JAN BROMS

Nagra synpunkter pa lontagar-

fonder

En virdering som gir igen i mycket av
den politiska debatten ir att bara man
satsar pengar si blir det ocksa resultat.
Nar det gdller den offentliga sektorn kan
det vara naturligt att man kommit att se
det si, aven om det ocksd hir i minga
fall kan vara tveksamt om man verkligen
l6ser problem bara genom att ansla re-
surser. Det dr heller inte svart att forsta
varfor under andra hillften av 70-talet
anslagspolitiken utvidgats ocksé till in-
dustrin. Kraft och viljeinriktning i den
politiska processen har ju alltid visats
friimst genom hur mycket man varit be-
redd att satsa i pengar pd olika dndamal,
och de mest pitringande samhillsprob-
lemen som politikerna haft kravet pa sig
att visa handlingsberedskap infor har
gallt hoten mot industrin.

Erfarenheterna kan knappast vara tyd-
ligare om hur féga pengar kan hjalpa om
de satsas fel eller om de inte kombineras
med elt stort mitt av personligt engage-
mang och ansvarstagande.

Samma overtro pd pengars mojlighet
att losa problem gér igen i lontagarfonds-
debatten. Man tycks utgd frin att bara
man stiller medel till den industriella ut-
vecklingens forfogande si kommer ock-
s investeringar och tillvixt. Men si en-
kelt éir det naturligtvis inte. Att fa fram
rintabla investeringar med en hog lone-
betalningsforméga ar en langt mer komp-
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licerad och kriivande process in de flesta
tycks forestilla sig.

Socialdemokraterna och de borgerliga
gar har, som jag tolkar det, till var sin
ytterlighet, LO-SAP har lamnat ett for-
slag som mera tycks vara inriktat pa att
tillgodose politiska mél dn bygga pa en
genomtiinkt syn pd hur systemet skall
fungera i en marknadsekonomi. Vad som
framforallt skrammer mig ar de oklarhe-
ter kring makt och bestimmande Gver
fondmedlen som ligger i forslaget. I de
linsvisa fondstyrelserna tycks man vilja
stoppa in en bit av planhushéllning och
dvergripande planering. Samtidigt séker
man genom delegering av rostritt till de
anstiillda i de foretag fonderna kopt ak-
tier tillgodose kraven pa lokalt Iéntagar-
inflytande. Hur makten sd smaningom
kommer att férdelas och utdvas ir inte
speciellt 141t att forestilla sig. Men ris-
ken ir uppenbar att vinstkrav och mark-
nadsstyrning urholkas i béagge leden: I
fondstyrelserna genom defensiva dtgar-
der for att riidda hotad sysselsittning.
Lokalt genom olika former av pijobbet-
konsumtion i stallet for resurstillvixt
inom foretagen i form av traditionell
vinst. Dubbla och oklara kommandon av
det slag man har tinkt sig kan under alla
omstandigheter knappast vara till gagn
for ett effektivt foretagande.

De borgerliga partierna laborerar med
forslag och lasningar som stiiller ganska
stora summor pengar till aktiemarkna-
dens forfogande i mycket traditionella
former. Vad de erbjuder ar ett storre ut-
bud av pengar som de etablerade birsfo-
retagen kan nyemittera mot om de sd
onskar.
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Men idir bristen pd pengar till borsen
den kritiskt svaga punkten fér vir indu-
striutveckling? Eller ar det istallet den
liga lonsamheten och ett for hogt kost-
nadslige som gor att tillvaxten inte blir
vad vi dnskar? De som brukar pasta det
senare ar de som lanserar dtgiirder for att
16sa det forra problemet.

Man far det att g ithop med en argu-
mentering av ungefiir foljande slag: Kan
vi gora det svenska folket till aktiedgare
sa foljer ocksa ett dkat intresse for indu-
strins problem. Folk kommer i storre ut-
striickning att intressera sig for att 16n-
samheten hills uppe och engagera sig i
att aktier skall ge en skalig avkastning.

Enligt min mening ir det hiir till 99
procent illusioner, Mojligen kan det gilla
den begransade grupp som frivilligt blivit
nya aktiesparare genom aktiefondspa-
randet. Men ocksa pa den punkten ér det
tveksamt. De flesta aktiefondsparare har
sikert i likhet med mig ingen aning om i
vilka foretag deras sparande placerats.
Och aven om de hamtar en drsberattelse
for sin fond pd banken ir det tveksamt
om en lista pi 3040 foretag (eller vad
det kan vara) som fonden kopt aktier i
skulle foranleda nigot djupare engage-
mang i dessa foretags fortsatta oden.

Hur nigon kan tro att ett tvdngsspa-
rande pd nigra hundralappar per ar skall
ge nigra mer djupglende effekter pd
intresset for foretagande, vinster och ak-
tier Overstiger mitt forstand. Ett mera
anonymt kapital dn det hir blir fraga om
4r svart att forestilla sig, 1 praktiken in-
nebar det att bankernas fondférvaltning-
ar fir mycket stora summor att hantera i
forhdllande till den begransade svenska
aktiemarknaden. Okad maktkoncentra-
tion?

Vill man tvinga folk — som annars ald-
rig skulle komma pd tanken — att fga
aktier, miste man sjalvfallet lata forvalt-
ningen ske i stora professionellt forval-
tade fonder med en hdg grad av risk-
spridning eftersom de sannolikt inte kan
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forvintas ta nagot mer handgripligt agar-
ansvar infor alla de foretag de har intres-
sen i. Min prognos dr att sfival mitten-
forslaget som det nuvarande aktiefond-
sparandet i forlingningen innebir ett for-
svagat digarinflytande Jdver foretagens
skotsel. Foretagsledningarnas oberoen-
de av dgarna Okar genom att de fir till-
ging till en ny finansieringskilla. Dar-
emot innebir nog koncentrationen av
kopkraft till bankernas fondforvaltningar
en okad maktkoncentration ¢ver den
kortsiktiga boérshandeln.

En viktig friga giller vad som hinder
nir stora belopp tvangsvis tillfors borsen
enligt LO-SAP-forslaget och mittenmo-
dellen eller niir det sker genom kraftiga
skattestimulanser enligt aktiefondspa-
randet. Om inte nyemissionerna ocksd
okas i samma utstrackning bor det hoja
borskurserna vid oftriindrade vinster
och utdelningar. En rimlig modell for
vad som kommer att hiinda dr att kurser-
na inledningsvis pressas upp. De gamla
aktiedgarna genomskadar konsekvenser-
na av den nya efterfrigan p& aktier och
avstar fran att silja infér prognosen om
stigande kurser. S smaningom blir det
alltmer uppenbart att forvantad avkast-
ning inte motiverar de hégre kurserna i
jimforelse med andra finansiella place-
ringar — frimst obligationer. Uppgéingen
bromsas, vilket ger skal for de placerare
som har mojlighet (dvs de gamla dgarna
men ¢j de nya fonderna) att i allt snab-
bare takt géra omplaceringar till rante-
barande obligationer. Borskurserna gir
diirmed Ater tilibaka till en nivi som mot-
svarar vinsterna inom foretagen. Vad
som uppnitts ar att nya dgare ersatt de
gamla och att under mellantiden bety-
dande delar av de skattefavirer som
getts nyspararna (vid akticfondsparande)
eller de avgifter som betalts via LO-
SAP-fonder eller tvangssparande hittat
viigen till de gamla aktieagarna.

Vid ett ytligt pAseende kan det i minga
fall framstd som tilltalande att satta in



olika former av marginella stod exempel-
vis for nysparande eller sysselsiittnings-
okningar. Men effekterna dr ofta lingt
mer komplicerade &n de kan synas nar
man inte tar hiinsyn till de anpassningar
som kan ske pd resten av marknaden.
Speciellt pd kapitalmarknaden tror jag
det &r nodvandigt att man utgdr fran att
problemet giller att generellt sett hilla
olika former av kapitalinnehav konkur-
renskraftiga och inget annat,

Att lasa ett sparande till placeringar
enbart pid den begrinsade aktiemarkna-
den utan att ge andra alternativa finan-
siella placeringsméjligheter som alterna-
tiv vittnar inte om ndgot stdrre intresse
infor behovet av en fungerande kapital-
marknad. Att tvinga miinniskor att fga
och férvalta aktier di de kiinner ett totalt
ointresse av det kan jag inte tolka som
annat an grov okiinsla for den roll som
riskkapitalet bor spela i en fungerande
marknadsekonomi,

Jag tror att man kan sdga att svarighe-
terna att etablera riskkapital ar en svag
punkt bland flera for den fortsatta indu-
sfriella utvecklingen. Kanske inte den
viktigaste — men indi. Jag tanker di
inte framst pd storféretagen och Stock-
holmsbérsen (dir problemen forefaller
latt 16sta) utan pd riskkapital for mindre
och medelstora foretag och for nyforeta-
gande. Hela den flora av nya kapital-
marknadsinstitut och utvecklingsbolag
som startats under 70-talet ir en indirekt
bekriftelse pd att privatpersoner inte
lingre formar att spela den dgarroll i for-
nyelseprocessen som de historiskt gjort.
I stiillet har vi tvingats hitta olika former
av substitut vilket { sin tur lett till en
centralisering av makt och inflytande
over det industriella skeendet till politi-
ken och till byrikratin. Konsekvenserna
for effektivitet och tillvaxt dr det annu
for tidigt att veta speciellt mycket om.

Hur skulle d3 ett sparsystem se ut som
skulle kunna spela en betydelsefull roll
for nya initiativ och et decentraliserat

LONTAGARFONDER

foretagande? I mitt siirskilda yttrande till
lontagarfondsutredningen niimner jag
tvi krav som tycks mig speciellt viktiga:

1. Individerna bor ges en si stor frihet
som mojligt nir det giller sparmedlens
anviindning, Det dr nédviindigt darfor att
de syften och intressen som kan aktuali-
seras dar tillgAng pa riskkapital dr viktigt
r sd i hogsta grad méngskiftande. For
att under utvecklingens ging dra nytta
av den resurs som riskkapitalet utgor
miste individerna verkligen ocksa ha fri-
het att ta risker {(med de kostnader ett
misslyckande innebar) — inte bara att
6verldta en summa pengar till professio-
nella bankforvaltare.

Jag kan tiinka mig fonder specialisera-
de pa plastbearbetande industri, elektro-
nisk industri eller nigot annat segment
av industrin dar fondforvaltningen har
hoga ambitioner nar det giller att funge-
ra som samordnande utvecklingsbolag.
Négon kan komma pi tanken att starta
motsvarande fonder som stod for nd-
ringslivet i nigon viss region. En annan
fond kan mer passivt kopa aktier i skogs-
industrin. De anstallda i ett foretag bor
kunna bilda en fond for att ta éver storre
eller mindre delar av foretaget. I storre
foretag kan malséttningen vara 10 pro-
cent av aktiekapitalet for att ha en be-
slutsposition i samband med fusioner, i
mindre foretag for att Klara finansiering
och dgarfragor i samband med arvsskif-
ten eller ett stdrre expansionsprogram.
Vid behov bor det ocksd vara majligt att
bilda helt 16ntagariigda foretag. Finns en
rikligare tillgdng pa riskvilligt kapital bér
det ocksd vara mgjligt och naturligt for
banker och andra lineinstitutioner att
stiila hirdare krav pd de egna kapitalin-
satserna i samband med storre ldn, Det
borde for dem vara ett naturligare satt att
hantera riskproblemen iin den ékade ran-
tedifferentiering som diskuterats, Det ér
pa den vagen soliditeten inom industrin
skulle kunna pressas upp. Men for att en
sddan utveckling skall bli framgangsrik
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forutsitts att de gamla foretagsiigarna
finner de nya foretagsiparna vara accep-
tabla samarbetspartners vilket i sin tur
forutsitter den flexibilitet i fondernas ut-
formning jag hir séker argumentera for.
Min slutsats #r sdlledes att for att samhiil-
let skall kunna dra nytta av ett riskkapi-
tal just som riskkapital bér detta kunna
fi organisera sig inom mycket fria ramar.

2. Det andra krav som bdr stallas om
man vill att individuellt figda fondandelar
skall spela en viktig roll for ett decentra-
liserat foretagande ar att andelarna kan
goras sd stora som mojligt. Forst dé kan
man ritkna med nigot storre engagemang
i deras anvandning och att de verkligen
uppfattas som och blir en maktresurs.
Storre andelar innebiér att firre individer
behover sluta sig samman kring en idé
for att en fondbildning skall framsta som
motiverad. Det mellanled mellan individ
och slutlig anviindning som fondbild-
ningen innebar kan géras mindre ano-
nymt. Med mer pengar att disponera
Okar spabbt forutsaltningarna for att
fondmedlen skall kunna bli en maktre-
surs i olika sammanhang och verkligen
bredda forutsattningarna for att svenska
folket skall kunna piverka sin situation.

Den skiss till fondmodell jag limnat till
utredningen tror jag uppfyller mycket
hogt stallda krav bide pid marknadsmas-
sighet och maktspridning. Utgdngspunk-
ten ér att varje medborgare (definitionen
kan diskuteras) tilldelas ett konto hos
riksgiildskontoret till vilket mellan 1000
och 2000 kronor tillférs per ir. Beloppet
kan goras lika stort for alla helt oberoen-
de av inkomst. Pi detta belopp forbinder
sig staten att betala normal obligations-
rinta om pengarna stir kvar under en
spirrtid pa sig 8 ar. Den som sa vill kan
Jata sitt >’medborgarkapital’® std kvar
ocksd efter spérrtidens utgdng, men tas
det ut beskattas hela beloppet med en
proportionell skatt pa forslagsvis 50 pro-
cent. I utbyget skick skulle en sidan mo-
dell innebiira att den enskilde medbor-
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garen bokfors ett kapital pa ca 20000
kronor eller kanske tom mer.

Dessa medel skall naturligtvis inte
vara lasta till en statsupplaning utan kun-
na overforas till de typer av fonder som
kommer att bildas och utvecklas pa
marknaden genom olika former av initia-
tiv. Vid spirrtidens utging skall de di
kunna frigoras med samma skatteregler
som om det fitt st kvar och férrantas till
den sikra statsrintan. Olika fondbil-
dares uppegift blir att overtyga de enskil-
da individerna om att de har ett battre
placeringsalternativ att erbjuda.

Vilka &r di de speciella fordelarna
med detta alternativ? En forsta punkt ir
att de belopp systemet kan omspinna ir
lAngt storre dn i ndgot annat modellfor-
slag. Det uppnds genom tva effekter.
Den forsta ar att flertalet medborgare si-
kerligen néjt kommer att lata sina ande-
lar st& kvar som statsupplaning framfor
att riskera dem pd ndgra industrieila
dventyrligheter. Den delen kan vi helt
glomma niir det giiller eventuella ckono-
misk-politiska effekter, men passiviteten
hos dem som inte pi ndgot aktivt siitt
anvinder sina fondmedel gor att alla an-
delar kan goras desto storre. Den andra
egenskapen ir att kapitalet beskattas nar
det frigors for konsumtion. Diremot till-
lits det under mellantiden vixa med ran-
ta pd ranta helt skattefritt. Medborgarna
kan pd sd sitt sigas disponera dver en
skattekredit. P4 sd sitt renodlas syste-
mets syfte att gora medborgarna till kapi-
talfdrvaltare for den fortsatta sambhalls-
utvecklingen och inte att ge dem ett okat
konsumtionsutrymme.

Bindningen till en obligationsranta gor
att forslaget inte for med sig alla de
risker for snedvridningar pd kapital-
marknaden som ligger i andra modeller.
Tvirtom ger det mojlighet att bryta den
olyckliga utveckling som nu pdgir och
som syftar till att skapa speciellt gynn-
samma villkor for kapital just till indu-
strin.



