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Om aktiefonder i allmdnhet kan ségas vara ett slags “ansiktslost” kapital &r indexfonderna det "huvudldsa” kapitalet eftersom det ar en algoritmstyrd dator som star for
besluten om aktiekdpen, skriver Bo Rothstein. Foto: TT
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Bo Rothstein: Niir indexfonderna avstar fran att
agera som dgare, reduceras de till uthyrare av
kapital till foretagen.
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Da oppnas en dorr for en reell demokratisering av
arbetslivet. Men sa hiir langt har de fackliga
organisationerna varit markligt ointresserade av

denna mojlighet.

Historien visar oss att ingenting ar for evigt. For eller senare biter
sig ndmligen de flesta samhallssystem i svansen. Talesattet att
varje system innehaller froet till sin egen undergdng verkar vara
alldeles sant. Kanske &r det nu s med det system som vi har
kommit att kalla for kapitalism som kan forstés som att de som
dger det kapital som anvénds i produktionen ocksé innehar
makten Over foretagen.

Den svenska aktiebolagslagen foreskriver att de som sitter i
styrelsen for ett bolag enbart ska ha dgarnas basta for 6gonen.
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Detta dgarintresse ar da 6verordnat bade konsument-, I6ntagar-
och allménintresset. For att detta ska kunna fungera kravs
naturligtvis en sak, namligen att det finns nagra dgare. Till detta
kan laggas att det ockséd maste ga att sakerstélla vad dessa agares
intresse ar for de som foretrader dem i bolagets styrelse.

Har har det uppstatt tva problem:

Det forsta dr att mer an 80 procent av

aktiekapitalet pa den svenska borsen numera

kontrolleras av vad som kommit att kallas
institutionella dgare. Detta ir till exempel pensionsfonder och
manga olika aktiefonder. Den absoluta majoriteten av de som har
placerat kapital i dessa fonder kan inte ségas uppfatta sig sjalva
som dgare av foretag och 4n mindre ha dsikter om hur dessa ska
organiseras och fungera.

Om aktiefonder i allminhet kan sigas vara
ett slags "ansiktslost” kapital ir
indexfonderna det "huvudlosa” kapitalet
eftersom det ir en algoritmstyrd dator
som star for besluten om aktiekopen.

De anstillda foretradarna for dessa fonder har i allmidnhet ocksa
inte mycken kunskap om hur foretag ska drivas. Deras roll som
stillforetradande dgare” begrinsar sig vanligen till att vara
aktiva nar det géller att utse personer som ska sitta i bolagens
styrelser. P4 vilka grunder fondernas foretrddare valjer
ledamdter till bolagens styrelser dr som regel okint for de som
har lagt sitt sparkapital i deras hander.

Har utovas saledes en slags stillforetradande dgarmakt dar
mojligheten till insyn och ansvarsutkravande dr minimal.

Det andra problemet ér att dessa sa kallat aktivt

forvaltade aktiefonder har kommit att utmanas

av en ny typ av fonder som gar under
beteckningen ”indexfonder”. Dessa har pa relativt kort tid
blivit mycket stora kapitalforvaltare.

Utvecklingen beskrivs av borsanalytiker som “explosionsartad”.
Under 2010-talet 6kade andelen fondkapital forvaltat av
indexfonder fran 8 till ndrmare 20 procent pa den svenska
borsen. Pa de europeiska borserna hade 2019 indexfonderna 39
procent av fondkapitalet och i USA nistan 50 procent. En USA-
baserad indexfond &r numera den nést storsta kapitalforvaltaren
ivarlden. Tillsammans ar nu tva stora USA-baserade indexfonder
de storsta dgarna av aktiekapital pa den svenska borsen.

Indexfonder skiljer sig pa tva avgorande sitt fran aktivt
forvaltade fonder:

o Dels fattar man inte nagra 6vervigda beslut om vilka foretags
aktier man ska kopa. I stéllet sprider man sitt dgande valdigt
brett och fordelar sitt aktieinnehav proportionellt paA merparten
av de stora foretagen pa borsen. Utvecklingen av kapitalet ar
tankt att folja hela aktieborsens index, darav namnet indexfond.
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e Dels utdvar man inte alls ndgon dgarmakt. En indexfond
utmairks av mycket laga avgifter och det innebér bland annat att
man inte har administrativ kapacitet att till exempel vara aktiv
nir det géller att utse ledamoter till bolagens styrelser. Om
aktiefonder i allmanhet kan sigas vara ett slags ansiktslost”
kapital ar indexfonderna det "huvudlésa” kapitalet eftersom det
ar en algoritmstyrd dator som star for besluten om aktiekopen.

For nagra manader sedan utspelade sig en debatt i
tidningen Dagens Industri dar foretradare for nagra svenska
aktivt forvaltade fonder gick till skarpt angrepp mot foretradare
for indexfonder for att de inte alls ar intresserade av att vara
verksamma i de valberedningar som i praktiken utser bolagens
styrelser. Indexfonderna kritiserades for ansvarsloshet eftersom
de inte tar nagot aktivt ansvar som #gare.

Indexfondernas tillvixt och popularitet kommer sig av deras laga
avgifter men formodligen &dn mer av att de visat sig vara mycket
framgangsrika ekonomiskt. Det markliga har intriffat att
merparten av de aktivt forvaltade aktiefonderna, dar alltsa
synnerligen vilavlonade specialister pa aktiemarknaden forsoker
investera s att lonsamheten blir hogst, klarar sig simre &n en
slumptalsgenerator. De senaste tio aren har till exempel
indexfonder gett hogre avkastning 4n genomsnittet for de aktivt
forvaltade fonderna pa den amerikanska aktiemarknaden.

Skalet till detta &r i stora drag att pa en sa pass genomlyst
marknad som aktiemarknaden ar all laglig information om ett
foretags varde och framtida avkastningsmojligheter redan
diskonterad (det vill sdga redan inrdknad) i den rddande
aktiekursen. Det innebér att det statistiskt bara finns tre sitt att
slé indexet pa en aktiemarknad. Antingen att man besitter olaglig
sa kallad ”insider”’-information om foretagen. Eller att man har
en stor portion tur. Eller att man besitter en 6verméansklig
formaga att se in i framtiden.

Det finns saledes starka skiil att tro att indexfondernas
andel av kapitalet pa virldens aktieborser kommer att
fortsitta 6ka. Fragan ar vad detta 6kande inslag av "huvudlost”
agande kommer att innebara.

En sak tror jag star klart om ingenting gors. Med allt svagare och
mindre intresserade dgare kommer den utveckling vi sett med
alltmer astronomiska ekonomiska beloningar till
foretagsledarskiktet att 6ka. Skalet ar enkelt, namligen att de inte
har négon stark motpart i form av aktiva dgare.

Med allt svagare och mindre intresserade
dgare kommer den utveckling vi sett med
alltmer astronomiska ekonomiska
beloningar till foretagsledarskiktet att 6ka.
Skiilet ir enkelt, niimligen att de inte har
nagon stark motpart i form av aktiva dgare.

Den centrala fragan ar att om nu kapitalet i 6kande utstrickning
de facto abdikerar fran att styra foretagen, vem ska da gora det?
En mojlighet ar naturligtvis de anstéllda. Foretag som styrs
och/eller 4gs av sina anstéllda har studerats empiriskt i fyra
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decennier och 6verlag visar det sig att sddana foretag klarar sig
utmarkt vil bade ekonomiskt och sirskilt vad giller personalens
vilbefinnande och engagemang.

Tankegangen, som aterfinns bade hos Karl Marx och
Milton Friedman, att makten Over ett foretag grundar sig pa
agande av det kapital som anvands, dr som den snillrike
amerikanske ekonomen David Ellerman visat, fullstandigt fel. I
en marknadsekonomi kan kapital hyra (det vill sdga anstélla)
arbetskraft och da ligger makten hos kapitalet. Men i en
marknadsekonomi kan de som vill starta och driva ett foretag
hyra (det vill sdga ldna) kapitalet och da ar det den arbetande
personalen som bestimmer 6ver produktionen.

Indexfondernas agerande, som innebar att de avstar fran att
agera som agare, innebar att de ar reducerade till uthyrare av
kapital till foretagen. Nar vi nu gér mot en situation dar kapitalet
alltmer abdikerar fran makten 6ver produktionen 6ppnas en dorr
for en reell demokratisering av arbetslivet. Fragan dr vem som
ska agera for att utnyttja denna spannande majlighet for att i
grunden forandra arbetslivet?

Sa langt har dessvarre de fackliga organisationerna varit markligt
ointresserade av denna mojlighet.
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