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I Inledning

Vid riksdagsdebatten 1983 om lontagarfonderna sade Olof Palme: “’Detta
forslaget ar inte forstasteget. Det ar steget.” Det var mdnga som bade fore
och efter beslutet om lontagarfonder stéllde sig tvivlande till socialdemo-
kraternas pastdende om att de socialistiska ambitionerna nu skulle gora
halt.

| foreliggande proposition presenterar regeringen ytterligare ett steg —
ett steg mot en ekonomi dar lontagarfonder och andra, av socialdemokra-
ter styrda, kollektiva organ bestaimmer 6ver de svenska foretagen.

Nir regeringen 1983 genomdrev sitt Iontagarfondsforslag, trots ett mas-
sivt motstand bland allminheten. inleddes en utveckling som leder till en
successiv kollektivisering och koncentration av dgandet i de svenska fore-
tagen. Nu vill socialdemokraterna bereda védgen for ytterligare steg i sam-
ma riktning. Denna gdng vill man utnytja ATP-systemet. Bl.a. forut-
skickar regeringen att man skall inféra en s. k. femte AP-fondstyrelse som
liksom lontagarfonderna kan skaffa sig inflytande genom aktieinnehav.

2 Bakgrund
2.1 AP-fonden

2.1.1 Tillkomst

Den allminna pensionsfonden bildades 1960 i samband med att ATP-
systemet tradde i funktion. ATP-systemet ar ett s. k. fordelningssystem
som bygger pé att de forvirvsarbetande betalar in till systemet som sedan
samma ar betalar ut pensioner.

Regeringen har som férevandning for de nu framiagda forslagen havdat
att det finns en koppling mellan férrantningen av medlen i AP-fonden och
de framtida pensionsutbetalningarna. S& ar inte fallet. Pensionsutbetal-
ningarnas nivd pdverkas inte av fondens storlek. De &r faststillda med
hansyn till tidigare inkomster och inflationen. Avkastningen pd fondens
tiligdngar paverkar daremot fondens storlek.
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Nar de praktiska detaljernai ATP-systemet utformades, sdg socialdemo-
kraterna till att korporativistiska och kollektivistiska stravanden framja-
des. Fonden styrdes ursprungligen av tre styrelser. 1 dessa garanterades
representation for olika intressegrupper. Det finns foreskrivet att ett visst
antal representanter i dessa styrelser skall utses av organisationer som
representerar t.ex. fackforeningsmedlemmar eller konsumentkoopera-
tionen.

Efterét har det ursprungliga systemet med tre fondstyrelser fériandrats.
1974 tillkom den s. k. fiarde fondstyrelsen med uppgift att placera en del av
AP-fondens pengar i aktier.

Detta innebar en avvikelse frin de utfastelser som socialdemokraterna
giorde under ATP-striden pa 1950-talet. D& sade t.ex. Tage Erlander:
“Inte bara jag och Torsten Nilsson fran regeringens sida forklarade det
utan dven LO:s ordforande forklarade, att fonden &r ett viktigt instrument,
inte for ndgon 0kning av samhallets maktpositioner utan for ett tryggande
av de gamlas och familjernas forsorjning. ™

Oavsett vilka de socialdemokratiska intentionerna ursprungligen var,
fanns det maktambitioner bakom tillkomsten av den fjarde AP-fonden. Vid
den tidpunkten hiangav sig socialdemokraterna at vad man kallade '’aktiv
naringspolitik'", en politik dar statliga foretag var det viktigaste naringspo-
litiska instrumentet. Vid riksdagsbehandlingen av forslaget understrok vi
moderater att kollektivt kapitaldagande av det slag som fjarde AP-fondsty-
relsen foretradde innebar risk for statlig maktkoncentration.

Vidare syftade socialdemokraterna till att starka fackets stallning. Fjar-
de fondstyrelsen gavs mojlighet att delegera rostritten for de aktier som
man innehade till foretradare for lokala fackliga organisationer.

Socialdemokraternas ambition att anvidnda AP-fondens pengar for att
utstracka fackforeningsrorelsens inflytande over naringslivet visade sig
annu tydligare nar man 1983 genomdrev en knytning mellan l16ntagarfon-
derna och AP-fonden.

2.1.2 Funktion

AP-fonden ar ett framtradande exempel pé koliektivt sparande. |1 Sverige
har sparandet alltmera forskjutits frdn individuellt sparande till kollektivt
sparande. Den privata sparkvoten ar negativ. dvs. hushéllen konsumerar
for mer dn de yanar. Det ar en allvarlig foreteelse.

Uppdelningeni tre fondstyrelser baseras pa att den forsta fondstyrelsen
forvaltar medel som inbetalts av statliga och kommunala arbetsgivare, den
andra medel fran storre foretag och den tredje frdn mindre arbetsgivare
och egenforetagare. De tre ursprungliga fondstyrelserna placerar huvudde-
len av de medel de blivit anfortrodda i obligationer, till storsta delen
utgivna av kommuner, bostadslaneinstitut och mellanléneinstitut.

Den fjarde AP-fondstyrelsen, liksom lontagarfonderna, gor sina place-
ringar i aktier. Den fjarde fondstyrelsen har vid flera tillfillen fatt kapital-
tillskott fran forsta—tredje fondstyrelserna. Enligt nu géllande regler ater-
betalas till forsta—tredje fondstyrelserna ett belopp motsvarande en real
avkastning pa 3 %.
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Tillsammans utgor den fjairde AP-fondstyrelsen och de fem lontagar- Mot. 1987/88
fondstyrelserna en inflyteiserik grupp pa den svenska aktiemarknaden. NI
Den fjarde AP-fonden har haft en professionell ledning. 1 lontagarfonder-
nas fall ar det tydligt att de politiska ambitionerna gér i forsta hand.

2.1.3 Omfattning

Allmanna pensionsfonden utgor en oerhord koncentration av inflytande.
Ingen annan institution kan jamforas med AP-fonden betriffande tillging-
ar.

Tabell 1. Placerade medel i forsta—tredje fondstyrelserna 1987-06-30

Milj. kr.
Forsta 92455
Andra 138005
Tredje 51664
Summa 282124

Dessa tre delfonder disponerar sdledes 6ver ca 280 miljarder kronor.
Utléningen fran AP-fonden redovisas nedan.

Tabell 2. Utldning fran forsta—tredje fondstyrelserna 1986-12-31

Milj. kr.
Obligationer 208654
Partialbevis 33
Forlagsbevis 2866
Reverser 51300
Refinansieringslan 4299
Penningmarknadsplaceringar 4532
Rantefordringar m. m. 10295
Summa 281892

Cirka halften av utldningen gick till bostadsfinansiering, medan 30% ut-
gjorde utléning till stat och kommun.

Vid érsskiftet hade den fjarde fondstyrelsen tillgdngar varderade till
12.13 miljarder kronor, darav 11,25 miljarder i form av aktier. Detta gor
den fjarde fondstyrelsen till en av de absolut storsta dgarna pé den svenska
aktiemarknaden.

Aktieinnehaven ar omfattande i en del bolag. Fondstyrelsen disponerar
aven Over en stor andel av rosterna i vissa bolag. Fjarde fondstyrelsen far
dock for narvarande inte aga fler aktier an som motsvarar 10% av roster-
na.
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Tabell 3. Fjarde fondstyrelsens aktiekapitalsandel och rostvardesandel i vissa foretag  Mot. 1987/88

Foretag Andel av Andel av NI
aktiekapital. rostvarde,
% %
Bérsnoterade:
ABV 1.5 9,7
Anderson B 16.7 9.9
ESAB 8.6 8.9
Incentive 8.1 8.0
Rockhammar 10.5 8.8
Sandvik 6.3 6.1
Volvo 3.2 6.2
Onoterade:
Energiekonomi 36.7 36.7
Naringslivskredit 33.3 47.6
Refina 37.5 37.5
SOFE 38,5 40,0
SwedeChrome 13,2 13.2

Som synes forvaltar den fjarde fondstyrelsen omfattande aktieinnehav.
Det vore fel att betrakta den som en passiv portfoljplacerare. Varje institu-
tionell aktiedgare som har aktiekapital och rostratt av den omfattning som
fjarde fondstyrelsen har far ocksé inflytande.

2.2 LO:s bestillning

Vid LO-kongressen i fjol antogs en rapport. Gemensamt ansvar for arbete,
dar man bl. a. konstaterade: **Samhallet bor utforma en agarpolitik som
omfattar bade det egna och det privata dgandet.”* Dar beskriver man det
onskade dgandet som *‘demokratiskt forankrat''. Vidare konstaterar man:
’Lontagarna har genom sitt pensionsparande ett langsiktigt och uthdlligt
sparande. Det ar dafor val agnat att vara basen for naringslivets behov av
riskvilligt kapital.”’

Vid LO-kongressen understroks flera gdnger hur viktigt det ar med
kollektivt sparande och att detta kollektiva sparande kan utgora basen for
dgande.

I december 1986 sinde L.O en skrivelse till regeringen, dar man bl. a.
foreslog att forsta—tredje fondstyrelserna skulle fa lova att kopa aktier for
10 % av sitt kapital. En viktig tanke bakom forslaget var att AP-fondsmedel
skulle nyttjas till att kopa aktier i statliga foretag. Pa sa satt skulle dessa
foretag kunna fa kapitaltillskott utanfor statsbudgeten, och likvél skulle
agandet ligga kvar under "’samhaillets’” kontroll.

Nu har regeringen borjat efterkomma LO:s krav.

2.3 Socialdemokraterna och "ekonomisk demokrati’’

I socialdemokratiskt sprakbruk nyttjas benimningen ekonomisk demokra-
ti som en synonym for 0kat kollektivt 4gande och inflytande. Ekonomisk
demokrati antas radda om ett fatal fackforeningsforetradare och andra folk-
rorelserepresentanter sitter i ett styrelserum och fattar beslut om enskilda
foretags framtid.



S4 vill socialdemokraterna genomfora sitt politiska méal — socialism. Vid
en presskonferens den 9 juli i &r fick partisekreteraren Bo Toresson frgan
om ekonomisk demokrati och socialism var samma sak. Han svarade ja
och fortsatte: *’Om vi bibehéller de viktiga institutionerna i samhallet, d&
skall vi steg for steg kunna gd vidare s& att dven det ekonomiska livet
inlfemmas i demokratin."’

Ett av dessa steg aterfinns i den nu foreliggande propositionen.

3 Regeringens forslag

Regeringen angriper svarigheterna med ATP-systemet pé ett felaktigt satt.
Det ar inte bristande avkastning pd AP-fondens tillgdngar som ar det
grundldggande problemet.

Skattepolitiken maste andras sd att privat sparande stimuleras. D4 finns
det inte heller ekonomisk-politiska skal att framja kollektivt sparande i en
stor AP-fond.

For att trygga framtidens pensioner ar det nodvéndigt att vi har ekono-
misk tillvaxt i Sverige. Okad tillvaxt skulle innebara att belastningen for de
arbetande generationerna att finansiera pensionerna blir mindre.

Regeringen borde framst dgna sig at atgarder som okar tillvaxten i den
svenska ekonomin. Nu foresldr man i stillet dtgiarder som kommer att
minska tillvixten. Varje okning av den politikerstyrda ekonomin, som i
detta fall en utvidgning av fondkomplexet, minskar effektiviteten och
framtidstron inom naringslivet. Den socialdemokratiska politiken pa dessa
omraden hotar framtidens pensioner.

3.1 Nya placeringsmgjligheter

Regeringen foreslar att forsta—tredje fondstyrelserna skall fi utvidgade
placeringsmojligheter.

3.1.1 Fastigheter

En betydelsefull forandring som foreslas ar att fondstyrelserna skall kunna
fa kopa fast egendom. Denna skall de fa lov att kopa dels direkt, dels
genom sarskilda aktiebolag som bara forvaltar fastigheter. Forutom fastig-
heter skall fondstyrelserna dven kunna kopa andra fasta tillgdngar som
t.ex. hamnar och kraftverk. Det dar 4ven mg)ligt att fondstyrelserna etable-
rar sig som skogsagare.

Fondstyrelserna skall fa kopa fast egendom till ett virde som motsvarar
5% av fondstyrelsens tillgdngar. Det innebir att forsta—tredje fondstyrel-
serna kan komma att kopa fastigheter for ca 14 miljarder kronor.

Forslaget bygger pd antagandet att fondstyrelserna genom denna form
av placeringar skulle kunna hoja avkastningen pé det kapital de forvaltar. I
propositionen star det: “'Det ar samtidigt val kant att vardeutvecklingen
over tiden for sddana placeringar i allminhet garanterar en gynnsam total
avkastning.”
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Fastigheter ger normalt mycket ldg direkt avkastning. Men mot bak-
grund av den virdestegring som skett kan man mg)ligtvis siga att det under
ett antal ar varit fordelaktigt att dga fastigheter. Det finns emellertid inte
ndgot som visar att placeringar i fastigheter i framtiden skulle uppvisa
battre totalavkastning dn andra placeringar.

P34 lang sikt finns det snarast anledning att anta att avkastningen av olika
slags placeringsobjekt, efter justering for skilda riskgrader blir lika. I ett
langsiktigt perspektiv kommer niamligen avkastningsskillnader att utjam-
nas, eftersom mera kapital strommar till hogavkastande placeringsobjekt
och darmed sanker avkastningen.

Eftersom AP-fondernas placeringar ar langsiktiga, kan man forvénta sig
att fonden inte missgynnas av att avsta fran vissa slags placeringar. Sa fort
nédgot blir kant som forandrar den forvantade framtida avkastningen av ett
slags placeringar kommer kapitalmarknadens aktdrer att agera, sd att
skillnaderna elimineras.

Om det séledes egentligen inte finns ndgon anledning for fondstyrelserna
att kopa fast egendom finns det ddremot goda skal for att fondstyrelserna
inte skall bli fastighetsagare. For att kunna tillgodogora sig eventuell
viardeokning skulle fondstyrelserna vara tvungna att forhallandevis ofta
sdlja och kopa fastigheter.

Att aga fastigheter innebar att man tar ett aktivt ansvar for egendomen.
Aven om regeringen forutser att forvaltningsbolag kommer att férvalta
fastigheterna, aterstar likval ett agaransvar som fondstyrelserna inte har
forutsattningar for.

AP-fondens intrade pa fastighetsmarknaden kommer att medfora hojda
fastighetspriser. Det finns vidare en risk for att fondstyrelserna engagerar
sig i fastighetsprojekt av politiska skal.

3.1.2 Direktlan

I en framstalining till regeringen fran de tre fondstyrelserna foresidr man
att fondstyrelserna skall fi nyttja 5% av det forvaltade kapitalet till s. k.
direktlan.

Det bor noteras att dessa direktldn dr avsedda for stora foretag som
skulle kunna ge ut obligationslan. Nagra sarskilda krav pa sikerhet for
lanen stélls inte i regeringens forslag.

Fondstyrelserna och regeringen havdar att direktldn skulle ge hogre
avkastning. Det finns aven i detta fall anledning att ifrdgasatta motivering-
en. Kapitalmarknaden ar sé effektiv att det inte finns anledning att tro att
fondstyrelserna systematiskt skulle kunna fa battre avkastning pé direktlan
an genom de utldningsmojligheter som nu dr oppna for fondstyrelserna.

Regeringens forslag om direktldn kommer otvivelaktigt att piverka kre-
ditmarknaden och de institutioner som verkar dar.

Medan utvecklingen bade i Sverige och var omvérld gar mot *’securitiza-
tion'", dvs. att utgivningen av obligationer och andra standardiserade
viardepapper Okar, gar regeringens forslag i motsatt riktning.

Inte heller for ldntagarna innebar regeringens forslag nagon fordel. Flera
remissinstanser stiller sig ocksa negativa eller avvisande till forslaget.
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Industriforbundet menar t. ex. att det inte finns anledning att tro att fond-
styrelserna skulle kunna formedla kapital effektivare dn bankerna.

Om fondstyrelserna skall ge direktldn, dndras ocksa deras verksamhet
betydligt. Det kommer att stilla 6kade krav pa bland annat kredit- och
sikerhetsbedomning.

Placeringen av pensionsfondsmedlen har praglats av en hog grad av
sidkerhet. Mojligheterna att lamna direktldn kan komma att undergriava
detta. Regeringens forslag bidrar ocksa till att utvidga fondstyrelsernas
inflytande 6ver néringslivet.

3.1.3 Nya virdepapper

Lontagarfonderna och fjarde fondstyrelsen skall enligt regeringens forslag
nu ocksd borja handla med kop- och siljoptioner for aktier.

Det fagra talet om lontagarfonderna som garanter for langsiktighet och
stabilitet pa aktiemarknaden bleknade snabbt bort. nar uppgifter om l6onta-
garfondernas aktieaffarer borjade komma fram. Lontagarfondsdirektorer-
na uppvisade precis det klipp-beteende som LO-ordféranden och andra
ledande socialdemokrater sd ofta fordomer. Lontagarfonderna har i snabb
takt sélt och kopt stora aktieposter.

Handeln med optioner ar ett viktigt inslag pd en val fungerande virde-
pappersmarknad. Val avvagda optionsaffarer fungerar som en forsakring
mot sjunkande kurser. Men optionsaftirer kan ocksa goras sé att vinstmo)-
ligheterna blir mycket stora samtidigt som riskerna dkar. De senaste vec-
kornas ovintade “'ras’’ pa aktiemarknaderna har inneburit att en del akto-
rer pd optionsmarknaden fatt vidkannas stora forluster.

Att 1ata lontagarfonderna handla med optioner skulle bara 6ka riskerna
for att fondernas ofta oprofessionella ledning och styreiser skulle gora
sddana affarer att fondernas tillgdngar kommer i fara.

Tills riksdagen kan fatta beslut om avveckling av lontagarfonderna ar det
vasentligt att de medel de forvaltar skyddas. Ej heller den fjarde fondsty-
relsen bor fa handla med optioner.

3.2 Den nya femte fondstyrelsen

Regeringen aviserar nu att den senare avser att aterkomma till riksdagen
med forslag om att inrdtta en ny fondstyrelse som liksom den fjarde
fondstyrelsen skall placera medel i aktier. Det innebar att en 6kad andel av
AP-fonden nu kommer att placeras pa aktiemarknaden.

Det innebir ocksa att fondkomplexet vaxer: Sydfonden. Mellanfonden,
Ostfonden, Vastfonden. Nordfonden och fjarde fondstyrelsen skulle fa
séllskap av ytterligare ett organ for inflytande 6ver naringslivet. Dessa sju
olika fondstyrelser kan i samverkan bli majoritetsidgare i borsnoterade
foretag.

Ytterligare miljarder gors tillgangliga for att fackforeningsfunktionarer
och politiker skall kunna handla p4 borsen med pengar som inte ar deras
egna. Fler smaforetag kommer att bli uppkopta med fondpengar.

Inrittandet av en ny fondstyrelse ar ett medvetet steg i riktning mot ett
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mera socialistiskt Sverige. En sidan utveckling ar allvarlig. Okad politisk
kontroll av niringslivet kommer att hamma tillvdaxten och forsvaga den
svenska ekonomin.

Aven i rent praktiskt hinseende finns det anledning att ta avstnd fran
regeringens forslag. Tumultet pd aktiemarknaderna i Sverige och runt om i
varlden under de senaste veckorna har tydligt visat att aktiemarknader ar
riskfyllda. Borskurserna vid Stockholmsborsen har fallit kraftigt. Manga
mindre insiktsfulla aktorer pd marknaden. liksom ménga utomstidende, har
under en tid trott att man utan risk kunde forvanta sig en hog totalavkast-
ning av aktieinnehav. S& ar det inte — aktiemarknaden ar en riskfylld
marknad.

Moderata samlingspartiet kommer att avvisa regeringens aviserade for-
slag om att inritta ytterligare en fondstyrelse med inriktning pa aktiekop.

3.3 Real redovisning

Regeringen foreslar att fondstyrelserna och lontagarfondstyrelserna skall
komplettera sin redovisning med en real redovisning. Detta gor redan
fjarde fondstyrelsen.

Det ar i sig ganska ointressant, om lontagarfonderna redovisar resultaten
realt eller ej. Felet med Iontagarfonderna ar inte primart dalig redovisning,
utan att fonder 6ver huvud taget finns till.

3.4 Insynen i fondernas forvaltning

Under valrorelsen 1982, nar socialdemokraterna var besvarade av mot-
stdndet mot lontagarfonder, sade Olof Palme att han ville ha direkta val till
fondstyrelserna. Socialdemokraterna forsokte pa detta satt avvanda kritik
mot att lontagarfonderna skulle bli ett verktyg for fackliga "pampar’’ dar
vanliga medborgare skuile sakna inflytande.

Nir lontagarfonderna genomdrevs, sade regeringen att frigan om di-
rektval behovde utredas ytterligare. Nu nar lontagarfonderna ar inne pé
sitt tredje verksamhetsér. finnerregeringen det lampligtatt sjutligt begrava
det svikna valloftet fran 1983.

Regeringens sdrskilde utredare Bjorn von Sydow argumenterar for att
direkta val till fondstyrelserna inte skall inforas. Han framhdller att med
sddana val skulle ledande foretridare frdn bl.a. fackforeningsrorelsen
riskera att bli utestangda. von Sydow understryker i stallet parlamentaris-
mens viktiga roll. Han skriver: "'I sddana frigor fungerar parlamentaris-
men med bistand av otfentlighetsprincipen effektivt.”

Regeringen maste ha insett hur forédande denna argumentation egentli-
gen ar. Regeringen och de socialdemokratiska fondstyrelserna har forsokt
undertrycka just offentlighetsprincipen. Fondkanslierna hindrar allmanhe-
ten och pressen fran att ta del av de handlingar som de enligt gallande lag
har ratt att se. Lontagarfondernas ledningar vill inte att alla skandaler kring
fondernas aktieaffarer skall bli kanda.

Om socialdemokraterna verkligen har fortroende for lontagarfondernas
verksamhet borde man tillse att allmanheten, pressen och riksdagen fick
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ordentliga mgjligheter att folja de affarer som lontagarfonderna agnar sig
at.

Det bor noteras att regeringen i propositionen avvisar forslaget fran
riksrevisionsverket att inrdtta en sarskild namnd som skall granska de
olika fondstyrelsernas handhavande av anfortrodda medel. Riksrevi-
sionsverket har med oro noterat att sdvil fondstyrelserna som revisorerna
gjort olikartade tolkningar av reglementet for allmidnna pensionsfonden.
Det giller bland annat sd viktiga saker som placeringsmojligheter och
likviditetshallning.

Riksrevisionsverket noterar att i motsats till de flesta andra aktorer pé
de finansiella marknaderna ar inte fondstyrelserna inom AP-fonden under-
stalida ndgot tillsynsorgan. Verket konstaterar vidare att inte heller rege-
ringen utovar en direkt tilisyn over fondstyrelsernas verksamhet.

Det ar darfor anmarkningsvart att regeringen avvisat forslaget om en
sarskild namnd, sarskilt med tanke pd att regeringen foresldr utokade
placeringsmojligheter for fondstyrelserna. Om de forslagen bifalls kommer
de problem riksrevisionsverket redan noterat att bli mycket besvérligare.

Betriffande direkta val till lontagarfonderna finns det givetvis ingen
anledning att infora ndgra sddana. Lontagarfonderna skall avvecklas!

4 Hemstallan

Med stod av ovanstdnde hemstalls
I. att riksdagen avslar regeringens forslag till lag om andring i
lagen (1983:1092) med reglemente for allmdanna pensionsfonden,
utom vad avser 16, 17 och 24 §§,
2. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kanna vad som
i motionen anfors angdende inrdttande av ytterligare en fondstyrel-
se,
3. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad som
i motionen anfors angdende insynen i och tillsynen av fondstyrelser-
nas forvaltning.

Stockholm den 13 november 1987

Carl Bildt (m)

Lars Tobisson (m) Ingegerd Troedsson (m)
Anders Bjorck (m) Ingrid Sundberg (m)

Nils Carlshamre (m) Rolf Clarkson (m)

Rolf Dahlberg (m) Ann-Cathrine Haglund (m)
Bo Lundgren (m) Sonja Rembo (m)

L Arne Andersson (m) Per-Olof Strindberg (m)
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