eller regional grund, ansluter inte till denna
forutsittning. Om sedan individuell dispositionsritt over medlen sak-
nas, blir placeringspolitiken 4n mindre avkastningsinriktad. Stora kapi-
talanhopningar kommer att férvaltas av fonder, som genom sin kon-
struktion kan vintas gora sina placeringar utifrdn andra bedémnings-
grunder dn ekonomisk effektivitet.

Fran en marknadsekonomisk utgdngspunkt kan nigot som &r fore-
tagsekonomiskt fel inte pa lingre sikt vara samhillsekonomiskt ritt.
Bl. a. dérfor bor fonder vara inriktade pa renodlad vinstmaximering si-
som fallet &r med de nuvarande aktiesparfondern.. Syften av t. ex. sys-
selsdttnings- eller regionalpolitisk natur far tillgodoses i annan ordning
genom politiska beslut.

Den moderata frivilliglinjen
Mal

Ett viktigt mél for moderat politik 4r att 4stadkomma en jamnare for-
mogenhetsfordelning i samhillet. Denna ér visserligen mindre ojdmn i
Sverige 4n i andra lidnder, och tendensen gir dessutom mot ékad ut-
jdmning. Men innehavet av aktier 4r fortfarande mycket ojimnt férdelat
mellan olika medborgare.

Ett fondsystem bor saledes sikta till en 6kad spridning av aktieigan-
det bland de enskilda medborgarna. Med #4gande av andelar i nirings-
livet foljer ocksd ett inflytande 6ver foretagens beslut. Aven smi in-
nehav kan darvid fa betydelse, bl. a. genom ménga smisparares sam-
verkan i kollektiva former som vid stéllningstagandet till Volvos Norge-
avtal. ;

Ett annat viktigt mél 4r att trygga néringslivets forsorjning med risk-
kapital. Det ricker dock inte att stélla kapital till férfogande. Forutsitt-
ningarna for produktiv verksamhet méste ocksa bli sidana att féretagen
finner det 16nsamt att investera i nya anldggningar och maskiner.

Det finns ett samband mellan malet att sprida aktieigandet och malet
att trygga kapitalforsorjningen, stillvida att en jamnare formogenhets-
och inflytandefordelning kan ségas vara en férdelningspolitisk férutsitt-
ning for den okning av 16nsamheten i néringslivet som krévs bade for att
hoja investeringstakten och for att locka fram det kapital som erfordras.

Finansiering och organisation

De bada angivna huvudmélen kan naturligtvis uppnés pa olika vigar.
Den nodvandiga 6kningen av niringslivets investeringar skulle utan tvi-
vel framjas av littnader i den existerande aktie- och foretagsbeskatt-
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ningen. De nuvarande reglerna for beskattning av aktievinster dr — sar-
skilt vid lingre innehav — mycket krangliga, vilket motverkar en bredd-
ning av aktieigandet. Denna fraga handliggs f. n. av kapitalvinstkom-
mittén, som ocksé skall utforma ett slutligt forslag betraffande dubbel-
beskattningen av aktieutdelningar. Dessa fragor diskuteras dérfor inte
ytterligare hir, liksom inte heller méjligheten att forbéttra expansions-
kraften i niringslivet genom att sinka bolagsskatten och/eller de lag-
stadgade arbetsgivaravgifterna.

Det framsta instrumentet for att uppn en 6kad dgandespridning och
en tryggad riskkapitalforsorjning dr emellertid ett bevarat och forstarkt
skattefondsparande. En stor fordel med aktiesparfonderna ar att delta-
gandet bygger pa frivilliga, individuella beslut. Nu géllande regler far
bedémas som férménliga. En 6kad anslutning till systemet torde mindre
vara beroende av ytterligare férbattringar dn av intensifierade informa-
tionsinsatser.

Det fortjanar papekas, att aktiesparfonder redan med nuvarande be-
stimmelser kan startas av vem som helst. Det stir siledes 6ppet for
t. ex. fackliga och ideella organisationer att inleda sddan verksamhet. De
kan naturligtvis ligga tyngdpunkten i sin placeringspolitik p& annat satt
in de hittillsvarande avkastningsinriktade aktiesparfonderna.

Tillkomsten av nya fonder skulle 6ka konkurrensen om sparmedlen. I
samma riktning verkar en forbattring av spararnas mojligheter att under
den femariga sparrtiden flytta sina sparmedel fran en fond till en annan.
Redan idag ar det mojligt att nar som helst byta aktiesparfond for nytill-
skott till skattefondsparandet — diremot kan man inte flytta behdll-
ningen mellan olika aktiesparfonder utan att skattereduktionen é&terfors
(35 procent av det uttagna beloppet). Det kan visserligen hévdas, att
kravet pa rorlighet 4r tillgodosett genom att fonden hela tiden forandrar
sin borsportf6l] i syfte att maximera avkastningen. Men kravet p4 rorlig-
het skulle bli 4n bittre tillgodosett, om den medgavs dven mellan fon-
derna med oférindrade skattefavorer. En sidan fordndring i syfte att
6ka konkurrensen och forbittra kapitalallokeringen méste dock vdgas
mot det administrativa merarbete och de kontrollproblem som sannolikt
skulle bli foljden.

Det finns vidare skil att 6verviga Atgarder for att stimulera till fort-
satt sparande efter den femariga spirrtidens utgéng. Visserligen drojer
det till slutet av 1984, innan sparmedel for forsta gdngen blir tillgéngliga
for uttag. Och visserligen visar utlindska erfarenheter att den storsta de-
len av sparbeloppen stir kvar dven efter det att de blir disponibla. Men
det bor 4nda i god tid provas, om inte ndgon mindre skattefavor skulle
kunna medverka till att halla uttagen pa en ldg nivd. Man skulle exem-
pelvis kunna tinka sig fortsatt skattebefrielse for utdelning och/eller
virdestegring under forutsittning att sparmedel binds t. ex. ytterligare
tre &r.

Frigan om en utvidgning av skattefondsparandet till icke-bdrsnotera-
de foretag 4r for narvarande féremal for utredning i sarskild ordning,.
Detta problem sammanhinger i hog grad med méjligheten att inrdtta
smaforetagsborser pA nationell eller regional nivd. Enligt min mening
bor det under alla omstindigheter vara méjligt att 4dndra aktiesparfon-
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dernas placeringsregler si att en viss del av kapitalet kan placeras i icke-
borsnoterade foretag.

Den sedan bérjan av 1981 6ppnade moéjligheten att starta fértagsan-
knutna aktiesparfonder har 4nnu inte hunnit ge s& manga praktiska er-
farenheter. For dessa fall giller inte regeln att hogst 10 procent av fond-
kapitalet far placeras i ett och samma féretags aktier. Tvirtom fore-
skrivs att sdidana fonder uteslutande skall placera sina medel i aktier el-
ler konvertibla skuldebrev i det egna foretaget eller i foretag i den egna
koncernen — dock far inte andelen i féretagets rostvirde dverstiga 5 pro-
cent. I ndgra fall har emellertid foretagsanknutna aktiesparfonder er-
hallit dispens for placeringar 4ven i andra foretags aktier. Med hinsyn
till angeldgenheten av att man inte skall behéva ga dispensvigen for att
uppnd en 6kad riskspidning finns det skl att verviga att sdnka kravet
pa placering i det egna foretaget fran 100 till 50 procent.

Inférandet av foretagsanknutna aktiesparfonder kan vintas stimulera
intresset for att introducera system med medarbetaraktier. Sddana har i
begrinsad utstrackning funnits sedan lidnge, men tillkomsten av nya sy-
stem har motverkats av svirigheter att utan skattekonsekvenser medge
de anstillda férmaner vid forvérv av aktier i det egna féretaget. Skatte-
fondsparandet 6ppnar hir en mojlighet. Flera foretagsanknutna fonder
16ser efter femarsperiodens slut automatiskt in andelarna i aktier i det
egna foretaget. Eftersom medarbetaraktier dr ett effektivt sdtt att oka
samhorigheten inom féretaget och att stimulera de anstilldas intresse
for resultatutvecklingen, dr det angeldget, att kvarstiende hinder av
skattemdissig natur undanrdjs.

Aven foretagsbundna vinstandelssystem forekommer i viss utstréick-
ning i Sverige. Under senare tid har sidana inrittats framfor allt inom
affarsbankerna. Ocksd hir &r syftet att stimulera personalens intresse
for foretagets langsiktiga resultatutveckling och att stidrka samhérighe-
ten. Dessa fordelar forutsitts d& viga tyngre dn det tidigare patalade
forhallandet att vinstdelning maste verka héjande pa foretagets kapital-
kostnader. Foretagen bor dven fortsdttningsvis vara fria att inritta fére-
tagsbundna vinstandelssystem. For detta krdvs ingen lagreglering —
tvirtom kan det ses som en foérdel om sddana system kan ges en skiftan-
de utformning efter forutsattningarna i varje sirskilt fall. Statsmakterna
bor i stillet inrikta sig pa att undanroja férekommande hinder bl. a. pa
skatteomradet. Skattefavorer bor ddremot inte komma ifriga i detta fall,
eftersom dessa inte blir 4tkomliga for andra medborgare 4n anstéllda i
foretag som drivs i vinstsyfte.

Med en vidareutveckling och férstirkning av aktiesparfonderna och
genom étgarder for att underldtta medarbetaraktie- och vinstandelssy-
stem i foretagen 4r det mojligt att uppné ett spritt frivilligt och individu-
ellt dgande av det svenska niringslivet, att trygga dess forsorjning med
riskvilligt kapital samt att férbéttra marknadsekonomins funktionssitt,
vilket i sin tur starker vart demokratiska samhéllssystem.

Reservationer
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Siarskilda yttranden

1 Av ledaméterna Per-Olof Edin, Kjell-Olof Feldt, Maj-Lis
Landberg och Rune Molin

Utredningen om léntagarna och kapitaltillvixten har haft till uppdrag
att ta fram en eller ett par modeller till 16ntagarfonder. Dessa modeller
skulle vara s4 konstruerade att de fraimjade f6rverkligandet av fyra mal:

1) De skulle stodja den solidariska 16nepolitiken.

2) De skulle ge l16ntagarna delaktighet i kapitaltillvixten i niringslivet.

3) De skulle starka lontagarnas inflytande i foretagen.

4) De skulle forstiarka kapitalbildningen med sirskild inriktning pa in-
dustrins riskkapital.

Utredningen har inte kunnat fullfolja sitt uppdrag. Majoriteten av ut-
redningens ledaméter har inte varit beredda att stilla sig bakom nigon
modell till 16ntagarfonder som tillgodoser samtliga dessa mal.

Det forslag till ett fondsystem som vi framfért inom utredningen har
sin utgéngspunkt i dessa fyra mal.

1 Forslag

Detta ir en kortfattad beskrivning av hur 16ntagarfonderna enligt var
mening bor byggas upp och hur de ska fungera. Den ir indelad i tre av-
snitt:

O Finansieringen (hur fonderna far sina pengar)
O Kapitalplaceringen (hur fonderna anvinder sina pengar)
O Organisation, inflytande (fondernas ledning och styrelse).

1.1 Finansieringen av fonderna

Fonderna far sina pengar p4 tva sitt: dels genom en hojning av ATP-av-
giften, dels genom att fonderna far del i foretagens vinster.

ATP-avgiften foreslas for detta dandamaél hojas med 1 procentenhet.
(ATP-avgiften ar f. n. 12 procent. Den tas ut p4 alla l6ne- och foreta-
garinkomster mellan 14 000 kronor och 105 000 kronor, enligt prisldget
ar 1980.)

Lontagarfonderna finansieras alltsd delvis via A TP-avgifter. Forhal-
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landet mellan léntagarfonder och pensionsfonder fungerar emellertid
ocksa i den andra riktningen. Lontagarfonderna far kravet pa sig att in-
leverera en viss avkastning varje ar till ATP-systemet.

Lontagarfonderna finansieras ocksi genom vinstandel i foretagen. Vi
foreslar en “6vervinstdelning” som innebir att fonderna far del i vinst
6ver en viss niva. Vid dagens inflationstakt och rantenivd bedomer vi att
avkastningens niva far vara mellan 15 och 20 procent av det investerade,
riskbdrande kapitalet, innan nigon del av vinsten skall betalas som
vinstdelningsavgift. Ar vinsten hogre 4n s utgir en vinstdelningsavgift
pé 20 procent av den overskjutande delen av vinsten. Vinstdelningsav-
giften betalas kontant till ATP-systemet for vidare befordran till 16nta-
garfonderna.

Ett exempel: Ett foretags egna kapital uppgér till 100 miljoner kronor.
Om nivan fér en “normal” och nodvindig kapitalavkastning bestimts
att vara 15 procent kan féretaget redovisa en vinst pd 15 miljoner utan
att nigon vinstdelningsavgift utgar. Skulle vinsten stiga till 25 miljoner
utgdr vinstdelningsavgiften med 20 procent p& 25 minus 15 miljoner,
dvs. pa de 10 "overskjutande” miljonerna. Det belopp som inbetalas till
fondsystemet blir da 2 miljoner kronor.

Vinstdelningen ska gilla alla aktiebolag, oberoende av deras storlek,
verksamhet och dgarbakgrund. I koncerner riknas vinsten pd hela kon-
cernens overskott.

1.2 Fondernas kapitalplaceringar

Fondernas pengar ska enligt forslaget sittas in som #garkapital i né-
ringslivet. Fonderna ska siledes i huvudsak satsa sina pengar i aktier.
De far tillsammans 2-3 miljarder kronor att placera varje r.

Aktieinnehavet genom fonderna ger lontagarna mojlighet att med-
verka i finansieringen av foretagens utveckling och i besluten om for-
hallandena vid det egna foretaget.

Fonderna ir fria att kopa aktier i alla slags bolag. De ir alltsa inte en-
bart hinvisade till aktieborsen utan kan sitta in dgarkapital i vilka fore-
tag som helst. Deras placeringsritt r inte heller begransad till vissa sek-
torer av naringslivet eller till vissa regioner.

Den hittillsvarande rétten att utge aktier med olika rostrétt boér upp-
hivas. I framtiden ska alla nytillkommande aktier ha samma rostvirde
som genomsnittet for de tidigare aktierna. i

Om ett storforetag inte gor en nyemission (dvs. inte ger ut och séljer
nya aktier), trots att ekonomiska skil talar for att det behover nytt dgar-
kapital, ska de anstilla i foretaget via sina fackliga organisationer kunna
ta initiativ till férhandlingar i frigan. Om man inte kommer 6verens i
forhandlingar far en skiljendmnd avgora frigan. Denna fackliga initia-
tivritt ska finnas i alla borsnoterade foretag och i flertalet aktiebolag
med mer 4n 500 anstillda. Undantagna ir féretag med mindre dan 500
anstéllda samt s. k. tendensforetag (tidningsforetag m. m.), samhallség-
da aktiebolag, utlandsigda aktiebolag och banker.
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1.3 Organisation och inflytande

Vi foreslar att en lontagarfond inrdttas i varje lan. Lontagarna far ge-
nom fondsystemet tva slags inflytande. Dels utévas inflytande genom
fondens mojligheter att satsa pengar, dels medfér dgandet ett dgarinfly-
tande som utovas i foretaget. Forslaget innebér att den rostritt som ak-
tieinnehavet ger ska fordelas pa foljande sitt:

Rostritten for en aktiepost som fonden skaffar sig tillfaller med 50
procent den fond som har forvirvat aktierna, och med 50 procent de an-
stillda i det foretag dédr aktierna har forvirvats. Denna fordelning av
rostritten pagar tills de anstéllda och fonderna har 20 procent vardera
av den totala rostritten i foretaget. Dérefter tillfaller rostratten vid yt-
terligare aktiekop den kopande fonden.

Nir det géller fondernas ledning och styrelse, och hur de ska véljas
lagger vi fram tva alternativ.

Enligt det ena forslaget ska i varje lan viljas en fullméiktigeférsamling
som styr fonden i ldnet. I valet till fullmaktige ska alla 1ontagare ha rost-
ratt. Erhallna ATP-poéng fungerar som bevis for att man deltagit i pro-
duktionen och darmed bidragit till 1ontagarfonderna. Enligt detta alter-
nativ ska alla som forvidrvat minst en ATP-poédng sedan systemet ge-
nomforts har rostratt vid valet av fullméktigeforsamling. D4 man pen-
sioneras eller av andra skil upphér med férvirvsarbete, far man behalla
sin rostritt.

Enligt det andra alternativet utses lontagarnas foretrddare av rege-
ringen efter forslag fran de fackliga organisationerna. Lontagarrepresen-
tanterna som utsetts pa detta sitt bor utgora en klar majoritet i fondsty-
relserna. Dessa bor ocksd innehélla representanter for landstinget och
for kommunerna i ldnet. Hur man i detta alternativ ska gé till viga da
man viljer 16ntagarnas foretrddare i fondstyrelserna blir en friga som
lontagarna far avgora genom beslut i de fackliga organisationerna.

Vi menar att starka principiella skil talar for det forsta alternativet.
Praktiska skil talar dock for att man boér kunna tillimpa alternativ tva i
ett inledningsskede.

2 Motiveringar

Den svenska ekonomin befinner sig i kris. Det mest allvarliga sympto-
met pd denna kris yttrar sig i underskott i bytesbalansen. Som framgér
av kapitel 5 i betiinkandet har Sverige ett strukturellt underskott i affé-
rerna med omvérlden som uppgar till ca 4 procent av bruttonationalpro-
dukten. Krisen kan ocksa avldsas i en extremt hog inflationstakt, ett
mycket stort budgetunderskott samt ndrapa obefintlig tillvixt i vr sam-
lade produktion sedan mitten av 70-talet. I likhet med betéinkandet och
en i detta avseende helt enig utredning bedémer vi det som absolut n6d-
vindigt att fa till stind en snabb industriell tillvixt under 80-talet om
krisen skall kunna losas. Den svenska ekonomins kris 4r alltsd i mycket
stor utstrickning en industriell kris.

Den svenska industrin befann sig — métt i antalet sysselsatta — fram
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till mitten av 60-talet i tillvixt. Under 60-talet planade utvecklingen ut
och mot slutet av artiondet-véinde den. Industrin borjade minska sin sys-
selsattning.

Det var inom vard-, utbildnings- och vissa andra tjénstesektorer som

de stora kningarna av sysselsittning nu kom till stind. De mest patagli-
ga vilfirdsbristerna fanns ocks4 inom dessa omraden.

Manga ekonomiska, politiska och sociala faktorer verkade ocksi him-

mande for den industriella utvecklingen:

Lonsamheten i industrin hade sedan 50-talet varit pa vig nedat, vilket
diampade expansionskraften.

Loneutvecklingen for olika grupper i samhéllet i kombination med ar-
betsmiljéférhéllanden och en forindrad utbildning gjorde att allt far-
re sokte sig till industrin

Allt oftare hordes ifragasidttande av det industriella produktions-
monstret — ibland dvergick det till direkt antiindustriella stimningar.
Instéllningen till den tekniska utvecklingen blev alltmer kritisk. In-
dustrisamhillets negativa atervekningar pa natur och miljo blev en ny
stor politisk stridsfraga.

Den befolkningomflyttning som foljde i strukturomvandlingens spar
orsakade med tiden en stark motreaktion. De stora bristerna i indu-
strins arbetsmiljéforhallanden uppmarksammades alltmer. Koncen-
trationen av ekonomisk makt och formégenheter framstod allt klarare
som det stora hindret f6r en fortsatt utjaimningspolitik.

En snabbt vixande industriproduktion hade lagt grunden for att av-
skaffa fattig-Sverige. Men i takt med att fler ménniskor fick en hygg-
lig materiell standard framstod industrisamhillets avigsidor som allt-
mer angelégna att ta itu med.

Under 70-talet intriffade tva allvarliga forsdmringar av Sveriges
ekonomiska forutsittningar.

Forst kom den kraftiga oljeprishdjningen 1973. Den innebar att var
industrisektor 1angsiktigt maste bli 5-10 procent storre jamfort med
ett lage utan de extrema prishojningarna.

Den andra stérningen hér samman med den ekonomiska politik
som de stora vistekonomierna satte in for att bekdmpa inflationen
och effekterna av oljeprishojningarna. Politiken ledde till ett drama-
tiskt omslag i efterfrigesituationen pa virldsmarknaden. Darigenom
kom en del av den svenska exportniringen att slds ut. I ett ldge nar vi
egentligen p. g. a. de hojda oljepriserna, borde ha okat industrin med
5-10 procent drabbades vi av en utslagning av industriell verksamhet.
I dagsliget kan ddarmed industrin bedémas vara 10-20 procent for li-
ten.

Utover dessa tva storningar av djupgéende och langsiktig karaktir
forstirktes sedan problemen av den svenska kostnadsutvecklingen
framfor allt under dren 1975-76.

Den ekonomiska krisen blev akut under ligkonjunkturen 1977-78
da obalanserna och de strukturella problemen medforde svéra poli-
tiska, sociala och ekonomiska problem. De atgirder som sattes in har
inte varit verkningsfulla. I vissa avseenden har obalansen tvirtom for-
djupats och strukturproblemen ytterligare accentuerats.
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Enligt vir bedémning kan l6ntagarfonder spela en visentlig roll for
att skapa forutsittningar att komma ur den ekonomiska krisen. Det
kriver dock att ett 16ntagarfondssystem dr uppbyggt utifrdn tvd hu-
vudmotiv. Det ena bestir i att fortsitta och férdjupa utvecklingen
mot okat lontagarinflytande och ekonomisk demokrati. Det andra 4r
att de ska medverka till att skapa fordelningspolitiska forutséttningar
for en ekonomisk tillviaxtpolitik och full sysselséttning.

I frigan om den industriella kapitalbildningens former och omfatt-
ning 16per dessa frigor samman. Vi ser det sdlunda som fundamentalt
att 1osningen av den industriella kapitalbildningens problem maéste
kunna férena det ekonomiskt nodvindiga med det som &r godtagbart
fran rittvise-, social och politisk synpunkt. Déarfor maste formogen-
hetstillvaxten i niringslivet fordelas rattvisare. Inflytandet 6ver de av-
gorande besluten méste spridas och lontagarna méste goras delaktiga
i dessa beslut. Slutligen bor lontagarorangisationernas stravanden att
fordela produktionsresultatet rittvist ges allt tinkbart stod. Detta ar
ocks& malen for lontagarfonderna.

2.1 Jdmnare formogenhetsfordelning

En ojamn formogenhetsfordelning ar nagot som kénnetecknar alla vis-
terlindska ekonomier. I betdnkadets 5:e kapitel ges ocksa en utforlig re-
dovisning av den svenska formogenhetsstrukturen.

Det moderna industriella produktionssystemet kraver mycket real-
kapital, och det 4r dessutom starkt koncentrerat. Tvd mekanismer ver-
kar obonhorligt for att detta kapital ska bli ojamt fordelade.

— I den kapitalistiska ekonomin méste man betala de ménniskor som
sparar. Det sker i form av réinta, utdelning, vinst m m. Detta innebéar
att alla som har en formégenhet far en extra inkomst jimfort med den
som ingen har. Ju stoérre formogenheten ér, desto storre blir extrain-
komsten.

— Formégan att spara ér olika hos olika grupper. Sparbenégenheten 4r
nidra nog obefintlig hos den mycket fattige, men 100 procent hos den
mycket rike. Om den fattige fir mera pengar 6kar konsumtionen. Om
den rike fir mera pengar okar sparandet.

Den som vill forlita sig pa att de ca 100 miljarder som den svenska eko-
nomin varje ar behover till investeringar, ska komma fram genom spa-
rande hos privatpersoner och hos privata foretag dr ohjilpligt fast i
dessa mekanismer. Det méste alltsd finnas stora skillnader i inkomster
och férmogenheter, och de som har formogenheter méste erbjudas en
god avkastning pa dessa.

Vill vi dédremot ha en fortgdende utjamning av inkomster och for-
mogenheter maste vi 6ka var férmaga till kollektivt sparande och kollek-
tiv kapitalbildning. Utan en sddan plattform kommer alla réttvisestra-
vanden i Sverige att stupa pa det faktum att vi behover rika personer
som skoéter sparandet och investeringarna hir i landet.

Ett system med lontagarfonder kan sigas bidra till en jimnare for-
mogenhetsfordelning pé tre olika sitt:
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— Den kollektiva fonduppbyggnaden flyttar 6ver féormogenhetstillvaxt
frén privatpersoner till gemensamma fonder och ldgger ddrmed grun-
den for en fortgaende utjimning av inkomster och formogenheter.

— Vinstdelningen ger lontagarna del i de vinster som maste finnas for
att niringslivet ska fungera och investera for sysselsédttning och till-
véxt.

— Ett okat aktifigande via 16ntagarfonderna ger 1ontagarna en successivt
okad andel i de aktieutdelningar som betalas ut frin foretagen.

Individuell anknytning och individuella andelar

Nir det géller avkastningen pa fondernas kapital kan den disponeras till
vilket indamél som helst utan att man dventyrar nagra fundamentala
funktioner i systemet. Att pi det ena eller andra sittet aterfora avkast-
ningen till de enskilda lontagarna for privat anvindning brukar be-
namnas individuell anknytning.

Den metod fér individuell anknytning som vi valt att foresld har sam-
ma ekonomiska inneb6érd som om man skulle gora en 4rlig individuell
fordelning av avkastningen.

Vi foreslar att den &rliga avkastningen pa lontagarfondernas aktie-
innehav betalas in till AP-fondsystemet. Pengarna kan di anvéndas for
finansiering av pensionerna. Dirigenom minskar AP-fondernas behov
av att ta in pengar via den l6nebaserade avgiften. Om framtida hojning-
ar av AP-avgifterna kan héllas nere okar loneutrymmet. Darmed far
lontagarna pé en indirekt vig ut sin avkastning.

Att omedelbart eller efter en viss spérrtid upplosa inte bara avkast-
ningen utan ocksd det fonderade kapitalet och férdela det for individuell
anviandning brukar bendmnas system med individuella andelar.

Att dela ut andelar till enskilda anstillda skulle emellertid ta bort
sjilva podngen med det kollektiva sparandet. Aktierna motsvaras av for-
mogenheter som 4r bundna i form av fabriker, ravarulager, datamaski-
ner osv. Om man delar ut en aktiepost till varje lontagare skulle sanno-
likt ménga vilja att silja sina aktier. Frimst skulle de som har den
sdmsta ekonomin kunna resonera si.

Antagligen finns d4 ingen som &r villig att kopa aktierna till normalt
pris. Priserna pé aktier sjunker. Sluteffekten blir att foretagens eko-
nomiska foérutsittningar urholkas. Eller ocks4 finns det personer som for
hyggligt pris 4r beredda att kopa upp lontagarnas aktier. Detta forut-
sitter dock en sned inkomst- och formogenhetsférdelning, dvs. just den
situation som lontagarfonder var avsedda att motverka. Lontagarna far i
sjdlva verket med ett sidant alternativ avstd till de traditionenella
kapitaldgarna i stillet for till 1ontagarfonderna.

I bada alternativen férsvinner alltsé sjilva poingen med det kollekti-
va sparandet och den kollektiva resursuppbyggnaden. I forsta fallet sker
det genom att det inte blir nigra 6kade investeringar. I andra fallet kan
det bli investeringar men i sa fall till priset av 6kade klyftor.



SOU 1981:44 Sdrskilda yttranden 175

2.2 Lontagarinflytande

I utredningsbeténkandet konstateras att besluten i vara foretag ofta fat-
tas av en liten grupp rika ménniskor och med utgéngspunkt frin deras
intressen. Sjilvfallet finns det virde i att luckra upp och sprida ut en
makt som blivit sd ensidig och koncentrerad. Men fragan giller ocksa
beslutets innehdll. Vilken sorts skillnad i besluten kan man vinta sig, om
man overfor ekonomisk makt fran ett fatal rika till alla 1ontagare?

I det privatkapitalistiska foretaget ar vinsten det styrande intresset.
Vinsten dr mattet pa foretagets framgang. I sin stindiga stridvan efter
vinst och effektivitet kan foretaget ocksé bli framgéngsrikt, nar det gél-
ler att hoja produktionen och dirmed lagga grunden till en forbéttrad
materiell standard i det samhélle dér foretaget verkar.

Den styrka som ligger i den ensidiga inriktningen ar samtidigt ocksa
foretages stora svaghet. Det ér inte instéllt p4 att ta andra hinsyn.

Arbetet och sittet att organisera produktionen har en avgorande in-
verkan pa oss manniskor i livets alla skeden. Det bestimmer grunddra-
gen i var samhallskultur, var vi bor, hur vi ser p4 andra och oss sjilva,
den tekniska utvecklingen och de politiska motséttningarna. Den enskil-
da minniskans ekonomiska situation bestims i stort av rollen i produk-
tionssystemet. Vem som blir utslagen, forgiftad eller horselskadad av-
gors ocksé oftast i arbetslivet.

Ett foretags ensidiga strivan efter vinst och effektivitet kan alltsd ma-
teriellt berikadet omgivande samhéllet,men sitter ocksidandra spar —
kraver offer. Under 70-talet tillkom en rad lagar och avtal som tog sikte
pé att vidga foretagens perspektiv och tvinga dem till en 6kad kanslighet
for sddant som inte syns i bokslutet: omsorgen om arbetsmiljén, ménsk-
ligt och samhalleligt ansvar, 6kad demokrati.

Problemet &r emellertid att de inneboende krafterna i foretaget fort-
farande 4r desamma som tidigare. Samhallet kan sitta upp en méngd re-
striktioner som forhindrar foretaget att gora precis som det vill. Men
sambhillet som omger foretaget kan aldrig "utifrdn” engagera den enor-
ma utvecklingskraften hos foretaget till att strava efter ndgot annat &n
vinst och effektivitet.

Ett vilskott foretag har kraft och utvecklingsformaga som det &r an-
gelaget att ta vara pa. Ett producerande idérikt och framétblickande fo-
retag ir en ekonomisk, social och kulturell tillgdng for den ort dir det
finns och foér samhdllet i stort. Vi behover kraften, utvecklingsformégan
och framgangsstrivandena hos foretagen for att vidmakthélla och vida-
reutveckla var produktionskapacitet. Vi behover konkurrenskraftiga fo-
retag som kan tjina in vara exportinkomster — vi behover dem for vér
sysselséttning och for var vilfard. Men malet méste vara att komplettera
foretagen och deras inriktning s& att de, jamsides med sin strdvan efter
effektivitet, har en kraft som &dr riktad mot andra vilfirdsmal. For att
astadkomma en omdaning av arbetslivet ricker det séledes inte att stélla
upp regler i form av gransvirden, rekommendationer och minimistan-
dardkrav. Vi méste ge foretagen nya impulser si att deras kraft och ut-
vecklingsférmaga kan 16sa fler problem 4n enbart de som géller 16nsam-
het.

Nira en miljon 16ntagare 4r idag uttréttade nir de kommer hem fran
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jobbet. En och en halv miljon har psykiskt anstringande arbeten. En
halv miljon ménniskor arbetar dagligen i ett stédndigt dronbeddvande
buller. En miljon kommer i kontakt med giftiga &mnen. Till detta kan
liggas alla forstorda ryggar, alla avklippta fingrar, alla virkande huvu-
den och alla onédiga cancerfall som arbetsforhéllanden bir ansvaret for.
Anda kanske de problem i arbetslivet som inte kan métas &r dn varre.
All minsklig nedklassning, all kuvad glidje, alla raserade sjalviortroen-
den, alla grusade férhoppningar och all foérlamad initiativkraft som fére-
kommit i arbetslivet under generationers lopp — de kan gora bilden
mork och forvintningarna laga nir det géller det dagliga jobbets inne-
hall.

Det kommer att ta 4rtionden att i grunden férandra produktionsfér-
hallandena, s& att det dagliga arbetet kan bli ett tillfalle till stimulans, en
mojlighet till utveckling och minskligt utbyte, en kélla till gladje. En sa-
dan férindring kan inte ske med dagens maktférhillanden of6randrade
ute i foretagen.

Sjalvfallet maste ocksa ett foretag dir 16ntagarna har ett pétagligt for-
starkt inflytande ha en stor formaga att utveckla och nd goda ekono-
miska resultat. Grundkonstruktionen i vart forslag till 16ntagarfonder &r
ocksa sadan att vinsten och effektiviteteten dven fortsittningsvis far en
central stillning i foretaget. Jaimsides med dessa mal kommer dock nya
mal, som i férsta hand ar agnade att tillgodose 1ontagarnas intressen, att
beredas plats.

2.3 Solidarisk lonepolitik och foretagens vinster

Ett av motiven for 1ontagarfonder 4r behovet att motverka att en 16ne-
politisk aterhillsamhet i hogvinstféretagen enbart leder till kade vins-
ter for aktieigarna. Dessa problem som rér kopplingen mellan vinster
och l6nebildning behandlas dels i betidnkandet, dels i en av utredningens
expertrapporter.

I foretag som gar bra ir det ofta majligt att ta ut hogre 16ner an vad
som #r normalt pa arbetsmarknaden for ovrigt. Dels har dessa foretag
pengar dver sedan de betalt 16ner och normal avkastning. Dels ar de ofta
i en situation dar de faktiskt ocksa &r villiga att betala hogre 16ner — de
behover dra till sig mer folk for att klara en expansion.

Lonerna i hogvinstforetagen stiger ddrmed kraftigare 4n pd andra
héll, men man ser #nd4 till att den solidariska 16nepolitiken uppratt-
halls. Motsvarande 16nedkningar sprids nédmligen till andra delar av 16-
nemarknaden. Léneglidningsklausuler och féljsamhetsavtal bidrar nu-
mera till att den solidariska lonepolitiken uppriétthalls i efterhand”.
Overvinsterna kan undvikas, men systemet har den stora nackdelen att
16neliget anpassas till de foretag som for tlifallet har den storsta for-
mAgan att betala bra. Detta driver upp den allménna lonenivan och dér-
med inflationen. Alltfér méinga foretag riskerar att rika i bekymmer,
dérfor att kostnadsnivan dr anpassad till de mest 1onsamma foretagen.
Det skadar sysselsittning och tillviixt och leder till 6kad inflation.

I och med att 16neglidningsgarantier och foljsamhetsavtal blivit s&
vanliga kan nu nistan alla grupper av lontagare snabbt anpassa det egna
l6neléget till vad de mest 16nsamma industriféretagen formatt betala.
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Hela det har problemet har under 70-talet blivit mer spinningsladdat in
det var under 60-talet.

Anledningen till detta 4r att vinstspridningen mellan foretagen i Sve-
rige har 6kat. (Denna utveckling ér kartlagd i en av utredningens expert-
rapporter.) Att vinstspridningen har ékat innebir att skillnaden har bli-
vit storre mellan de foéretag som har den bista 16nebetalningsforméagan,
och de foretag som har den simsta l6nebetalningsformagan. Ofta giller . .
detta dven inom en och samma bransch. En 6kad vinstspridning gor att
risken for 16neglidning okar, samtidigt som andra foretag gar déligt och
inte ens kan béra genomsnittligt godtagbara lonekostnader. Det blir allt
svarare att med lonepolitikens hjilp klara férdelningsproblemen och
samtidigt 4stadkomma s& 4terhallsamma l6nekostnadsokningar att ex-
pansion och tillvéxt blir tillricklig.

I tidigare utredningar och rapporter i léntagarfondsfragan har fram-
for allt problemet med den solidariska lonepolitikens koppling till éver-
vinster betonats. Att det idag, mot bakgrund av 70-talets utveckling,
tycks finnas en koppling ocksa till inflation och dilig tillviixt gor ju inte
problemet mindre akut. Utvecklingen under 70-talet har alltsa inte bara
bekriftat det befogade i att férankra ett system med l6ntagarfonder i 16-
nepolitiska 6verviganden. Den har ytterligare forstirkt motiven harfor.

2.4 Kapitalbildning och industriell tillvixt

Att medverka till en fungerande kapitalbildning inom niringslivet ir ett
av lontagarfondernas huvudmal. Det handlar i férsta hand om att bidra
till att 16sa industrins forsorjning av riskvilligt kapital. Den svenska eko-
nomins problem i detta avseende och vilka krav det stiller p4 ett fond-
system behandlas utférligt i betinkandet.

Industrins investeringar méste under 80-talet 6ka med i genomsnitt
dtminstone 67 procent varje 4r. Detta blir inte mojligt om soliditeten i
foretagen fortsatter att sjunka. Tvirtom méste den hojas. Under 80-talet
krdvs darfor avsevirt mera riskvilligt kapital 4n vad som behévdes un-
der tex 60- och 70-talen. Om detta riskvilliga kapital ska komma fram
den sedvanliga vigen — genom kvarhallna vinster i foretagen — krivs
mycket stora vinster.

Vinsterna i foretagen under hela 80-talet skulle i genomsnitt behéva
vara en bra bit hogre 4n vad de blev under de tvad hogvinstaren 1973—
1974. Sjalvfallet ar si hoga vinster inte acceptabla ur fordelningspolitisk
synpunkt. De dr dessutom i praktiken omdjliga att rikna med. Langt in-
nan man nar upp till sidana vinstnivaer uppstar en kostnads- och pris-
utveckling som snabbt bryter nacken av hégvinstkonjunkturen.

Det blir alltsd nodvindigt — som en forsta forutsittning — att i en helt
annan utstréckning 4n hittills skjuta till det riskbirande kaptitalet ut-
ifrdn, det vill siga genom nyemissioner. Det blir ocksa nodvindigt att
dessa aktier finner kopare. Det 4r darfor nodvindigt att nya penning-
starka #gare kommer in p4 aktiemarknaden. Vi bedomer att 16ntagar-
fonderna till en bérjan arligen ska kunna tillskjuta 2-3 miljarder i risk-
bérande kapital till produktionen.

Att klara forsérjningen med riskvilligt kapital 4r anda inte tillrickligt.
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Det #r lika nédvindigt att hoja industrins vilja till produktiva investe-
ringar.

Manga faktorer har betydelse for nivin pd industriinvesteringarna.
Virldsmarknadens efterfrigan och industrins branschvisa sammansatt-
ning 4r tva mycket viktiga faktorer. Landets sociala, kulturella, geogra-
fiska och politiska forhallanden spelar ocksé sin roll. Den allménna eko-
nomiska politiken liksom narings- och arbetsmarknadspolitiken péaver-
kar i hog grad hur det blir med investeringsbesluten i industriféretagen.

Nir alla dessa och liknande faktorer spelat sin roll 4r det dock till slut
de ekonomiska forutsittningarna for investeringen som avgér om den
blir av eller ej. Det handlar d& om hur den tilltdnkta investeringen pa-
verkar foretagets vinstutsikter. Och det handlar om hur hog vinstniva
Hgarna kriver for att projektet ska genomféras. Om det nu finns en ut-
bredd tveksamhet att gora investeringar kan det motivera tva slags at-
girder. Dels kan man vidta sidana 4tgérder att ldnsamheten i de indu-
striella satsningarna blir hogre, dels kan man vidta sddana atgarder som
gor att kapital- och aktiemarknaden accepterar en lagre l6nsamhet for
investeringarna. Man sanker alltsd kapitalmarknadens avkastningskrav.

Hojd 16nsamhet pa projekten kan dstadkommas genom sankt kost-
nadsnivd. I praktiken handlar det huvudsakligen om en langsammare
okning av 16nekostnaderna. Som vi tidigare beskrivit kommer en over-
vinstdelning att beskira lonsamheten hos de mest 1onsamma projekten
(som &nda ligger 6ver vad marknaden kriver) och dérfér kan de ha en
dimpande inverkan pa l6nekostnaderna. Overvinstdelning kan darmed
bidra till att fler projekt med mindre god 16nsamhet klarar av kostnader-
na och marknadens krav pé avkastning,

Skall man kunna minska kravet p& avkastning frin placeringar som
gors i industri och produktion, sa 4r det bl. a. n6dvéndigt att minska in-
flationen. Ett system med lontagarfonder, och sirskilt da dess vinstdel-
ning, kan verksamt bidra till att skapa forutsittningar for en 16nepolitik
som dimpar inflationen. Ett sddant inslag 4r en absolut nodvindighet
om inflationsbekimpningen ska bli framgangsrik.

En sinkt inflationstakt verkar sinkande pa avkastningskravet. Dels
blir det en direkt 4terverkan som sinker avkastningskravet i samma ut-
strackning som inflationen hejdats. Dels #r det si att grunden for den
héga avkastningen hos manga av de alternativa placeringarna — det vill
siga annat 4n aktier — utgdrs just av inflationen. Fastighetsaffarer och
den ”gra” lanemarknaden kommmer t. ex. att mista mycket av sin at-
traktionskraft om vi Aterfir en s& pass 14g prisstegringstakt som exem-
pelvis pa 60-talet.

Lontagarfondernas egna alternativa placeringar kommer dessutom in-
te att vara den “gra” marknaden eller konstspekulation. Alternativet till
aktieplacering for fonderna blir enlig vért forslag att dverlimna place-
ringsansvaret till AP-systemet. Dar 4r bostadsobligationer och statliga
krediter normgivande for avkastningskraven.

Om man via lontagarfonder kan engagera de stora lontagargrupperna
inte bara i aktieférvaltning, utan ocksa sa att de bidrar med sina kunska-
per i féretagens forvaltning, bor detta rimligtvis leda till att riskmomen-
tet i aktieplaceringarna blir mindre. Under alla férhllanden torde 16n-
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tagarna sjélva, sdsom ett aktiedgande kollektiv, kunna arbeta med ligre
“riskersittning” 4n dagens kapitaligare.

Om I6ntagarfonderna tillkommer som en ny stor képare av aktier, och
arligen tillfors ett belopp i storleksordningen 2-3 miljarder kronor for si-
na kop, kommer naturligtvis det nuvarande foérhillandet mellan utbud
och efterfrigan av aktier att fordndras i en riktning som verkar sinkan-
de pa avkastningskravet.

Av alla de skél som hir har ridknats upp kan man vinta sig att 1onta-
garfonderna bidrar till att halla nere kraven p4 avkastning. Under ett
forsta skede kommer aktiekurserna i Sverige darfér att gi upp, som ett
resultat av att 1ontagarfonderna intrider i bilden.

Det ir i och for sig, av fordelningspolitiska skil inte 6nskvirt. Avsik-
ten med fonderna 4r ju inte att berika de nuvarande aktiesigarna. Men
det enda alternativet, om man helt vill undvika uppgéng i kurserna, ar
sannolikt att avstd fran den industriella tillvixten. Och det alternativet
far med sikerhet utomordentligt daliga férdelningspolitiska effekter.

I mycket kort sammanfattning kan léntagarfondernas inverkan pa
tillvixt- och kapitalbildningsproblem se ut s har:

O Lontagarfonderna skapar, genom vinstdelning, férutsittningar for en
aterhéllsam l6nekostnadsutveckling. Dirmed blir fler investerings-
projekt lénsamma. Foretagens villighet att investera forbattras dér-
med.

O Lontagarfondernas intride pa aktiemarknaden innebir att avkast-
ningskraven pd investeringar sinks och fler investeringsprojekt blir
genomforda.

O Lontagarfonder innebar ddrmed att grundlidggande ekonomiska for-
utsdttningar skapas for att féretagen dels ska vilja genomféra den in-
vesteringsokning som den svenska ekonomin behover, dels ska kunna
gé ut pa aktiemarknaden och via nyemissioner skaffa det behovliga
nya riskvilliga kapitalet.

O Om kollektivt sparade pengar sugs upp av féretagen som eget kapital
behdvs inte vinstnivder som ar fordelningspolitiskt oacceptabla, in-
flationsdrivande och obalansskapande.

O Lontagarna far del i framtida vinster och ett successivt 6kat inflytan-
de.

2 Av ledamoten Karl-Erik Nilsson

Den svenska ekonomin befinner sig i sin sviraste kris sedan 30-talet.
Antalet anstillda i industrin har minskat under 70-talet, samtidigt som
industriinvesteringarna sjunkit. Négra av vara viktigaste exportindustri-
er har drabbats av svirartade strukturproblem. VAr industri 4r fér liten i
forhallande till den méngd varor vi férbrukar. Vi har ett stort underskott
i véra affarer mot utlandet. Strukturproblemen leder till att vinsterna
varierar kraftigt mellan olika branscher och féretag. De vinstrika fore-
tagen kan betala hogre 16ner, vilket gor det svart att uppritthalla den so-
lidariska I6nepolitiken. Sparandet som ska ge underlag for vara framtida
investeringar har minskat.



180 Sdrskilda yttranden SOU 1981:44

Denna utveckling maste vindas. Underskottet i vara utrikesaffirer
maste vi pa sikt bli av med. Ska vi klara det maste var industri vixa, nya
industrier maste viixa upp vid sidan av de gamla. Problemen kan 16sas
pé olika sitt. Oavsett vilket man valjer blir lontagarna de som ytterst be-
talar. Lontagarna har behov av att kapitalbildningen vid varje tidpunkt
uppnar en betryggande nivd. Lontagarnas behov av en tryggad kapital-
forsorjning samt det forhallandet, att 16ntagarna ytterst kommer att bé-
ra kostnaderna, utgér motiv for att ge 1ontagarna delaktighet i kapital-
bildningen.

Inflytandet pa bolagsstimmorna i naringslivet utovas av allt férre per-
soner. I de bors- och fondhandlarnoterade foretagens stimmor hade
1976 i genomsnitt 2 personer tillsammans majoritet. Om man bortser
ifran affirsbakerna behovdes i intet fall mer &n 6 personer for att kon-
trollera majoriteten vid respektive bolagsstimma. Dessa forhéllanden dr
oacceptabla for de fackliga organisationerna.

Kraven p mer inflytande motiveras dock framst utifran arbetets rétt.
De som arbetar i foretaget, de som satsar sin arbetskraft och sin vardag
dir bor fa ett okat inflytande. Arbetsrattsreformerna har utgatt fran det-
ta motiv. Men medbestimmandelagen och de 6vriga arbetsrittslagarna
har i forsta hand avsett att ge lontagarna ett forstirkt inflytande inom
foretagen. Fortfarande saknas inflytande 6ver de mer 6vergripande fra-
gorna, som beslut om investeringar, om att kopa in eller ligga ned fore-
tag, om vilken ny teknik man skall satsa pa etc.

Inflytandet 6ver dessa 6vergripande fragor ar i dag kopplat till dgan-
det. Ska l6ntagarna kunna paverka ocksi dessa, for dem sd avgorande,
beslut ricker det inte med det inflytande som arbetsritten i dag ger
grund for.

Aktierna utgor i dag en till sin volym blygsam del av den totala for-
mogenheten i ekonomin. Aktieinnehavet har dock en strategisk roll ef-
tersom det ger inflytande 6ver foretagens langsiktiga utveckling. Aktie-
dgandet #r i dag mycket ojimnt fordelat. 89 procent av hushéllen dger
inte nagra aktier alls. En procent av hushallen dger tre fjardedelar av de
aktier som #gs av hushallen. Tio procent av hushallen 4ger den Atersta-
ende fjardedelen.

Den solidariska 16nepolitiken innebar att likvirdigt arbete skall er-
sittas med lika 16n oavsett om man arbetar i féretag med goda vinster
eller i féretag med samre resultat och oavsett om man arbetar inom den
offentliga eller privata sektorn. Strukturproblemen i ekonomin har gjort
det svarare, till f6ljd av varierande vinster, att uppritthdlla den solida-
riska lonepolitiken.

De problem som hir kortfattat berorts och som utfoérligt behandlats i
olika avsnitt av betinkandet har alltid varit centrala intressefragor for
de fackliga organisationerna.

Ett system for lontagarfonder 4r en metod att soka komma till rétta
med dessa problem p4 ett sitt som béde tillgodoser naringslivets behov
av riskvilligt kapital och méjligheterna att realisera viktiga malsittning-
ar for landets 1ontagare. I syfte att tillgodose medlemmarnas intressen
uppstiller de fackliga organisationerna en rad centrala mal.

Inom ramen for 16nepolitiken efterstrivas att — under hinsynstagande
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till kravet pd samhillsekonomisk balans — n& en si hog loneandel av
produktionsvardet som mojligt. Malsittningar om sysselsdttningstrygg-
het och arbete 4t alla utgor utgéngspunkten for krav pa dels en tillrack-
lig niva pa kapitalbildningen, dels ett inflytande 6ver hur sparade resur-
ser anviands och férdelas mellan sektorer, branscher och foretag. Mal-
sdttningar om ett meningsfullt arbete och ett rikt arbetsinnehall grundar
krav pa ett starkt 1ontagarinflytande p4 alla nivder inom féretag och for-
valtning och malséttningar avseende fordelningen av produktionsresul-
tatet leder till krav pa solidarisk lonepolitik. Insatser som gors for att
oka kapitalbildningen i samhéllet kommer, vid oférindrade dgarfoérhal-
landen, att leda till en 6kad formogenhet for de nuvarande kapitaldgar-
na. Lontagarfonder skulle darfor f4 bl. a. den viktiga funktionen att om-
fordela en del av den kapitaluppbyggnad som lontagarna bidrar till ge-
nom den forda 16nepolitiken.

Ett frin min synpunkt grundldggande krav dr darfor att ett system for
lontagarfonder utformas utifrdn utgdngspunkterna om en tryggad kapi-
talbildning, ett starkt lontagarinflytande i Overgripande foretagsled-
ningsfragor, en mer framgéngsrik solidarisk 16nepolitik samt uppnéende
av en kaptitaltillvéixt i foretagen i fordelningsméssigt acceptabla former.

Dessa utgdngspunkter forutsitter att ett 1ontagarfondsystem omfattar
hela arbetsmarknaden och att systemet bli obligatoriskt och grundat pa
lagstiftning.

Ett annat forhdllande av fundamental betydelse vad avser konstruk-
tionen av ett system for lontagarfonder 4r det ndra samband som fore-
ligger mellan ett sidant system och organisationernas 16nepolitik. Detta
ndra samband ar ocksa stark markerat i regeringens direktiv till utred-
ningen. Dir star bl. a.: ”Sjélvfallet 4r det lontagarna sjilva som genom
sina organisationer har att ta stéllning till frigan om de vill anvénda sig
av lontagarfonder som medel for att med bibehdllande av den solidari-
ska lonepolitiken nd en jaimnare inkomst- och férmogenhetsfordelning
samt en 6kad medbestimmanderitt”. Vid den tidpunkt da direktiven
for den foreliggande utredningen utfirdades var kapitalbildningsmaélet
for ett l1ontagarfondsystem inte speciellt framtridande. Under de ar som
gatt har emellertid detta mél — att genom lontagarfonder trygga den for
néringslivets framtida expansion nédvindiga kapitalbildningen — kom-
mit att spela en alltmer framtriddande roll. Det finns ett sjélvklart sam-
band mellan mojligheten att uppné detta syftemal och den 16nepolitik,
arbetsmarknadsorganisationerna bestimmer sig for att fora.

Mot den hir skisserade bakgrunden foreslar jag ett system for 16nta-
garfonder enligt f6ljande.

Finansiering

Fonderna finansieras dels genom en avgift baserad pa den arliga 16ne-
summan, dels genom 6vervinstdelning.
Den Ionesummebaserade avgiften betalas av samtliga féretag, férvalt-
ningar och organisationer som har anstillda, till vilka l6ner betalas ut.
.Savil privat som offentlig verksamhet omfattas slunda.
Betriffande dennaavgifts storlek finnerjag inte skil att hirsoka ange
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négon precisering, men vill dock hinvisa till att lonesumman i Sverige
1979 uppgick till 219 mdr kronor. Denna siffra kan jamféras med siff-
rorna i tabell 5.16 med vissa prognoser fér nyemissionsbehovet under
1980-talet. Vid en sadan jamforelse framgér att redan en 1-procentig av-
gift baserad pa den totala 16nesumman i stor utstréckning ”tacker” ny-
emissionsbehovet s4 som det hir har prognostiserats.

I utredningsdirektiven sigs uttryckligen att de modeller for 1ontagar-
fonder, utredningen har att konstruera bor vara dgnade att stérka den
solidariska lénepolitiken. Av detta skil bor ocksa en vinstbaserad avgift
utgd. Denna bor utformas som en overvinstdelning pa s sitt, att den
del av vinsten som overstiger en rintabilitet pa 20 procent blir féremal
for delning. (Med vinst avses hér vinst fore bokslutsdispositioner och
skatt). Siffran 20 procent ska ses mot bakgrund av nuvarande rintelage
och den inflationstakt som f. n. rader. Vid 4ndrade forhallanden ska sa-
lunda grinsen 20 procents rantabilitet kunna dndras. Den del av den sa-
lunda definierade 6vervinsten som ska utgora avgiften till fondsystemet
bor kunna begrinsas till 25 procent. Av praktiska skil synes det lamp-
ligt att begriinsa vinstdelningen till de storre aktiebolagen. I koncerner
bor vinstdelningen kunna baseras pa koncernresultatet enligt koncernre-
dovisningen.

Den lénesummebaserade avgiften skall betalas i form av kontanter,
den vinstbaserade avgiften kan betalas i form av kontanter, men mojlig-
het bor ges till foretagen att betala i form av aktier (i det egna foretaget).

Placeringspolitik

Loéntagarfondernas placeringspolitik bor utformas pa ett sidant sitt att
placeringsverksamheten i vid bemirkelse tillgodoser 16ntagarnas intres-
sen. Detta krav kan endast tillgodoses genom att fondsystemets organi-
sation far en sadan utformning, att lontagarnas intressen vid varje tid-
punkt kan gora sig gillande. Hir kan endast de sannolika huvuddragen i
en sAdan placeringspolitik antydas.

Fondmedlen bor i forsta hand anvindas for att anskaffa aktier, dels
for att trygga naringslivets behov av riskvilligt kapital, dels for att bygga
upp ett l1ontagarinflytande.

De satsningar som gors méste naturligtvis bedomas utifrdn den for-
vintade avkastningen. Avkastningskravet blir silunda centralt men det
blir ocksa naturligt att ta hinsyn till effekter pa sysselsittningen och pa
lontagarnas arbetsforhallanden.

Endast genom att férvirva aktier i samband med nyemission kan man
via aktiemarknaden tillfora foretagen nytt riskvilligt kapital.

Foretagens stora nyemissionsbehov ér allmint kanda. Om Iontagar-
fondssystemet i sin verksamhet skulle hindras att tillgodose dessa behov
bor erforderliga 4tgirder av t. ex. lagstiftningskaraktar vidtagas for att
undanrdja dessa hinder.
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Fondsystemets organisation

Det méste finnas ett naturligt samband mellan den placeringspolitik,
fondsystemet skall fora, dess organisation och de intressen det skall fo-
retrida. Systemet bor organiseras i form av /ontagarfonder, vilket bl. a.
innebir att lontagarna skall ha majoritet inom systemets beslutande or-
gan och med ett minoritetsinflytande fér samhallsrepresentanter.

For att lontagarinflytandet inom systemet skall vara inte bara domi-
nerande utan ocksd effektivt bor representanterna i fondsystemets be-
slutande organ utses inom ramen fér de fackliga organisationerna. Des-
sas uppgift som bevakare av l6ntagarintresset gor det naturligt att de ut-
nyttjas for detta andamal.

Systemet bor omfatta ett antal (i ett inledningsskede exempelvis tre)
sinsemellan sjélvstindigt arbetande fonder. De bor vara 6vergripande
betréffande placeringspolitik och pé kapitalmarknaden i 6vrigt.

Betriffande frigan om fonderna bér vara — vad avser finansierings-
underlag och férvaltningsorganisation — lokala/regionala eller riks-
tickande bor detta avgoras av huruvida lokala/regionala fonder kan be-
domas leda till en l4sning av resurserna till de enskilda regionerna. Be-
doms den risken som ringa finns skil som talar for — i har avsedd be-
mirkelse — lokala eller regionala fonder. Om den motsatta bedémningen
gors talar detta for att fonderna dven vad avser finsieringsunderlag och
forvaltningsorganisationer bor vara rikstickande. De tva typer av fon-
der det hir ér friga om kan emellertid kombineras om man utdver ett
antal rikstickande fonder inréttar ett antal regionala fonder, dit en viss
mindre del av avsittningarna kanaliseras. Dirigenom kan en bredare
grupp lontagare aktivt medverka i beslutsprocessen dn om systemet helt
byggs upp kring “riksfonder”.

Jag vill s&lunda foresla regionala fonder (en per 14n) som komplette-
ring till riksfonderna. Proportionerna mellan de avsittningar som gors
till riksfonderna resp. till de linsvisa fonderna bor 6vervigas senare.
Vad som dé bor beaktas dr att det kan antas att de lansvisa fonderna i
forsta hand kommer att tillgodose kapitalbehov inom den egna regionen
och att deras kapitalférmedling av naturliga skél kommer att koncentre-
ras till mindre och medelstora foretag.

Styrelserna for de olika fonderna bér vara sammansatta si att de har
en majoritet av 16ntagarrepresentanter och en minoritet utsedd av poli-
tiska organ.

Det 4r ocksa viktigt att ansvarighetsforhdllandena inom fondsystemet
ar helt klara. Detta innebir bl. a. att styrelserna i de olika fonderna skall
vara ansvariga infor respektive fonds huvudmaén.

Mot bakgrund hirav foreslar jag ett system for utseende av fondsty-
relser enligt foljande: av de lansvisa fondernas styrelser utses tillsam-
mans exempelvis nio ledaméter av distriktsstyrelserna (el. motsv.) i de
regionala organen av lontagarnas centralorganisationer under det att sex
ledaméter utses av kommuner och landsting. P4 motsvarande sitt utses
de rikstickande fondernas styrelser s& att regeringen utser, likasi exem-
pelvis, sex och centralorganisationernas resp. styrelser tilsammans nio
ledamoéter. Det maste hirvid forutsittas att organisationerna bygger upp
ett nomineringssystem pa ett sddant sétt att betryggande garantier kan
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ges dt att synpunkter och forslag fran de olika lokala fackliga organen
blir beaktade.

Individuella andelar

En siirskild fraga som delvis sammanhénger med fragan om ett fondsys-
tems organisation dr huruvida systemet skall pa nagot sitt inrymma in-
dividuella andelar. Det kan anféras skil som talar for att i vart fall en
del av de medel som binds i fonderna bor utgéras av innestiende ford-
ringar till de enskilda l6ntagarna. Om man emellertid soker utforma ett
system for individuella andelar pa ett sitt som i allt visentligt efterliknar
dagens privata sparande har detta uppenbara brister ur bade kapital-
bildnings- och inflytandesynpunkt.

Det finns enligt min mening mojlighet att tillmoétesga en opinion som
hiivdar att ett inslag av individuella andelar ska rymmas i ett system for
l6ntagarfonder utan att detta inverkar negativt pa de grundliggande
malen. Detta innebir bl. a. att andelarna inte far vara kép- och séljbara.
Vidare skall alla 16ntagare erhalla andelar av samma virde. Andelarna
skall vara spirrade under ett visst antal &r (t. ex. 5 ar), varefter de be-
talas tillsammans med sin avkastning i den ordning de avsatts.

Delegering av dgarinflytande

Lontagarinflytandet pa lokal nivd inom fondsystemet bestims dels av
hur lontagarrepresentanter inom systemet utses, dels av i vilken omfatt-
ning lokala fackliga organisationer garanteras beslutsmedverkan i re-
gionala fonder och riksfonder och dels av i vilken utstrackning det dga-
rinflytande som ar forenat med fondernas aktieinnehav delegeras till de
lokala fackliga organisationerna.

Utévandet av dgarinflytandet bor, inom vissa bestimda ramar, dele-
geras till de lokala fackliga organisationerna. Detta kan ske s att for
varje aktieforvirv fran en fonds sida, dessa ges ritt att utéva édgarinfly-
tandet for viss del av aktieinnehavet (t. ex. hilften). Delegeringen bor
dock begriinsas si att de anstéllda vid respektive foretag inte kan fore-
triida mer #n 20 procent av det samlade rostvirdet i bolaget. Det bor be-
tonas att det lokala inflytandet i formell mening inte innebdr ett dgarin-
flytande. Den formella dganderitten &vilar de olika fonderna pa léns-
respektive riksniva.

3 Av ledamoten Jan Broms

Med anledning av att utredningen inte lyckats fullgora sitt uppdrag av-
limnar jag som sirskilt yttrande en promemoria som i december 1980
overlamnades till utredningen.

Promemorian innehéaller i huvudsak vissa 6verviganden och slutsatser
som enligt min mening borde ha fétt ingd i det principkapitel utred-
ningen inte lyckats nd enighet kring. Som avslutning skisseras ett mo-
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dellforslag som pé visentliga punkter skiljer sig frin 6vriga forslag som
forekommit i debatten. Forslaget kan inledningsvis behéva motiveras
och fortydligas i vissa avseenden.

Den grundlaggande tanken bakom forslaget ér att det skall ge forut-
sdttningar for en kraftig breddning av dgande och #garinflytande 6ver
néringlivets fortsatta utbyggnad. Systemet skall kunna etablera makt
och dgaransvar i marknadsméssiga former hos nya grupper. Men detta
mdste ske pd ett sitt som inte radikalt férandrar de fackliga organisatio-
nernas hittillsvarande partsroll p4 arbetsmarknaden eller som kan befa-
ras leda till att grunderna fér véart nuvarande ekonomiska system for-
dndras. Det innebir att forslaget syftar till att skapa ett marknadsmis-
sigt komplement till hittillsvarande dgarformer och att detta maste ske
pa sd lika villkor som mojligt i forhéllande till annan kapitalférvaltning.

Vidare ér forslaget utformat med tanke pd att det s verkningsfullt
som mojligt skall kunna ge ett bidrag till mindre och medelstora féretags
fortsatta utveckling. P4 den punkten skiljer sig forslaget sa langt jag for-
star frin de ovriga forslag som ldmnats till utredningen, vilka har sin
tyngdpunkt pa traditionella aktieplaceringar éver borsen.

Det finns anledning att i den fortsatta diskussionen nirmare préva
forutsattningarna for fondbildningar som kan bidra till ett decentralise-
rat foretagande i marknadsméssigt effektiva former. Tva aspekter fore-
faller mig hir speciellt viktiga:

1. For att fondkapitalet i praktiken skall komma att spela nigon mer
betydelsefull roll krivs ett samforstind och ett émsesidigt intresse mel-
lan de fonder som kommer att bildas och andra kapitaligare. Det talar
bl. a. for att det system som foreslas skall ge ett stort matt av flexibilitet
ndr det giller de enskilda fondernas uppbyggnad och utformning for att
mojliggora 16sningar som ir anpasssade for de enskilda fallen och de
méngskiftande syften som kan bli aktuella. Det kan gélla enskilda fore-
tag som vill involvera sina anstillda i nigon viss utstrickning som #gare
for att klara av ett expansionsprogram eller i samband med arvskiften.
Initiativen kan ocksid komma fran de anstillda som vill ha ett tillrackligt
inflytande for att fa en viss kontroll éver besluten i samband med for-
séljningar och fusioner. I praktiken kommer sannolikt bankerna att spe-
la en viktig roll som miklare mellan fondkapitalet och etablerade fore-
tag. I samband med storre investeringar kan det vara naturligt att stilla
krav pé att foretagen forbattrar sin soliditet. Kan man dé erbjuda lamp-
liga nya dgare kommer sddana krav att vara léttare att fa accepterade
och genomférda. Fondkapitalet bor ocksa kunna anvindas for bildande
av rent lontagardgda foretag. Mélsittningen med forslaget 4r att forma
ett kapital som féretag och andra institutioner pa olika sitt kommer att
anstrdnga sig for att hitta lampliga samarbetsformer med. Fonderna
maste siledes kunna bildas for att fylla manga olikartade syften fran
traditionell aktieplacering till en hog grad av industriellt risktagande.

2. Ju storre de enskilda andelarna kan goras inom systemets ram, desto
storre dr sannolikheten att de kommer att anvindas for ett decentralise-
rat foretagande. Storre individuella andelar innebir att ett mindre antal
personer behover enas kring ett projekt eller en affdrsidé for att nagon
form av fondbildning skall framstd som motiverad. Det innebir ocksa



186 Sdrskilda yttranden SOU 1981:44

forutsittningar for ett mer direkt engagemang i medlens anvindning.
Det mellanled mellan individen och den slutliga industriella verksamhe-
ten som en aktiefond utgér kan da formas mer pa grundval av lokala
och fackliga initiativ och med ett stérre matt av individuellt risktagande.
Med mindre fondandelar kommer sannolikt beroendet av de redan etab-
lerade kapitalmarknadsinstitutionerna som fondbildare att 6ka. Avstin-
det mellan de enskilda individernas placeringsbeslut och den slutliga in-
dustriella verksamheten minskar medan mellanledens betydelse okar.

I det forslag jag 1imnat kan fondandelarna goras betydligt storre 4n i
ndgot annat fondférslag framforallt genom tva egenskaper. Den forsta
Ar att systemet initieras i form av statlig upplaning till marknadsmassig
rinta. Eftersom en rimlig prognos dr att en stor andel av det svenska
folket kommer att vilja att lata sina fondandelar std kvar och forréntas
till en sddan siker avkastning, kan de medel som tillfors systemet tillitas
bli betydligt storre &n om alla andelar obligatoriskt skall tillféras den
forhillandevis begrinsade svenska aktiemarknaden. Kopplingen till en
obligationsmarkand innebdr ocks& — som utvecklas narmare i min skri-
velse — en inbyggd garanti mot att fondsystemet mer allvarligt skall stéra
marknadsbilden pé kapitalmarknaden.

Det andra férhallandet som gor att systemet kan tillitas omspénna
stora kapitalbelopp 4r att det foreslagna medborgarkapitalet beskattas
om medlen efter spérrtidens utgéng tas ut fér konsumtion. Det innebér
att andelarna till viss del bestar av en skattekredit. P4 si sitt renodlas
systemets syfte att forstdrka marknadsekonomin genom att i storre ut-
striackning gora medborgarna till kapitalforvaltare, vilket bor leda till en
effektivare och snabbare utveckling inom néringslivet. I min skrivelse
sigs att systemet skall tila en beskattning upp till 75 procent utan att
allvarliga bieffekter skulle uppkomma vad giller resursanvindningen.
Denna skattesats skall naturligtvis inte tolkas som ett forslag, utan
frimst som en illustration till den inbyggda marknadsmaissiga styrka
som jag menar ligger i modellen. Skattebelastningen markerar ocksa att
syftet med forslaget inte i foérsta hand &r att ge underlag for 6kad privat
konsumtion utan att sprida ansvaret f6r den totala kapitalforvaltningen
i samhillet. Effekterna av ett kapitalbildningssystem av det foreslagna
slaget ger sig till kdnna forst successivt. Under ett uppbyggnadsskede —
medan de individuella andelarna fortfarande 4r relativt sett smé — finns
det skil att tro att individerna kommer att disponera sina medel pé ett
forhallandevis passivt sdtt. Huvuddelen av det svenska folket kommer
séikerligen att vilja att lata sina andelar sti kvar som statsuppléning i
riksgildskontoret. De fondbildningar som sker kommer antagligen att i
forsta hand gilla traditionella aktiefonder, initierade och administrerade
genom banker med huvudsaklig inriktning mot fondborsen. En sddan
utveckling behover inte ses som en nackdel si linge som mojligheterna
till alternativa anvindningar finns kvar i de fall olika former av projekt
aktualiseras. Av denna anledning 4r det viktigt att fondbildningarna i
storsta mojliga utstrickning tvingas ske i form av s k 6ppna aktiefonder,
vilka kan fungera som temporira sparbéssor for individerna. Dirmed
uppnés att fonderna i s begrinsad utstrickning som mojligt leder till en
inlasning av sparmedlen som kan hindra individerna frin engagemang i
sddana initiativ som kan uppkomma vid senare tillf4llen.
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Promemoria (1980-12-03)

Ndgra prelimindra stdllningstaganden i lontagarfondsfrdagan

Debatten om lontagarfonder har handlat om forslag som pa ett ganska
genomgripande sitt kan komma att fordndra grunderna for vart ekono-
miska system. Innan ett samhillsexperiment av sddan omfattning pé-
bérjas dr det viktigt att klargora vad man vill uppna med reformen. Be-
hovet av fonder far sedan provas med hénsyn till vad det kan finnas for
alternativa végar att nd samma onskade effekter.

Fondernas roll i samhéllsekonomin

Ett eventuellt framtida fondsystem bor ses som ett instrument for att
framja tillvéixten inom industrin. Ju mera aktiv denna roll kan goras des-
to battre. Fonderna bor ocksé kunna verka som ett medel for att sprida
formogenhetsigandet och makten 6ver samhillsbyggande och investe-
ringar pé flera hinder. I ménga framstéllningar beskrivs denna roll fér
fonderna som en passiv prioritering i placeringspolitiken mellan aktier i
olika foretag och mellan investeringsprojekt som pa nigot sitt forutsétts
komma att vixa fram autonomt pd marknaden. Men fonderna skulle
ocksa kunna fylla en mer dynamisk roll om de dessutom ses som en re-
surs foér sammnanslutningar av individer att sjdlva foérverkliga initiativ i
form av industriellt féretagande. Maktaspekten behover inte inskrankas
till att enbart gilla de fértroenden och misstroenden som kan visas fore-
tagen Over en kapitalmarknad och mojligheterna att utéva en formell
rostritt pa bolagsstimmor med atféljande styrelserepresentationer.

For att den samhillsekonomiska balansen skall aterstéllas krdvs en
utveckling som ger ett 6kat finansiellt sparande totalt sett i samhallet for
att finansiera bostadsbyggande, offentlig sektor och industriell utbygg-
nad. Inom ramen for detta sparande krivs att en 6kad andel kanaliseras
som riskkapital till industrin. Darom torde de flesta bedomare vara en-
se. Men det ricker inte med att det svenska folket l4gger mera pengar i
kollekten for industriell utveckling. Det kravs ocksd okat individuellt
engagemang och risktagagnde i form av foretagande. Lontagarfonder
kan i bista fall vara ett instrument att sprida ekonomiska maktresurser
till bredare grupper inom samhéllet inte bara nar det gller ett férvaltan-
de av de totala kapitaltillgdngarna utan ocksi for att genom investe-
ringsverksamhet paverka samhallsutvecklingen.

Innan man accepterar olika ideella syften med ett fondsystem méste
idéerna provas med utgingspunkt frén traditionella ekonomiska effekti-
vitetskriterier. En helt central malséttning i varje fondsystem méste vara
att det skall leda fram till investeringar som uppfyller hogt stillda mark-
nadsmaissiga effektivitetskrav. P4 den punkten har vi anledning att jim-
fora tinkbara fondmodeller med den investerings- och produktions-
struktur som skulle vixa fram under andra dgarforhallanden.

Bedémningarna av vad som dr nédvéndigt for att skapa garantier mot
att fonderna skall resultera i kapitalsloseri och uppbindningar i mindre
rationell produktion varierar kraftigt mellan olika personer. I hog grad
har dessa skiljaktiga bedémningar sin grund i olika verklighetsuppfatt-
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ningar om vad som krévs for att uppna en effektiv produktion. Enligt
min mening dr det helt nodvindigt att de industriella initiativ som tas
gors med utgdngspunkt fran foresatsen att verksamheterna skall ha en
god lonsamhet. Endast pa sa sitt kan man rikna med att investeringar-
na skall ge en trygg sysselsdttning. Nistan alltid krivs ett betydande
engagemang for 16nsamheten for att verksamheten skall behélla sin eko-
nomiska livskraft. Som jag ser det gir den mest grundlidggande skiljelin-
jen i debatten just nu mellan dem som tror att en industriell utveckling i
det svenska folkets langsiktiga intresse kan dstadkommas via att vinst-
intresset omdefinieras till en mer eller mindre viktig restriktion pé verk-
samheterna medan i stillet andra intressen skjuts i forgrunden och dem
som menar att mélsittningen att tjina mycket pengar i konkurrens med
andra foretag 4r en helt omistlig drivkraft for att vi skall f4 ett vil funge-
rande naringsliv.

Intresset for aktieigande hos den breda allmanheten har hittills varit
begriansat. Den roll som ett begréinsat antal rika manniskor spelat i den
hittillsvarande utvecklingen kan genom den 6kade inkomst- och for-
mogenhetsutjimningen inte uppritthéllas for att motsvara de krav pa
formognhetsforvaltning som nu stalls.

For att mota behovet av utokade dgarinsatser diskuteras & ena sidan
skattestimulanser for frivilligt sparande i aktier och & den andra olika
former av kollektiv kapitalbildning.

Jag &r av olika skél skeptisk till alla former av speciella skattefavorer
riktade till de individer som viljer att spara just i aktier. Aktiemarkna-
den bor rimligtvis langsiktigt kunna erbjuda en kapitalavkastning som
skall vara konkurrenskraftig i férhallande till andra sparformer. Skatte-
favorer innebdr enligt min mening enbart en teknik att doélja det mer
grundldggande 16nsamhetsproblemet inom néringslivet. P4 lang sikt sker
enligt traditionell ekonomisk teori en anpassning av den faktiska rinta-
bilitet som kommer att registreras till de férrantningsansprak som finns
hos investerarna. Genom skattefavorer kan forrédntningsanspraken pa de
industriella aktiviteterna sittas ldgre 4n vad som annars skulle bli fallet.
For den formogenhetsforvaltning som sker utan skattefavorer kommer
dédrigenom aktieinnehav att forlora i konkurrenskraft i férhallande till
andra formogenhetsformer.

Bakom kravet pa skattestimulanser ligger bl. a. en onskan att bredda
formogenhetsédgandet och att till storre grupper sprida ett engagemang
och intresse for naringslivets arbetsvillkor. Det 4r en vérdering det finns
all anledning att instimma med. Samma 6nskan finns — dven om det
kanske uttrycks annorlunda — savitt jag forstar ocksd bakom de flesta
forslag till kollektiv kapitalbildning. Till denna malséittning bor ocksé
laggas intresset av att sd langt det dr praktiskt och ekonomiskt rimligt
sprida mojligheter foér de enskilda personerna att sjélva genom sitt age-
rande i decentraliserade former paverka och styra néringslivets fortsatta
utveckling.
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Kapitalbehoven inom industrin

Ett huvudskil for alla former av fondsystem &r att de skall bidra till fi-
nansieringen av en snabbare industritillvixt. Problembeskrivningen gar
da vanligtvis till s& att man forst beridknar en nodvindig investe-
rings-, produktions- och sysselséttningstillvaxt for att vissa grundldggan-
de samhillsekonomiska balansproblem skall 16sas. De totala finansie-
ringsbehoven kommer d& fram som en likasd nodvindig forutséttning for
att denna tillvaxt skall komma till stind. Diremot sager kalkyler av det-
ta slag inget om att dessa villkor ocksé &r tillrdckliga f6r att den kalkyle-
rade utvecklingen skall kunna realiseras.

Det senare 4r ett analytiskt betydligt svirare problem. For att astad-
komma en viss industritillvixt kan det krdvas en rad forutsittningar.
Det kan gilla de ekonomisk-politiska forutsiattningarna att bedriva en
tillrickligt expansiv efterfragepolitik for att stimulera produktionsut-
byggnader, skatteincitament, vinst- och kostnadslédge, tillgangen pa yr-
kesarbetare, kvalificerade tekniker, villigheten att satsa riskkapital fran
allménheten och mycket annat. Mekaniska kalkyler 6ver vad en viss 6n-
skad industritillvixt kan komma att kréva i form av investeringsmedel
ar i det sammanhanget endast en pusselbit i ett storre sammanhang.

Riéknedvningar kring de finansieringskrav som stills vid en viss in-
dustritillvéixt dr av virde framst genom att man i dessa kan fa en upp-
fattning om storleksordningen av olika mélkonflikter och for en rimlig-
hetsbedémning av mer 6vergripande prognoser. Men for att de kapital-
behov som framkommer ur kalkylerna skall tolkas som ett behov av at-
girder for att stilla kapital till forfogande kriavs ocksd att det skapas
forutséttningar for att kapitalet skall efterfragas och leda till investering-
ar. Fondsparande i sig sjdlvt leder inte till ndgon industritillvaxt.

Fran de finansiella kalkyler som kan goras for industrin foljer emel-
lertid en uppséttning ganska uppenbara kvalitativa slutsatser:

1. Tillvixten i féretagens egna kapital méste oka vésentligt i forhallande
till tidigare. Under 1970-talet har soliditeten inom industrin minskat
med ca 0,7 procent per &r trots att investeringstakten ar lagre vid peri-
odens slut 4n vid dess bérjan. Mycket talar for att den liga konsolide-
ringsgraden nu utgor en viktig restriktion pa foretagens tillvaxtkraft.

2. Den snabbare tillviixten i eget kapital méste bl. a. dstadkommas via
en forbittrad rintabilitet p4 de medel som investeras i produktionsan-
laggningar. Det dr en forutsittning foér att man 6ver huvud taget skall
kunna rdkna med ndgon mer omfattande nyemissionsverksamhet. For
ndrvarande virderar borsen aktier till mindre 4n 40 procent av det egna
kapitalet virderat till &teranskaffningspris. Det innebér att foretag for
att motivera nyemissioner i genomsnitt maste kunna gora troligt att de
formar att p4 marginalen efter skatt forranta nytillskott av friskt riskka-
pital 2,5 ganger s snabbt som man gor p4 det egna kapital man redan
disponerar $ver. Det forefaller inte sannolikt att nyemissionsverksamhe-
ten kan f4 nigon storre omfattning si linge inte foretagen rantabilitet-
smissigt formér dstadkomma en béttre parallellitet mellan borskurs och
foretagssubstans. Man gor ett fundamentalt misstag om man tror att
detta dr problem som kan 16sas enbart genom att mer pengar maste stél-
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las till aktiemarknadens férfogande. En vil sd viktig friga maste vara att
analysera betingelserna for att foretagen skall efterfrdga en storre nye-
missionsvolym. Detta ar det s. k. &tkomstproblemet.

Man kan da stilla frigan om det inte skulle vara en fordel att fonder-

na via en stark efterfrigan pressade upp borskurserna och pa si sitt
astadkom en bittre sddan parallellitet. Enligt min uppfattning méste
den frigan besvaras nekande. Redan nuvarande relation mellan bor-
skurser och forvintad rintabilitet tycks enligt utredningens kalkyler le-
da till nettoférséljningar fran allméheten av deras aktieinnehav. Hojda
borskurser utan tickning i en forbittrad avkastning skulle ytterligare
forstarka denna olyckliga utveckling. Placeringar i form av riskkapital
inom néringslivet maste p& nigot sitt goras konkurrenskraftiga i relation
till andra placeringsalternativ pa kapitalmarknaden.
3. Kapitalbehoven vid en énskad real utveckling inom néringslivet dr &
andra sidan si stora att det dr helt uteslutet att tinka sig att den nod-
vindiga tillférseln av riskkapital (redan vid ett antagande om ofdrén-
drad soliditet) skall kunna tillgodoses via sjilvfinansiering. En forenklad
kalkyl kan utmynna i behov av en real egenkapitaltillvixt p4 dtminstone
5 procent samt utdelningar p4 ca 4 procent av det egna kapitalet. Det
skulle innebira krav pa en real forrdntning efter skatt pa i storleksord-
ningen 9 procent. En s&dan férrintning skulle vida 6verstiga vad som
kan betraktas som rimliga férrdntningsansprak. De formogenhetseffek-
ter en sidan generell vinsthdjning skulle resultera i pa den befintliga ak-
tiestocken skulle ocksé vara svar att motivera. Jag tror att man lugnt kan
konstatera att en sidan rintabilitetsh6jning marknadsmaissigt inte kan
uppkomma under normala marknadsmissiga villkor. En betydande del
av riskkapitaltillférseln maste saledes — om de langsiktiga tillvéixtmélen
skall infrias — tillgodoses genom kapitaltillskott fran sparande utanfoér
foretagssektorn.

Fondernas inpassning pa kapitalmarknaden

Vad som i ett forsta led kan paverkas genom olika fondsystem dr natur-
ligtvis framst tillgdngen pa kapital. Méjligheterna att stadkomma till-
vixt inom industrin bestims emellertid endast delvis genom det utbud
av kapital som i olika former kan organiseras. Problemen galler mera ut-
bildning, arbetsmarknad, skatter, incitament, kostnadslige och annat.
Det finns snarast skl att tona ned just sparandets och den totala kapi-
taltillgAngens betydelse. Vore det sé att det i dagslaget funnes en starka-
re investerings- och tillvéixtvilja inom néiringslivet skulle motsvarande
sparande kunna méjliggdras inom den offentliga sektorn via skattehdj-
ningar eller utgiftsminskningar som begransar statens upplaningsbehov
pa kapitalmarknaderna. Indirekt frigérs ddrmed finansiella resurser for
niringslivet. Den framsta anledningen till att vi nu har stora budgetun-
derskott #r just avsaknaden av tillricklig expansion inom niringslivet
for att med en rimligt stram ekonomisk politik kunna uppratthilla en
full sysselsdttning.

Det ir enligt min mening tveksamt att utredningen tagit upp vad som
kommit att kallas “kapitalbildningsmalet” som en central bedomnings-
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grund fér olika modellforslag. S4 som detta mal formulerats ar det lik-
vérdigt med att utredningen via nigon form av tvingssparande vill er-
sitta annars nodvindiga skattehojningar. Detta kan i och for sig vara en
tilltalande 16sning pa de samhillsekonomiska balansproblemen och be-
hovet av en stramare finanspolitik. I huvudsak innebir det att man er-
sitter sparande och formogenhetsuppbyggnad inom den offentliga sek-
torn med motsvarande formogenhetsbildning inom ramen fér nigon
form av fondsystem.

Sparandemalet maste emellertid i denna utredning underordnas de
“kvalitetsaspekter” som kan liggas pa det kapital som hopsamlas genom
fondsystemet. Kan man gora sannolikt att fonderna leder till en effektiv
produktionsstruktur dr det mojligt att ge dem betydande resurser. Ar
diremot risken stor att de kan leda till kapitalsloseri bor de sjélvfallet
inte bildas eller &tminstone inte ges nigra stérre summor pengar att dis-
ponera over. Fragan om den roll fondkapitalet kan forvintas spela i in-
vesteringsverksamheten och for foretagandets utveckling méaste darfor
diskuteras innan det 4r mojligt att ha en uppfattning om vilken omfatt-
ning som skall kunna ges 4t systemet.

For att malsittningen om en s hog avkastning som mojligt skall vin-
na trovardighet dr det nodvandigt att eventuella kapitalférluster patag-
ligt drabba dem som svarar for placeringen pa samma sitt som en skick-
lig kapitalforvaltning premieras. En anonymisering av kapitalforvalt-
ning premieras. Enanonymisering av investeringsresultatet 4r enligt min
mening mycket olycklig om fonderna skall befrimja framvéxten av ett
effektivt niringsliv med en hog 1onebetalningsforméga. I denna fraga
tror jag inte det finns nigon annan praktiskt fungerande 16sning 4n att
eventuella fonder baseras p4 individuella andelar och ett direkt indivi-
duellt avkastningsintresse. Pistdenden om att effektivitetskravet skulle
kunna uppritthéllas enbart genom instruktioner” om en avkastnings-
orienterad placeringspolitik behéver utmoénstras som onsketidnkande
och verklighetsflykt. Under alla omstidndigheter skulle det innebéra ett
enormt risktagande att forlita sig p4 att enbart uttalade mélséttningar
for verksamheten skulle vara tillriackliga for att garantera en effektiv re-
sursanvandning.

Mot denna bakgrund kan jag naturligtvis inte acceptera den typ av
16sning som foreslagits av LO/SAP. Det ar helt mojligt att forutse de be-
vekelsegrunder som kommer attvara végledande for placeringarna fran
politiskt valda regionala organ utan nagot som helst individuellt ekono-
miskt intresse av den avkastning som kan uppnés. Det forhéllandet att
avkastningen tillférs AP-fondernaér enbart illusionsskapande. Tillaggs-
pensionerna dr redan formellt tryggade. Reellt kan de endast tryggas
genom ett effektivt produktionsliv totalt sett i samhéllet. Den eventuella
framtida aktieavkastningen ar hir helt ointressant.

En kapitalforvalting som stod for det industriella foretagandet bor
kunna f&s att innebéra mer 4n enbart en passiv kapitalplaceringsverk-
samhet och en prioritering mellan olika investeringsalternativ. De even-
tuella fonder som bildas méste ocks& bedomas som en resurs nir det gil-
ler att initiera och stimulera fram goda investeringsprojekt. Kapitalfér-
valtare kan var mer eller mindre aktiva i det avseendet frin enbart ren
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borshandel till ett medvetet “venture capital”. Det finns ingen anledning
att i detta sammanhang blunda f6r att kapitalet kan komma att fylla en
egen dynamisk roll i samhéllsutvecklingen. Ju ldngre man vill gi i att
6ppna mojligheter for ett aktivt risktagande i fondforvaltningen desto
viktigare blir det att det skapas en viss inbyggd motstandskraft mot ”da-
liga risker”” genom individuella andelar.

Skall de kapitalférvaltande institutionerna forvéntas spela en mer ak-
tiv roll i det industriella foretagandet blir ocksa behovet av decentralise-
ring, konkurrens och maktspridning mer uttalat. Detta géller da framst
antalet fonder och mgjligheterna att bilda sidana. Dédremot ser jag till
skillnad fran det forslag som ldmnats frin centerpartiet och folkpartiet
inte nigon anledning att laborera med formella begransningar i den an-
del av ett visst foretags aktiestock som en enskild fond skall ha ritt att
dga. I de enskilda foretagen torde det tvirtom i manga fall vara naturligt
och till férdel for verksamheten med koncentrerade dgaransvar och dér-
med foljande engagemang i foretagets utveckling och finansiering. Det
ar enligt min mening bade missvisande och skadligt att behandla dessa
fragor som om fonderna skulle agera som avkastningsorienterade bors-
spekulanter. Utgéngspunkten méste vara att de fonder som kan komma
att byggas upp skall kunna agera under ett uttalat dgaransvar med allt
vad dirtill hor av langsiktighet, kontinuitet och professionalism i en-
gagemangen.

Y tterligare en fraga om fondernas inpassning i marknadssystemet be-
hover diskuteras. Det dr enligt min mening olampligt att bygga upp ett
fondsystem som i sin placeringsverksamhet dr hianvisat enbart till ett be-
grinsat segment av kapitalmarknaden. Vi behover langsiktigt en mark-
nadslosning dir ocksd ovriga kapitalplacerare, i valet mellan aktiekop
och alternativa placeringar i tillricklig omfattning, valjer just aktier. For
att garantera en rimlig sddan jimvikt ar det nodvandigt att ocksd de som
forvaltar fondkapitalet stélls infor valet mellan dtminstone obligations-
placering och aktiekép. Diremot finns det naturligtvis anledning att be-
grinsa fondernas mojligheter att likvidisera penningmarknaden via
bankplaceringar.

Jag #r saledes inte beredd att medverka till en 16sning som innebar att
stora summor pengar hopsamlas i det allt annat dn uteslutande syftet att
forse niringlivet med riskvilligt kapital. Nagot sddant skulle enbart leda
till att borskurserna pressas upp och att avkastningen pi nya aktiekdp
sdnks vid en given l6nsamhet inom niringslivet. Den nuvarande flykten
fran aktier hos privatpersoner skulle forstirkas och fonderna skulle dér-
med pressa ut de gamla aktiedgarna fran marknaden.

Sammanfattning

En inpassning av ett fondsystem p& den svenska kapitalmarknaden for-
utsitter klara garantier for att dessa fonder agerar marknadsméssigt pa
likartade villkor som andra kapitalplacerare. Det forutsatter bl. a indivi-
duella andelar. Ju tillférlitligare dessa garantier dr desto storre frihet bor
kunna ges fonderna i deras placeringsverksamhet vad giller risktagan-
det. Det méste pad den punkten bedomas som Onskvirt att eventuella
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fonder ges mojlighet att initiera och stimulera en dynamisk industriut-
veckling. Ju effektivare fondkapitalet visar sig vara i det avseendet desto
storre mojligheter skapas for staten att via finanspolitiska Atgirder for-
stirka den samhillsekonomiska balansen. Fonderna sjilva bor daremot
inte primért bedomas som ett finanspolitiskt (dvs. skattepolitiskt) in-
strument.

Storleken pa det tvingssparande som varje fondférslag innebor ar ett
underordnat problem. Det viktiga #r att de skall kunna befrimja en ef-
fektiv resursanvindning i samhéllet.

Ett eventuellt fondsystem

Vad som ovan anférts ir ett antal generella synpunkter pa ett framtida
fondsystem. Kan dessa tillgodoses &r jag beredd att positivt prova ett
tvingsmassigt sparande inom ramen f6r nigon form av fondsystem.

I varje sadant fall blir det i realiteten friga om ett tvingsparande. Det
géller helt oberoende av finansieringsform fran vinstdelning och dirmed
foljande krav pa hogre vinster och lagre 16neandel i produktionen till en
ren inkomstbeskattning enligt det férslag som limnats av mittenpartier-
na. Att som i utredningstexten kalla det hela for att gora 16ntagarna del-
aktiga i den framtida formogenhetstillvéxten 4r enbart en férskénande
omskrivning for att de skall tvingas bidra till denna férmogenhetsok-
ning,.

I'och med att det ir frga om ett tvAngssystem forfaller det mig orim-
ligt att inskrinka sparandet enbart till l6ntagarkollektivet. SACO/SR
har av den anledningen ansett att det maste bli friga om medborgarfon-
der och inte inskrinkta 16ntagarfonder.

For att det skall var nigon mening med individuella andelar ir det
nodvindigt att tvidngssparandet efter nigon tid frigors. En lamplig
spérrtid forefaller ligga mellan 5 och 10 &r. Det bor ge ett tillrackligt in-
citament och dirmed ansvar fér en 1angsiktigt effektiv placeringspolitik.

Flertalet medborgare torde i ett system med individuellt tvAngsparan-
de och valmojligheter i placeringen foredra en siker forrantning av det
slag obligationsmarknaden erbjuder framfér osikra och till synes speku-
lativa placeringar i aktier. Detta bér i och for sig inte betraktas om na-
gon nackdel. Vi bor efterstriva marknadslésningar som via forrint-
ningen pa lampligt sitt balanserar utbud och efterfrigan p4 kapital i oli-
ka former till de reala behov som finns i samhillet. Om det kan undvi-
kas 4r det ocksd en fordel att inte medborgarna tvingas disponera de
sparade medlen pa sitt som inte forefaller naturliga och motiverade fér
dem sjilva.

Ocksé i framtiden kommer det att finnas mangdubbelt storre behov
av ett sparande som kanaliseras via den traditionella obligationsmarkna-
den &n via marknaden fér nyemission av aktier. Det giller framst den
offentliga upplaningen och bostadsbyggandet. Sannolikheten fér att hu-
vudparten av ett individuellt férvaltat kapital kommer att placeras i rin-
tebdrande papper kan snarast sigas innebira att det blir marknadsmés-
sigt mojligt att lita bygga upp ett fondsystem av storre volym #n annars.
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Dvs. att, 4ven om det inte ar huvudsyftet, fondsparandet kan tillatas er-
sitta en storre andel annars nddvindig beskattning.

Ur effektivitetssynpunkt ar riskerna med ett tvingssparande snarare
de motsatta, nimligen att en pitvingad kapitalférvaltning kan leda till
mindre vil genomtinkta kapitalanvindningar. S& blir fallet om den in-
dividuella fondandelen betraktas som nigon form av gratis spelpolett
som kan disponeras p4 mer eller mindre ideella grunder, exempelvis re-
gionalpolitiskt, for att ridda lokal sysselsittning och liknande. Later
man over tiden bygga upp tvangssparandet till nigra storre volymer,
t. ex. 15 000 till 20 000 kronor per skattebetalare, ir det friga om ganska
betydande ekonomiska maktresurser som sitts i handerna pa medbor-
garna.

Den individuella andelen och en inte alltfér 1ang sparrtid bor emeller-
tid kunna leda till att den storre riskvillighet som ménga individer kan
vara benigna att ge ett kapital av detta slag lika vil kan bli en konstruk-
tiv kraft i samhallsutvecklingen som en konserverande och effektivitets-
hiammande faktor. I de individuella fallen blir det naturligtvis fréga om
an det ena #n det andra. Sett som en defensiv arbetsplatsraddande re-
surs finns det anledning att med fértroende tro att de individuellt for-
valtade medlen kommer att anvindas med storre eftertanke &n om mot-
svarande bedémningar skulle goras centralt med skattemedel.

Med den garanti dettainnebar i botten kan detsnarast finnas an-
ledning att se positvt pA det ekonomiska risktagande som kan komma
att ske med sparmedlen ocksa i de fall de kommer att anvéandas for re-
konstruktion av nedliggningshotade féretag, bildande av 16ntagardgda
foretag och liknande. Medborgarna ges pé si sitt en betydande maktre-
surs som till viisentlig del bor kunna ersétta behovet av statliga ndrings-
politiska insatser savil vad giller mer offensiva som defensiva Atgérder.

Den kritiska faktorn i denna friga giller pA samma sétt som tidigare
om man kan gora sannolikt att en starkt decentraliserad kapitalférvalt-
ning av detta slag kommer att leda till en effektivare naringslivsstruktur
4n om motsvande kapitalbildning sker dver statsbudgeten eller i starkt
centraliserade fonder av typ 4:e AP-fonden.

Vad giller storleken pa det sparande som kan &stadkommas inom sys-
temet menar jag att vi star infér ett val mellan ett mycket begrinsat sys-
tem som enbart 4r inriktat pa att i nigon form forse naringslivet med
riskkapital eller ett storre system som i férsta hand kommer att leda till
att resurser kanaliseras till obligationsmarknaden men ocksé ger mojlig-
het till satsningar inom naringslivet. Ett system av det forra slaget maste
av marknadsmassiga skl sannolikt goras sa litet att det knappast &r mo-
dan virt att laborera med personliga andelar och avkastningsansprak.
Man maste har dessutom ta i beaktande att majoriteten av medborgare
4r skiligen ointresserade av varje form av individuellt aktieagande och
aktieforvaltning.

Viljer man att g4 p4 en mer storslagen 16sning ar det naturligt att iett
forsta led se sparandet som en tvdngsmissig upplaning till statskassan
fér att 16sa de samhillsekonomiska balansproblemen. Med de stora
uppléningsbehov staten under 6verskadlig tid kommer att ha kan de me-
del som hopsparas naturligt ga in som en uppléning fran riksgéldskonto-
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ret till ndgon marknadsmassigt lamplig rdnteniva. Startpunkten for ett
fondsystem skulle darfor ldmpligen kunna vara att konton i riksgilds-
kontoret 6ppnas for de medborgare som kommer att omfattas av syste-
met. Forst i ett andra led 6ppnas moéjligheten f6r den enskilde individen
att om han sé vill 6verféra sina tillgdngar till institutioner (fonder) som
pd olika sétt agerar pA marknaden.

Genom att de fonder som 6nskar dra till sig kapital tvingas att kon-
kurrera med en siker statsrdnta erhdlls en stark inbyggd stabilitet mot
alltfor vidlyftig kapitalanvindning. Balansen mellan aktieplacering och
kapitalmarknaden i 6vrigt vad géller férrintningsansprak kommer inte
att storas. Genom det direkta individuella avkastningsintresset bor det
ocksa vara mojligt att frén statens sida tillata ett mycket hogt individu-
ellt risktagande med det egna “fondkapitalet” utan att det skall behova
riskera leda till alltf6r odvertinkta investeringar. Jag kommer siledes
fram till den nigot paradoxala slutsatsen att en 16sning av detta slag
Oppnar mojligheter till savil ett storre risktagande i kapitalanvind-
ningen som en storre kapacitet i systemet nir det giller att svara for
kopkraftsindragning (dvs. att tillgodose det som i utredningen kallats
kapitalbildningsmalet) 4n om man gor en fonduppbyggnad som enbart
syftar till att forse niringslivet med riskkapital.

Det finns inte anledning att hir gd nirmare in p4 vilka restriktioner
som bor ldggas pad mojligheterna att bilda fonder, dessas placeringspoli-
tik och behovet av kontroll och revision. Malséttningen bor 4nda vara
att s& langt mojligt 6verlata 4t den enskilde att fatta sina egna investe-
ringsbeslut dnda fram till det ldge dar en viktig bevekelsegrund for en
viss kapitalanvandning kan vara att han tror sig kunna paverka sin egen
arbetssituation eller niringslivets utveckling pa den egna orten. Sanno-
likheten for kapitalforluster kan vara ett billigt pris for den makt att pa-
verka samhallsutbyggnaden som p4 detta sitt ges till medborgarna.

Vissa storlekskrav bor dock stillas pa fonderna bl. a. darfér att de
fonder som bildas boér aliggas att inom viss tid kunna aterkopa sina
fondandelar till en p4 nagot sitt bestimd marknadskurs. Det forutsitter
kapacitet att mota den efterfrigan pd omplaceringar som kan upp-
komma med endera nya andelsképare eller férsiljning pA marknaden av
fondens tillgdngar.

Finansiering och beskattning kan naturligtvis arrangeras pa ménga al-
ternativa sitt. En, enligt min mening, lamplig ordning skulle kunna vara
att tvdngssparandet sker via h6jd moms och de 4rliga andelarna gors li-
ka stora per skattebetalae eller liknande. Vid inlésen efter sparrtiden bor
hela det uppkomna kaptitalbeloppet beskattas. Skattesatsen bor di goras
proportionell. Hur hogt denna proportionella skatt bor sittas bestims
bl a. av i vilken grad man vill eller vigar befrimja oansvarighet i med-
lens anvindning. Spontant tror jag att systemet til en beskattning upp
till ca 75 procent utan att allvarliga bieffekter skulle uppkomma vad gil-
ler resursanvindningen. Majlighet kan ocks& ppnas fér viss konjunktu-
ranpassning av skattesatsen. En hog skattesats kan illustrera syftet med
systemet, ndmligen tron att t. 0. m. en pétvingad individuell kapitalfér-
valtning kan vara bittre lampad fé6r dagens ekonomiska problem in om
motsvarande medel skulle tas in 6ver statsbudgeten.
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Fondsparandet och finanspolitiken

Ett fondsystem av det skisserade slaget kan alltsd ocksi vara tinkt som
en pusselbit i finanspolitiken, dvs. man kan se det som ett medel att
uppna det som i utredningen kallats kapitalbildningsmalet. Men det 4r
en slutsats som maste forses med Atskilliga reservationer: Antag att vi
nista ar skulle infora ett tvingssparande av nagot slag. Om vi d4 péstér
att detta sparande ocksi innebdr en nettodkning av sparandet i samhal-
let har vi darmed ocksi pastétt att en annan ekonomisk politik skulle ha
bedrivits vad giller bytesbalans, privat konsumtion och sysselsittning.
Det 4r enligt min mening inget rimligt antagande. Tvirtom bér man se
tvingsparandet som en ersittning for en annars nodvindig skattehdj-
ning. Det finns ingen anledning att tro att graden av ekonomisk at-
stramning skulle bli kraftigare bara for att ett tvAngssparande infors.
Det enda som sker 4r att i stillet for ett 6kat statligt sparande (minskat
underskott) si sker ett tvAngsméssigt enskilt sparande. Medlen for att
astadkomma sparande kan i bdgge fallen vara exakt desamma - t. ex.
momshojning. Vad som skiljer r bara att man byter ut en offentlig for-
mogenhetsforstirkning mot en motsvarande privat féormogenhetsupp-
byggnad (inkl. latent skatteskuld).

I en viss mening kan man ddrmed séga att ett tvAngssparande kan in-
troduceras helt utan kostnad fér den enskilde. Det &r bara en friga om
vem som skall forvalta det sparande som uppkommer vid en under alla
omstiandigheter nodvindig indragning av képkraft. I ett forsta led hin-
der ddarmed samhillsekonomiskt ingenting.

Forst i nista led kan man tala om effekter. Okade traditionella skatte-
intikter kan leda till 6kade offentliga utgifter i forhillande till om staten
tvingas att 14na motsvarande medel fran tvingssparandet.

Tvangssparandet kan i sin tur leda till att pengar tas ut frin kontona i
riksgildskontoret och forstirker investeringsverksamheten inom né-
ringslivet. Forst d4 blir det anledning for skattebetalarna att i nigon
form “betala” for den resurs som tvAngsmissigt satts i deras hander.
Staten maste d4 vid samma sysselsittningsgrad, underskott i bytesbalan-
sen (eller hur man vill formulera de ekonomisk-politiska méilen) strama
at ekonomin via skattehdjningar eller minska utgifter.

Detta gor att jag i dagens lige kan téinka mig ett tvingssparande (som
pa kort sikt inte behéver betalas) som ett ganska lampligt ekonomisk-
politiskt instrument. Om vi nmligen samtidigt har behov av finanspoli-
tisk Atstramning (men tvekar infér att genomféra nodvandiga traditio-
nella skattehdjningar) och expansion av féretagsinvesteringarna, kan
detta ses som ett medel att forsoka dstadkomma den nodvindiga vrid-
ningen.

Med den verkan det kan ha &r det ocksd moijligt att den andel i sam-
hillets totala kapitalbildning som man tvingar medborganrna att ta
emot kan gora det littare for 16ntagarorganisationerna att forlika sig
med en under alla omstindigheter nédvindig neddragning i den privata
kopkraften under de nirmaste aren. Visst plaster pa siren bor kapital-
andelarna 4nd4 kunna ge samtidigt som, i den mén systemet har nigra
investeringsbeframjande effekter, det hela leder till att denna &tstram-
ning inte i samma grad behover g ut dver sysselsattningen.
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4 Avledamoéterna Tage Sundquist och Bert Levin

Sammanfattning

Centern och folkpartiet séger nej till kollektivt dgda lontagarfonder.
Partierna &r inte beredda att medverka till ett system som skulle leda till
att Sveriges storforetag kommer att ha samma #gare. Det 4r oférenligt
med marknadsekonomin. Maktkoncentrationen i néringslivet ska bry-
tas, inte bytas mot en ny.

Det dr viktigt att soka 4stadkomma ett mer spritt 4gande av nirings-
livet. Ett spritt dgande minskar risken fér maktkoncentration. I dagens
ekonomiska ldge dr en dgandespridning ocksa viktig darfor att den okar
toleransen for en hogre 16nsamhetsnivé i néringslivet, vilket 4r nédvin-
digt om Sverige ska kunna ta sig ur sina ekonomiska problem.

Ett samhille, dér alla storre foretag dgs av samma grupp och — i prak-
tiken — kontrolleras av ett ganska litet antal manniskor, kommer pé av-
gorande punkter att vara ett daligt samhélle. Riskerna 4r uppenbara att
konkurrensen sitts ur spel, att ett effektivt resursutnyttjande forsvaras
och att mangfalden i olika avseenden minskar. En viktig aspekt 4r ocksi
att ett sidant samhille kraftigt minskar arbetstagarnas mojligheter att
byta arbetsgivare.

Utredningen redovisar rikneexempel om den nyemissionstakt som r
nodvindig for att Sverige ska kunna ni ekonomisk balans. De visar att
det beh6vs en hojning avlénsamhetsnivan indringslivet som kommer att
vara svar att uppné darfor att nuvarande dgandekoncentration i kombi-
nation med okad l6onsamhet ger mycket sneda fordelningspolitiska ef-
fekter.

En del av 16sningen ligger i att sprida insikten om vikten av en be-
tydande hojning av lonsamhetsnivdn. P4 denna punkt synes betydande
framsteg ha gjorts. Alla ledaméter i utredningen delar uppfattningen att
en hojning av 16nsamheten i niringingslivet behovs for att fa fart pa in-
vesteringarna. Under den tid utredningen arbetat har behovet av en
drastisk 6kning av kapitalbildningen ocksi hela tiden accentuerats ge-
nom den ekonomiska utvecklingen. Om vi inte uppnar en radikal 6kning
av industriinvesteringarna kommer de balansproblem som priglar
svensk ekonomi att kvarsta och forvérras.

En annan del av losningen ligger i att 4stadkomma en stérre spridning
av dgandet, som i sin tur gor det littare att uppnd betydligt hogre och
varaktiga vinster. Ett allmidnt medborgarsparande skulle leda till en av-
sevard dgandespridning.

Att 14ta behovet av okad kapitalbildning leda in pa vigen mot ett mer
centraliserat och byrdkratiskt ekonomiskt system vore édesdigert. Pro-
blemet med den otillrickliga kapitalbildningen ska 16sas i former som
stirker — inte avskaffar — marknadsekonomin. Det allminna medbor-
garsparandet bygger pa att den enskilde sjilv #ger sitt sparande under
spartiden och den avkastning som kan uppsta. Det ir ocksa den enskilde
som avgdr hur sparandet ska forvaltas. Det méaste ske i ett stort antal in-
stitutioner, som konkurrerar med varandra och arbetar enligt marknads-
ekonomiska principer.
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Samhillsekonomisk bakgrund

De olika forslag som forts fram i utredningen om léntagarna och kapi-
taltillviixten har haft flera — och med tiden vixlande — motiv. Det har
gillt maktfragor, fordelningspolitiska fragor och kapitalbildningsfragor
samt ytterligare nigra av mindre dignitet. For nirvarande star kapital-
bildningsmotivet i forgrunden. Diskussionen bor dé utgd frin den bild
av landets ekonomiska svarigheter som utredningen givit i kapitel 5. Det
som dir sigs overenstimmer i stort med den beskrivning av problemen
som har gjorts av t. ex. den senaste lingtidsutredningen.

Otillracklig kapitalbildning

Kapitalbildningen i samhéllet 4r och har en foljd av ar varit otillracklig.
Detta har inte minst gillt industrins investeringar som for 70-talet som
helhet legat pa en allf6r 14g niva och fortfarande ar for 1aga.

Produktiv verksamhet inom niringslivet har haft en for svag lénsam-
het, s 1ag att det till sist borjar bli bred anslutning till uppfattningen att
lonsamheten maste oka kraftigt om ekonomisk balans skall kunna ater-
vinnas.

Med bérjan redan under tidigare artionden har det skett en fortgden-
de urholkning av det svenska naringslivets soliditet, dvs. férhallandet
mellan det egna och det upplédnade kapitalet.

Detta ir utomordentligt allvarligt. I ett ldge nir starkt 6kade industri-
investeringar ir nodvindiga, innebar den otillrickliga soliditeten att nd-
ringslivets investeringsformaga undergrivs, till f6ljd av ett svagt finansi-
ellt underlag.

Det rikneexempel utredningen gjort i kapitel 5 nir det géller behovet
av 16nsamhet och nyemmissioner ger likartade resultat som berdkningar
utforda i andra utredningar.

Nyemissionstakten kan hojas genom o6kad l6nsamhet. Men ocksd
kraftiga 1onsamhetsokningar synes ge en otillricklig hojning av nyemis-
sionstakten. En 16nsamhetsékning som skulle medge en tillrackligt stor
nyemissionstakt for den dnskvirda investeringsutvecklingen ér fordel-
ningspolitiskt oacceptabel med den nuvarande aktieigarkoncentratio-
nen. Om diremot denna koncentration bryts och aktieigandet fir en
mycket bred spridning 6ver flertalet medborgare — pa det sitt som vi be-
skriver nedan — kan de tidigare nimnda huvudproblemen med fordel 16-
sas inom ramen fér marknadsekonomin.

Det gar naturligtvis att genom att vilja andra och mer optimistiska
utgangspunkter for berikningarna f4 till stind en kalkyl som leder till
mindre ansprak pa tillskott av riskvilligt kapital till féretagen. I det eko-
nomiska lige vart land nu befinner sig maste man #nd4 starkt varna for
att bygga den ekonomiska politiken pa de mer optimistiska av de kalky-
ler som &r méjliga.

De kalkyler som utforts av utredningen bygger inte p& nagra 6verdriv-
na krav pa samtidig férnyelse och utbyggnad av den svenska industrins
produktionsapparat. Ju snabbare de ekonomiska forandringarna i var
omvirld gar, desto mer dkar kraven pa att niringslivet genom ny pro-
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duktionsinriktning och nya produktionsmetoder upprétthiller vart
lands internationella konkurrenskraft.

Tillkomsten av ett stort antal s. k. nya industrildnder, vilka arbetar in-
om for Sverige traditionella exportbranscher, stiller stora och 6kade
krav pa en sddan fornyelse av néringslivet.

Det sista artiondets forandringar av foérutsittningarna nir det géller
energiforsorningen okar ocksa investeringsbehovet, dels genom direkta
insatser for energisparande och tryggare energiforsorjning, dels genom
att hojda energipriser i sig reser krav pa andra produktionsmetoder i né-
ringslivet, dels genom att marknader uppstar fér nya produkter och att
dessa marknader kan utnyttjas om svenska féretag bygger ut sin for-
méga att tillgodose de uppkomna behoven.

Vad hir sagts om energiférsorjningens konsekvenser for investerings-
behovet giller i stort ocksd minga nytillkommande miljokrav.

Man méste komma ihag att dven foretag som i dag inte dr borsnotera-
de kommer att behova gora ansprak pa tillskott fran kapitalmarknaden.
Det 4r inte heller sjalvklart att den stora statliga delen av industrin, som
nu far eventuella agartillskott direkt av skattemedel i fortsdttningen en-
bart skall rekrytera riskkapital over statsbudgeten.

Stark koncentration av aktiedgandet

Den helt otillrickliga spridningen av aktiesigandet i vart land forsvarar
en hojd 16nsamhet och en politik som i 6vrigt dr inriktad p& ekonomiska
framsteg.

Detta beror dels pa verkliga fordelningspolitiska svarigheter vid en
stark hojning av 16nsamheten, dels pa rent politiska 14sningar.

Aktiedgandet har breddats avsevirt pa senare &r. Inte minst har olika
stimulanser till aktiesparandet medverkat till denna breddning. Skatte-
fondsparandet harvarit mest betydelsefulltfér denna utveckling. Detta
rubbar dock inte bilden av en mycket stark dgarkoncentration. De upp-
gifter utredningen fatt fram visar att 1 procent av hushallen ager tre fjar-
dedelar av alla aktier som #gs av hushallen. 10 procent av hushallen dger
den aterstiende fjirdedelen av dessa aktier. De resterande 89 procenten
saknar egna aktier.

I en promemoria den 10 juni 1980 till utredningen av naringslivets f6-
retradare i utredningen Robert Alderin, Erland Waldenstrom, Hans
Werthén anférdes ”. .. Vi anser det. .. vara av grundldggande vikt att
astadkomma en bred spridning av dgandet i virt niringliv. En sidan
breddning av dgandet och av det personliga engagemanget kan forvin-
tas 0ka allmédnhetens, och dirmed inte minst 16ntagarnas, intresse och
forstaelse for langsiktig 16nsamhet och expansionsforméga hos véra f6-
retag. Samtidigt uppnads okad delaktighet frdn lontagares och andra
medborgares sida i néringslivets vinster, vare sig dessa tar sig uttryck i
utdelningar eller formogenhetstillvixt.”

Vi instdmmer helt i den bedomningen. Om det skall vara moijligt att
langsiktigt trygga forstdelsen for ekonomins krav pa l6nsamhet i ni-
ringslivet krivs inte bara en okning av aktiedgandet, utan just en mycket
bred spridning av detta dgande.
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Avgorande ir enligt vir mening personligt deldgande i riskkapitalet.
Mer anonyma former av deldgarskap, t. ex. AP-fonder eller andra statli-
ga organ, kollektivt dgda 16ntagarfonder m. m. far enligt vir bedémning
inte alls samma effekter nir det giller att skapa forstaelse for narings-
livets arbetsvillkor.

Heltackande ekonomisk politik nédvéndig

Mojligheterna att tillréckligt snabbt bygga ut och férnya den svenska
produktionsapparaten blir beroende av flera typer av ekonomisk-politi-
ska atgarder.

Den allminna ekonomiska politiken méste ge forutsattningar for en
Skad lonsamhet. Skatteregler kan dndras. Exempel pa detta 4r de lind-
ringar som foretagits i dubbelbeskattningen av aktieutdelningar. Mojlig-
heterna att vidga skattelittnaderna for aktier till sma och medelstora f6-
retag utreds av den s. k. Nordenfalkska utredningen. Kooperationsu-
tredningens arbete bor ocksd ndmnas i detta sammanhang.

Atgiarder kan ocksa vidtas for att direkt stalla riskvilligt kapital till na-
ringslivets forfogande. Exempel pa sddana tgiérder som redan vidtagits
pa forslag av regeringen 4r nya kapitaltillskott till den fjirde AP-fonden
samt inforandet av det s. k. skattefondsparandet.

Det allmidnna medborgarsparande som vi forordar 4r en atgard med
delvis samma syfte som skattefondsparandet och tillskotten till fjarde
AP-fonden. Ett annat exempel som inte strider mot medborgarsparan-
det utan kan kombineras med detta, 4r den tanke pé kollektivavtal om
individuellt gt sparande i aktier, konvertibla skuldebrev m. m. som un-
der utredningens arbete forts fram fran niringslivets representanter. Ett
sadant sparande ir sett frin den enskilde 16ntagarens sida ett individu-
ellt tvdngssparande.

Nir det géller att komma tillrdtta med sparandebristen inom véar sam-
hillsekonomi i stort, kan naturligtvis ett allmdnt medborgarsparande
endast vara ett begransat bidrag. Atgirder som okar produktionen och
Atgirder som minskar det statliga budgetunderskottet genom besparing-
ar pa den offentliga konsumtionen &r andra och, i det storre samman-
hanget, 4nnu viktigare atgérder.

Det allmanna medborgarsparandets syfte 4r att underlitta att vi &ter-
vinner ekonomisk balans, genom att bidra till 6kade industriinvestering-
ar, en industriell utveckling som mojliggdr bittre regional balans, till-
rickliga investeringar i en tryggare energiférsorjning m. m. Detta moti-
verar att det allminna medborgarsparandet tillférs naringslivet frimst
som riskvilligt kapital, men i huvudsak inte skall tillféras den 6vriga ka-
pitalmarknaden, dvs. anvindande fér kop av statsobligationer, bostads-
obligationer m. m.

Lika vil som marknadsekonomins fortbestdnd kan hotas av kollektivt
dgda fonder kan dess fortbestind hotas genom otillrickliga investering-
ar, otillricklig soliditet och bristande forstéelse hos allménheten for en
varaktigt hojd l6nsambhet till f61jd av alltfor stor dgarkoncentration.

Inte minst finns risken att den sjunkande soliditeten férsvagar mark-
nadsekonomin. Lagkonjunkturer eller 6kande internationell konkurrens
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medfor da inte alltid omstrukturering och nysatsningar i ordnade for-
mer, utan snarare konkurssituationer och krav pé statligt 6vertagande av
dgandet. Bristande handlingskraft inom den ekonomiska politiken kan
sdledes ge oss en successiv utveckling mot statssocialism i férening med
ekonomisk stagnation. Den utvecklingen ir lika o6nskad som en fond-
socialistisk utveckling.

Klaras inte néringslivets kapitalforsorning p4 annat sidtt kommer
skattehojningar och arbetsgivaravgiftshojningar i stillet att framtvingas
for att finansiera statliga dgartillskott till olika foretag.

Nagra skdl mot kollektivt dgda fonder

Eftersom utredningen inte kunnat slutforas finns inte nagot eller nagra i
detalj redovisade socialistiska alternativ till 16sningar. Hade sddana lagts
fram inom ramen fo6r utredningen hade de kunnat utsittas for en in-
géende granskning punkt for punkt.

Vi anser inte att ett sédrskilt uttalande i detta betinkande ar den ritta
platsen for en detaljpolemik mot forslag som framforts i den allménna
debatten. Vi nojer oss diarfor med att redovisa ndgra av de mer vigande
principiella invdndningarna mot kollektivt d4gda fonder.

1. Flera av dessa forslag till kollektivt 4gda fonder har varit s& langtga-
ende att de i sjdlva verket syftat till att genomfora en genomgripande so-
cialisering.

Agandet till en dominerande del av de storre och medelstora fore-
tagen skulle mer eller mindre snabbt samlas hos en enda dgargrupp, al-
ternativt hos denna enda dgargrupp tillsammans med staten.

Detta skulle ersdtta privat maktkoncentration med en annan, &nnu
mer langtgdende maktkoncentration. Det skulle sl sonder marknads-
ekonomin och dirigenom forstora ett av de frimsta redskap som vi har
for att nd ekonomiska framsteg.

2. P& socialistiskt hall har man for det mesta motsatt sig att mdnniskor
personligen skulle vara deligare i kapital som forvaltas av ett fondsystem.
Vi delar inte den ideologiskt betingade misstinksamheten mot enskilt
aktiedgande. Vi menar att ett personligt deldgarskap 4r en nodvindighet
om ett fondsystem skall kunna fungera s& att maktkoncentration och in-
effektiv kapitalférvaltning undviks. Skall fonder ta hinsyn till avkast-
ningskrav racker det inte med allmént hallna direktiv frdn statsmakter-
nas sida eller 16sa anknytningr till ATP eller ndgon annan del av det all-
ménna socialférsakringssystemet. (ATP-pensionerna ar exempelvis en-
ligt lag opaverkade av den avkastning som AP-fonderna kan uppna. Att
knyta fonderna till pensionssystemet innebar darfér inte att pensioni-
rerna far det minsta personliga intresse av hur kapitalet forvaltas.)

3. Forslagen om kollektivt dgda fonder innebar i praktiken att man av-
skaffar en fungerande aktiemarknad. Dirmed upphor foretagsekonomisk
effektivitet och konkurrens att vara det framsta kriteriet for anvéind-
ningen av de produktiva resurserna. Aven om fondférslagen med kollek-
tivt d4gande inte uttryckligen 4r avsedda att avskaffa aktiemarknaden, 4r
de utformade som alternativ till en annan niringspolitik, inte som
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komplement. Niringspolitiken i en marknadsekonomi maste skapa sa-
dana allménna villkor for dgande av riskvilligt kapital som frimjar in-
vesteringar i produktiv verksambhet.

Man kan vénta sig att kollektivt dgda fonder i praktiken skulle in-
nebira en niringspolitik som fick en stagnerande eller fortvinande aktie-
marknad till f6ljd. Fondernas overtagande av dominerande #garinfly-
tande skulle d4 ocksa g avsevirt snabbare 4n vad rent mekaniska jim-
forelser mellan de rliga avséttningarna och det nuvarande virdet pa
borsaktierna utvisar.

Att forslagen om kollektivt dgda fonder brukar atf6ljas av forslag om
tvingsmissiga nyemissioner av aktier skall ses mot denna bakgrund.
Tvangsemissionerna ir ett inslag i fondforslagen som enbart gar att for-
klara med att forslagen ér tinkta som socialiseringsatgirder pa en stag-
nerande eller fortvinade aktiemarknad. Det ar darfér man forutsatter att
ménga foretag kommer att vara ovilliga att ha fonder som aktiedgare.
Vore fondforslagen inriktade pa bidra till en expanderande aktiemark-
nad, skulle emissionerna helt och héllet kunna ske marknadsméssigt och
forslag om tvadngsemissioner vara ointressanta och obehovliga.

Vi motsitter oss alla forslag om tvangsmaissiga aktieemissioner redan

av de skil vi hir nimnt. Men vi vill ocksd understryka att det aterstir
att bevisa att sidana tvingemissioner skulle vara férenliga med grund-
lagens krav och andra viktiga principer i vart samhélles rattsordning.
4. Marknadsekonomin hotas i och for sig inte alls av att fackliga sam-
manslutningar dger riskvilligt kapital och dven &r dgare till en del fore-
tag. Det forekommer, och har linge forkommit i Sverige, i kooperativa
och andra former.

Det &r ocksé fullt rimligt att fackliga sammanslutningar vid sidan om
och pa samma villkor som andra grupperingar, kan forvalta riskvilligt
kapital inom ramen for ett fondsystem. Men vi kan inte godta att fack-
liga sammanslutningar, eller nigon annan sirskild grupp i samhillet,
skulle ges ett monopol p4 makten 6ver fondsystemet. Ett sdidant monopol
innebar att maktutévningen skulle vara oberoende av enskilda ménni-
skors stallningstaganden och till stor del av med vilken framging det ka-
pital som anfértrotts fondsystemet i sjilva verket forvaltas. Om ett
fondsystem har mer 4n obetydlig storlek kan ett sidant monopol, t. ex.
for fackliga organisationer, l4dtt medféra maktkoncentration och ett
otillrickligt hinsynstagande till effektivitetskravet i kapitalforvalt-
ningen.

5. Forslag om kollektiva fonder brukar regelmissigt vara utformade sa
att de skulle medféra en overflytining av ndringspolitiska arbetsuppgifter
fran statsmakterna till andra organ. Enligt vir uppfattning ir det statens
uppgift att svara for de avvikelser frin lonsamhetskraven som av olika
skél kan bli aktuella. Man bor vara restriktiv nir det géller att anvinda
skattemedel for att utova en detaljpaverkan pa olika foretags investe-
ringar. Konkurrensen pa kapitalmarknaden 4r en langt effektivare me-
kanism for att styra investeringsmedel till olika foretag.

6. Det har ocksé foreslagits fonder som skulle verka pa t. ex. regional
nivd, men vara inordnade i vart politiska system. En sorts linsso-
cialism” tonar fram.
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Dessa forslag brukar vara inriktade pa regionala fonder med stor na-
ringspolitisk rorelsefrihet och en medelstilldelning knuten till regionens
befolkning, dess inkomster och dyl. En sddan konstruktion skulle géra
néringslivets utvecklingmajligheter i olika delar av landet beroende, inte
bara av rent politiska faktorer, utan ocksi av de redan intraffade for-
skjutningarna i befolkningen mellan olika landsdelar.

Regioner som 4r svaga nir-det giller befolkning och inkomstnivé
skulle d& ha svért att gora sig gillande, dven i de fall dir foretag inom
regionen hade utmirkta utvecklingsmojligheter. 50-, 60- och 70-talens
befolkningsomflyttningar skulle forstérkas.

En sidan tendens att stirka de reda resurskraftiga regionerna pa de

svagas bekostnad skulle forenas med en allmén tendens till att investe-
ringar skulle bedémas mer efter geografiska #n efter affirsmissiga
grunder. Det skulle enligt vir mening vara, inte bara principiellt, utan
dven ekonomiskt tvivelaktigt att forskjuta huvudansvaret for regional-
politiken fran riksdagen till regionala sdrintressen.
7. De regionalpolitiska konsekvenser vi hir patalat ar uttryck for att
forslagen om kollektivt dgda fonder genomgdende ir si utformade att
deras verkstillande ledningar skall vara s& oberoende av lonsamhetskra-
ven att det blir ett storre eller mindre utrymme f6r rent néringspolitiskt
agerande. Det #r frimst av detta skil som de kollektiva forslagen avvisar
ett personligt deldgarskap och enskilda manniskors valmgjligheter mel-
lan konkurrerande fonder.

De kollektivt dgda fonderna skulle darfor innebéra att riskvilligt kapi-

tal, annu mer 4n vad som redan blivit fallet, skulle formedlas till fore-
tagen efter andra beddmningsgrunder &n mojligheterna att anvinda det-
ta kapital pd ett ekonomiskt framgangsrikt sitt. Detta dr inte ndgot att
efterstriva, tvirtom. Kapital i allménhet, och riskvilligt kapital i synner-
het, dr inget vi har i 6verflod. Det dr en knapp resurs. P4 denna liksom
andra knappa resurser méste krav pi en effektiv hushillning stallas.
Marknadsekonomin beframjar att sidana krav stélls. Fondsystem som
ar dgnade att allmént forsvaga lonsamhetetskraven riskerar daremot att
framja dalig resurshushéllning. Foljderna blir da ett mindre konkurrens-
dugligt néringsliv, vilket i sin tur kan hota bade sysselsittning och social
vilfard.
8. Forslag om obligatorisk vinstdelning till kollektivt 4gda fonder har
ofta anvints i syfte att direkt underldtta en socialisering. En vinstdel-
ning anvind i det syftet motsétter vi oss av samma skil som vi 4r an-
hingare av marknadsekonomi och motstandare till socialism.

Nir det géller obligatorisk vinstdelning till kollektivt dgda fonder an-
véand i mer forsiktiga former och i andra syften, si har en sddan frimst
motiverats med att den skulle hélla tillbaka 16nekraven i vissa situatio-
ner och mojliggéra okad 16nsamhet och 6kade investeringar. Om lone-
kraven verkligen minskar genom vinstdelning kan starkt ifrdagasittas.

Under utredningens arbete har en stor energi anvénts for att klarldgga
om vinstdelning i praktiken kunde vintas fa dessa verkningar. Det ma-
terial som har redovisats fér utredningen har snarast pekat i motsatt
riktning. Det innebdr d& att vinstdelning sannolikt skulle minska 16n-
samheten i stillet for att 6ka den. De niringspolitiska foljderna skulle
darfor bli de motsatta mot vad som avsags.
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Vinstdelning med individuella andelar och i det egna foretaget bor
daremot kunna ske efter lokalt avtal.

9. Redan genom sin férekomst i debatten forsamrar forslag om socialis-
tiska lontagarfonder och tvdangsemissioner forutsdttningar for att landet
skall datervinna ekonomisk balans. Det ar nodvéndigt att understryka att
forslag om kollektivt dgda fonder, syftande till en 6vergéng fran mark-
nadsekonomi till socialism, 4r ett av de inslag i samhillsdebatten som
langt mer 4n andra minskar forutsittningarna for det samforstand i po-
litiken och pa arbetsmarknaden som Sverige skulle behova.

10. Forslagen skulle kraftigt belasta statskassan. Arbetsgivaravgifter
som avriknas vid avtalen ger ldgre inkomster — och dirmed ett bortfall
av skatteintdkter till stat och kommun. Med nuvarande budgetunder-
skott maste det givetvis kompenseras med hojda skatter.

Jamfort med skattefondsparandet dr subventionerna till 16ntagarfon-
derna visentligt storre. Lontagarnas egna direkta bidrag till de kollektivt
dgda lontagarfonderna torde begrénsa sig till 25-30 procent. Till over-
végande delen betalas resten av avsittningarna till lontagarfonderna av
skattebetalarna genom att avgifterna och de ddrmed forenade inkomst-
minskningarna ar avdragsgilla samt ddrutéver — via vinstdelningen — av
de borsnoterade foretagens aktiedgare.

Nagra riktlinjer for ett allmdnt medborgarsparande

Det finns starka skil for att ett allmidnt medborgarsparande kan be-
hovas i den ekonomiska politiken under 80-talet. Det innebir inte att vi
i forsta hand onskar anvidnda lagstiftningsvigen for att 16sa 80-talets
problem.

Tvartom vill vi i forsta hand forlita oss till den allménna néringspoli-
tiken och pa en skattelagstiftning som framjar produktivt utnyttjande av
kapital. Dértill vill vi anvdnda oss av stimulanser till aktiesparande. I
linje med den grundsynen har vara partier ocks4 medverkat till inféran-
det av skattefondsparandet och till de vidgade mojligheterna att an-
védnda sig av den foérvaltnings- och sparandeformen. Vid sidan av dessa
atgédrder 4r ett allmént medborgarsparande ett viardefullt komplement.

Nar kapital stélls till naringslivets forfogande, som ett led i den eko-
nomiska politiken, kan det mobiliseras p4 nagra olika siatt. Man kan an-
vanda sig av riksdagsbeslut och av kollektivavtal. Riksdagen kan an-
véanda sig av lagstiftning eller av subventioner till nysparande och om-
placering av sparande.

De avgorande skiljelinjerna i debatten om hur néringslivets kapital-
forsérjning skall forbéttras galler inte dessa olika finansieringsmetoder.
Déremot finns hir flera viktiga, och ibland svara, fragor av mer praktisk
karaktar.

Direkt missvisande ar det att har tala om frivilliglinjer i motsats till
tvangslinjer. Niar man anvénder sig av skattestimulanser anvinder man
sig ndmligen av en blandning av obligatorium och av beslut som fattas
av enskilda individer eller genom kollektivavtal. Exempelvis kommer de
medel som tillférs till skattefondsparandet knutna fondsystem delvis
fran statsbudgeten genom skattereduktionen (ett i lag reglerat obligato-
rium) och delvis fran enskilda individer som har méjligheter och vilja att



SOU 1981:44 Sdrskilda yttranden 205

utnyttja sparstimulansen. Obligatorieinslaget forstarks ocksa av att det
delvis 4r andra individer som #ger det sparade kapitalet 4n de som fi-
nansierat avsdttningarna till fondsystemet.

De avgorande &siktsskillnaderna i fondfragan géller i stdllet om en
agarkategori skall bli den enda eller den helt dominerande 4garen i ni-
ringslivet och konkurrensen och valfriheten dirigenom séttas ur spel.
Dessa fragor avgér om det ekonoiska systemet skall fordndras i socia-
listisk riktning eller om marknadsekonomin tvirtom skall forstarkas.
Forsoker man gora finansieringsmetoderna till en avgoérande ideologisk
fraga gor man det endast littare fér de rent socialistiska krafterna ge-
nom att flytta diskussionen bort fran huvudfriagorna.

Eftersom utredningen inte kunnat slutféras har inte heller ett allmint
medborgarsparande kunnat bli féremél for de ingdende dverviaganden
och den sakliga préovning som alla forslag borde ha genomgatt.

Vi far dirfor begrénsa oss till att ange de pricipiella riktlinjer efter vil-
ka vi menar att ett allmént medborgarsparande bor utformas.

Det 4r angeléget att visa att de verkliga ekonomiska problem, som of-
ta i debatten fAr motivera inférandet av kollektivt dgda fonder, béttre
kan angripas efter andra och radikalt annorlunda riktlinjer. Detta &r
mojligt, dven nar man kraftigt vill oka tillforseln till néringslivet av
riskvilligt kapital, d4ven nidr man satsar pa att forstirka marknadsekono-
min i stéllet for att underminera den och dven nir man satsar pa att
sprida dgandet i stillet for att samla det hos nya maktgrupper.

Det skall nimnas att ett annat forslag vi fort fram under utrednings-
arbetet, s. k. trygghetsfonder, efter regeringsbeslut haller p4 att utredas i
ett annat sammanhang. Vi kommenterar d4rfor inte detta andra forslag.

Allmint medborgarsparande

Ett allmént medborgarsparande innebir i sammanfattning art riksdagen
ar for ar beslutar om obligatoriskt sparande ur inkomsterna efter skatt
(6ver en viss miniminiva), att detta sparande helt och hallet forblir i re-
spektive individs 4go, art individen kan vilja mellan ett stort antal kon-
kurrerande forvaltare hos vilka sparkapitalet kan placeras, att dessa for-
valtare i forsta hand skall placera kapitalet som riskvilliga insatser i né-
ringslivet med syfte att n& basta mojliga avkastning, samt att individen
efter ett antal ars spérrtid &ter kan disponera sparandet och hela tiden
kan disponera avkastningen.

Individuella andelar

Individuella andelar har en verklig inneb6rd bara om ménniskor kan
disponera det sparande de har medverkat till. Sparandet maste visserli-
gen vara spirrat s& manga ar att det far den ekonomisk-politiska verkan
som ir avsikten. Men spérrtiden far inte uppga till ett eller flera artion-
den. DA riskerar man att det personliga deldgandet suddas ut och att vi
far dnnu en form av anonym och opersonlig delaktighet i det riskvilliga
kapitalet. Det 4r ocksi naturligt att avkastningen kan disponeras av in-
dividen hela tiden.
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Ett direkt sparinflytande p4 de férvaltande institutionernas verksam-
het méste sikerstillas. Dessa institutioners organisation dr dock inte lika
viktig som nir det géller fonder som har néringspolitiska handlingsm6j-
ligheter. En vidstrickt etableringsfrihet for forvaltande institutioner in-
nebar ocksa att det kan finnas sddana av mycket olika karaktir. De som
ar knutna till folkrorelser kommer kanske att ha en annan uppbyggnad
dn de som dr knutna till kreditinstititut. Vissa institutioner kommer att
vara uppbyggda enligt den ekonomiska féreningens principer, medan
andra kommer att vara uppbyggda i princip enligt den nuvarande aktie-
fondslagen.

Det finns inget behov av nagra speciella regler f6r hur de férvaltande
institutionerna skall utova sin rostritt i de foretag dir de dger aktier.
Deras dganderitt skall vara densamma som for annat aktieigande. On-
skar vissa institutioner delegera rostritt till 16ntagarorganisationer bor
detta kunna ske och den enskilde ha mojlighet att vilja sidana forvalta-
re som delegerar rostritten. Ett allmdnt medborgarsparande ger ut-
rymme dven for denna typ av inflytande, men dess omfattning avgors
ytterst av hur enskilda individer viljer mellan de konkurrerande forval-
tande institutionerna.

Konkurrens och etableringsfrihet

Valfrihet for individen mellan olika férvaltande institutioner dr av av-
gorande betydelse for att uppritthalla avkastningskravet. Det maéste
darfor finnas en etableringsfrihet for sdédana. Den enskilde skall kunna
vélja mellan dem och dessutom flytta sina tillgodohavanden fran den
ena forvaltaren till den andra. Skulle mot férmodan antalet forvaltare
vara otillrackligt for att upprétthélla en tillracklig konkurrens kan staten
initiera tillkomsten av ytterligare nagra férvaltande institutioner.

Organisationer och kreditinstitut skall kunna bilda aktiefonder som
verkar utan geografiska begransningar. En sddan fond fér inte fa alltfor
stor omslutning. Ett tak bor séttas for hur mycket kapital den vid ett och
samma tillfalle far forvalta. Hirigenom kan forvaltningen spridas pa fle-
ra hinder. Aven en geografisk decentralisering underlittas.

Ekonomiska foreningar fér forvaltning av sparade medel dr en for-
valtningsform anpassad till den mindre och medelstora foretagsamhe-
tens villkor, liksom till konsument- och preducentkooperationen. Den
ger ocksa en mojlighet for sarskilt intresserade ménniskor att i demokra-
tiska former aktivt engagera sig i forvaltningen. Den hér arbetsformen
kan ocksa gilla centralt bildade aktiefonder. Dessa och andra organisa-
tioners medverkan i systemet bygger emellertid pa konkurrens pa lika
villkor, till skillnad frén i forslagen om kollektivt dgda fonder.

Aktiefonderna och de ekonomiska féreningarna bor std under Bank-
inspektionens tillsyn. For att skydda de enskilda spararna maste krav
finnas pa riskspridning.

Vad vi hir foéreslar dr, ndgot forenklat uttryckt, en radikal vidareut-
veckling av det fondsystem som redan existerar i anslutning till skatte-
fondsparandet och som numera innehéller bade centralt bildade fonder
och fonder i anslutning till enskilda foéretag. Inga av dem forindrar det
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ekonomiska systemet som helhet. Ddremot gynnas det av den forbéattra-
de tillgangen pé riskkapital och av den 6kade konkurrensen pa kapital-
marknaden. I bada fallen stirks marknadsekonomin.

Placeringspolitik

Fonderna skall efterstrdva langsiktigt god avkastning. Det 4r uteslutan-
de foretagsekonomiska bedémningar som skall ligga till grund for be-
slutsfattande om placeringar. De individuella andelarna och konkurren-
sen garanterar detta.

Man méste observera risken att de féretag som kan rekrytera kapital
fran borsen kan komma att gynnas pa 6vriga foretags bekostnad.

Det méste betonas att ett allmdnt medborgarsparande skall ses i sitt
sammanhang med en allmént positiv niringspolitik. Andra pagéende ut-
redningar, vid sidan om utredningen om lontagarna och kapitaltillvax-
ten, dr hér av stor betydelse. Det géller bl. a. utredningar om de mindre
foretagens finansiella situation och skatteproblem, kooperationens ar-
betsvillkor m. m.

Det &r allts& helheten som skall befrimja ekonomiska framsteg och
langtifran alla problem kan 16sas eller ens piverkas genom ett allmént
medborgarsparande.

Men #ven inom ett sidant system 4r det mojligt att i viss utstrackning
underlitta kapitalrekryteringen for andra foretag 4n de storforetag som
bedrivs i aktiebolagsform. Forvaltning i ekonomiska foreningar, dvs. i
kooperativa former och efter lokala initiativ, &r en méjlighet som &r an-
passad dven till foretag av begransad storlek och till sammanslutningar
av sddana foretag. Men det bor ocksé vara mojligt att kapital dven i and-
ra former skall kunna férmedlas till mindre och medelstora, kooperativa
m. fl. foretag, frimst i form av 1an. Det bor t. ex. kunna 6vervigas om
regler kan inféras enligt vilka vissa delar av de forvaltade medlen skall
placeras t. ex. i olika s. k. mellanhandsinstitut. Aven hér bér dock de
férvaltande institutionerna ha valméjlighet mellan olika alternativ, si
att de kan placera sina anfortrodda medel med héinsyn till avkastnings-
kraven.

Finansiering

Nar det géller hur sparandet skall beriknas vill vi for det forsta avvisa
arbetsgivaravgifter som berikningsbas med hinsyn till naringslivets
konkurrenskraft. Vi vill ocks& avvisa finansiering som delvis sker med
hjalp av statsbudgeten. Det stora budgetunderskottet utesluter sidan fi-
nansiering.

Dessa krav innebir att de flesta finansieringsformer som har diskute-
rats for ett fondsystem blir inaktuella nir det giller ett allmint med-
borgarsparande.

Detta innbér i sin tur att den i debatten mycket vanliga frigan om vil-
ka foretag som skall omfattas av en avgiftsplikt blir inaktuell i vart for-
slag. Den moijlighet som 4terstdr, och av flera skl ar lampligast, 4r att
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det allmdnna medborgarsparandet omfattar individer, och inte foretag
eller andra arbetsgivare.

Sparandet bor ske ur inkomsterna, och for att statsbudgeten inte skall
belastas, ur inkomsterna efter skatt. Eftersom sparandets omfattning
rimligen bor variera med sparférméagan bor man undanta inkomster un-
der en viss miniminiva.

Utgéangspunkten &r att vi maste hélla igen pa offentlig och privat kon-
sumtion till férmén for utvidgade produktiva investeringar i naringsliv
och energif6rsorjning. Detta motiverar ocksa att dessa tillskott till na-
ringslivets kapitalforsorjning tillkommer direkt genom att vi avstar frin
konsumtionsméjligheter. Aven detta talar for ett sparande direkt ur de
personliga inkomsterna efter skatt.

Okade industriinvesteringar och energiinvesteringar &r inte bara en
lontagarfraga. Det ar ndgot som ligger i alla medborgares intresse. Detta
talar for att alla inkomsttagare, oavsett om de 4r anstillda eller inte och
oavsett om de &r fackligt anslutna eller inte, likabehandlas. De deltar i
sparandet och blir deldgare i det riskvilliga kapital som uppstar. Dér-
igenom blir det friga om ett medborgarsparande snarare an ett 16nta-
garsparande. Det skulle ocks& vara orittvist om kapital-, fastighetsin-
komster m. m. skulle ldmnas 4t sidan och 16ntagarna ensamma sta for
dessa bidrag till den nodvindiga kapitalbildningen i niringslivet. Aven
detta talar for att man viljer ett sparande ur de personliga inkomsterna i
stallet for 6kade avgifter pa foretag och andra arbetsgivare.

Denna enkla 16sning visar f6r varje medborgare exakt vad det ar friga
om, nidmligen att vi alla avstdr frdn konsumtion for att frdmja den ekono-
miska utveckling vi alla dr beroende av. Ett allmdnt medborgarsparande
skiljer sig frin s& gott som alla andra forslag i fonddebatten genom att
man avstér frin sddan konstruktioner som ger upphov till forestéllning-
ar om att det egentligen 4r ndgon annan som betalar.

Ett allmént medborgarsparande, med individuellt 4gande 4r omojligt
att i efterhand ge en socialistisk inriktning. En foérandring i socialistisk
riktning kommer namligen att krdva att man totalt river upp systemet
och undanréjer det enskilda dgandet.

Organisation

Véar uppfattning dr att man for férvaltningen inte bér anvinda sig av
négra helt nya och oprévade konstruktioner. Tviartom bér man bygga vi-
dare pa s&dana former av kapitalférvaltning och foretagande som har en
tradition i Sverige och redan har visat sig kunna fungera. Inom ramen
for en vidstrackt etableringsfrihet bor dérfér forvaltande institutioner
kunna bildas dels "uppifrdn”, i former som nira anknyter till de nuva-
rande aktiefonderna, dels ”nerifrdn” i former som néra anknyter till ar-
betsformerna inom kooperationen (dvs. med utnyttjande av den ekono-
miska foreningens huvudprinciper).

For att minska hanteringskostnaderna boér det allménna medborgar-
sparandet ske i anslutning till inbetalandet av inkomstskatt. Men det
forblir 4nd4 ett sparande som stannar i den enskilda ménniskans &go.
Nir det géller férvaltningen av de medel som sparas tdnker vi oss nir-
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mast en utvidgning av det fondstystem som redan inrittats for att klara
av forvaltningen i samband med skattefondsparandet. Liksom i det sam-
manhanget bor alltsi det allmdnna medborgarsparandet lampligen ka-
naliseras genom sérskilda institutioner. Det innebér att det starkt sprid-
da dgandet kan forsenas med en foérvaltning och ett utévande av dgande-
ansvaret som 4 ena sidan ar si decentraliserad att konkurrensen och
mangfalden pa kapitalmarknaden 6kar, men 4 andra sidan ir si pass
samordnad att forvaltarna kan ha erforderlig kompentens for att skota
aktieforvaltningen.

Rent praktiskt kan den enskildes val mellan olika aktiefonder och
ekonomiska féreningar ldmpligen ske i anslutning till sjalvdeklaratio-
nen. Att aktiefondernas och de ekonomiska féreningarnas forvaltning av
anfortrodda medel sker enligt avkastningskriterier, tryggas av att indivi-
den kan undandra sitt sparkapital frin den som inte forvaltar det pa ett
tillrackligt bra sitt. Det kan antas att massmedia hdr kommer att svara
for viktiga informationsinsatser.

Aktiefonder och medborgarsparande

P4 grund av de stora likheterna nir det giller sjilva férvaltningen och
fondorganisationen, innebidr en lagstiftning om sparande i princip en
kraftig utvidgning av det nuvarande skattefondsparandet. Nar man skall
ta stillning till en sidan utvidgning maste man utgd frin den ekono-
miska bakgrundsbeskrivning som vi refererade ovan. Man maste sarskilt
se till mojligheten att tillrickligt snabbt oka det riskvilliga kapitalet, s&
att soliditeten och industriinvesteringarna samtidigt kan 6ka i férhallan-
devis snabb takt under nigra &r framoéver.

Andringar i reglerna for skattefondsparandet har inneburit att dess
omfattning kunnat 6ka visentligt jamfort med den mycket laga niva
som uppndddes i borjan. Det ar emellertid oundvikligt att det skulle val-
la flera problem om man forsokte att genom enbart skattestimulanser
Oka inséttningarna till detta fondsystem med ytterligare miljardbelopp.

Detta skulle sannolikt kriva att de statliga bidragens andel av insitt-
ningarna skulle behova 6kas dnnu mer. Detta blir problematiskt i ett 14-
ge ndr det 4r angeldget att minska budgetunderskottet. De rent fordel-
ningspolitiska problemen skulle ocks& 6ka. Medan de hittills varit gan-
ska smd skulle de raskt kunna bli stérre, om man dnnu mer hojde det
hogsta sparbeloppet per ménad och samtidigt hojde statsbidragets andel
av insdttningarna.

P& nagra 4rs sikt blir det ocks4 ett problem att den som deltagit i spa-
randet under fem ar darefter kan fa fortsatta bidrag fran statsbudgeten
utan att sjilv gora nagra fortsatta nettoinbetalningar till fondsystemet.
Detta resultat uppnas genom att de pengar som efter spérrtidens utging
far tas ut ur fondsystemet ater inbetalas till detsamma och en andra
géng ger skattestimulanser. Detta forhillande kommer sannolikt, obe-
roende av de partipolitiska motséttningarna i frigan, att efter en femérs-
period nodviandiggora en dversyn av skattesparandet. En sddan kan gora
det svart att samtidigt kraftigt 6ka nettoinbetalningarna till fondsyste-
met.
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Vidare ingar det i férutsittningarna for en stimulans till aktiesparan-
det att man stimulerar sivil nysparande som omplaceringar av sparka-
pital. Detta kan utan tvekan forsvaras eftersom sparande i form av ak-
tier fyller en viktig funktion i samhéllet. Men samtidigt innebér det att
man ocksi tvingas premiera omflyttningar inom aktiesparares innehav
av riskvilligt kapital. Bidragen fran statsbudgeten kan ju erhéllas genom
att den enskilde siljer aktier och vanliga aktiefondandelar och i stéllet
forvirvar andelar i det skattefondsanknutna sparandet.

Slutligen sprider visserligen ett stimulerat aktiesparande dgandet av
aktier. Men spridningen r inte tillrickligt snabb och bred. Vi uppnar
inte skyndsamt malet att aktieigandet skall vara sa spritt att forstaelsen
f6ér nédvindigheten av héjd l1onsamhet pa allvar underlattas.

Dessa synpunkter innebdr inte att skattefondsparandet ar i princip
felaktigt eller att det inte fyller sina ekonomisk-politiska syften. Hade
det varit pa det sittet hade vi inte medverkat till dess inférande. Skatte-
fondsparandet bér uppskattas efter fortjanst utan att man dverdriver
dess obestridliga positiva effekter. Vi bor darfér inte avsta frdn andra at-
giarder av olika slag som kan behovas for att sikra en hojd soliditet i né-
ringslivet och dérigenom stirka marknadsekonomins stéllning.

Ett allmint medborgarsparande kan endast motiveras s linge dess
syften, en kraftig breddning av aktieigandet, forbattrad tillgdng pa risk-
kapital och héjd 16nsamhet, 4nnu inte 4r uppnidda. Ett allmént med-
borgarsparande bor darfor inte ses som ett permanent system, vilket
skiljer det fr4n ménga andra av de forslag som forts fram i den s. k.
fonddebatten. Framging fér ett allmént medborgarsparande innebdr att
det kan avskaffas. Eftersom det 4r ett inslag i den ekonomiska politiken
maste dess utforming ocks& fortlopande prévas utifradn de krav denna
politik vid varje tillfalle staller.

5 Av ledaméterna Robert Alderin, Anders Réttorp och
Erland Waldenstrom

Enligt den for utredningen géllande arbetsplanen skulle dess slutrapport
ha omfattat férutom de nu publicerade fem kapitlen ocksé ett sjitte ka-
pitel, vari skulle ha diskuterats principerna for olika fondsystems finan-
siering, organisation och placeringsverksamhet. Dirutéver planerades
ett sjunde kapitel, som i enlighet med direktiven skulle innehallit kon-
kreta forslag till fondkonstruktioner.

Begriansningen av utredningens slutrapport till enbart de fem foérsta
kapitlen innebir att praktiskt taget alla grundliaggande principfrégor ro-
rande lontagarfonder uteslutits ur rapporten. Denna begransning av
rapportens inneh4ll har 4n mer markerats genom utredningens beslut att
genom omrostning i sista stund utesluta en redogorelse for den principi-
ella debatten och kritiken av tidigare lontagarfondsforslag liksom en an-
alys av de fordelningspolitiska fragestdllningarna kring lonsamhet och
kapitalbehov i niringslivet. Vi hinvisar i dessa frégor till vara sirskilda
reservationer.

Eftersom utredningen inte presenterar nigra egna 6verviganden eller
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forslag saknar vi anledning att i detta yttrande inga pa nigon detaljerad
analys eller kritik av de nu aktuella l6ntagarfondsférslagen. Vi nojer oss
med att kortfattat ange var syn pa nigra av de viktigaste principiella fra-
gestéllningarna sddana dessa framkommit dels i utredningens direktiv,
dels i den omfattande fonddebatten.

Termen “l6ntagarfonder” har i detta yttrande reserverats fér fonder
utan individuellt deldgande, uppbyggda genom avgifter pa féretagens
vinster och/eller arbetskraftskostnad, av den typ som LO/SAP presen-
terat 1975/76, 1978 och 1981 och 4ven TCO:s ledamot i utredningen
lagt fram offentligt i januari 1981. Vi sétter ordet inom citationstecken
for att markera dels att det rér sig om en mycket speciell typ av fonder,
dels att beteckningen satillvida dr oegentlig som dessa fonder endast till
mindre del finansieras med 16ntagarnas medel — det ror sig i huvudsak
om skattebetalarnas pengar — samt att lontagarna inte har ndgon andel i
vare sig fondernas kapital eller avkastning,

Nagra marknadsekonomiska forutsdttningar

Den svenska ekonomin 4r en marknadsekonomi. Denna utmirks av ett
decentraliserat beslutsfattande i ekonomiska frigor med ménga obe-
roende beslutsfattare som representeras av bade hushall och foretag, ba-
de konsumenter och producenter, kapitalférvaltare m. fl. En effektiv
marknadshushéllning férutsétter ocksd en fri foretagsamhet, dvs. att det
kan komma in nya producenter pa lika villkor pa varje delmarknad.
Detta kraver i sin tur forekomsten av bade stora och sma féretag med
manga olika dgargrupper samt goda betingelser f6r nyetablering av fore-
tag.

En vil fungerande marknadsekonomi forutsitter vidare att de minga
besluten i ekonomin baseras p& god information om de samhillsekono-
miska kostnaderna. Konsekvenserna fér individer och féretag av deras
beslut méste avspegla de faktiska kostnaderna. Foretag och kapitalfor-
valtare som fattar beslut med betydande konsekvenser fér andra, maste
ha klara och entydiga beslutskriterier. I vilken grad dessa uppfylls maste
kunna observeras och foranleda konsekvenser for beslutsfattarna. Det
bor finnas mekanismer som automatiskt ger sanktioner mot féretag och
kapitalforvaltare med 14g maluppfyllelse.

Dessa regler galler ocksa for fondsystem om dessa ska vara férenliga
med marknadsekonomin. Sddana system mdste bestd av minga obe-
roende fonder som konkurrerar om sparkapital och placeringsobjekt
med andra fonder och kapitalférvaltare p4 lika villkor. Det krivs entydi-
ga kriterier i fonder och féretag som ger information om effektiviteten i
fondernas medelsforvaltning. Det krivs ocksa sjilvreglerande styrmeka-
nismer.

Det ekonomiska utgdngsldget

Som framgar av kapitel 5 i slutrapporten har vi idag allvarliga balans-
brister i den svenska ekonomin. VAr internationella konkurrenskraft har
forsvagats kraftigt, med fallande marknadsandelar som £6ljd. Produktio-
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nen i den utlandskonkurrerande delen av niringslivet har sjunkit, 16n-
samheten har allvarligt forsvagats. Investeringarna ligger p4 en mycket
lag niva.

Trots den svaga produktionsutvecklingen har bade offentlig och pri-
vat konsumtion fortsatt att vixa. Det gor att konsumtionsnivan idag &r
avsevirt hogre 4n var produktion tilliter pa 14ng sikt. Samtidigt som vi
har ett stort underskott i bytesbalansen dr investeringarna for sma for
att vi i framtiden ska kunna béra upp den nuvarande konsumtionsnivan.

Den offentliga sektorn uppvisar ett stort och snabbt vixande sparan-
deunderskott. For nirvarande #r detta underskott lika stort som under-
skottet i bytesbalansen. Eftersom den privata sektorn totalt sett inte
uppvisar nigot sparandeunderskott, betyder detta att det samlade fi-
nansiella sparandeunderskottet i Sverige dr av samma storlek som un-
derskottet i den offentliga sektorn.

For att komma tillritta med obalansen finns det i princip tva vigar
att vilja. Antingen kan den utlandskonkurrerande sektorns produktion
hojas eller méaste konsumtionen, savil privat som offentlig, sinkas. Det
rader stor enighet i Sverige om att l4get kréiver att bdda dessa vigar ut-
nyttjas men att vi i férsta hand bor soka aterstilla balansen genom okad
produktion. Det avgorande for i vilken utstrickning detta kan ske ar hur
Sveriges internationella konkurrenskraft och 16nsamheten i den utlands-
konkurrerande delen av niringslivet utvecklas.

En industriell expansion kréver ocksé en vil fungerande arbetsmark-
nad, si att de expansiva, konkurrenskraftiga och 16nsamma féretagen
kan rekrytera personal. Den forutsitter vidare goda tillvaxtbetingelser
for de mindre foretagen, sivil redan existerande som nyetablerade. Det
4r i stor utstrackning dar som nya idéer och produkter utvecklas. Darfor
ar Atgarder som foretradesvis tar sikte pd att forbittra betingelserna for
storforetagen, utan att foretagsklimatet i vid omfattning forindras, otill-
rickliga.

Ett allmént sparandeunderskott i ekonomin, visentligen koncentrerat
till den offentliga sektorn, innebir inte — i motsats till vad som gjorts
gillande av foresprakare for “lontagarfonder” — att det behover fore-
ligga nagon brist i tillgdngen pa externt riskkapital i naringslivet eller att
en sidan brist kan befaras bli nagot avgérande hinder fér en industriell
expansion. Det ror sig i samhéllsekonimin om mycket sma belopp. Det
arliga behovet av tillskott pa riskkapital vid en snabb industriell expan-
sion under 80-talet beriknas inte uppgé till mer én t. ex. en femtedel av
vad vi i Sverige ldgger ut pa vin och sprit. Det 4r mindre &n en procent
av den privata konsumtionen. Det 4r bara nigra promille av de privata
hushéllens samlade formogenheter.

Det ir en helt dominerande uppfattning hos féretridare for industri-
foretag och kreditmarknad att behovet av externt riskkapital i vira fore-
tag ska kunna fyllas pA normala, marknadsekonomiska vigar vid en for-
bittrad konkurrenskraft och Aterstilld 16nsamhet for svenskt néringsliv.
Nagot sakligt beligg for att sa inte dr fallet eller for att hir skulle fore-
ligga ett problem som kunde motivera “16ntagarfonder” har oss veterligt
inte presenterats pa nagot hall. I vart fall har nagot sidant beldgg inte
framlagts av utredningen, vare sig i dess nu publicerade rapport eller i
den 6vriga delen av dess arbetsmaterial.



SOU 1981:44 Sdrskilda yttranden 213

Mal och medel

I lontagarfondsdebatten har angivits ett stort antal delvis motstridiga
mél som faller inom ett mycket brett omrade av allminpolitiska och
ekonomisk-politiska fragestdllningar. I utredningens rapport liksom
ocksd hittills i den allménna debatten saknas praktiskt taget helt en
grundlaggande maélsittningsdiskussion som klart anger vad eventuella
fondkonstruktioner egentligen ska tjéna for syften. Inte heller har man,
vare sig i utredningsrapporten eller i den allménna debatten gitt in pa
ndgon mal/medel-analys som skulle kunna besvara frigan i vad mén in-
rittandet av fonder 4ar den bésta vigen for att ni angivna mal.

Fran vara utgangspunkter finner vi det angelédget att i dessa samman-
hang prioritera féljande tvd malomraden:

1. Ar framja en kraftig och uthallig tillvéixt i produktion, investeringar
och sysselsdttning inom niringslivet, sirskilt i den utlandskonkurre-
rande delen, samt att pa bred front forbittra betingelserna i var
marknadsekonomi for produktiv verksamhet, med sérskilt inriktning
pé att underlitta strukturanpassning och frimja innovationer och
nyetableringar inom savil stora som sma foretag.

2. A dstadkomma en visentlig spridning av aktieigandet i naringslivet
och dérigenom ocksa en spridning av det pa dgandet grundade infly-
tandet samt art darigenom &stadkomma 6kad delaktighet hos 1onta-
gare liksom hos alla medborgare i féretagens kapitalbildning.

Tillvaxt och flexibilitet

Det forsta malomradet — tillvixtmalet — maste visentligen bygga pa for-
battrad l6nsamhet och forstirkt internationell konkurrenskraft i vart na-
ringsliv. Utrymmet medger inte nigon detaljerad diskussion, men vi vill
dock understryka att ett uppfyllande av dessa mal stiller visentliga krav
bade pa den ekonomiska politiken och pa 16nebildningsprocessen. De
angivna mélen innesluter ocksa viktiga restriktioner pd hur eventuella
fondsystem kan utformas s& att de inte riskerar att ytterligare férvirra
de problem som man avser att avhjilpa. De aktuella forslagen till ”16n-
tagarfonder” leder genom avgifter pa foretagen till simre 16nsamhet och
forsamrad internationell konkurrenskraft. Sarskilt hart drabbas de ut-
landskonkurrerande féretagen i det fall man skulle genomféra en per-
manent och 6vergripnde vinstdelning. En sddan leder alltid till 6kade
kapitalkostnader och ddrmed ldgre investeringsniva och produktionstill-
vixt — allts& en utveckling rakt motsatt den som bor efterstriavas.

Den djupgiende krisen i vir ekonomi 4r emellertid inte avhjilpt en-
bart genom att man skapar bittre tillvixtbetingelser for befintliga fore-
tag. Utvecklingen i var omvirld stéller obonhorliga krav pa en omfat-
tande strukturforandring inom vért naringsliv, som forutsétter anpass-
ningsformaga, flexibilitet och nyforetagande. Vi behover starkt forbatt-
rade incitament for produktiv verksamhet i vid omfattning.

Detta galler ocksa forhéallandena pa kapitalmarknaden. Lig 16nsam-
het, hog inflation och of6rménliga skatteregler har bidragit till att gora
det allt mindre formanligt for foéretag och individer att spara och sarskilt
att spara i produktiva former, bl. a. i aktier. Samtidigt har ur samhalls-
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ekonomisk synpunkt ogynnsamma sparbeteenden, som att leva pa ldn
och placera pengar fér icke produktiva dndamal, blivit alltmer f6rménli-
ga. Vissa av de ekonomiskt-politiska atgirder som krévs for att skapa
bittre betingelser for samhillsnyttigt sparande i produktiv verksamhet
berors nedan i samband med vara forslag om dgarspridning.

Det #r beklagligt att den nu publicerade utredningsrapporten inte in-
nehaller nigra som helst forsok till en analys av olika fondkonstruktio-
ners ekonomiska, politiska och allmént samhilleliga konsekvenser. Vi
vill i detta sammanhang endast understryka att ingen av de grundlig-
gande forutsittningar for en effektiv marknadsekonomi, som ovan re-
dovisats, synes oss uppfyllas av de aktuella forslagen till “l6ntagarfon-
der”. Tvirtom innebir dessa en utveckling som i visentliga avseenden
leder bort fran marknadsekonomins grundférutsittningar. Genom den
radikala omstruktureringen och kollektiviseringen av dgandet i svenskt
niringsliv samt genom pAafrestningar, som systemet via avgifter utsatter
lontagare, foretag och skattebetalare for, riskerar de dessutom att hos
savil stora som sma foretag forsvaga viljan till investeringar, risktagan-
de och nyetableringar.

Agarspridning och dgarmakt

Det andra prioriterade méalomradet omfattar en rad delmél som varit
starkt framtridande i fonddebatten och som ankutits till begrepp som
agarspridning, maktkoncentration, l6ntagarinflytande och fordelnings-
politik. Utrymmet tillater oss endast att kort kommentera dessa spors-
mal i anslutning till utredningsrapporten och den aktuella debatten. Vi
hinvisar i 6vrigt till den 1976 framlagda utredningen “Foretagsvinster,
kapitalforsorjning, lontagarfonder” som p4 Arbetsgivareféreningens och
Industriférbundets uppdrag utférdes av en grupp foretradare for
svenskt niringsliv och ekonomisk vetenskap och dar hithérande frégor
ingéende behandlas.

Aktiedgandets struktur

Att dstadkomma en jimnare férdelning samt allmin breddning av aktie-
dgandet har i fonddebatten utgjort en mélsittning som tillmitts stor vikt
och om vars énskvirdhet en betydande enighet tycks rdda. Daremot f6-
religger djupgdende skiljaktigheter bide nir det galler konsekvenserna
av en sadan reform och om sittet for dess genomforande.

I var skrivelse till utredningen av den 10 juni 1980 betecknade vi en
bred spridning av #gandet som en friga av grundliggande vikt for vért
niringsliv. En sidan breddning av 4gandet och av det personliga enga-
gemanet kan férvintas oka allménhetens och dirmed inte minst l6nta-
garnas intresse och forstaelse for lingsiktig lonsamhet och expansions-
formaga hos vira foretag. Detta skulle kunna bli ett betydelsefullt bi-
drag till den anda av intressegemenskap och samférstind som numera
sa allmint inses vara nédvindig for att vi ska kunna losa véra krispro-
blem.

En breddning av det individuella aktiesigandet skulle vidare medfora
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att Iéntagare och 6vriga medborgare i motsvarande man blir direkt del-
aktiga i néringslivets vinster, vare sig dessa tar sig uttryck i utdelningar
eller i formogenhetstillvaxt. Aven detta ir ett i fonddebatten starkt ut-
talat 6nskemél som ocksd kommer till uttryck i utredningens direktiv.
Det har sérskilt dberopats i stabiliseringspolitiska sammanhang, som ett
medel att vinna lontagarnas acceptans av den nodvindiga 16nsamhets-
forbattringen i vara foretag.

Vi vill understryka att inget av de nu angivna syftemilen med ett
breddat aktieigande kan uppnés med de aktuella forslagen till ”16nta-
garfonder”. Ett system med kollektiva lansfonder ger ingen anstilld na-
got personligt engagemang eller intresseanknytning till sitt foretag, ej
heller nigon delaktighet i foretagets formogenhetstillvixt. ”Lontagar-
fonder” skulle i sjilva verket leda till att den breddning av det individu-
ella aktieagandet som dock skett under hela efterkrigstiden och nu sker i
okad takt, skulle ersittas av en pa sikt helt dominerande kollektivisering
av aktiedgandet i véara foretag.

Aktiespridning och inflytande

Som en tredje effekt av ett breddat aktieagande skulle man, som ocksé
understrukits i var nyss nimnda skrivelse till utredningen, uppna en vid-
gad delaktighet fran l6ntagares och medborgares sida i det pa dgandet
grundade inflytandet, alltsd en reell maktspridning.

Att, som skett i utredningens kap 5, s6ka mita maktkoncentrationen i
niringslivet genom att ange det antal personer som tillsammans bildar
majoritet pd de borsnoterade foretagens bolagsstimmor ger knappast
nagon relevant upplysning om de faktiska problemen. Det finns storre
anledning att fasta vikt vid de aktiedgande institutionernas (investment-
bolag, forsikringsbolag, 4:e AP-fonden m.m.) alltmer dominerande
stallning. De svarar i flertalet borsforetag for majoriteten av rostetalen
pa bolagstimmorna.

I vart land liksom i 6vriga linder med fri marknadsekonomi méste
man riakna med att det aktiva dgarinflytandet i det enskilda foretaget i
regel utovas av ett relativt begrinsat antal dgargrupper, som har inte
bara de erforderliga resurserna utan ocksé det uthélliga intresse och den
professionella kompetens som krivs for att ta ett aktivt 4garansvar. Det
ur maktspridningssynpunkt visentliga ar att dessa ’kontrollaktiesgare”
inte ar for fa eller vixer sig for stora, att de inbordes ar oberoende och
konkurrerar med varandra samt att de representerar bredast mojliga
skikt av individuella aktiedgare.

Det ar genom formedling av dylika aktiedgande institutioner — de ma
har karaktéiren av investmentbolag, aktiefonder, féretagsanknutna spar-
fonder etc. — som en genomgripande breddning av det individuella aktie-
dgandet kan leda till att stora grupper av lontagare och medborgare i all-
minhet far ett reellt dgarinflytande. Darmed erhalles ocksi en verklig
maktspridning samtidigt som aktiemarknadens funktion forstarks.

Det har i debatten med oritt gjorts gillande att niringlivet skulle vara
fientligt till varje form av lontagarnas 4garinflytande och att man kate-
goriskt “sdger nej till fonder”. Vad niringslivet enligt var uppfattning
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kategoriskt maste siga nej till dr “lontagarfonder”. Dédremot motsitter
sig naringslivet ingalunda de manga slag av aktieigande institutioner
som sa framgangsrikt utvecklats inom ramen for var marknadsekonomi.
Som vi nyss pApekat betraktar vi dem som naturliga instrument for att
kanalisera ett breddat aktieigande i former som mojliggor ett reellt
igarinflytande och maktspridning. En viktig forutsittning hévidlag &r
att sadana institutioner fritt och pa lika villkor ska kunna bildas av in-
divider, foretag och organisationer och att aktiespararna i sin egenskap
av deligare ytterst ska ha det avgorande inflytandet 6ver placeringspoli-
tiken. Det 4r ocksa visentligt att spararna fritt kan vilja den fond till
vilken de vill anfértro sina medel samt att de ska kunna ge uttryck fér
sin uppfattning om fondens forvaltning genom att fritt kunna byta fond.

Ett sddant system skiljer sig i grundliggande avseenden fran de aktu-
ella forslagen till ”16ntagarfonder”. Dessa har inga individuella deldgare
som, med utgingspunkt i omsorgen om egna sparmedel, kan utdva styr-
ning och kontroll 6ver medelsférvaltningen. “Lontagarfonderna” har i
sjdlva verket karaktiren av sjélvéigande och sjilvstyrande stiftelser. Den
individuelle 1ontagarens 4garinflytande 4r hér helt eliminerat. I forelig-
gande forslag finns inga sparrar for dessa fonders storlek eller makt — i
motstats till vad som enligt lagstiftning galler for aktiefonder. De dr
tvirtom tillforsikrade resurser som gor det mojligt for “1ontagarfonder-
na” att pa fa ar bli dominerande aktieégare i flertalet av vira borsnote-
rade foretag. Vi finner det nirmast utmanande nir man i detta samman-
hang hivdar att man vill ’rdda bot pa maktkoncentrationen i nérings-
livet”.

Fordelningpolitiska fragor

I fonddebatten har det, sirskilt p& senare tid, varit ett centralt argument
att ”lontagarfonder” ar nodvindiga fér att en 6kad 16nsamhet i nirings-
It i vara “fordelningspolitiskt acceptabel”. Argumentet har sarskilt
".om..it till anvindning for att motivera att en avsevird del av fonder-
nas medel enligt foreliggande forslag ska erhéllas genom tvangsvis be-
skirning av de mest framgéngsrika foretagens vinster. Varken i debatten
eller i utredningens rapport har man emellertid gjort nigot forsok att
konkretisera inneborden av detta férdelningspolitiska problem. Vi hin-
visar i denna fraga till var reservation till utredningens kap. 5.

Som framgér av reservationen skulle fér en hoginkomsttagare med
s:ort aktieinnehav — den kategori som i allménhet pekas ut i debatten —
den reala avkastningen med nuvarande skatteregler och inflationstakt
vara negtiv dven vid en s pass rejil 16nsamhetsforbittring i foretagen
som till 6 % real avkastning pa eget kapital efter skatt. For 1ontagarhus-
hall i normala inkomstligen med ett litet aktieinnehav — de hushall som
far den hogsta procentuella avkastningen — kan vid en dylik 16nsamhets-
niva realrintan bli uppat 4 %. Det betyder att dessa smaspararhushall
far ett antal hundalappar for sitt samhallsnyttiga sparande. Det &r svart
att inse att detta skulle kunna betecknas som ”fordelningspolitiskt oac-
ceptabelt”.

Kinslan av att det skulle innebira ett férdelningspolitiskt problem”
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att 4terge vart naringsliv den 16nsamhetsnivd som 4r nodvéndig for att
mojliggora balans i ekonomin forefaller oss mera vara en reflex av aktie-
dgandets ojamna fordelning d4n av nagon forestillning om att avkast-
ningen pd sparandet i aktier sakligt sett skulle bli for hég. Den omstin-
digheten att en s& pass stor del av aktiedgandet varit koncentrerat till en
liten grupp av formégna hushéll har utnyttjats for att skapa en kénsla av
att det, oavsett avkastningsniva, ar nagot ojamlikt i att ”tjéna pengar p4
aktier”. Aven ur denna synpunkt #r en breddning av det personliga ak-
tieigandet angeldgen. Den okade spridning som skett de senaste &ren,
sarskilt genom tillkomsten av det nya skattefondsparandet (se nedan),
har av allt att doma redan bidragit itll en mera balanserad syn p4 denna
fraga.

Sdrskilda dtgdrder for dgandespridning
Skattereglerna

70-talets skatteregler for aktier har i kombination med hég inflation
starkt forsamrat villkoren for enskilt aktiesparande. Dubbelbeskatt-
ningen av utdelningarna betyder att huvudparten av utdelningsbeloppet
gar bort i skatt, om aktiedgaren har en vanlig lontagarinkomst. Detta
har gjort det allt mindre férménligt f6r de enskilda hushallen att spara i
aktier. Aven beskattningen av realisationsvinster for aktier medfér kapi-
talforluster for spararen under inflation, eftersom nominella virdeok-
ningar betraktas som reella. Detta giller t. ex. inte f6r egnahem. P& en
rad andra omraden som konkurrerar om spararnas medel dr beskatt-
ningen obefintlig, t. ex. konst, antikviteter, medaljer m. m.

Genom att skatten ar sirskilt hog pa aktier viljer spararna givetvis i
okad utstrickning andra och mindre produktiva placeringar. Skattesys-
temet uppmuntrar siledes till improduktivt sparande istillet for till pro-
duktivt. For att f& hushallen att i 6kad grad avdela sina potentiella spar-
resurser for produktiva och samhillsnyttiga dndamal krivs alltsd en
grundlidggande forindring av aktiebeskattningen bade vad giller utdel-
ningar och realisationsvinster.

Skattefondsparandet

De nuvarande reglerna for skattefondsparandet utgor ett betydelsefullt
steg 1 riktning mot att rétta till den ovan berérda skattemissiga diskri-
mineringen av sparandet i aktier. Den obestridliga framgingen visar
ocksa vilka stora resurser i form av frivilligt sparande som kan frigoras
genom gynnsammare skatteregler. Samma erfarenhet har gjorts i andra
lander, sarskilt i Vasttyskland, dér liknande system har existerat i 6ver
20 ar.

Redan under den korta tid systemet varit i funktion i vart land har det
avsevirt okat tillstromningen av riskkapital till bérsen, ndgot som i sin
tur mojliggjort en kraftig okning av foretagens nyemissioner. Den pa
sikt viktigaste effekten torde dock vara den visentliga breddning av ak-
tieigandet som fondsparandet av allt att déma inneburit. Enbart under
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de 4 forsta manaderna detta ir 6ppnades dver 200 000 nya aktiekonton.

Med den vikt vi ur néringslivets synpunkt tillméiter en spridning av
aktiesgandet finner vi denna utveckling synnerligen betydelsefull. Den
overensstammer ocksa i stora drag med de onskemél och forslag som
framfordes av niringslivsgruppen 1976.

Det framstar som i hog grad onskvirt att bygga ut detta system bade
for att ytterligare stirka det produktiva sparandet och bana vig for en
fortsatt, 1angsiktig breddning av det personliga aktieigandet. Vid en sé-
dan utveckling av systemet framstér det enligt vir mening som sérskilt
angeliget att fa till stdind dels ett rikhaltigare sortiment sivil av all-
minna aktiesparfonder som av féretagsanknutna system, dels och fram-
for allt bittre mojligheter for ett frivilligt riskkapitalsparande i mindre
foretag. Det synes oss ocksd 6nskvirt att man ser 6ver skattestimulan-
sernas konstruktion i syfte att géra sparandet sirskilt attraktivt for lagre
inkomsttagare dvensom att stimulera ett uthilligt sparande (utdver
sparrtiden).

En forutsittning for en framgangsrik utveckling av det frivilliga risk-
kapitalsparandet 4r att centrala instanser inom arbetarrorelsen upphor
att bekampa systemet. Vi finner det svért att forstd att man sétter in s
stora krafter for att férhindra ett system som mojliggor for alla 16ntaga-
re att pa fordelaktiga villkor spara i aktier — om de s onskar i det egna
foretagets aktier — och dérigenom bli delaktiga i 4dgarinflytandet samt i
foretagets resultat och eventuella férmogenhetsokning. Sirskilt svarfor-
stdeliga 4r de angrepp pé aktiefonderna som grundas pd argumentet att
de via stimulanserna minskar det allminnas skatteintikter. Aktiefond-
sparandet tar i ansprik allminna medel i vésentligt mindre grad &n de
av LO/SAP och TCO foreslagna “16ntagarfonderna”. Det ar ur denna
synpunkt att beklaga att enighet i utredningen inte kunde uppnis om
fardigstillande av kapitel 6 dér dessa frigor var avsedda att ingéende
belysas.

Frivillighet eller tving

Att gora breda grupper av svenska folket till aktiesigare genom att tvinga
dem till aktiesparande inger beténkligheter &ven om ett sidant obligato-
riskt sparande kan férenas med ett fondsystem som ar marknadsanpas-
sat pA samma sitt som de nuvarande aktiesparfonderna. Ett obligatori-
um kan enligt var uppfattning inte motiveras utifrin borsforetagens be-
hov externt riskkapital utan endast som en av statsfinansiella skil pa-
kallad Atgird for att begrinsa hushéllens kopkraft, alltsd som ett alter-
nativ till regelritt beskattning. Men 4ven under sidana omstindigheter
ligger det enligt vir uppfattning nigot stotande i att patvinga medbor-
garna risker med deras sparmedel. Vi understryker dérfér vir ovan an-
givna uppfattning att det sparande och den #garspridning som redan s&
framgangsrikt har inletts, bor utbyggas pa frivillighetens vag med sér-
skild inriktning pa att ni de grupper som idag i stor utstrickning inte
deltar i riskkapitaldgandet.
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Speciella synpunkter betrdffande mindre foretag

Mindre foretag skiljer sig savil betraffande dgarstruktur och inflytande-
fragor som former for kapitalforsorjning visentligt frin de stora fore-
tagen.

Spridningen av dgandet i niringslivet maste for de mindre foretagens
del i forsta hand dstadkommas genom att fler personer engagerar sig i
foretagande och inte genom fler dgare i nuvarande féretag. En sddan
“agarspridning” kan inte 4stadkommas genom lontagarfonder eller fri-
villigt aktiesparande utan endast genom dndringar i det naringspolitiska
klimatet och de ekonomiska forutséittningarna i stort f6r de mindre fore-
tagen, som gor foretagandet attraktivare och stimulerar nyetablering av
foretag. Framforda lontagarfondsforslag resulterar inte i ndgon sprid-
ning av dgandet utan till en dgarkoncentration som dven paverkar famil-
jeforetagen, savil direkt som indirekt.

Inflytandefragan har i familjeféretagen, bl. a. genom #garens direkta
ekonomiska och personliga engagemang, en annan och djupare dimen-
sion 4n i storforetagen dér dgandet och ledandet av foretagen i regel ar
skiljt fran varandra. Ett medinflytande, grundat pa de anstilldas arbets-
insats, uppnés bist genom de naturliga och nira kontaktmojligheter
som sedan lidnge finns just inom de mindre féretagen. Det kan naturligt-
vis ocksd utvecklas genom frivilliga 6verenskommelser mellan arbets-
marknadens parter. De senaste arens arbetsrattsliga lagstiftning har ock-
sa tillforsdkrat 16ntagarna betydande grad av medinflytande. Ett reellt
medinflytande for de enskilda medarbetarna i familjeforetagen utveck-
las bittre pa andra vigar 4n genom léntagarfondssystem, som inte syf-
tar till att sprida inflytandet utan till en koncentration av inflytandet till
fackliga organisationer.

Betriffande kapitalférsorjningen har de mindre foretagen — i motsats
till borsforetagen — i princip inte tillgang till aktie- eller obligations-
marknaden. De &r for sin kapitalforsorjning beroende av sjilvfinansie-
ring, i férsta hand genom l6nsamhet men ocksa genom olika skattereg-
lers utformning. De mindre foretagen ar ocksa beroende av extern ldne-
finansiering.

Trots att allt fler p4 senare &r insett sméaforetagens betydelse for pro-
duktion och sysselséttning — och vissa positiva atgérder ocksa vidtagits —
missgynnas smaféretagen fortfarande nir det giller den avgorande fra-
gan om kapitalforsorjningen och da sarskilt forsorjningen med riskkapi-
tal. Detta giller bl. a. arbetsgivaravgifterna, som sirskilt missgynnar de
ofta 1oneintensiva smaforetagen och genom vilken smaforetagen, t. ex.
betraffande avgiften till sjukforsikringen delvis finansierar den hogre
sjukfranvaron i de storre foretagen. Det giller vidare kapitalskatternas
fortsatta drinering av det arbetande kapitalet i familjeforetagen, som
framtvingar forsiljning till investmentbolag och stérre koncerner. Det
géller dven det senaste arets stimulanser for att frimja tillgdngen pa
riskkapital till niringslivet, som enbart inriktats p4 borsforetagen, som
t. ex. lindrad beskattning av utdelning av borsaktier, skattefondsparnde
i borsforetag m. m.

Vara forslag om spridning av aktiedgandet pé frivillig vdg avser i fors-
ta hand placeringar i borsnoterade aktier. Men om dubbelbeskattningen
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avskaffas 6ppnas helt andra majligheter f6r de medelstora och storre fa-
miljeféretagen att kunna attrahera riskkapital utifrdn. Det skulle ocksd
vara virdefullt om nigon form av “sméforetagsbors” kunde inréttas for
handel med aktier i icke borsnoterade foretag. Starkt expansiva och in-
novativa familjeforetag skulle dirmed kunna locka riskkapital utifrén
och ldttare finansiera sin expansion.

Det ar genom forbittringar pa bl. a. ovanstdende omriden som de
mindre féretagens kapitalférsorjning maste tillgodoses. Framforda 16n-
tagarfondsforslag skulle medfora en férsdmring av de mindre foretagens
kapitalforsorjningsmojligheter. De mindre foretagen skulle enligt dessa
forslag pA samma sitt som de stora foretagen bidra till finansieringen av
uppbyggnaden av “léntagarfonder”. Men med den visentliga skillnaden
att det kapital som kommer fran de mindre foretagen inte i nigon form
kommer dessa foretag till godo.

Ndgra speciella fragor betrdffande forslagen till ”lontagarfonder”
Vinstdelning som medel for 16nestabilisering

Ett huvudmotiv i forslaget att finansiera “16ntagarfonder” med vinst-
delningsavgifter ar att sidana avgifter skulle ha en l6nestabiliserande ef-
fekt. Om man utgar fran att de centrala avtalen ligger inom ramen for
den allmint 6nskade l6nsamhetsutvecklingen i vart néringsliv, innebér
frigan nirmare bestimt om den lokala lonebildningen skulle kunna
omintetgora foérsdken att hoja 1onsamheten till den avsedda nivan. Ut-
redningens expertstudier visar att den genomsnittliga 16neglidningen en-
dast mycket svagt paverkas av fordndringar i den genomsnittliga 16n-
samheten. Det avgérande nir det giller effekterna av en vinstdelning &dr
da vad som hinder med den lokala 16neglidningen i férhéllande till den
lokala l6nsamhetsnivdn. Expertstudierna har inte lyckats finna négot
signifikant samband mellan den lokala 16neglidningen och lokala vinst-
nivin. Utan ett sidant samband saknas den grundlaggande forutsétt-
ningen for att vinstdelningen skulle ge en 16nestabiliserande effekt.

Bade fran féretagens och 16ntagarnas synpunkt ar en avsittning av en
del av vinsten till 6vergripande kollektiva fonder att jamféra med en
okad statlig bolagsskatt. De som hdvdar argumentet om lonestabilise-
ring maste darfér ocksé hiavda att en 6kad bolagsskatt skulle ha en 16ne-
stabiliserande effekt.

For att inte l6ntagarfonder med vinstdelning skall vara negativa nér
det galler foretagens incitament fér investeringar och expansion, kravs i
sjilva verket en hogre l1onsamhetsniva fore vinstdelning &n utan ”16nta-
garfonder”. Aven ur denna synpunkt framstér det som foga rimligt att
tilldela ”16ntagarfonder” ndgon lonestabiliserande effekt.

Expertstudien visar att lonsamheten 6ver huvud taget inte tycks vara
det centrala stabiliseringsproblemet i 16nebildningen. Diremot forefaller
den minskade rorligheten p& arbetsmarknaden ge upphov till en bety-
dande trendmissig stegring av loneglidningen. Stelheten i l6nebild-
ningen, bl. a. genom den solidariska 16nepolitiken, leder ocks4 till 16ne-
glidning.
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Den solidariska 16nepolitiken

Ett annat mél som tidvis starkt betonats under fonddebatten &r att fon-
derna ska stodja en “solidarisk 16nepolitik”. Den solidariska l6nepoliti-
ken anges skapa “6vervinster” genom att i de mest effektiva och 16nsam-
ma foretagen ldmna kvar “ett outtaget 1oneutrymme”. Detta forhallande
skulle, 4tminstone till ndgon del, kunna rittas till genom den foreslagna
overvinstdelningen. Nigot medel att pA motsvarande sitt kompensera
de ”undervinster” som skulle uppstd i mindre 16nsamma foretag anges
inte i forslagen.

Fordelningen av produktionsresultatet mellan arbete och kapital har
under 1ang tid varit mycket stabilt i den svenska ekonomin i stort sett
t. 0. m. forsta halften av 70-talet. Under 70-talets andra hélft har kapita-
lets andel, framst i den utlandskonkurrerande delen av néringslivet kraf-
tigt minskat och nitt en niva som ar ldgre 4n nigonsin tidigare och dven
internationellt sett torde var exceptionellt 14g. Det finns inget som helst
underlag att hdvda att den solidariska 16nepolitiken skulle ha minskat
arbetets ersittning till forman for kapitalets.

Den solidariska 16nepolitiken syftar i forsta hand till lika betalning
for samma arbete oavsett foretagets barkraft. Den har dock framst in-
neburit att 16neskillnaderna mellan arbetstagare med olika arbetsuppgif-
ter utjimnats och har i det avseendet inneburit en storre utjimning i
Sverige dn i andra lidnder. Detta har gynnat svenska foretag i internatio-
nella hoglonebranscher och missgynnat svenska foretag i internationella
laglonebranscher.

Det ar ddremot tveksamt om den solidariska 16nepolitiken inneburit
en okad vinstspridning totalt sett. Vinstspridningen i Sverige forefaller
knappast vara storre dn i linder med svag fackforeningsrorelse eller med
fackliga organisationer utan solidarisk 16nepolitik. En mindre solidarisk
l6nepolitik skulle troligen leda till en annan férdelning av kapitalersitt-
ningen mellan foretagen, men inte nodvindigtvis till mindre vinstsprid-
ning.

Idéen att “kapa Overvinsterna” innebir att de fackliga organisationer-
na vid sidan av den solidariska l6nepolitikens utjamning mellan olika
arbetstagare, vill infora en ”’solidarisk kapitalersittningspolitik™ for att
utjamna kapitalinkomsterna mellan olika kapitaligare. En sddan ut-
jdmning mellan kapitaldgarna av avkastningen pa riskkapitalet sétter
viktiga element i marknadsekonomin ur spel. Den har heller aldrig be-
gérts av vart lands foretagare eller kapitaldgare. Dessa ar starkt med-
vetna om att skillnaderna i l6nsamhet mellan de olika féretagen 4r en
nodvandig faktor for att uppratthalla dynamik och effektivitet i nirings-
livet.

Det ér inte vinstdifferenser som ger upphov till spinningarna i den
solidariska l6nepolitiken. Arbetsmarknadslidget d4r den dominerande
faktorn for 16nesittning pad marknaden. Det &r i forsta hand bristen pa
anpassning av 16nebildningen till arbetsmarknadsléget som skapar span-
ningar mellan den solidariska 16nepolitiken och marknadskraven. Dessa
spdnningar tar sig uttryck i en 16neglidning, som inte till nigon del skul-
le kunna dampas med “’16ntagarfonder”.
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Bilaga 1 Utredningen direktiv
(1975-01-30)

Utdrag ur statsradsprotokollet den 30 januari 1975.

Under efterkrigstiden har det svenska néringslivet utvecklats kraftigt.
Betydande investeringar har skett i foretagen. Stora delar av investering-
arna har finansierats av foretagen sjélva, vilket bl. a. har underlittats ge-
nom foretagsbeskattningens utformning. Genom de snabba investe-
ringsokningarna har det svenska niringslivet kunnat vl havda sin posi-
tion pa den internationella marknaden bl. a. tack vare en internationellt
sett anmérkningsvirt stark produktivitetsokning. Sysselsdttningen har
ocksa kunnat héllas pd en internationellt sett mycket hog niva.

Emellertid skall man ha klart for sig att en hog sjdlvfinansieringsgrad
inom néringslivet 4r forenad med vissa problem. Ett av dem &r risken
for vidgade formogenhetsklyftor.

Den fackliga rorelsen i vart land driver sedan lang tid tillbaka en soli-
darisk 16nepolitik i syfte att ge ldglonebranschernas anstéllda 16nelyft
minst i takt med genomsnittet for l1ontagarna. Denna lonepolitik medfor
att hela utrymmet vid 16neférhandlingarna ofta inte kan tas i ansprik
inom hogvinstforetag. Den avtalsmissiga lonestegringstakten kan darfor
inom vissa delar av niringslivet bli lagre 4n vad den skulle kunna vara,
om marknadskrafterna fick ge sitt fulla utslag i varje enskild bransch
resp. foretag. Skillnaden mellan det l6neuttag som skulle vara mojligt i
de mest vinstrika foéretagen och det uttag som svarar mot en solidarisk
16nepolitik tillfaller nu foéretagen i form av vinst eller 1ontagarna inom
dessa fortag i form av 16neglidning. Nar vinstutvecklingen dr speciellt
god inom vissa branscher eller foetag ar det naturligt att lontagarna inte
kan acceptera en l6nepolitisk aterhallsamhet om den ensidigt gynnar ka-
pitaldgarna. Om lontagarna far andel i foretagens kapitalbildning kan
detta underldtta genomforandet av den solidariska lonepolitiken pa
samma sétt som det naturligtvis ocksd kan motverka risken for vidgade
formogenhetsklyftor.

Lontagarna kriaver nu med allt storre styrka reellt inflytande pa alla
nivéer i féretagen. For att nd detta mal méiste man g fram pa flera olika
végar. En central linje 4r lontagarnas inflytande i foretagen i deras egen-
skap av arbetstagare. Av sirskild betydelse ér i detta sammanhang for-
slaget till en genomgripande fornyelse av arbetsritten, som nyligen har
presenterats av en offentlig utredning och sénts ut pa remiss. Regering-
ens forslag till fordndringar i arbetsritten i syfte att ersiatta arbetsgivar-
nas ensidiga bestimmanderitt med en férhandlingsskyldighet kommer
att presenteras till hosten.
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Samtidigt 4r det i olika sammanhang aktuellt att ge 1ontagarna del i
kapitalbildningen i foretagen. Under senare ar har i 6kad utstrackning
det for niringslivet och samhillets utbyggnad nddviandiga sparandet
skett i kollektiva former, framfor allt i de allmédnna pensionsfonderna.
Far lontagarna del i kapitalbildningen i foretagen kan de forvirva det
inflytande som i allmanhet foljer med dgande eller kreditgivning.

Mot bakgrund av de forhéllanden som nu har berorts ar det naturligt
att lontagarnas organisationer under senare ar med allt storre intresse
har diskuterat frigan om andel f6r 16ntagarna i foretagens kapitalbild-
ning. Fragan utreds f. n. inom Landsorganisationen i Sverige pd upp-
drag av 1971 &rs kongress. Utredningsforslaget skall behandlas pa LO-
kongressen i juni 1976. Aven Tjinsteménnens centralorganisation har
intresserat sig for frigan om lontagarfonder och organisationens arbets-
grupp for skattefrdgor menar att man i stéllet for att diskutera en skarp-
ning av foretagsbeskattningen bor diskutera intrattandet av 1ontagarfon-
der i syfte att sékerstilla en fortsatt hog produktionstillvixt, rattvisare
fordelning och okat 1ontagarinflytande.

En grundldggande friga nidr det giller utformningen av ett system
med lontagarfonder 4r den ordning i vilken fondavsittningarna skall be-
stimmas. Detta kan tdnkas ske antingen genom forhandlingar mellan
parterna pi arbetsmarknaden eller genom lagstiftning. Aven om fond-
bildning sker pa grundval av resultatet av forhandlingar kan det emeller-
tid 1 enlighet med vad som skett p4 andra omridden bli nodvéandigt att
stiarka lontagarorganisationernas stéllning vid sidana férhandlingar ge-
nom lagstiftning.

Sjalvfallet ar det lontagarna sjilva som genom sina organisationer har
att ta stillning till frigan om de vill anvénda sig av l6ntagarfonder som
medel for att med bibehéllande av den solidariska l6nepolitiken na en
jamnare inkomst- och formogenhetsférdelning samt en 6kad medbe-
stimmanderitt. Lontagarfonder kan emellertid tekniskt utformas pa
manga olika sitt och det dr angeliget att de olika mojligheter som i detta
hénseende star lontagarna till buds blir féremal f6r ndrmare utredning.

Debatten om lontagarfonder av olika konstruktion har forts i manga
lander och under ldng tid. En lang rad synpunkter har forts fram. For-
slag rorande fondsystem — med eller utan inslag av indidividuellt 16nta-
garigande — har skisserats bade hos oss och i andra ldnder. Det 4r i detta
lage svart att ta stéllning till alla de argument, motargument och motiv
som har redovisats i olika sammanhang. Jag forordar darfor att sakkun-
niga tillkallas for att utreda fragor rérande 16ntagarfonder.

De sakkunniga bor inleda utredningsarbetet med en kartldggning av
olika system for lontagarfonder, som har diskuterats hir i landet och ut-
omlands, och — i man av material — erfarenheter av befintliga system
som kan vara av intresse. I de sakkunnigas arbete bor ingé att konstrue-
ra en eller ett par modeller for 16ntagarfonder. Modellerna bor konstrue-
ras si att de dr dgnade att forebygga risken for vidgade férmogenhets-
klyftor, stirka den solidariska 16nepolitiken och frimja utveckling mot
okad foretagsdemokrati. Vid utformandet av modellerna bor de sakkun-
niga diskutera inte bara principfragor utan ocksi sddana tekniska frage-
stdllningar som grunderna f6r vinstberdkning, alternativa beraknings-
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grunder for fondavsittning och former fér konvertering av visst belopp
till eget kapital. Till de fragor som bor uppméarksammas hor ocksé prin-
ciperna vid eventuell avgransning av vilka foretag som bor omfattas av
fondsystemet samt grunderna for vinstberékning i koncernféretag.

Som framgar av det foregiende blir inforandet av 16ntagarfonder be-
roende av lontagarorganisationernas instillning. Mot bakgrund av orga-
nisationernas stillningstaganden bor utredningen redovisa ett betinkan-
de som beskriver tinkbara modeller. Efter sedvanlig remissbehandling
far stindpunket tas till pricipfragan om léntagarfonder. Det torde darfor
forst i andra etapp bli aktuellt att nidrmare utreda vilka lagstiftnings-
och andra atgirder som krivs frin samhillets sida. For en sddan andra
etapp av utredningsarbetet fordras tilldggsdirektiv.
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Bilaga 2 Utredningens tilliggsdirektiv
(1981-03-05)

Efter bemyndigande av regeringen den 30 januari 1975 tillkallade dava-
rande chefen for finansdepartementet nio sakkunniga med uppdrag att
utreda frigor om lontagarfonder. De sakkunniga antog namnet utred-
ningen om l6ntagarna och kapitaltillvixten (Fi 1975:03). Efter bemyndi-
gande av regeringen den 12 maj 1977 tillkallade jag ytterligare fyra sak-
kunniga till utredningen.

Utredningens verksamhet har strickt sig 6ver en léng tidsperiod och
tidsplanen f6r dess arbete har successivt forskjutits.

Utredningens ordférande Allan Larsson har pa egen begiran entledi-
gats fran sitt uppdrag.

I direktiven till utredningen anférdes, att den efter ett principbetin-
kande borde fortsitta sitt arbete i enlighet med nya direktiv frin rege-
ringen. Mot bakgrund av den langa tid som forflutit sedan utredningen
tillsattes, och de svrigheter att finna samlande 16sningar som utred-
ningen mott, finner jag det icke ldngre meningsfullt att utredningen in-
riktar sig pa ett fortsatt arbete pa det sitt som angavs i direktiven.

Inom ramen fér utredningen har ett omfattande material framtagits.
Det dr angeldget att detta redovisas i syfte att belysa de aktuella frage-
stallningarna och berika den fortsatta debatten.

Mot denna bakgrund bor utredningens arbete nu inriktas pd att
skyndsamt sammanstilla hitintills behandlat material samt att fardig-
stilla betankandet i amnet. Utredningen bor inrikta sig pa att ha avslu-
tat sitt arbete fore den 1 juni 1981.

De samhillsekonomiska férutsittningarna har i viktiga avseenden
forindrats sedan utredningen tillsattes &r 1975. Véar ekonomi har utsatts
for betydande péfrestningar, och det kommer att ta atskillig tid att 6ver-
vinna de delvis djupgéende balansrubbningar som kinnetecknar den
svenska ekonomin. Mot denna bakgrund finner jag det angeldget att ut-
redningen faster stor vikt vid den inverkan p4 samhéllsekonomins funk-
tionsformaga som de olika forslag som diskuteras inom ramen for ut-
redningens arbete kan fi. Jag avser att tillkalla ytterligare experter till
utredningen for att fa dessa fragor belysta.
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Kronologisk férteckning

1. HS 90: Halsorisker. S.
2. HS 90: Ohélsa och vardutnyttjande. S.
3. HS 90: Halso- och sjukvard i internationellt perspektiv. S.
4. HS 90: Utgangspunkter och riktlinjer for det fortsatta
arbetet. S.
5. Ny arbetstidslag. A.
6. Oversyn av lagen om férsamlingsstyrelse. Kn.
7. Lag om véard av missbrukare i vissa fall. S.
8. Oversyn av sjolagen 1. Ju.
9. Enhetligt huvudmannaskap for hogskolan. U.
10. Datateknik i verkstadsindustrin. |.
11. Datateknik i processindustrin. |.
12. Inrikesflyget under 1980-talet. K.
13. Naérradio. U.
14. Reformerat kyrkométe, kyrklig lagstiftning m. m. Kn.
15. Grundlagsfragor. Ju
16. Film och TV i barnens varld. U.
17. Industrins datorisering. A.
18. Minskat tobaksbruk. S.
19. Oversyn av radiolagen. U.
20. Omprévning av samvetsklausulen. Kn.
21. Internationellt patentsamarbete IIl. H.
22. Sjukersattningsfragor. S.
23. Tekniska hjalpmedel for handikappade. U.
24. Socialférsakringens datorer. S.
25. Bra daghem for sma barn. S.
26. Omsorger om vissa handikappade. S.
27. Omsorger om vissa handikappade. Sammanfattning, lag-
forslag, specialmotiveringar. S.
28. Turism och friluftsliv. Det centrala myndighetsansvaret.
Jo.
29. Forskningens framtid. U.
30. Forskarutbildningens meritvarde. U.
31. Avtalsvillkor mellan naringsidkare. Ju.
32. Fluor i kariesforebyggande syfte. S.
33. Effekter av investeringar utomlands. |.
34. Fristdende skolor for skolpliktiga elever. U.
35. Sjukresor. S.
36. Begravningsverksamheten. Kn.
37. Foéretags obestand . B.
38. Om hets mot folkgrupp. A.
39. Svenk krigsmaterielexport. H.
40. Prisreglering mot inflation? H.
41. Prisreglering mot inflation? Bilagor 1-6. H.
42. Prisreglering mot inflation? Bilagor 7-10. H.
43. De internationella investeringarnas effekter. I.
44. Loéntagarna och kapitaltillvaxten. Slutrapport. E.
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Oversyn av sjolagen 1. [8)
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Omsorgskommittén. 1. Omsorger om vissa handikappade. [26]
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Foretags obesténd Il. [37]

Utbildningsdepartementet
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Oversyn av radiolagen. [19]
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meritvérde. [30]

Fristdende skolor for skolpliktiga elever. [34]

Jordbruksdepartementet
Turism och friluftsliv. Det centrala myndighetsansvaret. [28]

Handelsdepartementet

Internationellt patentsamarbete IIl. [21]

Svensk krigsmaterielexport. [39]

Prisregleringskommittén. 1. Prisreglering mot inflation? [40] 2.
Prisreglering mot inflation? Bilagor 1-6. [41] 3. Prisreglering mot
inflation? Bilagor 7-10. [42]

Arbetsmarknadsdepartementet
Ny arbetstidslag. [5]

Industrins datorisering. [17]

Om hets mot folkgrupp. [38]

Industridepartementet

Data- och elektronikkommittén. 1. Datateknik i verkstadsindu-
strin. [10] 2. Datateknik i processindustrin. [11]
Direktinvesteringskommittén. 1. Effekter av investeringar utom-
lands. [33] 2. De internationella investeringarnas effekter. [43]

Kommundepartementet

Oversyn av lagen om férsamlingsstyrelse. [6]
Reformerat kyrkométe, kyrklig lagstiftning m. m. [14]
Omprévning av samvetsklausulen. [20]
Begravningsverksamheten. [36]

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska forteckningen.
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