MARGARETHA AF UGGLAS:

Den fjarde AP-fonden

Riksdagen kommer inom kort att fd
taga stallning till tvd mycket viktiga
lagforslag. De giller de anstilldas
representation i foretagens styrelser resp
mojligheten att anvinda AP-medel for
aktiekop i enskilda foretag. Motiven

till det senare lagforslaget siges vara
lontagarnas behov av 6kat inflytande i
ndringslivet, naringslivets behov av
riskvilligt kapital och pensionsfondernas
behov av vdrdesikra placeringar.
Redaktor Margaretha af Ugglas har
granskat dessa motiv och redogor i sin
artikel for vilka verkningar dylika aktiekip
kan fa. Hon menar att AP-fonderna

ar precis det jdttelika socialiserings-
instrument, som hégern varnade for pa
50-talet. Har man vil accepterat AP-
fondernas rdtt att kopa aktier, dr det
sedan bara fragan om sifferjusteringar
for att mojliggora en socialisering av
foretagen.

Tva lagforslag av utomordentligt stor be-
tydelse for néringslivets — och det svens-
ka samhillets — framtid kommer under
hosten och varen att presenteras riksda-
gen. Det ena ror rétten for de anstillda
att vara representerade i fOretagens sty
relser. Det andra handlar om nya places
ringsregler for AP-fonderna, som skall
mojliggora aktiekop f6r AP-pengarna.
Det ena forslaget — det som handlar
om de anstilldas styrelserepresentation —
har néringslivet stéllt sig kallsinnigt tilly
bl a genom att Svenska Arbetsgivarefér
eningen ej ansag sig behorig att forhandla
med LO i denna fraga darfor att man inte
hade fullmakt fran sina medlemsforetag
Den andra reformen har diaremot naringss
livets godkdnnande, atminstone i sa matto

att niringslivets representanter i kapitals 8

marknadsutredningen har stillt sig bakom
utredningens forslag att en fjarde fond
inrittas for inkdép av aktier i enskilda fo-
retag.

Aven om meningarna inom svensk fores
tagsamhet ar langtifran entydiga i dessa
svara frdgor — anstillda sitter exempels
vis redan i manga foretagsstyrelser — sa
ir det utan tvekan pa det hdr beskrivna
sattet som naringslivets stédllningstagande
som kollektiv har uppfattats. Det hade va-
rit 6nskvirt om installningen hade varit
den rakt motsatta. Medan styrelserepre-
sentation for de anstdllda kan innebara
nagot positivt for foretagen och samhallet
— oOka kinslan av samhorighet och for-
stdelse bland annat — &ar det svart att se
att aktiekdp av AP-fonden i lingden kom-
mer att tillfredsstdlla nagot annat syfte an




det rent socialistiska: att successivt over-
fora produktionsmedlen i samhillets dgo.

Nu omgives kapitalmarknadsutredning-
ens forslag sjdlvfallet av vallovliga fraser
och hogstimda motiv. Som i sa manga
andra sammanhang vill socialdemokrater-
na inte beskriva i klartext vad det ar fraga
om. Man vet att det svenska folket egent-
ligen inte ar sdrskilt fortjust i socialismen.
Den maste serveras i sma och vil upp-
blandade doser. Ingredienserna i dekok-
ten heter den hir gangen: lontagarnas be-
hov av dkat inflytande i naringslivet, na-
ringslivets behov av riskvilligt kapital och
pensionsfondernas behov av virdesikra
placeringar. Det ar denna eleganta tre-
klang som skall tillfredsstdlla de olika in-
tressentgrupperna: LO, néringslivet och
ATP-pensionidrerna.

Motiven haller inte
Hur mycket verklighet finns det d& bakom
de olika motiven? Granskar vi forst argu-
mentet om den Gkade insynen for de an-
stallda ar det latt att konstatera, att na-
got okat inflytande far inte Sveriges 3 mil-
joner lontagare for att ett antal statliga,
fackliga och arbetsgivarefunktionirer i en
fondstyrelse far mojlighet att gora aktie-
affiarer. Som alltid nar »kollektivets makt»
skall ckas genom forstatligande, ar det i
sjalva verket ett antal individer i samhalls-
apparatens topp som far mer att sdga till
om. Ett effektivt sitt att 6ka lontagarnas
insyn dr ddremot foretagsdemokratiska re-
former inom foretag och organisationer.
Betydligt besvarligare ar det att reda
ut begreppen kring niringslivets behov av
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riskvilligt kapital. Det dr inte utan att so-
cialdemokraterna kan tdnkas fa en viss
framgang nir de beskriver den nya fon-
den som ett uttryck for omtanke om det
svenska naringslivets utveckling och fram-
tid! Det later sa bestickande riktigt att né-
ringslivet — vars tringda ldge vi far hora
sa mycket om — skulle f& nytt liv med
hjalp av AP-miljarderna. Litet eftertanke
sager dock att resonemanget ar bakvant.
Niringslivets problem i dag dr den bris-
tande l6nsamheten. Med hogre 16nsamhet
okar investeringsviljan och stiger sjalvfi-
nansieringsgraden. Vad foretagsamheten
behdver ar inte i forsta hand nytt kapital
utan battre mojligheter att f6rranta de me-
del man redan har investerat. Ett foretag
kan tillféras hur mycket riskvilligt kapital
som helst, kan det inte tillfredsstdllande
forranta medlen blir foretaget bara en
Ebberdds bank. Bakom den pressade 16n-
samheten ligger bland annat de standigt
stigande l6nekostnaderna, som inte sa latt
later sig tyglas. Men statsmakter, som inte
vill ingripa i den fria 16nebildningen, kan
anda snabbt hjilpa foretagen till en ckad
lonsamhet genom att litta pa nagra av de
offentliga palagorna. Avskaffas I6neskatten
och sinks ATP-avgifterna har foretagens
I6nsamhets- och finansieringssituation i ett
slag forbattrats!

Hela diskussionen kring niringslivets
behov av riskvilligt kapital och atersluss-
ningen av AP-medel till néringslivet ar i
sjdlva verket en skendiskussion. Forenklat
uttryckt har sa att sdga problemet skapat
sig sjalvt genom statens sug av resurser

fran naringslivet. Latta pa suget och fra-
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gan l6ses! Vad kapitalmarknadsutredning-
en borde ha utrett dr huruvida det verkli-
gen ar onskvirt att ha en fonduppbyggnad
som gor det nddvéndigt att hitta pa for-
mer for hur de pengar, som féretagen be-
talt ut, skall slussas tillbaka till féretagen!
Det enda skdl — forutom socialiserings-
motivet forstas — som kan rattfardiga en
sadan procedur ar att de slussade medlen
far en battre anvandning an de skulle ha
fatt om de ursprungligen stannat kvar i
naringslivet. Forutsdttningen harfér ar i
sin tur att de funktiondrer, som placeras
1 den nya AP-fondens styrelse, begriper sig
battre pa foretagsamhet dn de i narings-
livet direkt engagerade. Och vem tror det?

Det tredje motivet for aktiekép med
AP-pengar dr vid en analys lika innehalls-
16st som de tva forsta. Utan tvivel kan det
vara angeldget att virdesdkra pensions-
pengarna, och alla vet att under 60-talet
har fondernas ranteinkomster inte ens
tackt inflationsforlusterna. Saken ar bara
den, att aktiemarknaden &4r sa begrinsad
i forhallande till de vildiga fonderna, att
aldrig sa lyckade aktiekdp inte kan med-
féra annat dn en ytterst obetydlig forbatt-
ring i den totala fGrrantningen. Ritta
sattet att forhindra att inflationen groper
ur fonderna ar naturligtvis att féra en ef-
fektivare stabiliseringspolitik som dampar
prisstegringarna. Andra mojligheter ar en
hégre obligationsranta och virdesakra 1an.

Faran av aktiekop

Na, undrar sikert nagon vid det har laget,
ar det hdr med aktiek6p da sa farligt? So-
cialiseringsspoket har det viftats med forr,

och 4n dominerar de enskilda fGretagen
det svenska niaringslivet. Nej, nagra revo-
lutionerande forandringar &r inte att van-
ta efter det att den nya AP-fonden har
bildats. De 500 miljoner kr som den fore-
slas fa att rora sig med till en borjan kan
sakert fa en kurshdjande effekt pa borsen,
manga aktiedgare till glidje och nytta,
men nagon hausse blir det inte bara for
den sakens skull. Manga foretag som gar
knackigt kan ocksd fa en ny stark partner
1 AP-fonden att dela de gamla deldgarnas
borda. Det ar ganska troligt att den fjar-
de AP-fonden far ett 6de som liknar in-
vesteringsbankens, om vilken det blivit
ganska tyst forutom i samband med Junex-
affaren. Det blir inte de 16nsamma expan-
siva foretagen som vinder sig till AP-fon-
den. Vill ett 16nsamt foretag nyemittera
aktier, blir sdkert de gamla aktiedgarna
glada att fa teckna. De svaga foretagen
ddremot, som inte har nadgon mdjlighet
att ga ut med emissioner pa marknaden,
de tar tacksamt emot de pengar som AP-
fonden kan erbjuda.

Men den fjarde AP-fondens blygsamma
start far inte forvilla. I ar forfogar AP-
fonderna 6ver drygt 51 miljarder, och 1980
kommer de av allt att déma att ha vuxit
till i runt tal 160 miljarder kr. Dessa vil-
diga summor skall stdllas mot dagsvirdet
av foretagen pa borslistan, som uppgér
till cirka 33 a 34 miljarder kr. Teoretiskt
ar det saledes ingen omdjlighet for AP-
fonderna att kopa upp alla Sveriges storsta
foretag. Dessutom ar det ju sa att dven
500 milj kr forslar ganska langt om man ar
ute efter att skaffa sig tillrdckligt stora
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aktieposter for inflytande i foretag. Vilka
begransningsregler som an kommer att
omge den fjarde AP-fonden vid dess start
— 500 milj kr i maximikapital under de
forsta aren och exempelvis regeln att den
inte far dga mer 4n fem procent av ett
foretag — sa kan riktlinjerna dndras efter
en ny socialdemokratisk partikongress och
infor ett nytt val. LO har ju redan anvisat
den vigen ndr man forklarar att bérjan
bor vara forsiktig, sedan far erfarenheten
styra utvecklingen ... Det ar sjalvfallet
sa att nar det giller AP-fondernas ritt att
kopa aktier ligger inte den principiella
skillnaden mellan att utnyttja fem procent
av AP-kapitalet eller tio procent eller mel-
lan att fa inneha fem procent av rostvir-
det i ett bolag eller tio procent. Den prin-
cipiella grinsen gar vid noll procent. Har
man vil accepterat en ny princip, ar det
sedan bara fragan om sifferjusteringar.

Forslaget ett socialiseringshot
AP-fonderna dr precis det jittelika socia-

liseringsinstrument som hogern varnade
for pa 50-talet. I dag borjar dven en del
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socialdemokratiska roster bekdnna farg.
Den socialdemokratiska tidningen Ostgo-
ten har forklarat »efterhand blir aktiein-
nehavet sa stort att lontagarna kan bestam-
ma aktiviteten inom naringslivet. For det-
ta kravs inte att vartenda foretag i landet
képs upp. Det racker med strategiskt ut-
placerade poster i ett begrinsat antal f6-
retag». Aven den inflytelserika tidningen
Arbetet dr frisprakig: »De méjligheter som
oppnas efter dessa linjer dr vasentliga for
att forverkliga den fackliga och politiska
arbetarrorelsens langsiktiga krav pa ett
samhillsévertagande av produktionsmed-
len. Framtida aktiekép med AP-fondme-
del kan underlittas genom #ndringar av
aktiebolagslagen och langivning kombine-
rad med krav pa nyemission som helt ut-
nyttjas av AP-fonden».

Det rader inget tvivel om att manga le-
dande socialdemokrater i en fjarde AP-
fond for aktiekdp ser en mojlighet att i en
snabbare takt dn hitintills andra den nu-
varande blandekonomin i riktning mot ett
socialistiskt samhille. Detta bér narings-

livet ta ad notam.
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