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Forord

Inspirationen till denna antologi har flutit frin manga kiillor. En Kiilla éir
mina studier av svensk penningpolitik under efterkrigstiden. Hiir visade det
sig att regleringen av det svenska finansiella systemet — inforandet av valu-
takontrollen och de 6vriga kapitalmarknadsregleringarna under 1940- och
i borjan av 1950-talet samt avskaffandet av dessa i slutet av 1980-talet och
i borjan av 199o-talet — hade djupgaende effekter pi omriden langt utan-
for de traditionella griinserna for penningpolitiken. Ansvariga beslutsfatta-
re — liksom de flesta ckonomer — saknade emellertid denna insikt. Den djupa
krisen i borjan av 1990-talet, som hade sina rotter i regleringspolitiken och
i den efterfoljande avregleringen, kom déirfor som en Gverraskning for dem.
Pa ett likartat sitt har det snabbt viixande utliindska figandet av svenska
foretag under de senaste tio dren kommit som en Overraskning. Politiker
har inte utvecklat ett genomtinkt program for igandet eftersom de inte sett
kopplingen mellan den finansiella avregleringen och forindringarna i digan-
det. Eftersom denna process dir langsam — till skillnad frin det snabba hiin-
delseforloppet under den akuta go-talskrisen — har svenska politiker inte
sett sig tvingade att ingripa. Varje enskilt utliindskt foretagskop tenderar att
uppfattas som en engingsforeteclse som ger upphov kommentarer kring
just denna affiir. Systemtiinkandet saknas.

En annan kiilla dr mina erfarenheter som medlem i styrelsen av Active
Biotech under niagra ar pa 199o-talet. Vid ett antal tilltillen visade det sig
att Active inte hade mojlighet att bjuda lika hogt som utliindska spekulan-
ter niir svenska foretag var till salu — trots att det giillde foretag som skul-
le passa vill med Actives verksamhet. Skiilet till detta stod att finna i det
svenska skattesystemet vilket gjorde kapitalkostnaden hogre for Active dn
for de utlindska foretag som blev kopare. Detta forhillande uppfattade jag
som en god illustration pa bristen pa helhetssyn i den ckonomiska politi-
ken. Det forefoll rimligt att svenska foretag borde kunna fi konkurrera om
dgandet pa atminstone lika villkor med utlindska foretag.

Nir Handelshogskolan fyllde go ar arrangerade jag ett seminarium kring
dgandet med forskare och foretagsledare som medverkande. Diskussionen
blev livlig. Den avslojade en klyfta: manga sig utforsiiljningen som nagot
enbart positivt, andra fann den oroviickande och uppfattade den som ctt



hot mot svensk ekonomisk tillviixt. Ur detta seminarium har denna anto-
logi viixt fram. Nagra av de medverkande deltog redan di. Ovriga har till-
kommit under resans gang.

Jag dr skyldig tack till alla som hjiilpt mig med synpunkter. Liat mig nimna
nigra: Rune Andersson, Carl Johan Dahlman, Thomas Hagberg, Sten K Jons-
son, Ingemar Stahl, Hans Tson Soderstrom, Peter Wolodarski och Lars Ost-
ling. Min storsta skuld har jag till bidragsgivarna i denna antologi for deras
talamod med den linga produktionsprocessen. Ett séirskilt tack gar till Kris-
ter Andersson och Magnus Henrekson, vilka fungerat som stindiga boll-
plank for frigor rorande édgandet av Sverige.

Bryssel i juli 2002

Lars Jonung



Inledning

Lars Jonung

Vem skall diga Sverige, dvs. vem skall ha liganderiitten till foretag och indu-
strier i vart land? Fragan har blivit briinnande aktuell i samband med de
senaste tio arens snabba och omfattande forindringar i dgarstrukturen pa
den svenska borsen. Ett stort antal svenska foretag som AGA, Astra, Bofors,
Kockums, Pharmacia, Saab, Svedala, Volvo personvagnar, har dvergatt i
utliindsk dgo eller slagits samman med utlindska foretag. (Se tabell Az i
kapitel 1 for en fullstiindig forteckning.) Vid en sammanslagning har huvud-
kontoret vanligtvis placerats utomlands. Det utlindska dgandet av aktier i
svenska foretag har okat kraftigt sedan restriktionerna for utlindskt figan-
de slopades den 1 januari 1993. Minst en tredjedel av borsviirdet pa Stock-
holms fondbors har utliindska digare. I de storsta bolagen, dvs. bland kvar-
varande "sextontaggare” som Ericsson, dr detta digande ofta {in mer omfat-
tande. Hushdllens direktaiigande av aktier har minskat kontinuerligt under
efterkrigstiden samtidigt som deras indirekta igande via fonder Okat.
Affirspressen dr fylld med gissningar och tips om vilka foretag som stir
nist i tur for att kopas upp av utlandet och dirmed tas bort fran Stock-
holmsborsen. Utifran modern finansiell teori kan man hiivda att for en liten
ckonomi som den svenska, vilken utgor kring nigon procentandel av viirl-
dens BNP, bor bara niagra procentandelar av vira aktieportfoljer besta av
svenska borstoretag. Tolkningen iir forvisso extrem men den pekar pa att
utforsiiliningen av svenska foretag édr en process som inte éir avslutad.
Denna enorma foriindring i dgandet av foretag i Sverige — vilken inte
balanseras av motsvarande kop av foretag i utlandet av svenskar — inbju-
der till tre fragor:
1. Vilka ir orsakerna till Zindringen i digandet?
2. Vilka ir konsekvenserna av dndringen i digandet?
3. Vilken ekonomisk politik bor foras betriffande dgandet?
De tva forsta frigorna iir vetenskapliga till sin natur. Hiir giiller det att kart-
ligga drivkrafterna bakom ligandets fordelning och analysera deras sam-
hilllsekonomiska konsekvenser. Den tredje frigan — som forst kan besva-
ras nir svaren pa de tva foregiende foreligger — leder oss in pad politiska
viirderingar, bedomningar och rekommendationer.
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Syftet med denna bok ér att soka besvara dessa tre fragor. Boken bestér
av sex kapitel skrivna av etablerade forskare inom nationalekonomi. Deras
bidrag ir organiserade sa att de forsta fyra Ligger fokus pa den forsta fra-
gan. De tva foljande bidragen diskuterar foljderna av det viixande ut-
lindska ‘dgandet och av utflyttningen av huvudkontor fran Sverige. Avslut-
ningen tar upp den ekonomisk-politiska aspekten till diskussion.

Som en introduktion till boken gors hir en sammanfattning av de sex
bidragen.

Kapitel 1. Magnus Henrekson och Ulf Jakobsson:
Agarpolitik och agarstruktur i efterkrigstidens Sverige

Utgiangspunkten for Magnus Henreksons och Ulf Jakobssons bidrag ér tva

efterkrigstiden. For det forsta har hushallens direkta dgande av foretag via
aktieinnehav fallit kraftigt: frin 75 procent av borsviirdet till omkring 15 pro-
cent i borjan av 2000-talet. For det andra har det utliindska Zdgandet av akti-
er i svenska foretag Okat dramatiskt under de senaste tio aren. I denna fas
har vi sett flera direkta uppkop av svenska foretag. Ar 2001 arbetade mer
dn var femte privatanstilld i helt utlandsiigda foretag. Till bilden hor ocksa
att flera av storforetagens huvudkontor flyttats ut ur Sverige.

Hur skall detta monster eller, som forfattarna séiger, dessa tva faser i digar-
strukturens utveckling, forklaras? De hivdar att de tva forloppen ér intimt
sammankopplade. Den ekonomiska politiken under perioden 19451985, den
forsta fasen, skapade en foretags- och dgarstruktur, som "paketerade” det
svenska niringslivet for ett utliindskt dvertagande under den senare fasen.
Politiken skall hiir tolkas i bred bemiirkelse. Den omfattar beskattningen,
industripolitiken, valet av pensionssystem, regleringarna pa kapitalmark-
naden m.m.

Henrekson och Jakobsson soker sig tillbaka till den ideologiska drivkraften
bakom den forda politiken genom att kartliigga hur en socialistisk vision,
och dirmed en allméint kritisk syn pé privat dgande och privat foretagan-
de, utgjort den idémiissiga grundbulten for det socialdemokratiska partiet.
Denna syn har inspirerat till en ekonomisk politik som — via hoga skatter
pa formogenheter, kapitalinkomster och pa arv — motverkat uppkomsten
av privata formogenheter. Privat sparande pressades tillbaka och kollektiv
kapitalbildning gynnades bland annat genom AP-fondssystemet. En annan



konsekvens av skattebehandlingen av privat digande blev en expansion av
det institutionella figandet.

Vidare visar forfattarna hur den ekonomiska politiken pa olika viigar
befrimjade stora foretag jimfort med sma och nybildade foretag. Under
denna forsta fas i deras analysschema fick Sverige en industristruktur dkiir
storforetagen dominerade. Den svenska ekonomin blev under dessa ar en
av de mest storforetagsberoende i hela industriviirlden. De stora foretagen
befann sig fortfarande i svenska hiinder, ofta kvar hos de familjer som var
deras igare i borjan av efterkrigstiden. Utlindska dgare var under den fors-
ta fasen utestiingda frin Sverige genom olika regleringar. Slutstationen for
den forsta fasens politik forefoll under 1970-talet vara ett dvertagande av
det privata digandet antingen av den offentliga sektorn genom socialisering
eller av fackforeningsrorelsen genom lontagarfonder. Privat dgande, vars
legitimitet var lag vid denna tidpunkt, framstod inte som ett livskraftigt alter-
nativ pa lingre sikt.

Sedan kom en omsviingning under 198o-talet. En viktig forklaring till denna
var den internationella reniissans for marknadsekonomin som digde rum
vid denna tid. Utvecklingen i Osteuropa bidrog till att den socialistiska visio-
nen tappade i lyskraft och troviirdighet. Den idémiissiga omsviingningen
biiddade for en internationell vag av avregleringar. Sverige paverkades saviil
idémiissigt som praktiskt av denna utveckling. Forindringar pa de finan-
siella marknaderna var centrala i processen. Kraven pa anpassning till den
europeiska gemenskapen bidrog till en avreglering av de svenska finansi-
ella marknaderna. Valutaregleringen avskaffades och i anslutning till detta
ocksa de legala hindren for utliindskt digande av svenska foretag. Diirmed
inleddes forfattarnas fas nummer tva.

Nu visade det sig att svenska borsnoterade foretag, pa grund av den tidi-
gare politiken, framstod som billiga for utlindska uppkopare. Den priva-
ta formogenhetsbildningen i Sverige var tillbakapressad av skattepolitiken.
Foljaktligen fanns fi inhemska sparare/kapitalister som kunde bjuda mot
utlandet i konkurrensen om foretagsiigandet. De svenska institutionella figar-
na visade sig foga intresserade av att utdva en aktiv dgarfunktion och ta
initiativ till omstruktureringar. Koncentrationen till stora, och internationellt
verksamma, foretag bidrog till den snabba 6kning av det utlindska dgan-
det under den andra fasen.

Henrekson och Jakobsson drar slutsatsen att den socialdemokratiska Ggar-
politiken under den forsta fasen, vars lingsiktiga vision var att eliminera
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privat individuellt dgande av foretagen, fick den paradoxala effekten att
den dverforde stora delar av svenskt niiringsliv — inte till staten eller fackfor-
eningarna som var tanken under den forsta fasen — utan till privat utlindskt
dgande. Forfattarna forutser att det utlindska dgandet kommer att fortsiit-
ta att Oka i omfattning. Denna trend édr delvis en del i en allmin globali-
seringsprocess men den drivs ocksd pa av den politik som forts i Sverige
under efterkrigstiden. Det iir denna politik, dess rotter samt dess verkningar,
som star i centrum for forfattarnas analys.

Kapitel 2. Anne-Marie Palsson:
Fondbolagen - de ovilliga och olampliga dgarna

Under 1990-talet har aktieiigandet via fondbolag expanderat snabbt. De stors-
ta bland dessa iir knutna till storbankerna, dvs. till Foreningssparbanken
(Robur), Merita-Nordbanken, SEB och Handelsbanken som tillsammans sva-
rar for cirka 8o procent av fondkapitalet. De omkring 700 svenska aktie-
fonderna forvaltar i dag ungefiir 15 procent av viirdet pa Stockholms fond-
bors. Det ror sig om avsevirda belopp och dirmed om ett betydande poten-
tiellt dgarinflytande 6ver borsbolagen. Hur vil fyller da fondbolagen sin
roll som dgare? Vilket ansvar bor de ha och vilket ansvar har de valt att
utdva? Dessa fragor star i centrum for Anne-Marie Palssons analys.

Hon identifierar ett antal problem med fondbolagen. Samtliga ér knut-
na till den juridiska ramen kring fondbolagen. Denna bestimmer incita-
mentsstrukturen och didrmed fondbolagens beteende. For det forsta moter
fondbolagen svaga incitament att dvervaka de foretag vars aktier ingdr i
deras portfoljer. Skilet ér bla. att fondbolagen inte sjilva kan erhalla de
intikter som en forstirkt Overvakning skulle kunna ge samtidigt som kost-
naderna for forstirkt dvervakning far biras av fondbolagen med forsim-
rat resultat som foljd. Alternativt skulle dvervakningskostnaderna kunna las-
tas Over pa andelsigarna, men det skapar en konkurrensnackdel i forhal-
lande till de fondbolag som viiljer att helt avsta frin granskning och over-
vakning.

For det andra finns lojalitetskonflikter mellan fdgarna av andelarna i ak-
tiefonderna, dvs. hushéllen som sparar i aktiefonder, och fondbolagens ‘gare,
dvs. huvudsakligen storbankerna. Fondbolagen ér juridiskt konstruerade
sd att andelsigarna blir néstan helt passiva édgare ty alla de rittigheter som
ir forknippade med de tillgangar (aktier) som fonden investerar i dverfors
pa fondbolagen. Andelsiigarna kan inte utdva niagon fdgarfunktion genom



rostriitt pa stimmorna for de bolag vars aktier de i princip fdger. De kan
heller inte paverka fondbolagens placeringsinriktning. De idger med andra
ord rostriittslosa aktier. Palsson hivdar att denna konstruktion har forvans-
kat grundtanken bakom idén med aktiekontraktet.

Var hamnar da den dgarmakt som formellt iir kopplad till fondbolagens
aktieinnehav? Formellt ligger den hos fondbolagen som inte visat sig vare
sig villiga eller intresserade av att fungera som aktiva igare. Deras incita-
ment att gdra si dr svaga. Det finns dessutom skil att misstiinka att de fyra
storbankerna som ‘ger huvuddelen av fondbolagen paverkar fondbolagens
beteende — nagot som framgitt av en rad foretagsaftirer.

Pilsson finner situationen oroviickande. Hon diskuterar ett antal 16sningar.
En metod vore att konstruera fondbolagen som dmsesidiga bolag eller som
investmentbolag. En annan atgiird vore att dndra beskattningen av reali-
sationsvinster vid fondbyten si att andelsiigare kan littare byta mellan olika
fonder for att dirigenom markera sin uppfattning i ‘dgarfrigor. En tredje
metod vore att Oppna for handel med rostritter i borsbolagen.

Palsson visar att den kraftiga expansionen av svenskars sparande av ak-
tier via aktiefonder, dvs. dvergingen fran direkt till indirekt dgande av ak-
tier, har forsvagat det traditionella aktiekontraktet. Hushallens mojligheter
att fungera som aktiva igare har underminerats. Sett mot bakgrund av att
den svenska borsen till nidrmare 67 procent igs av utliinningar och insti-
tutionella forvaltare, nagot som drivits fram av skattesystemets diskrimine-
rande behandling av direkt dgande i forhallande till indirekt, bor risken att
detiir bolagens ledningar ("direktorerna”) som fyller det dgarmiissiga tom-
rummet inte underskattas.

Kapitel 3. Erik Norrman: Agarbeskattningens drivkrafter

Erik Norrman kartligger beskattningen av édgandet i Sverige, dir han kon-
centrerar sig pa tva fragor. For det forsta: Diskrimineras mindre och medel-
stora foretag jamfort med stora foretag i konkurrensen om riskkapital? For
det andra: Diskrimineras svenskars fgande av aktiebolag i forhillande till
utliindskt dgande? Svaret ir i korthet ja pa bada fragorna.

Norrmans utgingspunkt édr ett svenskt hushall som dmnar placera sitt spar-
kapital med malet att pa tio ars sikt fa hogsta avkastning. Hushdllet kan
villja mellan fyra alternativ: (1) direkt ldna ut kapitalet, (2) placera kapita-
let i ett aktiebolag, (3) placera kapitalet i ett handelsbolag eller (4) place-
ra kapitalet i en viirdepappersfond. Med hjilp av en modell byggd pa dagens
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skatteregler, tar Norrman fram de effektiva skattesatserna for olika nivaer
pa bruttoavkastningen.

Enklast idr fallet med det direkt utlinade kapitalet. Hir ér skattesatsen 6o
procent om bruttoavkastningen siitts till § procent. Stiger bruttoavkast-
ningen, sjunker den effektiva skattesatsen. Den effektiva skattesatsen ér ligre
in om sparkapitalet investeras i borsaktier eller viirdepappersfonder. Dessa
placeringar idr beskattade med fyra typer av skatter: bolagsskatt, utdel-
ningsskatt, reavinstskatt och formdgenhetsskatt. Den effektiva skattesatsen
sjunker dd med stigande avkastning. Vi kan konstatera att digarbeskattningen
gynnar sparande i utlining, sig placering i en obligation eller pa ett konto
i en bank, i forhillande till placering i borsaktiebolag och viirdepappers-
fonder.

Om hushillet viljer att placera i bolag utanfor borsen (dvs. handelsbo-
lag, onoterade bolag eller famansbolag) blir bilden den omviinda. Skatte-
satsen stiger med viixande avkastning. Det finns dock betydande skillna-
der mellan de olika foretagsformerna — skillnader som Norrman stiller sig
undrande till. Han noterar att han inte kinner till nigon teori som kan for-
klara monstret. Norrman konstaterar ocksa att hushallens "aktiva” direkta
dgande av borsaktier missgynnas jamfort med deras "passiva” digande via
fonder pa grund av att fonder inte moter nagon reavinstbeskattning vid ompla-
ceringar, vilket hushallen gor.

Slutligen gors en jimforelse av skattesatserna for svenska och utliindska
dgare av borsaktier. Hir framkommer att utliindska Zgare har en ligre beskatt-
ning dn svenska dgare. Norrman hivdar ocksd att om de svenska hushal-
lens dgarandel pa Stockholmsborsen skulle Oka, ger detta en icke obetyd-
lig Okning i var nationalinkomst.

Avslutningsvis diskuterar Norrman effekterna av tva typer av skattere-
former. For det forsta, ett borttagande av formogenhetsskatten pa borsak-
tier skulle minska den eftektiva skattesatsen for i synnerhet aktier med lag
avkastning. For det andra, ett borttagande av utdelningsskatten och en sink-
ning av reavinstbeskattningen frin 3o till 10 procent skulle leda tll att
svenska dgare skulle fa samma skatt som amerikanska ligare av borsfore-
tag med hog avkastning. For ligavkastande borsforetag skulle de svenska
hushillens fgande fortfarande vara missgynnat.

Ett dominerande intryck av Norrmans kapitel ir att figarbeskattningen
inom Sverige forefaller sakna en principiell grund. Skillnaderna inbjuder
till skatteplanering som skalbolagsaffirer m.m. Hans kalkyler visar att utlin-



ningar som investerar pa Stockholmsborsen har en mer gynnsam beskatt-
ning in svenskar. Norrman tar inte upp de sambhiillsekonomiska konse-
kvenserna av dgarbeskattningen — hans mal ir att ge Oversiktlig bild av den
gillande dgarbeskattningen. Han noterar enbart att eftekterna pa sam-
hiillsekonomin av dagens system knappast kan vara nagot annat in nega-
tiva.

Kapitel 4. Krister Andersson:
Skattesystemet och dgandet - en global utmaning for Sverige

Under de senaste 10—20 dren har de finansiella marknaderna avreglerats.
Eftersom kontroller over flodet av kapital dver griinserna har tagits bort,
har skattekonkurrensen mellan lLinder skiirpts kraftigt, i synnerhet bland
medlemmarna inom EU. Skattesatser har siinkts och vissa typer av skatter
har helt tagits bort som ett led i denna internationaliseringsprocess. Saviil
foretagsskatter som inkomstskatter har paverkats.

Sverige har foljit med i den internationella trenden — men med ett mar-
kant undantag. Den svenska beskattningen av idgandet ligger kvar pa en
unikt hog niva internationellt sett. Krister Andersson visar att beskattning-
en av idgandet idr ungefir dubbelt sa hogt i Sverige som i Ovriga EU-Lin-
der. T hans kalkyl ingdr bolagsskatt, utdelningsskatt, reavinstskatt och for-
mogenhetsskatt. Andersson beriiknar ett totalskatteindex, diir skattetrycket
for EU i genomsnitt séitts till roo. D4 hamnar motsvarande siffra for Sverige
pa 197. Vi avviker helt fran ovriga linder. Stora EU-ekonomier som Tysk-
land, Frankrike och Storbritannien ligger under EU-genomsnittet. Sveriges
hogskatteprofil blir Zinnu tydligare om man beaktar att manga linder har
betydande grundavdrag for kapitalinkomster medan kapitalinkomster
beskattas fran forsta kronan i vart land.

Enligt Andersson ger den hoga beskattningen av svenskt dgande upp-
hov till en rad negativa effekter. Den i Sverige befintliga kapitalstocken kom-
mer i viixande utstriickning att tas Over av utliindska idigare. Dirmed kom-
mer ocksa avkastningen pa kapitalstocken att tillfalla utlandet. Vidare kom-
mer troligen det svenska privata sparandet att bli liigre {in det privata spa-
randet i utlandet.

I niista steg identifierar Andersson andra negativa effekter av den hoga
svenska kapitalbeskattningen, i forsta hand en omfattande kapitalflykt. Det
svenska sparandet drivs ut ur Sverige i form av skatteflykt. Svenskar hal-
ler uppskattningsvis soo miljarder kronor utomlands utan att uppge detta

15



16

innehav for skattemyndigheterna. Den finansiella sektorn trycks tillbaka i
Sverige. Agandet av nya svenska foretag styrs over till utlandet via hold-
ingbolag som ligger utanfor Sverige.

Krister Andersson ir noga med att pipeka att han inte ir motstindare
till utliindskt dgande. Vad han viinder sig mot ir att det svenska skattesy-
stemet missgynnar svenskt dgande. Han rekommenderar en rad skatte-
sinkningar for att ta bort denna diskriminering. Han vill gora systemet neu-
tralt betriffande svenskt och utlindskt dgande.

Krister Andersson tar upp andra aspekter av det svenska skattesystemet.
Han noterar att skatten pd arbete i Sverige édr hog internationellt sett, vil-
ket far till foljid ett ligre sparande och en mindre konkurrenskraftig privat
sektor nir det giller dgandet av kapitalet. Vidare uppmirksammar han att
beskattningen av optioner ér ett hot mot rorligheten dver grinserna. Han
avslutar sitt kapitel med en uppmaning till en omfattande anpassning av
det svenska skattesystemet till internationella forhdllanden. En sadan anpass-
ning kommer ocksa att kriiva en siinkning av de offentliga utgifterna.

Kapitel 5. Pontus Braunerhjelm:
Huvudkontoren - de nya utvandrarna

Under senare tid har flera huvudkontor flyttats ut ur Sverige. Emigrationen
har huvudsakligen varit en foljd av utlindska uppkodp av svenska foretag
eller fusioner mellan svenska och utlindska foretag. I knappt 15 procent av
fallen har svenska foretag valt att flytta sina huvudkontor utomlands utan
att det foregatts av en fusion eller ett forviirv. Detta nya monster far Pon-
tus Braunerhjelm att stiilla tva fragor: vilka faktorer har skapat denna emi-
gration och vilka effekter far den pa svensk ekonomi? Han noterar att vira
kunskaper pa omradet dr smd. Forskningen befinner sig pa ett trevande
stadium. Han redogor sedan for resultaten fran en unik enkiit- och inter-
vjuundersokning som omfattar svenska foretag med cirka 60o ooo anstiill-
da.

Begreppet huvudkontor har inte nigon entydig definition. Som ett fors-
ta steg redogodr Braunerhjelm for sin tolkning. Han knyter atta funktioner
till det traditionella huvudkontoret: hanteringen av igarrelationer, kom-
munikation, finans, juridik, aftirsutveckling, personal, inkop-logistik och
FoU (forskning och utveckling). Dir dessa funktioner finns, dir finns ocksa
som regel huvudkontoret. Att doma av denna uppriikning kriver driften



av huvudkontor tillgang till specialister med langt driven kunskap om olika
aspekter av foretagsledning.

I niista steg har Braunerhjelm latit ett hundratal foretagsledningar rang-
ordna olika drivkrafter bakom utflyttningen. Bland dessa hamnar beskatt-
ningen av individuell inkomst och goda kommunikationsmojligheter hogst.
Det bor inte forvina att den individuella beskattningen ér en viktig driv-
kraft bakom utflyttningen. Hir ror det sig om méinniskor som har en inter-
nationell marknad. Med internationella alternativ blir det naturligt for dem
att se pa lonen/avkastningen pa sina firdigheter efter skatt. Hiir giller samma
drivkrafter som styr utvandringen/utlokaliseringen av svenska idrottsstjir-
nor till inder som Storbritannien, USA och Monaco.

Braunerhjelm delar upp de samhiillsekonomiska effekterna av utvand-
ringen i tva typer: direkta och indirekta huvudkontorseffekter. De direkta
effekterna uppkommer omedelbart i samband med utflyttningen, bland annat
i form av minskade skatteintiikter. Niir det giiller de direkta effekterna, redo-
gOr Braunerhjelm for nigra resultat baserade pa hans intervju- och enkiit-
undersokningar. Dessa pekar pa signifikanta forluster i form av "brain-drain”
for Sverige, dvs. i form av utvandring av personer med specialistkompe-
tens — utan att denna utvandring matchas med en motsvarande strom av
invandrare med avancerade kunskaper att leda stora foretag. Det svenska
néringslivet utarmas med andra ord av denna utvandring.

De indirekta effekterna ir av mer langsiktig natur. De handlar om kon-
sekvenser for foretagets produktion och FoU-verksamhet i Sverige, mins-
kad sysselsittning i Sverige och dirmed Ligre skatteintiikter for svenska sta-
ten, samt externa effekter av utflyttningen av typen forsimrat klimat for
néringslivet i allméinhet, minskad sponsring av utbildning och kultur i Sve-
rige samt forlusten av huvudkontorens funktion som utbildningsinstanser
for foretagsledare. Hir finns tyviirr foga av empiriskt material som kan ge
oss en uppfattning om storleken pa dessa effekter. Det far ricka med att
notera att de ir negativa for svensk ekonomi.

I sin sammanfattning sliar Braunerhjelm ett slag for en ekonomisk poli-
tik for att behalla huvudkontoren i Sverige. De ér viktiga for en ekonomi
priglad av dynamik och kunskapsdriven tillviixt. De utgdr den centrala arbets-
marknaden for kompetensen att driva foretag. Skulle denna marknad for-
svagas, skulle ocksd vara mojligheter att i framtiden utveckla och behalla
foretag forsvagas. Huvudkontoren utgor viktiga noder i en kunskapsbase-
rad tillviixtekonomi.
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For Braunerhjelm éir den mest grundliggande dtgiirden att siinka det svens-
ka skattetrycket till internationell niva samt att dndra strukturen pa skatte-
systemet. Beskattningen av kunskap, dvs. av minskligt kapital, bor siinkas
— allt for att begriinsa utvandringen av huvudkontoren och pa sikt for att
fa dem att viinda hem igen.

Kapitel 6. Stefan Folster: Behdvs svenska foretag?

[ debatten omiigandet av Sverige identifierar Stefan Folster tva uppfattningar,
vilka han stiller mot varandra. Den forsta hivdar i sin starka version att
utforsiljning av svenska foretag ir en positiv foreteelse. I sin svagare va-
riant siiger den att figandets geografiska hemvist har foga eller ingen bety-
delse. Den andra stindpunkten ser utforsiiljningen och utflyttningen av svens-
ka foretag som en negativ foreteelse, som ett hot mot dynamiken och till-
viixten i svensk ekonomi.

Folster noterar inledningsvis att det {r viirdefullt med en internationali-
sering av dgandet. Den globala konkurrensen pa detta omride bor viil-
komnas. Givet att marknaden for dgandet nu har dppnats for internatio-
nell tivlan, bor debatten giilla mojligheterna for svenska digare att konkurrera
framgangsrikt pi denna marknad.

Folster presenterar en rad argument rorande vikten av konkurrenskraf-
tiga svenska idgare. Han betonar olika externa effekter kring huvudkonto-
rens lokalisering. Forekomsten av huvudkontor gynnar uppkomsten av spe-
cialistfunktioner, de bidrar till nya foretag samt stirker borshandeln i Sve-
rige. Folster diskuterar sedan om Sverige har tappat i formaga att konkur-
rera om idgandet. Har vi genom vart skattesystem eller annan typ av eko-
nomisk politik forlorat en "komparativ fordel” som gor att svenska ligare
forlorar mark gentemot utliindska figare. Hiir sammanfattar han nigra empi-
riska studier, vilka mynnar ut i en oroviickande slutsats. Flera tecken finns
pa att vart land har tappat i konkurrenskraft, kanske frimst beroende pa
skattesystemets hantering av svenskt figande i forhillande till utlindskt dgan-
de.

Behovs da svenska foretag? Folster besvarar sin provokativa friga med
ett ja. Svenska foretag behovs och de kan behillas i Sverige som svenska
om svenskt dgande kan goras mer konkurrenskraftigt.

Avslutning

I avslutningen knyts resultat frin de olika kapitlen samman. Hiir ges ett



preliminiirt svar pa de tre Overgripande frigorna som stilldes inlednings-
vis. Samtliga kapitel pekar pa ett antal ekonomisk-politiska rekommenda-
tioner rorande den svenska dgarpolitiken. Kirnan i dessa ér att skapa bitt-
re mojligheter for svenskar att konkurrera pa marknaden for dgandet.
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- Den ekonomiska politiken i Sverige under efterkrigstiden - déar enskild
férmbgenhetsuppbyggnad motverkats och institutionellt dgande
och lanefinansiering uppmuntrats - har fatt till féljd att det
utldndska dvertagandet av svenskt naringsliv paskyndats.
Vi star infor en utveckling dér en mycket stor del av de stora svenska

féretagen inom nagra fa ar kommer att vara i utldndsk ago.

MAGNUS HENREKSON OCH ULF JAKOBSSON
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1. Agarpolitik och dgarstruktur i efterkrigstidens
Sverige*

Magnus Henrekson och UIf Jakobsson

Inledning

Agarstrukturen i de svenska foretagen har under tiden efter andra viirlds-
kriget genomgitt dramatiska foriindringar. De kan delas in i tva faser. Den
forsta fasen striicker sig frin 1945 till mitten av 198o-talet. Under denna pe-
riod minskade det enskilda dgandet av foretagen kraftigt. [ borjan av pe-
rioden uppgick hushillens digande till 75 procent av hela viirdet av den bors-
noterade foretagssektorn. Vid slutet av perioden hade denna andel sjunkit
till i storleksordningen 20 procent. Samtidigt Okade det institutionella dgan-
det i motsvarande man. Det utlindska idgandet begrinsades under denna
fas av juridiska hinder for utliinningar att forvirva egendom och kapital i
Sverige. Dessa avvecklades under 1980~ och borjan av 19go-talet, vilket mar-
kerar Overgingen till den andra fasen.

Avvecklingen blev startpunkten for en snabb uppgéng av utlandsiigan-
det av de svenska foretagen. Mellan 1989 och 2001 steg andelen utlands-
dgande i de svenska borsforetagen frian 7 till 43 procent. Nagra patagliga
aspekter av denna utveckling idr de minga uppkopen av svenska foretag,
fusionerna mellan svenska och utlindska foretag, samt flytten av huvud-
kontor och ledningsfunktioner frin Sverige till utlandet.

Den skarpa kontrasten mellan de tva faserna ter sig ur politisk synvin-
kel paradoxal. Agarpolitiken bars under den forsta perioden upp av en ling-
siktig socialistisk vision, forankrad i det socialdemokratiska partiets ideo-
logi. Ett tydligt monster i politiken var en underminering av enskilt dgan-
de. Det uttalade slutmilet var nigon form av allmiint/kollektivt/offentligt
dgande av foretagssektorn. Den definitiva slutpunkten for denna period sat-
tes av avvecklandet av lontagarfonderna.

Under den andra perioden tas svenskt niringsliv i rask takt 6ver av ut-
lindska kapitaliigare. Det forefaller som om vi nu édr sa langt ifrin den
ursprungliga socialistiska visionen som det gar att komma. Att forklara denna
politiska omsviingning ér inte nagon litt uppgift. Det socialdemokratiska
partiet (SAP) har hela tiden dominerat politiken och den forda politiken

*Vitackar Robin Douhan och Malin Hibner for vardefull assistenthjalp och Assar Lindbeck, Johan Fall, Mattias Gans-
landt, Per-Martin Meyerson och Erik Norrman fér konstruktiva synpunkter. Magnus Henrekson tackar Jan Wallanders
och Tom Hedelius stiftelse f6r ekonomiskt stéd.
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har under bida faserna varit forankrad hos en majoritet i riksdagen. Nagon
mer omfattande ideologisk debatt kring den radikala omsviingningen i digar-
politiken fordes aldrig. Det dkande utliindska ‘dgandet understods av rege-
ringen med en i huvudsak liberal argumentation. Samtidigt siiger sig SAP
i det senaste utkastet till nytt partiprogram (2001) vara ett antikapitalistiskt
parti.

En grundlig analys av det politiska skeende som vi skisserat hiir dterstair
att gora. Vi vill peka pa mojligheten att den stora omsvingningen mindre
var ett resultat av ett medvetet val och mer en foljd av forindrade yttre
omstindigheter. Som vi ser det skapades forutsittningarna for det snabba
omslaget i dgarbilden av en kombination avreglering, driven av interna-
tionella omstindigheter, och den igarpolitik som fordes under den forsta
av de bada faserna under efterkrigstiden.

Det ir denna tes som star i centrum for analysen i var uppsats. Den poli-
tik som ursprungligen var utformad med utgangspunkt i en socialistisk vision
"forpackade” det svenska niringslivet pa ett sitt som gjorde det mycket
oppet for utlindska uppkop, si snart avregleringen mot internationella mark-
nader dppnade mojligheten for detta. Som vi skall visa r det i huvudsak
tre delar av den drivna politiken som givit denna effekt. For det forsta har
den privata formodgenhetsbildningen missgynnats. For det andra har insti-
tutionellt dgande gynnats i forhallande till enskilt ldgande. For det tredje
har denna politik ytterligare forstirkt det hdga svenska storforetagsbero-
endet. I detta ligger att nyforetagande och smiforetagande relativt sett varit
missgynnade under hela efterkrigstiden.

Det frimsta instrumentet i den socialdemokratiska formogenhets- och
dgarpolitiken var skatterna. Det fanns givetvis ett handfast fordelningsmiissigt
motiv for den forda politiken. Genom att motverka privat formogenhets-
bildning skulle en jimnare formogenhetsfordelning skapas. Men politiken
skapade ocksa ett dgarmiissigt vakuum, dir utfallet blev att systemet med
privat dgande till sist ersattes med statligt digande eller nigon form av all-
méint/kollektivt iigande. I och med den internationella avregleringen kom
detta vakuum istillet att fyllas med ett stort utliindskt digande — en process
som fortfarande pagar.

Storforetagens roll i skeendet édr mer komplicerad. Lat oss forst stilla fra-
gan vilka motiv som lig bakom en politik som gynnade de stora foreta-
gen. Som vi skall se var denna inriktning av politiken en foljdriktig del av
en politik som bars upp av en langsiktig socialistisk vision. Det finns en



idétradition/vision utgiende frin Karl Marx diir koncentrationen av pro-
duktionen till ndgra fa foretag utgor en viktig del av det kapitalistiska sam-
hiillets laghbundna utveckling mot socialismen. Aven den store banérfora-
ren for det privata entreprendrskapet Joseph Schumpeter (1883-1950) trod-
de att en fortgiende koncentration till allt storre foretag till sist skulle gora
overgangen till ett socialistiskt system oundviklig. Genom att gynna stor-
foretagen i relation till de mindre foretagen sa kunde i enlighet med detta
tinkande en utveckling i kollektivistisk riktning paskyndas.

Det fanns ocksa viktiga inbordes samband mellan storforetagspolitiken
och formogenhetspolitiken. De socialdemokratiska regeringarna sokte
utforma politiken si1 att foretagen som institutioner gynnades utan att fore-
tagens dgare gynnades. Pa detta siitt forsokte de 10sa det fordelningspoli-
tiska dilemma som skapades av kraven pa en hog fysisk kapitalackumu-
lation for att skapa hog tillviixt och viljan att av fordelningspolitiska skiil
begriinsa den privata formogenhetstillviixten. Det forholl sig ocksa sa att
ett stort institutionellt figande organisatoriskt var biittre avpassat till stora
(borsnoterade) foretag fin sma.

Lat oss sa ga till frigan om hur storforetagsberoendet paverkar det
utliindska figandet. De internationella foretagskopen drivs dels av en port-
foljanpassningsprocess, dels av omstruktureringar genom foretagskop och
samgdenden. Pa bada dessa omriden bidrar storforetagsberoendet till att
Sverige blir mer involverat i internationaliseringsprocessen idn andra lin-
der. Ser vi kopet ur ett portfoljperspektiv, kan man rikna med att en
utliindsk placerare i forsta hand viiljer stora foretag, déirfor att det dr dér
informationen och genomlysningen r biist. Att si dir fallet bekriiftas av Dahl-
quists och Robertssons (2001) studie avseende perioden 1993--97. Gar vi sedan
till omstruktureringsperspektivet kan vi konstatera att de stora foretagen ér
starkt internationaliserade med verksamheter i en rad olika linder. Dirmed
ir de alla involverade i de stora omstruktureringar av det internationella
foretagandet som globaliseringen for med sig. Detta bidrar starkt till ett okat
utliindskt dgande i det svenska niiringslivet.

Vi vill understryka att det Okande utlindska figandet i en inte obetydlig
utstriickning kan foras tillbaka till en allmin globaliseringstrend. Det ut-
lindska dgandet okar i alla industriliinder. Sverige ir dock speciellt satill-
vida att Okningen foOr nirvarande sannolikt gir snabbare hiir din i ndgot annat
land. Sedan mitten av 199o-talet har Sverige varit det land i viirlden som
haft de storsta ingdende direktinvesteringarna, miitt som andel av de in-
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hemska bruttoinvesteringarna.! Storforetagsberoendet bidrar till att gora for-
dndringen mer dramatisk i Sverige in i andra Einder. De stora foretagen
har dominerat den svenska ekonomin och de har varit en viktig del av den
korporativistiska svenska modellen. Nir de nu i snabb takt hamnar i
utliindsk ‘dgo, ofta med huvudkontoret utanfor Sverige, sa dndras inte bara
det ekonomiska landskapet i Sverige pa ett fundamentalt séitt utan ocksa
det politiska.

Disposition

Viargumenterar for den ovanniimnda huvudtesen utifrin ett historiskt per-
spektiv, dir efterkrigstiden delas in i tva distinkta faser som behandlas i
kronologisk ordning. Som vi ser det, har det funnits tre huvudlinjer i poli-
tiken, som har varit avgorande for utvecklingen av iigarstrukturen under
den forsta fasen:

e Politiken har motverkat privat fGrmogenhetsbildning.

e Politiken har gynnat institutionellt dgande i fGrbdllande till enskilt dgan-
de.

e Politiken har gynnat stora och elablerade foretag i forhdllande till smd
och nya fOretag.

Till dessa tre punkter kan Liggas:
e Politiken har forhindrat utléndskt dgande av svenska foretag.

Den senare linjen var under storre delen av den forsta fusen si sjilvklar att
den knappast diskuterades.

Vi behandlar forst den idémiissiga bakgrunden till dessa linjer. Vi visar
diirefter vilka instrument regeringen anviinde for att driva politiken. Till sist
analyserar vi resultatet av den forda politiken under den forsta fasen. Ana-
lysen i de olika avsnitten fokuscras genomgiende pit de ovanstiende tre
punkterna. Nir vi sedan kommer till vindpunkten mellan faserna foljer vi
ett likartat schema i uppliggningen, med den skillnaden att vi diskuterar
vilka faktorer som lig bakom viindpunkten, snarare in analyserar den idé-
miissiga bakgrunden till viindningen. Direfter gér vi in pi politikens utform-
ning under den andra fasen. Till sist diskuterar vi drivkrafterna bakom det
Okade internationella digandet. Dispositionen si lingt ssammanfattas i figur
1. Avslutningsvis fOr vi en kort diskussion kring positiva och negativa effcek-

1 Se UNCTAD (1999) och figur 6 nedan.



Figur 1. Stiliserad bild av den svenska dgarpolitiken och dgarstrukturen
under efterkrigstiden.

Fas 1 (1945-1985) Fas 2 (1985-)
Ideologisk Langsiktig vision om en Oklar — marknadsliberalism,
Sverbyggnad socialistisk ekonomi; EU-anpassning och antikapita-

Marx, Schumpeter, Wigforss.  lism sida vid sida.

Praktisk politik Inriktad p& att motverka privat Avreglering och 6kad mark-
férmdgenhetsbildning, frdimja  nadsinriktning. Borttagande av
institutionellt &gande, gynna hinder tor utlandskt dgande.
stora foretag, missgynna sma Skattemassig diskriminering av
och nya féretag. Starka hinder svenskt agande.
mot utlandskt &gande.

Resulterande Kraftig uppgang i institu- Kraftig uppgang i internationellt
agarstruktur tionellt &gande och agande och motsvarande ned-
motsvarande nedgang gang i svenskt institutionellt
i enskilt &gande. agande.

ter av den snabba Okningen av det internationella dgandet i svenskt nérings-
liv.

Synen pé dgandet

[ LO:s omfattande policydokument Fackforeningsrorelsen och den fulla sys-
selscittningen fran 1951 gar det knappast att hitta nigon plidering vare sig
for fordelen med stora foretag eller institutionaliserat privat dgande. Dir-
emot framfors vid upprepade tillfillen synpunkten att kollektivt och stat-
ligt dgande bor dka i framtiden. Denna syn hade i huvudsak ocksa social-
demokratins ledande ideolog Ernst Wigforss, finansminister 1925—26 och
1932—49. Wigtorss (1952) pliderade dock inte for ett renodlat forstatligande
av foretagssektorn. Han menade istillet att de stora industrikoncernerna
maste konverteras till "samhiillsforetag utan dgare”. 1 dessa foretag skulle
individuellt aktiefigande fortfarande vara tillatet, men aktiedgarna skulle inte
lingre ha oinskrinkt rtt till det ekonomiska dverskottet (vinsten). Loner-
na skulle liksom tidigare bestimmas i loneforhandlingar, utdelningarna skul-
le relateras till den allmiinna rintenivan och all "overvinst” skulle sedan
stanna i foretaget.
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For LO och for Wigforss fanns fran socialistiska utgangspunkter givetvis
ett egenvirde i kollektiviseringen av dgandet. Till bilden hor, vilket vi skall
belysa mer utforligt senare, att det svenska dgandet vid denna tid var starkt
koncentrerat. I ett socialiseringsperspektiv kunde denna koncentration te
sig som en foljdriktig, och kanske till och med som en oOnskviird, mellan-
station pa vig mot det slutgiltiga mélet. Agarkoncentrationen bidrog uppen-
barligen till att ge den socialdemokratiska niringspolitiken en bred poli-
tisk forankring. Vidare var fackforeningsrorelsen positivt instilld eftersom
"forekomsten av en stark dgare [kan] underlitta det fackliga arbetet” (SOU
1986:23, 5. 143).%

Om utgangspunkten hade varit att en stark ‘dgarkoncentration inte var
politiskt dnskviird skulle en alternativ handlingslinje ha varit att genom en
aktiv formogenhetspolitik verka for ett breddat folkligt dgande av nirings-
livet. Sett ur ett socialdemokratiskt perspektiv skulle en sidan politik ga
patviirs mot de langsiktiga socialiseringsambitionerna. Diremot skulle den
ha varit i linje med de borgerliga partiernas synsiitt, men eftersom de stod
vid sidan av regeringsmakten dnda till mitten av 1970o-talet blev den inte
aktuell. De borgerliga partierna lyckades heller inte under 1950- och 6o-talen
att skapa nagon bred folklig opinion for ett sddant alternativ. Det ér i efter-
hand svart att ens skonja ett forsok att formera ett sidant alternativ.?

Som vi skall se frimjade den politik som faktiskt fordes pa en rad omra-
den en utveckling som gick i riktning mot savil Wigforss som LO:s fram-
tidsvision. Diremot fanns det fram till mitten av 1970-talet inga storre ansat-
ser, vare sig frin den socialdemokratiska regeringen eller LO, att genom
direkta ingrepp Overfora dgandet av industriforetagen till staten. I sjilva ver-
ket torde Sverige knappast ha kunnat riiknas in bland de OECD-linder som
hade ett stort direkt statligt dgande i industrin vid denna tid (Lybeck, 1984).

Denna politik har kallats "den historiska kompromissen” (Korpi, 1982).
Innebdrden av denna var enligt Korpi att den industriella eliten erkiinde
och accepterade att socialdemokraterna i kraft av sitt starka politiska stod
genomforde omfattande vilfiardsreformer, medan arbetarrorelsen a sin sida
avstod fran att socialisera industrin. Korporativismen kan ses som en insti-
tutionell mekanism for att skapa konsensus kring den svenska modellen
(Katzenstein, 1985). Storforetagsberoendet och niringslivets sfirer av ban-
ker, investmentbolag och foretag blev centrala element i detta arrangemang
och minga betraktade dirfor

2 Citerat fran Reiter (2001), som visar att detta ofta kunde dstadkommas genom systemet med A- och B-aktier, dar
A-aktierna i flera fall hade upp till 1000 gangerhégre rostvarde.

3 Det skattegynnade aktiefondsparande som inférdes av den borgerliga regeringen i slutet av 197 O-talet kom dock
att bli startskottet for en snabb 6kning av antalet privata aktiesparare. Detta bidrog till den vandpunkt i synen pa det
privata agandet som vi kommer att diskutera nedan.



dgarkoncentrationen i ndringslivet som ett delvis véillkommet inslag, efter-
som det ansdgs maojlisgora dialog och éverenskommelser mellan stat,
arbetsgivare och arbetstagare om en samlad och aktiv industripolitik
(Reiter, 2001).

Denna historiska kompromiss miste emellertid redan da ur ett socialde-
mokratiskt perspektiv ha tett sig som en temporir uppgorelse. Niringspo-
litiken arbetade i riktning mot LO:s och Wigforss slutmal och inom arbe-
tarrorelsen fortlevde idén om "socialismens tredje steg”. Med detta avsags
en demokratisering av dgandet av niringslivet.

I sin historik dver LO beskriver Johansson och Magnusson (1998) utfor-
ligt hur fackforeningsrorelsen successivt byggde upp en vision om en
“kapitalism utan kapitalister”. De menar att denna vision ér av utomordentligt
stor betydelse, eftersom den blir till

det sammanbhdllande kittet mellan kollektivismen och marknadens dyna-
mik. Pa detta scitt kan kapitalismen drerdddas — samtidigt som det inte
Sinns plats for starka dgare eller kapitalister. Inkomstutjcamning kan ske
samtidigt som de mest dynamiska foretagen tilldts gora stora vinster
(s.121).

Denna idé borjade att ta en mer konkret form vid 1970-talets mitt. Explici-
ta krav pa kollektivt dgande i betydligt storre skala framfordes vid 1976 drs
LO-kongress, dir Rudolf Meidner och hans medarbetare presenterade en
plan for en obeveklig lingsiktig Overforing av dgandet av foretagen fran
privata hiinder till kollektiva lontagarfonder — se LO (1976) och Meidner
(1978). Detta kan ses som en konkret plan for att forverkliga Wigforss
ursprungliga vision om att konvertera de stora foretagen till "samhillsfo-
retag utan dgare”.

Det Meidnerska lontagarfondsforslaget innebar en gradvis Overtoring av
dgandet av alla foretag med fler in 5o (mdjligen 100) anstillda till 1onta-
garna som kollektiv. Foretagen skulle dliggas att emittera nya aktier till 16n-
tagarfonderna motsvarande 20 procent av vinsten. Overforingen av iigan-
det skulle siledes ga snabbare, ju vinstrikare foretaget var. Exempelvis skul-
le det ta 35 ar for lontagarfonderna att erhilla aktiemajoriteten i ett foretag
med en avkastning pd eget kapital pd 10 procent per ar. Det kapital som
tillfordes lontagarfonderna skulle forbli i det ursprungliga foretaget som arbe-
tande kapital. Den makt som aktieinnehavet medforde skulle utévas av den
lokala fackklubben till dess att lbntagarfonden uppnatt en 20-procentig dgar
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andel. Vid den tidpunkt da dgarandelen Oversteg 20 procent skulle mak-
ten Overforas till mer centraliserade enheter som styrdes fran den natio-
nella nivan och inkluderade representanter diven for andra intressen i sam-
hillet.

Eftersom aktierna aldrig skulle siiljas var det inte tinkt att fackforening-
arnas makt dver investeringarnas fordelning mellan olika foretag skulle Oka.
Men det ér helt klart att forfattarna till rapporten sag lontagarfonderna som
ett medel att Eigga foretagens investeringsbeslut under facklig kontroll, séir-
skilt de beslut som var av strategisk betydelse for samhillet som helhet.
Inte minst betonades att 1ontagarfonderna kunde forhindra att de svenska
multinationella foretagen flyttade jobb och forsknings- och utvecklings-
verksamhet till andra linder (LO, 1976, s. 68—76 och 87-88). Dessa forslag
att inskriinka den privata dganderitten till produktionsmedlen innebar att
arbetarrorelsen avvek fran den s k. historiska kompromiss som slots under
1930-talet.

Sa smaningom motte lontagarfondsforslaget starkt motstand i den allméinna
opinionen. Klimax i detta motstind niddes den 4 oktober 1983 di mot-
stindarna demonstrerade mot forslaget over hela landet.

Meidners ursprungliga forslag ronte ocksa motstand inom stora delar av
socialdemokratin. Senare utarbetades ett gemensamt forslag av LO och SAP
som var mindre lingtgiende idn det ursprungliga forslaget. Nir socialde-
mokraterna aterkom till makten hosten 1982 infordes ett avseviirt urvattnat
system. De fem lontagarfonder som infordes 1984 finansierades genom en
arbetsgivaravgift pd 0,2 procent av lonesumman och en 20-procentig skatt
pa den reala vinsten dverstigande en miljon kronor. I praktiken kom detta
att hoja den formella skattebelastningen pa foretagens vinster med ca fem
procentenheter (Agell, Englund och Sodersten, 1995). An viktigare var att
uppbyggnaden avslutades efter sju ar. Fonderna avvecklades 1992 av den
davarande borgerliga regeringen.

Under efterkrigstidens forsta fas spelade frigan om utlandsigandet en
forsumbar roll i idédebatten. Frin en socialdemokratisk synvinkel ir det
uppenbart att ett omfattande utlindskt dgande av svenskt niringsliv var-
ken passade in i LO:s eller Wigforss framtidsvisioner. Nagra systematiska
krav fran andra hall att Litta pa regleringarna for utlindska forvirv dr svart
att finna i efterhand. Varken inom den borgerliga oppositionen, eller bland
fristiende ekonomer var regleringarna av utlindskt dgande niagon stor fraga.
Regleringarna av utlindskt dgande debatterades salunda knappast medan



de fanns. De forefaller ha uppfattats som en sjilvklarhet. Det ir diirfor desto
mer forvanande att ocksa borttagandet i stort sett kom att ses som en sjiilv-
klarhet.

Synen pa storforetagen

Det ir uppenbart att de dominerande socialdemokratiska tinkarna kom
att se det stora industriforetaget som den viktigaste produktionsenheten.
Ernst Wigforss har ofta tydligt givit uttryck for ett sidant synsiitt. Ett intres-
sant exempel {r hans recension av Joseph Schumpeters bok Capitalism,
Socialism and Democracy, som utkom 1942 (Wigforss, 1956). Han forefal-
ler diir vara dverens med Schumpeter om att kapitalismens egen dynamik
oundvikligen driver fram en utveckling mot allt storre foretag och pro-
duktionsenheter.

Sirskilt intressant i detta sammanhang r att Schumpeter menade att den
enskilde foretagaren/entreprenoren i framtiden inte skulle komma att ha
samma betydelse for den ekonomiska utvecklingen. I industrialismens
barndom hade det i hog grad varit just denne som gjort nya uppfinningar
och infort nya produktionsmetoder. Framdeles skulle de tekniska framste-
gen mer och mer bli ett resultat av grupparbete och de ekonomiska funk-
tionerna skulle i Okande grad byrikratiseras och automatiseras. Konse-
kvenserna av detta for kapitalismen skulle enligt Schumpeter (1942, s. 142)
komma att bli mycket lingtgaende:

Denna sociala funktion [entreprendrskapet] heller redan pa att férlora
i betydelse och denna utveckling kommer att fortgc i en accelererande
takt i framtiden dven om den ekonomiska process som entre prendrska-
pet tidigare varit sd viklig fOr fortscitter obruten. 16y, d andra sidan, dir
det idag mycket ldttare dn forr i tiden att gora saker som ligper utanfor
tidigare rutiner— sjdlva_fornyelsefunktionen hdller pa ait reduceras till
rutin. ‘leknisk utveckling haller alltmer pa att bli en angeldigenhbel for gri-
per av utbildade specialister, vilka tar fram vad som krdivs och fcir del alt
Sungera som _fOorutsagls (var Overs.).

Schumpeter menade att de talrika egenforetagarna och entreprentrerna
utgjorde en nddviindig politisk bas for det kapitalistiska samhiillet. Det var,
som Schumpeter sig det, de mindre foretagarna som var ryggraden i den
borgarklass som institutionellt och politiskt bar upp kapitalismen. Med den
okade koncentrationen av produktionen till ett fital storforetag, vilken Schum-
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peter betraktade som oundviklig, skulle smaforetagen komma att triingas
ut. Diarmed skulle kapitalismen undergriiva sin egen institutionella och poli-
tiska bas. Liksom Marx sag Schumpeter det som oundvikligt att den okade
foretagskoncentrationen gick hand i hand med en 6kad koncentration av
dgandet. Till sist skulle motstandet mot en socialisering av produktions-
medlen forsvinna, eftersom den breda allminheten skulle anse att skillna-
den mellan staten och de fa dterstiende fitteforetagen var forsumbar. Genom
borgarklassens utplaning skulle det heller inte finnas nagon politiskt bety-
delsefull grupp som identifierade sig med och forsvarade kapitalismen.
Schumpeter, som var en liberal ekonom, sag sig dirfor till sin sorg tvung-
en att av sin analys dra slutsatsen att socialismen skulle komma att ersiitta
kapitalismen som ekonomiskt system.

Sett ur ett svenskt perspektiv kunde bade Marx och Schumpeters teori-
er i dessa avseenden te sig relevanta. Den svenska foretagsstrukturen prig-
lades vid krigsslutet av en pataglig storforetagsdominans och en stark kon-
centration av det privata digandet (Lindgren, 1953).5

I de visioner som Marx och Schumpeter malar upp éir sma foretag och
nyetableringar av foretag av marginell betydelse. Wigforss finner knappast
detta oroande utan ser det snarare som nagot som underlittar en dnskviird
kollektivisering och socialisering av produktionskapitalet, vilket enligt
honom ir arbetarrorelsens slutliga mal. Wigforss (1952, s. 125-126) anser ocksa
att det ér viktigt att koncentrera uppmirksamheten pa de stora industrifo-
retagen av andra, icke-ekonomiska, orsaker:

Den socialistiska politikens intresse just for stovforetagen behéver inte ytter-
ligare forklaras. Det dr i dem som motsdittningarna mellan dgare och
anstdillda blir mest pataglig, och ddr den kollektiva formen for dgande-
rdtt och forvaltning ldttast instdiller sig som végen till bade mer jdmlik-
het, fribet och gemenskap. Deras avgdrande betydelse [or bela landets eko-
nomi och folkets levnadsstandard dr siclvklar.

Kort sagt, forestillningen att en storskalig produktion och en social ord-
ning med starka kollektivistiska inslag befriimjade den ekonomiska utveck-
lingen hade en stark forankring vid denna tid. Det var heller inte svart att
finna inspiration fran framstiende samhiillsvetare i andra linder. Den kan-
ske allra mest inflytelserike tinkaren pa detta omrade under 1950- och 6o-
talen var Harvardprofessorn John Kenneth Galbraith och sérskilt da hans
tva bocker American Capitalism: The Concept of Countervailing Power(1956)

4 Det kan ocksa vara intressant att notera att Schumpeter (1942, s. 167) inte saknade tilltro till socialismens effek-
tivitet: “Can socialism work? Of course it can.“ Vidare skriver han (s. 196): “It is undeniable that the socialist blue-
print is drawn at a higher level of rationality, which partly results from the fact that in the capitalist order improve-
ments occur as a rule in individual concerns and take time and meet resistance in spreading. In the socialist order
every improvement could theoretically be spread by decree and substandard practice could be promptly eliminated.”
5 Sambandet mellan Marx teori f6r ekonomisk utveckling och den skandinaviska socialdemokratiska modellen har
betonats av bl.a. den norske sociologen Gudmund Hernes (1991).



och The New Industrial State (1967). T synnerhet den senare boken gav kraft-
fulla argument for en politik som gynnade de etablerade storforetagen. Gal-
braith hiivdar med stor emfas att saviil innovationer som forbiittringar i exis-
terande produkter och produktionsprocesser numera mest effektivt astad-
koms inom ramen for det stora industriforetaget. Individuella anstringningar
och diirmed individuella incitament haller pa att f4 allt mindre betydelse.®
Det star klart att under hela forsta fasen av efterkrigstiden betraktade soci-
aldemokraterna smaforetag och entreprenorer som marginella inslag i
utvecklingsprocessen och i sinom tid skulle de antagligen inte vara stort
mer in anakronismer. Ett sent exempel pa detta ir boken Folkhemsmo-
dellen (Hedborg och Meidner, 1984), diir de sma foretagen spelar en syn-
nerligen undanskymd roll. T sjilva verket ser forfattarna dem snarast som
ett hinder for att kunna hoja skatterna ytterligare (s. 218—219).

Politikens utformning

Vi kommer i detta avsnitt att visa att den lingsiktiga utformningen av skat-
tepolitiken och kapitalmarknadspolitiken under stora delar av efterkrigsti-
den lag vil i linje med Wigforss och LO:s visioner frian 1940- och so-talen.

Skattepolitiken

Vi har redan konstaterat att en central del av den socialdemokratiska eko-
nomiska politiken var att motverka den enskilda formogenhetsbildningen.
Ett viktigt instrument for att nd detta mal var formogenhetsskatten. Denna
skatt har i stort sett foljt samma principer under hela efterkrigstiden. Fri-
beloppen har inflationsjusterats ungefir vart femte ar. Ar 2001 utgick for-
mogenhetsskatt pa 1,5 procent pa den taxerade formogenheten dver 9oo 0oo
kronor pa hushallsnivi. Skattesatsen har reducerats sedan mitten av 1980-
talet. Pa den tiden var den maximala skattesatsen 3 procent (for alla hus-
hill med en formogenhet dverstigande knappt tva miljoner i dagens pen-
ningviirde). Den taxerade formogenheten varierar kraftigt mellan olika till-
gangar: 100 procent for rintebirande tillgangar, 8o procent av marknads-
viirdet for noterade aktier, ca 75 procent av marknadsviirdet for egnahem
och noll procent for onoterade aktier, konst, antikviteter m.m.

[ figur 2 illustreras utvecklingen av den faktiska formogenhetsskattesat-
sen for valda ar under efterkrigstiden pa en beskattningsbar formogenhet
pa 2 respektive 10 miljoner kronor i 1996 drs penningviirde. Figuren visar
tydligt att formogenhetsskatten var mycket hog under 198o-talet.

6 Ett ber6mt Galbraithcitat som illustrerar just detta &r féljande: "Det finns ingen populdrare illusion &n att den tek-
nologiska utvecklingen ar ett resultat av den lille mannens sinnrika anstrangningar att gora ett béttre jobb an sin
granne, dartill tvingad av marknadens konkurrens. Tyvéarr ar detta en ren fiktion” (Galbraith, 1956, s. 86; var évers.).
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Av siirskilt intresse i vart sammanhang ir formogenhetsskatten péi arbe-
tande kapital i foretagssektorn, vilken endast drabbar enskilt digande. Fore
1970 formogenhetsheskattades 100 procent av ett foretags nettotillgangar.
Under 1970-talet siinktes den formogenhetsbeskattade andelen av foreta-

Figur 2. Formagenhetsskatten pd en taxerad fGrmagenhet pd 2 respektive 1o
miljoner kronor, valda dr 1950—2000 (procent, 1996 Ars priser.).
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Kalla: Egna beréakningar baserade pa Grosskopf (1976) och Grosskopf, Rabe och Johansson (1997).



gets nettotillgangar till 30 procent och sedan 1992 utgar ingen formogen-
hetsskatt pa tillgangar i foretag som inte édr borsnoterade. T praktiken blev
formogenhetsskatten mycket hog pa enskilt figda foretagstillgingar under
1970- och 1980-talen (Grosskopf, 1976; Grosskopf, Rabe och Johansson, 1997).
Formogenhetsskatten var heller inte avdragsgill pa foretagsnivin, vilket inne-
bar att medel som datgick for att betala skatten forst triiffades av inkomst-
skatt och sociala avgifter. Om marginalskatten pdarbete inkl. sociala avgif-
ter var 85 procent (en typisk niva vid denna tid), betydde detta att en idgare
till ett foretag var tvungen att ta ut 1/ — 0,85) = 6,67 kronor ur sitt foretag
for att betala en krona i formodgenhetsskatt.”

A andra sidan var reavinstbeskattningen Linge sadan att det var extremt
formanligt for enskilda dgare att silja sina foretag. Fram till 1966 var rea-
vinstskatten noll pa linga innehav av foretag. Mellan 1966 och 1976 utgick
reavinstbeskattning pa 1o procent av kapitalvinsten for innehav pa minst
fem dr. Efter 1976 skiirptes beskattningen si att 40 procent av reavinsten
togs upp till beskattning med giingse skattesats for loneinkomst. Efter skat-
tereformen 1991 :ir reavinsten ca 43 procent® upp till en kapitalvinst pa 100
basbelopp och 30 procent pi vinsten diirutover vid forsiilining av famans-
dgda bolag (Grosskopf, 1976; Grosskopf, Rabe och Johansson, 1997). Utdel-
ningar drabbades fore 1991 av idgarens marginalskatt pa i storleksordning-
en 80-85 procent och utdelningsbara medel hade redan belastats med
bolagsskatt pa ca 55 procent (se Henrekson, 1996 for detaljer). Siledes kan
vi konstatera att den sammantagna effekten av reavinstskatt, formogen-
hetsskatt, vinst- och utdelningsskatt pa ett kraftfullt sitt styrde enskilda indi-
vider bort frin figandet av foretag fram till 199r.

Systemet gynnade ocksd lanefinansiering och finansiering genom ter-
investerade vinstmedel i forhallande till finansiering genom nyemissioner.
Detta har inneburit en uppmuntran till kapitalackumulation och investe-
ringar i foretagen utan att skapa forutsiittningar for privat formogenhets-
bildning. Vi aterkommer i niista avsnitt ("Politikens effekter™, i anslutning
till figrer 4, med en mer uttorlig diskussion av detta forhillande.

En sammanstiillning Over hur skattereglerna verkat pa foretagssektorn
med avseende pa dgare och finansieringsformer ges i tabell 1. De skillna-
der i skattebehandling som vi pckat pa nidde sin hojdpunkt i borjan av
198o-talet, innan de stora skattereformerna genomfordes. Sedan 1985, efter
en rad reformer inriktade bland annat pa att skapa en mer neutral beskatt-
ning, har skillnaderna i skattekilar utiiimnats viisentligt. Efter flera ater-

7 Alternativet var att géra utdelningar, men dettaledde till ett &n hogre skatteuttag p.g.a. den kombinerade effekten
av bolagsskatt pa ca 55 procent och full marginalskatt hos mottagaren.
8 Halften av reavinsten upp till 100 basbelopp betraktas som inkomst av tjdnst och halften som inkomst av kapital.
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stillare har dock skillnaderna aterigen okat, i huvudsak efter de gamla monst-

ren. Sverige dr dock numera lingt ifrin den extrema situation som radde

innan de stora skattereformerna.

Tabell 1. Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av dgare och
Sfinansiering, 1960, 1980, 1991, 1994 och 2001 (procent).

Skuldfinansiering Nyemission Aterinv. vinster
1960
Hushall 27,2 92,7 48,2
Skattebefriade institutioner -32,2 31,4 31,2
Foérsakringsbolag -21,7 41,6 34,0
1980
Hushall 58,2 136,6 51,9
Skattebefriade institutioner -834 -11,6 11,2
Foérsakringsbolag -54,9 38,4 28,7
1991
Hushall 31,3 62,0 54,6
Skattebefriade institutioner -10,0 7,3 20,4
Forsakringsbolag 14,0 33,5 32,0
1994
Hushall 32,0/27,0t 28,3/18,3t 36,5/26,51
Skattebefriade institutioner -14,9 21,8 21,8
Foérsakringsbolag 0,7 32,3 33,8
2001
Hushall 29,7/24,71 61,0/51,01 44,1/34,11
Skattebefriade institutioner -1,4 23,6 23,6
Foérsakringsbolag 19,6 47,2 447

1 Exklusive formégenhetsskatt. Formégenhetsskatten pa onoterade aktier avskaffades 1992.

Not: Den effektiva marginalskatten &r beréknad under antagandet om en real avkastning fére skatt pa 10 pro-
cent. En negativ siffra betyder att den reala avkastningen efter skatt &r hogre &n fore skatt. Den faktiska infla-
tionen vid olika tidpunkter spelar roll {or utfallet. Se vidare Sédersten (1984, 1993) och Davis och Henrekson

(1997).

Kalla: Jan Sodersten, se Sodersten (1984, 1993).



For den diskussion som vi for i denna uppsats ir den i tabellr icke fore-
kommande kategorin wtldindska digare av sirskilt intresse under den andra
fasen utan restriktioner for utlindskt figande. Hir skiljer sig viirdena givet-
vis at beroende pa varje enskilt lands skatteregler och vilken typ av dub-
belbeskattningsavtal man har med Sverige. I manga fall kan man riikna med
att ungefir samma skattekilar som i Sverige giiller for skattebefriade insti-
tutioner. En sadan representativ kalkyl presenteras i tabell 2 med 2001 ars
skatteregler. Vi ser diir att skattesystemet favoriserar utlindskt digande fram-
for enskilt svenskt fdgande. I klartext innebiir den mer formanliga skatte-
sitsen att utliindska figare kan arbeta med ett Eigre avkastningskrav fore
skatt iin svenska digare (forutom de skattebefriade institutionerna), dvs. att
de, allt annat lika, kan betala ett hogre pris for foretagets tillgangar. Som
framgar av sammanstillningen i tabell 3 var det ar 2000 ett stort antal
liinder som i viktiga avseenden hade Ligre individbeskattning pa aktier iin
Sverige.

Tabell 2. Skatt pa aktieutdelning for olika dgare enligt 2001 drs regler —
investering pd 10 000 kronor och 10 procent avkastning i form ay

utdelning.

Svenska Svenska Svenska Utlandska

fonder pensionsfonder stiftelser fonder

Bolagsskatt 280 280 280 280
Inkomstskatt 216 90 0 0
Foérm. skatt 120 0 0 0
Nettoavkastn. 384 630 720 720
Skattesats (%) 62 37 28 28

Not: Hushallet antas betala full formdgenhetsskatt (80 procent av marknadsvardet) pa sittaktieinnehav. En enskild
utlandsk agare har samma skattebelastning som en utlandsk fond i de lander som saknar férmégenhetsskatt
pé aktier och dar aktieutdelningar endast beskattas pa féretagsnivan. Se tabell 3.

Kalla: Erik Norrman.
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Tabell 3. Ncgra viktiga aspekter pa aktiedgarbeskattningen i ett antal indu-
strilcinder, 2000.

Ingen be- Saknar Lag formo- Ingen Reavinst-
skattning av formoégen- genhetsskatt, reavinst- skatt >0
utdelning pa hetsskatt hoéga fribe- skatt men < 20%

dgarnivan lopp och/eller pa langa pa langa
lag/ingen ut- innehav innehav
delningsskatt
Finland Australien* Finland Belgien Irland
Frankrike Belgien Frankrike Danmark ltalien
Grekland Danmark Luxemburg Grekland Japan
ltalien Grekland Portugal Korea*  Luxemburgt
Luxemburg Irland Schweiz Luxemburg Norge
Norge Italien Spanien Mexiko* Polen
Nya Zeeland* Japan Nederlanderna Spanien
Spanien Kanada Polen USA
Storbritannien  Nederlandernat Portugal
Tyskland Nya Zeeland Storbritannien#
Polen Tyskland
Portugal Osterrike
Storbritannien
Tyskland
USA
Osterrike

Not: #Stort grundavdrag. T Fr.om. 2001. 3 Halv inkomstskatt, dvs. effektivt max 23%. *Avser 1999. Definitio-
nen av "langt innehav” varierar mellan 3 manader och 5 &r. Ibland avser uppgifterna ett representativt typfall.

Kalla: Industriférbundet, Institutet for Utlandsk Réatt, och European Tax Handbook (utgiven av KPMG).

Kapitaimarknadspolitiken

En formogenhetspolitik inriktad pid en hog investeringskvot och lag privat
formodgenhetsbildning stiiller sérskilda krav pa kapitalmarknadspolitiken.
Dessa upplylldes genom en kombination av offentlig sparpolitik, skatte-
politik och regleringar av de finansiella marknaderna. Ser vi till den offent-
liga sparpolitiken, arbetade den svenska staten med balanserade eller Gver-
balanserade budgetar samtidigt som socialforsiikringssystemen, och da siir-
skilt ATP-systemet, bidrog med ett kraftigt nettosparande. Som illustreras
av tabell 4 ledde detta till att den offentliga scktorn under 196o- och 70-
talen bidrog med sa mycket som tva tredjedelar av det totala nettosparan-
det i landet.



Tabell 4. Nettosparandet som andel av BNP i Sverige, drsgenomsnitt 1950-99

(procent).
1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-96 1997-99
Totalt 11,9 14,7 11,5 47 1,9 6,4
Hushall 4,5 3.6 1,8 0,5 3.1 1,7
Naringslivet 4,0 2,6 3,0 4,6 2,7 4,0
Konsoliderad
offentlig sektor 3,4 8,4 6,7 -0,4 -4,0 0,7

Kaélla: SCB, Nationalrdkenskaperna.

Det offentliga sparandet kanaliserades till kapital- och kreditmarknaden i
huvudsak genom att AP-fonden upptriidde som kopare pa den reglerade
obligationsmarknaden. En betydande del av dessa obligationer emittera-
des av de sa kallade mellanhandsinstituten, vilka arbetade med direktut-
laning till foretag. Fram till dess att regleringen av de finansiella markna-
derna avvecklades kring mitten av 198o-talet var den effektiva realriintan
efter skatt mycket lag cller negativ. Prisct pa kapital kunde salunda inte
fungera som en allokeringsmekanism pa kapitalmarknaden, eftersomiiven
investeringar med mycket lag samhiillsckonomisk avkastning ofta blev pri-
vatckonomiskt [onsamma under forutsiittning att investeraren fick tillgiang
tll krediter.

Sparandet skedde antingen i tvingsmiissiga former genom offentligt spa-
rande eller genom siirskilda skatteincitament i foretagsscktorn. For hus-
hilllssektorns del skapade bankerna sparincitament genom att Lita ett regel-
bundet hushillssparande bli en intriidesbiljett till den reglerade linemark-
naden. Linen fordelades genom politiskt bestimda kvoteringar och genom
tilldelningar inom ramen {or regleringarnas regelverk. Eftersom linekost-
naden i praktiken var negativ si var en tilldelning av ett lan till et foretag
liktydigt med en subvention till {Oretaget, diir subventionens storlek var direkt
proportionell mot Linets storlek.”

Vi kan rent generellt argumentera for att ett kvoterings- och tilldel-
ningssystem av denna typ ger stora och ctablerade foretag ett forsteg, efter-
som de har de biista resurserna att verka for en framskjuten placering i line-
koerna (SOU 1982:52). Diirtill kom olika specialregler, vilka ocksa tendera-
de att gynna etablerade foretag. En siadan regel var mojligheten tll aterlin

9 Se Jonung (1993) fir en detaljerad genomgang av de svenska kapitalmarknadsregleringarna under efterkrigsti-
den.

39



40

ur AP-fonderna diir linevolymens storlek bestimdes av tidigare inbetalningar
av anstilldas ATP-avgifter.

En Overgripande effekt av regleringen av de finansiella marknaderna har,
som vi sett, varit att incitamenten for sparande har varit liga. Denna effekt
har forstiirkts av skattelagstiftningen. Den effekt som efterstriivats har varit
en tillbakahillen privat formogenhetsbildning. I tabell s ser man ocksa att
hushillssparandet i Sverige har legat pa en lag niva internationellt sett. Efter-
som sparandet anvinds for att bygga upp stockar av formodgenheter blir
effekten av en sadan politik bestiende over ling tid, dven om incitamen-
ten for formodgenhetsbildning ‘findras.

Tabell 5. Hushdillens nettosparande som andel av disponibel inkomst i Sve-
rige, OECD, och OECD Europa, 1960--97 (procent).

1960-69 1970-79 1980-89 1990-97
Sverige 6,1 4,0 1,1 54
OECD 9,7 12,1 11,2 9,8t
OECD Europa 12,0 13,6 11,6 10,9%

1 Avser 1990-95. t Avser 1990-96.
Kalla: OECD, Historical Statistics 1960—1980 och 1960-1995; OECD, Economic Outlook, Vol. 65, 1999.

Den liga privata formogenhetsuppbyggnad som blev resultatet av regle-
ringspolitiken och skattepolitiken bidrog i sin tur till att forsdmra klimatet
for nyforetagande. Det finns starka principiella argument for att en god pri-
vat formogenhetshildning ér positivt for nyforetagande och egenforetagande,
eftersom det i sidan verksamhet oundvikligen finns ett betydande riskele-
ment.

Ju mer riskfylld verksamheten ir, desto storre andel av finansieringen
miste utgoras av eget kapital. Aven om goda siikerheter finns, ir {ndd en
betydande egenkapitaltillforsel fran dgarna en forutsiittning for att erhalla
enomfattande kreditfinansiering. Skiilet till detta ir att en utomstaende lan-
givare har svart att bedoma fdgarens kompetens och foretagets framtida fort-
levnad. En stor insats av eget kapital ger dgaren mojlighet att signalera att
projektet har en hog forvintad avkastning, vilket gor det littare for ban-
ken att ge krediter. Ser vi det ur den enskilda individens synvinkel édr det



liittare att engagera sig i risktagande om han/hon har mojlighet att séitta till
egna pengar/kapital jfimfort med om alla de medel som skall satsas i fore-
taget miste lanas upp.

Jumindre och nyare ett foretag iir, desto mindre {ir mojligheterna for exter-
na finansiiirer att bedoma de foreslagna projektens livskraft och lonsam-
het. Mindre och nyare projekt har diirfor ett storre behov av egenkapital-
finansiering. Lag privat formogenhetsbildning Okar problemen med asym-
metrisk information, dvs. att den potentielle entreprendren och de
honom/henne niirstiende har biittre kunskaper éin externa (institutionel-
la) finansidirer om entreprendrens formaga att gora det foreslagna aftiirs-
projektet framgangsrikt. Flera studier visar ocksa att det finns ett positivt
samband mellan privat formogenhetsbildning och nyforetagande, se tex.
Blanchflower och Oswald (1998) och Lindh och Ohlsson (1996).

En viktig del av regelverket under denna tid var hindren for utlinning-
ar att dga svenska foretag och svensk egendom. Hir fanns forviirvsprov-
ningen av utlindska investeringar, forbudet for utlinningar att forviirva fast
egendom, systemet med bundna och fria aktier, diir de bundna aktierna
endast kunde forvirvas av svenskar samt valutalagen (se SOU 1986:23, s.
41-67). I praktiken uteslot dessa regler ett mer omfattande utlindskt dgan-
de av svenska foretag under den forsta av vira tva faser. Syftet med dessa
regleringar var rent protektionistiskt, dvs. att "kontrollen Over svenska fore-
tag bevaras dt svenska intressen (SOU 1986:23, s. 143).

Politikens effekter

Vi har pekat pi Linken mellan politikens idébas och dess utformning. Det
dr nu dags att diskutera Linken mellan politiken och dess effekter. Vi bor-
jar med att granska situationen i utgdngsliget, dvs. vid slutet av 1940-talet.
Vi kan for det forsta konstatera att hushéllen enligt Spant (1975) dgde 75
procent av den svenska aktiestocken ir 195o0. Kalkylen avser slutliga dgar-
kategorier, vilket innebiir att exempelvis det dgande som investmentbola-
gen star for har forts tillbaka pa de slutliga dgarkategorierna: hushall, insti-
tutioner och utlindska édgare. Det privata dgandet var vid denna tid starkt
koncentrerat.'” Detta belyses av Lindgren (1953) i en studie som baseras pi
1945 ars folkrikning. Undersokningen visar att 6 4 7 procent av aktiedigar-
na idgde 65 4 70 procent av aktieviirdena. Intressant for vir diskussion ér
undersokningens belysning av maktforhillandena i de storre foretagen (fler
in soo anstiillda). I inte mindre iin 6o procent av dessa storforetag repre-

10 £n majlig forklaring till varfor politiken kom att fa den ovan skisserade inriktningen ges av Roine (2000). Han visar
teoretiskt att om férmogenheterna initialt &r ojamnt férdelade kan det uppsta en politisk koalition mellan lagin-
komsttagarna och de redan rika for hoga skatter. En forutsattning for detta ar att det i skattesystemet finns mojlig-
heter for de redan rika att i h6g grad undvika att drabbas av det 6kande skattetrycket.
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senterade en enda person minst hiilften av rosterna vid stimman. T drygt
90 procent av foretagen utgjordes majoriteten pa stimman av hogst tre av
aktiedigarna.

Till detta kom att det ofta var samma personer eller familjer som satt i
majoritetsstillning i en rad foretag. Det var mot denna bakgrund C.-H. Her-

Figur 3. Fordelningen av dgandet pd den svenska borsen, 1950—2000 (pro-
cent).
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Anm.: Definitiva uppgifter var ej tillgangliga efter 1998 p.g.a. en pagaende statistikomlaggning vid SCB. Siff-
rorna for 1999 och 2000 & OM Stockhoimsbérsens uppskattning.

Kalla: Spant (1975), Norrman och McLure (1997), SCB och OM Stockholmsbdrsen.



mansson (1962) i sin bok Monopol och storfinans myntade uttrycket "De
femton familjerna”. Enligt honom hade dessa femton familjer det domine-
rande inflytandet i det svenska niiringslivet. Denna bild bekriiftades av den
statliga Koncentrationsutredningen (SOU 1967:7) och av Glete (1987, 1994).
Med Schumpeters sitt att se det hade det svenska niiringslivet redan vid
denna tidpunkt natt en bra bit pa viig mot den punkt diir socialiseringen
skulle bli en politisk oundviklighet. Den skattepolitik som inleddes under
efterkrigstiden verkade for ett alltmer institutionaliserat digande, men den
drev ocksa foretags- och dgarkoncentrationen vidare.

Vi sig i det foregiende avsnittet att framforallt skattepolitiken motver-
kade privat formodgenhetshildning och gav en kraftig favorisering av det
institutionella dgandet. Som framgar av figur 3 blev effekten pataglig. Under
efterkrigstiden sjonk hushillens andel av aktieligandet brant samtidigt som
institutionernas andel steg.

Skattelagstiftningen gynnade, som vi sett, daterinvestering av vinstmedel
i foretagen. Sett ur hushillens synvinkel innebar detta att de existerande
formogenheterna lastes in i foretagen. Mot detta kan inviindas att enligt
traditionell viirderingsteori s kommer formogenhetsbildningen i foretagen
de aktiedigande hushillen till del genom stigande borskurser. En krona i
aktiedigarens hand ir, enligt denna teori, lika mycket viird som en krona
aterinvesterad i foretaget. Man borde med denna utgingspunkt forviinta
sig att de i foretagen nedplojda formogenheterna skulle avspeglas i bors-
kurserna och pa sa sitt komma hushallen till del.

I praktiken fungerade det inte pa detta sitt. Fram till attiotalets borjan
var borskurserna nimligen kraftigt nedtryckta, vilket ofta innebar att sub-
stansviirdena i foretagen var viisentligt hogre ‘in foretagens aktievirden. Detta
forhallande illustreras tydligt i figur 4. Vi ser dir att de ledande verkstads-
foretagens marknadsvirde foll frin 6o till 30 procent av den beriiknade ater-
anskaffningskostnaden (7obins ¢) mellan 1970 och 1980. Enligt Soderstens
(1984) berikningar var Tobins ¢ ungetiir lika med ett 1960.

Ett annat matt pa den liga marknadsvirderingen ges av p/e-talen for de
stora foretagen. 1 figur 4 illustreras detta for Ericsson, Electrolux och Atlas
Copco. I borjan av 197o-talet viirderades foretag som dessa i méanga fall bara
till ett par ginger drsvinsten. Som vi visat tidigare bidrog regelsystemen vida-
re till att en allt storre del av foretagen kom att Zligas av institutioner. Diir-
med bidrog stigande reala borskurser fr.o.m. 1979--8o endast i begrinsad
utstriickning till hushallens formogenhetsutveckling.
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Figur 4. Tobins ¢ 1970-80 i svensk verkstadsindustri och p/e-talets utveckling
197098 i tre svenska verkstad.sféretag.
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Anm: Tobins q definieras som marknadsvarde/beraknad ateranskaffningskostnad fér de 13 ledande verk-
stadsforetagen i Sverige; p/e-talet definieras som vinstfére skatt och extraordinédra poster/bérsvardet. p/e-talets
utveckling 6ver tiden har anpassats till en linjar trend.

Kélla: Tobins q: Sodersten (1984); p/e-tal: Findata.



Hushillens alltmer urholkade dgarsituation gick, paradoxalt nog, hand i hand
med en viixande privat maktkoncentration i de storsta svenska foretagen.
Nirmare bestimt kom familjen Wallenberg att bli alltmer dominerande i
de svenska storforetagens styrelser under efterkrigstiden. Detta framgar av
Glete (1994). Han studerar maktsituationen i de 25 storsta foretagen 1925,
1945, 1967 och 1990. Ar 1925 hade familjen Wallenberg en kontrollpost i tvi

av de 25 storsta foretagen. Ar 1945 hade motsvarande tal stigit till fem for

att ar 1967 ha stigit till tio. Ar 1990 hade familjen styrelsekontroll i nio av de
25 storsta foretagen.

Det idr onekligen paradoxalt att en enskild familj kunnat stirka sin makt-
stillning pa ett sa patagligt siitt, samtidigt som politiken motarbetat det pri-
vata fgandet och samtidigt som det institutionella ligandet Okat kraftigt. 1
praktiken har givetvis kontrollen dver foretagen baserats pa en allt mindre
andel av dgarkapitalet i de kontrollerade foretagen. En viktig forutsiittning
for detta har dels varit mojligheten till ask-i-ask-igande dels den stora fore-
komsten av aktier med begriinsad rostriitt (B-aktier)."! Det forefaller som
om familjen Wallenberg pa ett viisentligt skickligare siitt din de Ovriga gamla
dgarfamiljerna kunnat utnyttja det vakuum pa édgarsidan som uppstod
genom den starka institutionaliseringen av dgandet under efterkrigstiden.

Ur ett politiskt perspektiv behover utvecklingen inte nodviindigtvis ses
som motsiigelsefull. Den foljer viil det av Schumpeter forutsagda monstret
med en alltmer dkad koncentration av det privata dgandet. Det ir enligt
Schumpeter ett koncentrerat dgande som pekar framat mot ett socialistiskt
maktovertagande, medan diremot en omfattande spridning av figandet ska-
par legitimitet for kapitalismen.

Att i detalj kartliigga politikens effekter inom de omraden som vi intres-
serar oss for hiir fir inte mojligt inom ramen for denna uppsats. Vi skall
emellertid ange nagra viktiga stylized facts som karaktiriserade svenskt
niiringsliv i slutet av den forsta fasen. Dessa indikerar att politiken dver ett
brett filt fitt den effekt som avsetts och som man med utgangspunkt i regel-
systemen kunnat forviinta sig.

e Det enskilda sparandet i Sverige har under efterkrigstiden i ett interna-
tionellt perspektiv varit lagt. Detta har i sin tur lett till att den privata finan-
siella formogenheten i Sverige blivit liten i jiimforelse med andra indu-
striliinder. Se tabells och 8.

e Det institutionella dgandet av det svenska niiringslivet var sannolikt stort
i ett internationellt perspektiv i slutet av 198o-talet niir internationalise-

11 £n analys och en internationell jamférelse av dessa forhallanden ges i Agnblad, Berglof, Hogfeldt, och Svancar
(2001).
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ringen av idgandet borjade ta fart.

e Den utlindska dgarandelen var liten ‘inda fram till 198o-talets slut (figar
3och ).

e Den privata maktutdvningen i storforetagen har i hog grad dominerats
av en eller ett par familjer (Glete, 1994).

e Soliditeten i det svenska néiringslivet hade sjunkit under ling tid och var
mycket lig nir avregleringarna av de finansiella marknaderna paborja-
des (Langtidsutredningen, 1982; Josefsson, 1988).

e Ny- och smiforetagandet i Sverige har varit och édr sannolikt fortfarande
lagt i ett internationellt perspektiv (Delmar och Davidsson, 2000; OECD
Employment Owutlook, juli 1992).

e Sverige kom att bli ett av viirldens mest storforetagsberoende linder (Jagrén,
1993; Henrekson, 1996, kap. 3) och tillviixtviljan bland de sma foretagen
har varit svag (Rickne och Jakobsson, 1999; Henrekson och Johansson,
1999; Davidsson och Henrekson, 2002).

e Det folkliga stodet for ett kapitalistiskt foretagande var utomordentligt
lagt (se vidare niista avsnitt).

Sammantaget befann sig det svenska néringslivet vid attiotalets inging i en
situation som inte forefoll vara sd avligsen frin LO:s och Wigforss visio-
ner fran tiden efter krigsslutet. Med ett niringsliv som dominerades av ett
mindre antal stora foretag och som bars upp av en liten och starkt kon-
centrerad privat formogenhetsmassa si kunde den socialisering som Schum-
peter (1942) forutspadde komma att te sig mer som en formsak in som ett
avgorande systemskifte. Utvecklingen kom dock att ta en annan viig.

Vandpunkten

Vi har niagot stiliserat beskrivit utvecklingen och politiken gentemot fore-
tagssektorn som en riitlinjig process diir den naturliga slutpunkten var en
socialisering av niiringslivet i en eller annan form.'? Lontagarfondernas info-
rande och dirpa foljande avskaffande kom att markera en viindpunkt for
den politiklinje vi beskrivit. Det ligger utanfor ramen for var framstillning
att forklara varfor det blev sa. Vi skall endast peka pa nigra i samman-
hanget betydelsefulla forhallanden.

Vid slutet av 1970-talet skedde en omsviingning i den internationella synen
pa marknadsekonomi och ekonomisk planering. Under efterkrigstidens fors-
ta decennier fanns det i alla industriliinder, hos siviil politiker som eko-
nomer, en stark tro pa mojligheterna att planera ekonomin. Under denna

12 Enlikartadsyn pa periodens historia aterfinns i Hedborg och Meidner (1984).



period tedde sig en viixande roll for staten i samhiillsekonomin som en
oundviklig trend. Méinga, t.ex. nobelpristagaren i ekonomi Jan Tinbergen
(196D, forutspadde en konvergens mellan viist- och dstekonomierna, diir
inslagen av planering och statlig styrning skulle komma att bli allt storre i
viist. I Ost skulle byrikratin bli mer flexibel och det politiska fortrycket skul-
le mildras. T denna process sags Sverige under denna tid pa manga hall
som ett foregangsland bland viistliinderna.

Under senare delen av 1970-talet inleddes emellertid en marknadseko-
nomisk reniissans i de ledande industrilinderna. Denna hade bland annat
sin grund i besvikelsen Over resultaten av de omfattande offentliga ingri-
pandena i viist och i planekonomiernas misslyckanden i Ost.'* Denna
utveckling, i kombination med det begynnande sammanbrottet for Ostblockets
socialistiska system, medforde att en fortsatt utveckling i socialistisk rikt-
ning for Sveriges del skulle ha gjort oss alltmer isolerade.

Slutet av 1970-talet blev ocksi en slutpunkt pa en ling period av viix-
ande dominans for de stora foretagen och tilltagande marginalisering av
de mindre foretagen. Virlden Gver uppstod en reniissans for entreprenor-
skapet. Det iirbelagt att den genomsnittliga foretagsstorleken minskat i indu-
striliinderna sedan 1970-talet (Brock och Evans, 1986; Loveman och Seng-
enberger; 1991). Det finns flera skiil till detta:

e Coase (1937) forklarade med hjilp av transaktionskostnadsanalys varfor
minga aktiviteter kunde genomforas effektivare inom ett foretag, dvs.
utanfor marknaden, fin via leveranser mellan fristiende foretag. Den tek-
nologiska utvecklingen har dock inneburit att transaktionskostnaderna
pa marknaden i manga fall sjunkit dramatiske, vilket mojliggjort oOkad spe-
cialisering och fokusering pa kiirnverksamheten vars spegelbild idr ous-
sourcing och corporate downsizing (Carlsson, 1999; Piore och Sabel,
1984).

Sedan 1960-talet har det skett en kraftig forskjutning i produktionsinrikt-
ningen bort frian branscher som karaktiriseras av stora foretag och anligg-

ningar (tillverkningsindustri, ravaruproduktion, byggverksamhet) i rikt-
ning mot tiinstebranscher dir foretagen och anliggningarna i regel iir
mindre (se t.ex. Davis, Haltiwanger och Schuh, 1996).

I takt med okade inkomster har konsumenterna i hogre grad kommit att

efterfraga mer differentierade snarare in de standardiserade produkter
som Limpar sig for storskalig massproduktion (Piore och Sabel, 1984; Car-
ree och Thurik, 1999).

13 Se Yergin och Stanislaw (1998) fér en omfattande men samtidigt lattillgénglig framstélining av denna utveckling.
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e Genuint nya produkter och produktionsmetoder kan i manga fall inte
introduceras i stora, mogna foretag. Pa lang sikt ér radikalt ny teknolo-
gi nodvindig for att uppritthalla en hog tillviixttakt, eftersom den tek-
nologi som anvinds vid ett givet tillfille alltid forr eller senare kommer
att imiteras av foretag i andra linder och dirigenom leda till sinkta pri-
ser pa dessa produkter. De stora foretagen dr ofta sirklassiga vad giiller
att Oka produktiviteten i produktionen av sina befintliga produkter, diir-
emot produceras nya produkter ofta bist i nya foretag, som etablerats
just for denna verksamhet (Baldwin och Johnson, 1999; Audretsch, 1995).

e Carlsson (1999) lyfter sirskilt fram de entreprendriella smaforetagen som
avgorande dagents of change, dvs. de ir skapare av nya mojligheter och
nya produkter. Eftersom foretagen ér entreprendriella har de ocksd en
drivkraft att viixa och blir dérfor sirskilt betydelsefulla i tillviixtproces-
sen.

Smiforetagssektorn kan fungera som en billig mekanism for att identi-
fiera och utveckla foretagsledare och entreprenorstalanger. Eftersom
endast mindre tillgangar siitts pa spel, kostar misstag som begas avseviirt
mindre nir de begds i sma foretag (Davis och Henrekson, 1997; Lucas,
1978).

De tre forsta faktorerna ovan pekar mot att fler varor och tjinster dn tidi-
gare produceras mer effektivt i mindre foretag och anliggningar — pa
grund av savil strukturella som teknologiska skiil. De tre avslutande fak-
torerna idr mer dynamiska till sin natur. De antyder att det i storre utstrick-
ning dn forr dr sma-och nya foretag som ér bittre skickade att bidra till den
teknologiska och organisatoriska fornyelsen och att dirigenom tillviixt i hog
grad manifesteras i att sma entreprendriella foretag med kraftfulla affirs-
idéer snabbt viixer sig stora (Birch och Medoft, 1994).

Det ir ocksa troligt att de avregleringar som paborjades under slutet av
1970-talet underminerade den monopolistiska situation som de da etable-
rade foretagen hade, vilket skapade nya affirsmojligheter for entreprent-
rer och smaforetagare. Situationen sammanfattades i borjan av 198o-talet av
Ronald Reagan pa foljande siitt: "We have lived through the age of Big Indu-
stry and the age of the giant corporation. But I believe that this is the age
of the entrepreneur”." I den min detta formodande var riktigt si innebar
det att grundbulten i Schumpeters teori och i Wigforss vision hade ryckts
bort.

Vi fick ocksi vid denna tidpunkt i Sverige en pétaglig opinionsméissig

14 Citerat fran Brown, Hamilton och Medoff (1990, s. 1).



forindring i synen pa foretag och foretagande. Detta forhdllande belyses
av tabell 6. Denna rapporterar resultaten fran tva enkiiter dir representa-
tiva urval av individer tillfrigats om sina attityder till entreprenérskap och
foretagande. Ar 1978 var det endast 30 procent av de tillfrigade som ansig
det viktigt att uppmuntra foretag. Under 198o-talet forindrades attityderna
i denna fraga dramatiskt. I mitten av 198o-talet ansig ungefiir tre fjirdede-
lar av de tillfragade att detta var viktigt. An mer sliende r kanske att 1978
ansig endast 37 procent att direktorer var biist pa att leda foretag. Med bor-
jan 1982 skedde en dramatisk omsviingning och 1997 var andelen som
ansig detta sa hog att frigan i praktiken inte forefaller relevant.

Schumpeters framtidsbeddmning att en tilltagande storforetagsdominans
skulle rycka undan det folkliga stodet for ett kapitalistiskt foretagande
forefaller alltsa att 1 Sverige ha hallit streck fram till slutet av 1970-talet. Déir-
efter iindrades emellertid opinionsliget i grunden. Frin och med 198o-talets
borjan fanns det i Sverige knappast lingre folkligt stod for en socialisering
av foretagssektorn. Nir lontagarfonder infordes 1984 sd skedde detta trots
en negativ opinion. Den faktiskt realiserade modellen kom ocksi att bli
halvhjirtad i forhallande till de ursprungliga ambitionerna.

Tabell 6. Resultat fran tud upprepade todrsnittsstudier avseende attityder till
entreprendrskap och foretagande.

I. Fraga: Ar det viktigt att uppmuntra foretag? Andel av de svarande som
ansig att detta var viktigt:

°

Ar 1963 1967 1978 1981 1985 1997

Andel (%) 50 41 30 72 74 88

I1. Friga: Vem tror du ir biist pa att skota foretagen? Vilj mellan (1) direk-
torer, (2) ombudsmiin och (3) lika bra/vet ¢j. Andel av de sva-
rande som ansig att direktorer var bist skickade att skota fore-
tagen:

2

Ar 1978 1982 1995 1997

Andel (%) 37 55 80 90

Kalla: SIFO, Demoskop och SAF.
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Under 1980o-talet i Ovrigt kom politiken, framforallt genom avregleringarna
av de finansiella marknaderna, att fi en marknadsekonomisk inriktning.
Av sirskild betydelse for den fraga vi diskuterar édr avskaffandet av valuta-
regleringarna och det stegvisa avskaffandet av hindren for utliinningar att
forviirva svenska foretag. Dessa forindringar blev startpunkten for en
snabb uppging i det utliindska dgandet av de svenska foretagen. Detta har
i sin tur dragit med sig en omfattande omstruktureringsprocess av den svens-
ka foretagssektorn som ér lingt ifran avslutad.

Internationaliseringen och dgandet av de svenska foretagen
Avvecklingen av hindren for foretagsforviirv i Sverige, i kombination med
den kraftiga internationaliseringsprocessen, har medfort att det utliindska
dgandet i Sverige har stigit utomordentligt snabbt under de allra senaste
aren.

Vi har redan i figur 3 konstaterat att den utliindska figarandelen pia bor-
sen steg snabbt under 19g9o-talet: frin 8 procent 1990 till ca 40 procent 1999.
Samma bild ger den statistik dver borstoretagens figande som tas fram av
SIS Agarservice — se tabell 7. Enligt denna statistik har den utliindska ‘dgar-
andelen fortsatt att Oka under 2000~2001, medan hushillens andel exklu-
sive aktiefonder for niirvarande har stabiliserats pa 19—20 procent av bors-
viirdet.

Tabell 7. Borsvéirdets fordelning pd dgarkategorier, 1993—2001 (procent).

Ar Hushall Utlandet Svenska institutioner Summa
1993 26 19 55 100
1994 25 24 51 100
1995 17 32 51 100
1996 18,3 34,9 46,8 100
1997 17,8 36,4 45,8 100
1998 30,61 34,9 34,5 100
1999 29,9 38,2 31,9 100
2000 30,8 42,7 26,5 100
2001 29,2 428 28,0 100

Anm.: Avser laget vid &rets borjan. tFr.om. 1998 ingar aktiefonder i hushallens &gande. Aktiefondernas andel
av borsdgande uppskattas till ca 10 procent.

Kalla: Sundin och Sundgqvist (1993-2001), SIS Agarservice.



Dock fangar detta matt bara en aspekt av det dkade utlindska dgarinfly-
tandet i svenskt niringsliv. Aven om utliindska intressen iiger en stor andel
av aktierna i ett svenskt borsnoterat foretag dr det direkta inflytandet pi
hur foretaget styrs i regel begriinsat, dels finns de (Atminstone rostmiissigt)
dominerande ligarna ofta i Sverige, dels dr det utlindska dgandet i nor-
malfallet splittrat pa manga hiinder.

Det utliindska figarinflytandet blir diiremot ett helt annat i de foretag som
i sin helhet édr utlandsiigda. Som framgir av figur 5 har antalet anstillda i
utlandsigda foretag okat snabbt i Sverige under de senaste tva decennier-
na. 1980 var ca 113 ooo svenskar anstiillda i utlandsigda foretag. Fram till
2000 hade antalet dkat till 447 0ooo och samma ar var niistan var femte niirings-
livsanstiilld anstilld i ett utlandsiigt foretag. Som visas av Andersson (2002)
fortsatte forsiiljningen av svenska foretag till utlandet i snabb takt under
2001 och inledningen av 2002. Fram till 1987 skedde Okningen av antalet
anstillda i utlandsiigda foretag genom att dessa byggde upp egna verk-
samheter frin grunden i Sverige, men sedan Asea 1987 fusionerades med
Brown Boveri och blev ett foretag édgt frin Schweiz, sd har ett stort antal,
i manga fall mycket stora, svenska foretag overgitt i utlindsk dgo.

De viktigaste utliindska foretagskopen under perioden 1987—2000 finns

listade i tabell A2 i Appendix. Tabell Ar anger de 30 storsta utlandsiigda fore-
tagen i Sverige vid utgdngen av 1999. Savil tillverkningsindustrin som tjins-
tesektorn finns dir foretriidda. Sirskilt tydlig dr dominansen for utlands-
dgda foretag inom likemedelsindustrin diir dessa har en idgarandel pa 86
procent (Strandell, 2000).Till en del idr detta en utveckling som finns i alla
industriliinder, men Sverige ir involverat i processen i hogre grad in de
flesta andra Linder.” Enligt vir analys ir detta i hog grad en foljd av den
formogenhets- och digarpolitik som fordes framforallt under den forsta
fasen av efterkrigstiden. Vi har visat att effekterna av denna politik har varit:
e lig privat formogenhetsbildning
e stor andel institutionellt dgande
e hog andel stora foretag i niringslivet.
Genom att den inhemska privata formogenhetsmassan, som framgar av tabell
8, blev relativt liten iir det fir av rena volymskil svart for svenskt privat digan-
de att gora sig giillande i den omstrukturering av det internationella niirings-
livet som ir en viktig del av internationaliseringsprocessen.

Nir det giller det institutionella dgandet vill vi hiivda att denna dgar-

5 Ett tecken pa detta &r att savél ingaende som utgaende direktinvesteringar spelar en relativt sett stérre roll i Sve-
rige &n i nastan alla andra industrilander. Se Jakobsson (1999, tabell 4, s. 347).

51



Figurs. Antal anstdllda i utlandscigda foretag i Sverige och deras andel av
anstdllda i ndringslivet, 1980—-2000.
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Kalla: Strandell (2000) och Institutet fér tillvaxtpolitiska studier (2001).



Figur 6. In- och uigdende direktinvesteringar som andel av de totala
bruttoinvesteringarna i Sverige, 1994-99 (procent).
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Anm.: Belgien inkluderar &ven Luxemburg.

Kalla: Egna berékningar baserade pa statistik fran UNCTAD, World Investment Report och OECD, Employ-
ment Outlook (olika argangar).
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form idr mer limpad att forvalta en given foretagsstruktur dn att pa ett aggres-
sivt sitt delta i en omstrukturering inriktad pa att utveckla den egna édgar-
positionen. En i detta sammanhang viktig aspekt av svenskt institutionellt
dgande har att gora med regelverken for de skattebefriade familjestiftel-
serna. Dessa dr visserligen skattebefriade, men samtidigt tvingas de, for att
erhilla skattebefrielse, att skiinka 8o procent av sina utdelningsintiikter till
villgorande dndamal. Detta minskar dels deras finansiella styrka, dels kan
det liknas vid en skatt. Skillnaden i detta fall dr bara att stiftelsen inom vissa
ramar kan bestimma vad “skatten” skall anviindas till. Under alla omstin-
digheter skapar systemet incitamentsproblem. Si snart rent dynastiska
ambitioner inte riicker som drivkraft kan de fia svirt att pd lang sikt upp-
ritthélla en lika hog dgarkompetens som de dgare som sjilva fritt dispo-
nerar en storre andel av avkastningen.

De internationella foretagskopen drivs dels av en portfoljanpassnings-
process, dels av omstruktureringar genom foretagskop och samgaenden.
Pa bida dessa omriden bidrar storforetagsberoendettill att Sverige blir mer
involverat i internationaliseringsprocessen in andra Linder. Detta framgar
av figuré, som visar de in- och utgiende direktinvesteringarna som andel
av de totala bruttoinvesteringarna i ett antal industriliinder under perioden
1994--99. Det framgar klart att de ingiende direktinvesteringarna dr utom-
ordentligt stora i Sverige frin mitten av 1990-talet bade i absoluta tal och
relativt andra jamforbara linder. De motsvarar i genomsnitt §5 procent av
de totala bruttoinvesteringarna i landet. Detta kan jimforas med 31 procent
for Irland, det land som oftast brukar lyftas fram i sammanhanget. Ser vi
kopen ur ett portfoljperspektiv s kan man rikna med att en utliindsk pla-
cerare som gar in i ett annat land i forsta hand viiljer stora foretag, dérfor
att det dr dir som informationen och genomlysningen ir bist (Dahlquist
och Robertsson, 2oo1). Diirtill kommer att de stora foretagen relativt Litt liter
sig jamforas med motsvarigheter i andra linder. Ett ytterligare argument kan
vara att placeraren i sin diversifiering maste noja sig med ett begriinsat antal
internationella foretag. Det blir da naturligt att halla sig till stora foretag,

Gir vi sedan till omstruktureringsperspektivet kan vi konstatera att de
stora svenska foretagen dr starkt internationaliserade med verksamheter i
en rad olika linder. Dirmed ér de alla engagerade i de stora omstrukture-
ringar av det internationella foretagandet som internationaliseringen och
globaliseringen for med sig. Detta bidrar starkt till ett 6kat utlindskt figan-
de i det svenska niringslivet. Genom att den inhemska formogenhetsmassan



ar relativt liten — se tabell 8 — sa iir det ocksi svart for svenskt dgande att
gora sig gillande i processen. Till detta kommer att skattereglerna, som vi
redan konstaterat, fortfarande gynnar utliindskt dgande i forhdllande till
svenskt. Detta bidrar bland annat till att svenskiigda foretag tenderar att bli
liigre virderade iin motsvarande utlindska foretag. Dirmed blir det svart
for dgarna av svenska foretag att sti emot uppkopsbud dven frin relativt
likviirdiga foretag.

Tabell 8. Finansiell nettoformaogenbet i dollar per capita i nio OECD-ldin-
der, 1990 0ch 1995.

Land 1990 1995
Kanada 28 233 33 359
Frankrike 23580 41 347
Tyskland 28 463 45 328
Italien 32374 35790
Japan 39707 94 038
Norge 2 857 5179
Spanien 9 345 12 084
Sverige 7 152 13516
USA 51 827 76 760

Kalla: Palsson (1998), baserat pa OECD, Financial Statistics (diverse argangar).

Flera studier har dokumenterat att de stora multinationella foretagen i
minga avseenden stir for dynamiken i den svenska ekonomin. Tydligast
framgir detta av att niringslivets utgifter for forskning och utveckling r
mycket koncentrerade till de stora foretagen. Det var detta forhillande som
ledde OECD (1996) till foljande karaktiristik av det svenska niiringslivet i
1996 drs Sverigerapport:
Totalt sett blir intrycket att FoU-utgifterna dterspeglar den svenska cko-
nomins dualism, en dynamisk och framdtskridande multinationel! sck-
tor som stdr i kontrast till en stagnerande smaforetagssektor, och en stat-
lig politik som inte bar fordndrat detta.

Under den allra senaste tiden har denna bild dindrats nigot genom den dyna-
miska utvecklingen pa IT-omradet i Sverige. Kvantitativt dr dock detta en

55



56

liten del av ekonomin, varfor OECD:s slutsats kvarstar — det édr de multi-
nationella storforetagen som star for huvuddelen av dynamiken i ekono-
min. Detiir denna dynamiska del av den svenska ekonomin som ér pa vig
att Overga i utlindsk dgo. Den fraga som vi till sist skall berora ér i vilka
avseenden detta utgor ett problem.

Spelar utlandsagandet nagon roll?

[ debatten forekommer ibland stindpunkter som verkar bygga pa att Sve-
rige skulle kunna stanna kvar i den gamla situationen med ett praktiskt
taget helsvenskt niiringsliv. Givetvis ir en isolering frin utlindskt dgande
av denna typ i det nirmaste otiinkbart, sirskilt som de stora svenska fore-
tagen har byggt sina framgéingar pa ett omfattande idgande av utlindska
foretag.

Det naturliga ir istillet att forsoka jamfora den svenska utvecklingen med
en slags normal industrilandsutveckling, dir mycket talar for att den glo-
balisering som nu sker frin strikt ekonomiska synpunkter iir gynnsam for
industriliinderna. Det ir belagt i manga studier att Okat digande dver grin-
serna bidrar bade till kunskapsoverforing mellan Linder och till en forbittrad
konkurrenssituation i enskilda linder (se t.ex. UNCTAD, 1999). Den argu-
mentation som kan foras for fria investeringstloden mellan Linder liknar i
linga stycken den som kan foras till forman for ett fritt handelsutbyte mel-
lan linder.

Det som kan oroa nir det giller Sverige ér det snabba och stora omsla-
get till en omfattande utlandsdominans i dgandet. Om néistan alla foretag
av stor betydelse i Sverige blir utlandsigda, si kommer detta att ha nega-
tiva effekter pa synen pa foretagandet. Bristen pa dgarkultur kan ocksa leda
till att det kommer att te sig svart att i Sverige bygga upp ett nytt dgande
av stora foretag.

Det finns sannolikt ocksa starka kopplingar mellan huvudkontorens
lokalisering och édgandet. Ett omfattande utliindskt dgande kan dérfor bidra
till att de mest kvalificerade verksamheterna i foretagen kommer att ligga
utanfor Sverige. Denna risk inskrinker sig inte endast till huvudkontors-
funktionen. Historiskt sett finns det for multinationella foretag ett utomor-
dentligt starkt samband mellan huvudkontorets lokalisering och lokalise-
ringen av strategiska funktioner som forskning och utveckling och mark-
nadsforing — se Jakobsson (1999). Under alla omstiindigheter kommer loka-
liseringen av denna typ av verksamhet i de stora foretagen inte Eingre med



automatik att hamna i Sverige. En lokalisering hiir méste finna sin motive-
ring i att villkoren for sidan verksamhet ir minst lika forménliga i Sverige
som i andra linder. Detta sitter fokus pa kvaliteten i virt utbildningssy-
stem och pd de villkor som finns for hogutbildad personal i Sverige. Den
skatt somir viktigast for de ekonomiska villkoren ir inte bolagsskatten utan
skatten pi hogre individuella inkomster.'®

Det bista hade forstas varit om det svenska néiringslivet inte fran borjan
blivit sd viilpaketerat for utlindska uppkop. Detta betyder att en ideal si-
tuation hade kiinnetecknats av en viisentligt storre svensk privat formo-
genhetsmassa inriktad pa foretagsiiggande samt en mer balanserad stor-
leksstruktur for foretagen. 1 si fall hade omsviingningen i digandet inte bli-
vit lika dramatisk. Vi hade di kanske ocksa i slutiinden fatt en blandning
av svenskt och utlindskt figande i de stora foretagen istiillet for det niist
intill totala utliindska dvertagande som nu kan bli fallet. Men detta tiinkande
framstir nu som utopiskt, eftersom det skulle kriiva en forindring av de
senaste fem decennierna av Sveriges ekonomiska historia.

Niir det giiller vad som nu bor goras borde det vara sjilvklart ér att avveck-
la alla de regler som idag favoriserar utlindskt dgande framfor svenskt. Vik-
tiga atgirder ir hiir slopande av dubbelbeskattningen, slopande av for-
mogenhetsbeskattningen och en anpassning av reavinstbeskattningen pd
aktier nedat till en typisk europeisk niva. Som vi konstaterat har ett stort
antal liinder nu helt tagit bort reavinstbeskattningen pa linga innehav eller
siinkt den till en lig niva. Dirtill giiller det att verka for att det Okade utlands-
dgandet inte kommer att leda till att foretagen lokaliserar storre delen av
sina mest kvalificerade verksamheter till andra Linder iin Sverige. For att
s langt som mojligt motverka detta kriivs, som vi ser det, omfattande for
dndringar i individbeskattningen inriktade pa rejila siinkningar bade av nivin
och progressiviteten i inkomstbeskattningen.
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Tabell A1. De trettio storsta utlandsdgda foretagen i Sverige 1999.

Foretag Antal anstalida Agarland
ABB Norden 21128 Schweiz
Volvo Personvagnar 11029 USA
STORA 10 418 Finland
AstraZeneca 9608 Storbritannien
Partena 9141 Frankrike
Manpower Sverige 7619 USA
ISS Sverige 6 842 Danmark
Swebus 6 766 Storbritannien
Nordbanken 6 544 Finland
SAS 5948 Danmark
Pharmacia & Upjohn 5089 USA
Orkla 4 898 Norge
Akzo Nobel 4 802 Nederlanderna
CGEA Transport 4729 Frankrike
Enator 4 630 Finland
Falck Sverige 4376 Danmark
Tetra Pak Nordic 4038 Nederlanderna
Schenker International 3997 Frankrike
IKEA 3991 Finland
Avesta Sheffield 3617 Storbritannien
ASG 3593 Tyskland
Flextronics 3 591 Singapore
Connex Tunnelbanan 3151 Frankrike
Cap Gemini 2879 Frankrike
IBM Nordic 2715 USA
Scancem 2 469 Tyskland
Autoliv 2442 USA
Lear Corporation Sweden 2273 USA
Corral Petroleum 2272 Cypern
Alfa Laval 2137 Nederlanderna
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Tabell A2. Forsdljningar av svenska foretag med minst 1000 anstdllda till

utléindska kapare, 1987—2000.

Datum’ Kopt Kopare Koparens Antal Bransch
foretag hemland anstallda?

2000

22 juni Svedala Metso Finland 11 100° Verkstad

8 juni BPA Bravida Norge 6 600 Bygg

13 maj Zeteco Partek Finland 3140 Verkstad

13 maj Kalmar Partek Finland 1300 Verkstad
Industries

4 april BT Toyoda Auto-  Japan 7 0004 Verkstad
Industries matic Loom

1999

12 december ASG Danzas Tyskland 5 6005 Spedition

13 september Kockum Na- HDW Tyskland 1 0508 Verkstad
val systems

16 september’”  Aga Linde Tyskland 10 500/10 0008 Gas

3 maj Scancem Heidelberger  Tyskland 11 500° Cement

Cement

26 februari Enator Tieto Finland 5 500'° IT

28 januari Volvo Ford USA 29 500/ Verkstad
Personvagnar 26500"

1998

8 decembert2  Astra Zeneca Storbr. 27 500" Lékemedel

2 december Lux EC Electro Schweiz 10 000" Handelsforetag
(Electrolux) Classic

30 november PLM Rexam Storbr. 6 500'% Forpackning

2 juni Stora Enso Finland 20 600'® Skog

25 februari BTL Schenker Tyskland 11 000" Transport

1997

19 december Fritidsrese- Thomson Storbr. 2 600/2 500"  Reseforetag
gruppen Travel Group

15 december Frigo- Security Capital USA 2800/2 700"  Spedition
scandia (ASG) Industrial, SCI

9 december?® Linjebuss CGEA Frankrike 4 800/4 900?'  Transport

19 oktober Nordbanken  Merita Finland 7 000%2 Bank

18 september Hagglunds Alvis Storbr. 11008 Verkstad

1996

30 september Autoliv Morton Int. USA 8 700/10 000%* Verkstad

3 september Swebus Stagecoach Storbr. 6 200% Transport

27 mars?® Gullspang Ivo Finland 1 500%” Kraftbolag



Datum’ Kopt Kopare Koparens Antal Bransch
foretag hemland anstallda?
1995
20 december Partena Sodexho Frankrike 14 00028 Service
20 augusti Pharmacia Upjohn USA 18 6002° Lakemedel
3 april Pripps Ringnes Norge 4 200% Konsument-
(Orkla) varor
1994
29 juni®! Esab Charter Storbr. 7 00022 Verkstad
16 mars OK Petroleum Schejk Moham- Saudi- iu. Petroleum
med Amoundi  arabien
1993
8 november Nobel Akzo Nederl. 17 500%° Kemi
6 maj Nyman & American USA 1700% Reseféretag
Schultz Express
1992
28 september Freia Marabou Philip Morris ~ USA 5 500% Konsumentv.
29 juni Avesta British Steel Storbr. 4000% Stal
1991
24 maj*’ Alfa Laval Tetra Pak Schweiz® 12 0003 Forpackning
15 maj Fundia Rautaruuki/ Finland/ 2 300% Jarn
Norsk Jern Norge
Holding
1990
26 januari Marabou Freia (Orkla) Norge i.u. Konsumentv.
8 oktober Swedish Match Nederlight Nederl. 15 000*' Konsument-
(tandstickor) varor
13 december Uddeholm Bohler Tyskland 3 500% Verkstad
1989
15 december Saab GM USA 20 500% Verkstad
Automobile
15 mars Holmen Hygien Metsa-Serla Finland 2700% Konsument-
(MoDo) varor
13 januari Boliden Kemi  Kemira Finland 1500% Kemi
(Trelleborg)
1988
22 december*®  Johnson Line  Effoa Finland i.u. Rederi
1987
augusti— Asea Brown Boveri  Schweiz 63 1008 Verkstad
september*’
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' Datum d4 affaren forst tillkannages, om inte annat anges.

2 Avser antal anstéllda totalt i féretaget, dvs. bade i Sverige och andra lander.

3 Uppgifterna avseende denna och de tre féregaende affarerna har hamtats frAn Veckans Affédrer "Nordens
1000 stérsta foretag” (00-01-27).

4 Siffra enligt TT (990404).

5 Sitfra enligt TT (991213).

6 Siffra enligt TT(991013).

7TT (991018), avser Lindes bud pa Aga.

8 1998 ars siffror enligt Market Manager/TT (981018).

91998 ars siffra enligt Market Manager.

101998 ars siffra enligt Market Manager.

' 1996 ars siffra enligt Market Managerisiffra enligt TT (990407).

2.8 dec 1998; datum for tillkannagivande enligt TT-telegram samma dag. Affaren slutfordes under april 1999.
3 Siffraenligt TT (981209).

4 Varav 60 arbetar i Sverige enligt TT (981202).

'S Siffra enligt TT (981130).

'8 Siffra enligt Dagens Industri (980603).

171998 ars siffra enligt Market Manager.

8 1997 ars siffra enligt Market Managerisiffra enligt Goteborgsposten (971220).
191997 &rs siffra enligt Market Managerisiffra enligt TT (971215): 2700 — varav 400 i Sverige.
20 Datum fér tillkdnnagivande enligt TT-telegram samma dag, CGEA 6kar dgandet och den 29 januari 1998 har
de 99,7% (TT).

211997 ars siffra enligt Market Managerisiffra enligt TT (971209).

22 Gjffra enligt TT (971019).

231997 ars siffra enligt Market Manager.

241996 ars siffra enligt Market Managerisiffra enligt Dagens Nyheter (961001).
25 Giffra enligt TT (960903).

26 Datum da Ivo biir stérsta agare enligt TT (960327). Ivo fortsatter sedan upppkop; vid arsskiftet 1997/98 hade
Ivo 95% av résterna i Guilspang enligt TT (980304).

271996 ars siffra enligt Market Manager.

2 Siffra enligt TT (951220).

29 Siffra enligt Veckans Affarer (950821).

30 Siffra enligt TT (950403).

31 Efter manga turer fullféljs affaren i slutet av augusti 1994.

% Siffra enligt Svenska Dagbladet (940630).

33 Siffra enligt TT (931108).

34 Siffra enligt TT (930506).

3 Siffra enligt Dagens Nyheter (920929).

36 Ungefarlig siffra enligt Dagens Nyheter (920228).

37 Fullféljande av affaren enligt TT (910524).

38 Koncernens nya séte efter sammanslagning.

39 Siffra enligt Dagens Nyheter (900702).

4 Siffra enligt TT (910515).

4 Siffra enligt Dagens Industri (900803).

2 Siffra enligt TT (901213).

43 Ungefarlig siffra utifrdan Dagens Industri (900307).

44 Siffra enligt TT (890315).

43 Siffra enligt TT (890113).

6 Affaren dyker senare upp 1990, se TT (900511).

47 Under denna tidsperiod genomférdes affaren som diskuterats sedan lange.
8 Siffra enligt 1996 ars arsredovisning.



- Fondbolagen ar knappast a&ndamalsenliga ur ett
agarstyrningsperspektiv. Deras struktur riskerar att leda till
att rostrétten inte utdvas alls med férsémrad dvervakning
av foretagen som f6ljd, alternativt till att fondbolagen
utdvar sitt dgaransvar men inte i andelsagarnas

intressen utan i sina agares.
ANNE-MARIE PALSSON






2. Fondbolagen - de ovilliga och olampliga
agarna”

Anne-Marie Palsson

Inledning

Frigan om fondbolagens och dvriga institutionella dgares (o)vilja att utova
sitt dgaransvar har liinge statt i fokus for massmedias intresse. Fondbola-
gens agerande i samband med spektakulira affirer saisom sammanslagningen
av Astra och Zeneca, Fords kop av Volvo Personvagnar och de generosa
ersittningarna till foretagens ledningar har tilldragit sig kritik. Analysen hiir
pekar emellertid pa att denna kritik knappast ér berittigad, atminstone inte
vad giiller fondbolagen. Dessa agerar i sjilva verket rationellt i dgarstyr-
ningsfragor utifran de yttre forutsiittningar som giiller. Det betyder inte att
situationen ér tillfredsstillande utan att kritiken, i den méian den skall fram-
foras, bor riktas mot vira lagstiftare som stiftat en lag som édr olimplig ur
dgarstyrningsperspektiv.

Problemet med de ovilliga digarna skall inte underskattas. Fondernas stor-
lek har vuxit mycket snabbt i Sverige under 199o-talet. 1970 forvaltacdes mind-
re dn 1 procent av det samlade borsviirdet av fonder. 2000 forvaltade de
knappt 700 svenska aktiefonderna aktier till ett viirde av ca 750 miljarder
SEK enligt uppgift frain Fondbolagens Forening, motsvarande 15 procent av
det samlade borsviirdet.! Till detta skall ocksi Eiggas storleken pi det kapi-
tal som forvaltas av internationella fondbolag. Exakt hur stort det iir vet vi
inte eftersom det inte sirredovisas, men da mer éin 35 procent av det sam-
lade svenska borsviirdet digs av utlindska investerare dr det sannolikt bety-
dande.

Man kan peka pid dmminstone tvit omstindigheter som minskar fond-
bolagens incitament att agera i figarfrigor. Den forsta sammanhiinger med
overvakningens kollektiva karaktiir, den andra ér ett resultat av fond-
marknadens rittsliga struktur. Lagstiftarnas mojligheter att péaverka den
forra dimensionen, som skapar ctt fripassagerarbeteende hos bade fond-
bolagens dgare, forvaltare och andelsiigare gentemot de aktiva digarna, dir
forsumbara. Diremot foreligger en betydande mojlighet till piverkan vad
avser den ritsliga utformningen. Syftet med denna uppsats ir dels att visa

‘Detta kapitel utgérettdelprojekt i Sparbanksprogrammet iLundoch férfattaren vill tacka Sparbanksstiftelsen i Malmé
for finansiering.

1| dessa siffror ingar saval svenskregistrerade som utlandsregisterade fonder, rena aktiefonder saval som bland-
fonder. Eftersom inte det forvaltade kapitalets férdelning mellan svenska och utldndska aktier, aktier och ranteba-
rande tillgdngar redovisas separat gar det inte att exakt vilken andel av vardet pa aktier noterade pa den svenska
bdrsen som férvaltas av fondbolag.
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hur den ridande fondlagen (Lag om viirdepappersfonder, SFS 1991:11142) piver-
kar fondbolagens drivkrafter att utova dgaransvar for det kapital de forvaltar,
dels att diskutera hur fordindringar i denna lag kan stirka kontrollen och
overvakningen av de publika foretagen.?

Diskussionen ér av principiell karaktiir, vilket innebir att vi inte grans-
kar hur Overvakning kan utforas och utfors i praktiken. Vi ir givetvis viil
medvetna om att denna kan ske pd olika siitt, dir var och en av dessa ir
forenade med olika kostnader. Metoder striicker sig frin ett aktivt delta-
gande i det lopande styrelsearbetet, aktiv néirvaro pa stimman, uttirdan-
de av riktlinjer for foretagets verksamhet — s.k. digarpolicies — till direkta
kop och forsiljningar av aktier. Effektiviteten i dessa atgéirder varierar givet-
vis mellan dgarna och beror bland annat pa hur stort rostkapital som dga-
ren forfogar oOver.

Kapitlet fir strukturerat pa foljande siitt. 1 avsnittet "Fondbolagen och dgar-
ansvaret” diskuteras Overvakningsproblematiken med sirskild tonvikt lagd
pa hur dess kollektiva karaktir paverkar fondbolagens incitament till Gver-
vakning. De lojalitetsproblem som fondlagen skapar och dess betydelse
for fondbolagens utdvande av fgarsvaret analyseras i avsnittet "Bor fond-
bolagen utova dgaransvaret?”. Diirefter diskuteras vilka forindringar i lagen
som kan Oka fdgarstyrningen. Kapitlet avslutas med niigra sammanfattan-
de synpunkter.

Fondbolagen och agaransvaret

Aktiedigarna forser foretaget med kapital och for att bevaka sina intressen
har de tilldelats riitten att Overvaka och kontrollera foretagets ledning.
Denna uppgil't éir central och en foljd av att ledningsfunktionen i det publi-
ka bolaget har separerats frin figarfunktionen.® En allmiin uppfattning :ir
att en effektiv kontroll och 6vervakning av foretagets ledning leder till hogre
vinster for foretaget. Som kompensation for denna insats stir aktiedigarens
rétt till del i vinsten, vilket enligt en enkel analys antas utgora tillriickliga
incitament for foretagets figare att utdva sitt fdigaransvar.

[ praktiken maste emellertid tva forutsiittningar vara uppfyllda for att en
aktieiigare skall vilja dvervaka. ) Agaren maste for det forsta ha en formell
ochreell mojlighet att piverka foretaget och dess skotsel. Den formella moj-
ligheten ges av aktiebolagslagen och giller i princip lika for alla: en aktie
—en rost. Den reclla diiremot bestiims av storleken pa dgarens kapital och
dess rostviirde. Hir giiller majoritetsregeln innebiirande att ett innehav
2 Bet. 1990//91:NU4, rskr. 1990/91:47, med férarbeten prop. 1989//90:153 och Ds (Fi) 1989:71.

3 Ett publikt féretag definieras enligt aktiebolagslagen §8§ 2-4 som ett aktiebolag vars aktiekapital uppgar till minst
500 000 SEK. Ett privat bolag ar ett aktiebolag vars aktiekapital uppgar till minst 100 000 SEK. Den grundlaggan-
de skillnaden mellan dessa foretagstyper bestar dock i att det publika bolagets aktier handlas pa en bérs. Sa ar ej
fallet for det privata bolaget. For dessa géller i stallet enligt 4 § st. 4 féljande: vardepapper som har givits ut av ett

privat (aktie)bolag far inte bli foremal for handel pa bérs eller annan organiserad marknadsplats.
4 Denna separation kan ge upphov till kolliderande intressen nagot som studeras inom en sérskild gren av finansi-



motsvarande 5o procent cller mer av rostvirdet ger total kontroll av fore-
taget. Ofta riicker det med mindre iin s for att fa kontroll.3 2) Vinsterna av
overvakningen miste for det andra tillfalla den/de som overvakar. T prak-
tiken ir detta lingtifrin sjilvklart beroende pi att Overvakning nirmast ér
att betrakta som en kollektiv vara. De ekonomiska viirden som Overvak-
ning skapar delas nimligen av alla aktieiigare, dvs. iven av de som inte
tillskjutit resurser till den, samtidigt som kostnaden for Overvakningen till
fullo biirs av den som Overvakar.

For en enskild aktieiigare med ett litet innehav iir inte nigot av dessa
bida villkor uppfyllda. Dennes incitament att agera fripassagerare och
overlita kontrollfunktionen pa nigon annan ér dirfor stark. Men genom
att poola kapital och roster till en fond forstiirks de sma aktieligarnas kon-
trollmojlighet samtidigt som Overvakningen effektiviseras. Man kan peka
pi dtminstone tre skiil till detta® Ett storre kapital ger for det forsta i all-
miinhet en Okad reell maojlighet till paverkan. For det andra minskar den
sammanlagda overvakningskostnaden nir en aktor specialiserar sig pa
uppgiften.” Kostnaden for dvervakning och kontroll fordelas for det redje
over ett storre kapital, varfor kostnaden per andel/aktie minskar.

Vill fondbolagen 6vervaka?

Men trots att fondkonstruktionen innebir en poolning av kapital, édr det
inte siikert att Overvakningsfunktionen effektiviseras av att fondsparandet
Okar. Det édr snarare troligt att den Limnas oforiindrad eller till och med for-
svagas. Forklaringen till detta ligger i fondlagen som har tilldelat fondbo-
lagen kontroll- och dvervakningsriitten genom riitten att rosta for det kapi-
tal som fonden forvaltar (§ 12). Men fondbolagen har bara svaga incitament
att kontrollera och dvervaka. Fondkapitalet tillhor niimligen i sin helhet andels-
dgarna, varfor varje forindring i dess storlek tillfaller dessa (§ 1, punkt 1).
Fondbolagen kan dirfor inte tillgodogora sig intiikterna av overvakningen
via ett Okat kapitalviirde.

Viljan till dvervakning forsvagas ytterligare av att fondbolagen enligt fond-
lagen miste vara aktiebolag (§ 6). De iir dirigenom underkastade aktie-
bolagslagens krav pi att bereda sina dgare vinst. D4 Overvakning fir en akti-
vitet som ger upphov till siikra kostnader men som inte nodviindigtvis gene-
rerar nagra intikter for fondbolagets dgare, ter det sig naturligt att viljan att
investera i Overvakning ir svag,

Detta kan illustreras av foljande exempel. Vi betraktar for enkelhetens

ell ekonomi, ndmligen "corporate governance”. For en diskussion och genomgang, se t.ex. Zingales (1998), Jensen
och Mechling (1976), Jensen och Ruback (1983), Jensen (1992), Schleifer och Vichny (1986, 1997), Hart (1995).
5 Vilken omfattning denna kontrollpost maste ha ar en 6ppen fraga, men en rimlig bedémning pekar pa ett innehav
atminstone i storleksordningen 20-30 procent av det sammanlagda réstvéardet. Se SOU [1988].

6 Se exempelvis Dowd (1996 ) fér en diskussion om vinsten av att koordinera 6vervakningsfunktionen till en aktor.

7 | sjélva verket utgor existensen av agentkostnader och behovet av Gvervakning ett klassiskt argument for finansi-
ella intermediérer. For bankers vidkommande handlar det om att de utvecklat en sarskild kompetens pa att bedéma
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skull ett fondbolag som enbart forvaltar en fond som i sin tur bara place-
rar i ett aktieslag. Fondbolaget kan viilja mellan att Gvervaka eller att avsta
frin detta. Om fondbolaget viiljer att Overvaka, kan dess intikter diirige-
nom oOka via nigon av foljande tre mekanismer. Viirdet pa det overvaka-
de foretaget kan oka. Ar dvervakning en aktivitet som uppskattas av andels-
dgarna kan antalet andelsiigare Oka med oforindrad avgift alternativt kan
fondbolaget ta ut en hogre forvaltningsavgift. Fondbolagets val av strategi
avgors genom en avviigning mellan overvakningens kostnader och intik-
ter och det kan enkelt visas att det édr foretagsekonomiskt lonsamt att dver-
vaka om

[Fondens dgarandelf x [fondavgiften] x [det samlade borsviirdet pa den
aktuella aktieslagetl x [den procentuella forindringen i aktickursen + den
procentuella foriindringen av antalet andelsigare/andelar + den pro-
centuella forindringen i fondens avgiftl > den merkostnad som évervakning
ger upphov till.

Under vilka forutsittningar édr det realistiskt att riikna med att olikheten i
uttrycket ovan dr uppfylld? En nidrmare granskning indikerar att sa sillan
ar fallet och detta beroende pa fondlagens utformning. Fondbolagens for-
miga att piaverka ett foretags viirde via Overvakning dr for det forsta mar-
ginell. Fondlagens placeringsbestimmelser, § 23, begrinsar niimligen fon-
dens inflytande till § procent av rostvirdet i de foretag fonden investerar i,
vilket reducerar fondens reella mojlighet till maktutdovning® Det innebir
dels att den procentuella forindringen i aktiekursen ir noll eller néira noll,
dels att fondens dgarandel maximalt kan uppga till o,0s.
Priskonkurrensen ir for det andra betydande pa fondmarknaden. Moj-
ligheten for det enskilda fondbolaget att dverviiltra kostnaden for Overvakning
pa andelsigarna via hojda avgifter dr dirfor begriinsad, detta i synnerhet
om majoriteten av andelsiigarna saknar intresse att utdva sitt dgaransvar:
deras primira mal med investeringen édr den avkastning den erbjuder. Men
dven i det fall andelsigarna dr intresserade av Overvakning dr utrymmet
for avgiftsokningar begriinsad. Uppfattar andelsigarna att deras intressen
sammanfaller med andra aktiedigares, dr den privatekonomiskt mest attrak-
tiva strategin anyo att Overlita dvervakningen pa nigon annan och dka sndl-
skjuts pa dennes insatser. Det betyder att dven om andelsigarna efterfri-
gar Odvervakning och fondbolagen uppgett sig vara villiga att Overvaka, kom-
mer andelsiigarna att ha tendens att viilja fonder som forvaltas av fondbo-

kreditansokningar och Overvaka kredittagarna, se exempelvis Diamond (1984), Ramakrishnan och Thakor (1984)
och Chant (1987 ). Denna diskussion kan nu utvidgas till att omfatta ocksa fondbolag.

8 Denna siffra géller emellertid fondbolagens samlade innehav. Men déa en &gare samtidigt kan &ga flera fondbolag
kan denna restriktion i praktiken enkelt kringgas.



lag som inte utdvar nagot dgaransvar och som dirigenom kan ta ut en ligre
avgift fran sina andelsigare. Fondbolagens mojlighet att dverviilra over-
vakningskostnaden pa sina andelsiigare genom hojda avgifter ir saledes
mycket begrinsad.

Overvakning gar emellertid att motivera ur ett renodlat foretagsekono-
miskt perspektiv idiven i det full andelsigarna fir ovilliga att betala for denna
aktivitet och dven om den inte Okar viirdet pa det dvervakade foretaget.
Detta forutsiitter dock att andelsiigarna ér intresserade av Overvakning och
att de uppfattar att fondbolagets Overvakningsstrategi sammanfaller med
deras intressen. Under sadana omstiindigheter blir Overvakning att jimstiilla
med andra typer av siljstodjande atgéirder sasom marknadsforings- och re-
klaminsatser och okar fondbolagets vinst genom att fler andelsiigare attra-
heras och/eller fler andelar siiljs.

En viktig forutsiittning for att denna “siljstodjande atgiird” skall vara fram-
gangsrik dir att andelsiigarna, utan onddiga kostnader, kan byta till den fond
som forvaltas av det fondbolag som hiist foretriider deras intressen. Men
s dr ¢ fallet. Byte av fond kan inte ske utan att tidigare uppkomna reali-
sationsvinster maste beskattas. En Overvakande fond kan dérfor inte ritkna
med att vinna marknadsandelar frin befintliga fonder utan iir i allt viisent-
ligt begriinsad till att konkurrera om hushillens nytillforda fondkapital. Efter-
som storlcken pa det nytillforda kapitalet {ir mycket mindre iin det befint-
liga, blir den procentuclla forindringen i antalet andelsiigare/andelar i
praktiken liten.

Hur mycket méste da antalet andelsiigare/andelar Oka, for att det skall
vara ekonomiskt motiverat for fondbolaget att dvervaka? Detta anges i tabell
1. Kalkylen har baserats pa att fondavgiften ir 1 procent, att den arliga kost-
naden for Overvakning fir 100 ooo kronor, samt pa att fonden initialt for-
valtar 4 respektive 2 procent av foretagets aktiekapital.

Tabellen visar att det dvervakade foretagets borsviirde tillsammans med
fondens ligarandel dir viktig for kalkylen. En investering i ett storre fore-
tags aktier r Littare aut forena med Overvakning éin den i ett mindre fore-
tag, pa sa vis att det kriivs en mindre Okning av antalet andelsiigare. En
stor dgarandel gor det ocksi Littare for fonden att uppna lonsamhet i sin
overvakning. Tabellen visar vidare att det, med dessa forutsittningar, krivs
en betydande Okning av marknadsandelen for att motivera aktiv overvak-
ning av ctt medelstort foretag med ett borsvirde i storleksordningen s-10
miljarder SEK. En central fraga, som vi dock Limnar obesvarad, ir om andels-
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dgarnas samlade efterfrigan pa overvakning, med ridande skatteregler, ir
tillriickligt stor for att si skall vara fallet.

Tabell 1. Minsta nédvdindiga ckning av fondbolagets marknadsandel for att
overvakning skall vara lonsam.

Andel av féretagets viarde som forvaltas av fonden

Foretagsstorlek 4% 2%
40 mdr SEK 0,625% 1,25%
20 mdr SEK 1,25% 2,5%
10 mdr SEK 2,5% 5%

5 mdr SEK 5% 10%

Bor fondbolagen utéva agaransvaret?

Frigan om fondbolagens Limplighet att utdva lgaransvaret sammanhiing-
er med de lojalitetskonflikter som skapats av fondlagen och som finns inbygg-
da i den radande strukturen. De konflikter som vi vill uppmiirksamma hiir
ir de som foljer av att agenten — fondbolaget — miste tjina tva principaler
samtidigt, nimligen fondbolagets idgare och andelsiigarna. Detta ser vi
enklast genom att anliigga ett kontraktriittsligt perspektiv pi fondbolaget.”
I centrum for analysen stir fondbolaget som har en kontraktsrelation med
sina dgare, andelsiigare och de foretag i vars aktier fonden investerar. Ovri-
ga intressenter sisom anstillda, lingivare, forvaringsinstitut ete. bortser vi
ifran hiir.' En starkt forenklad bild av fondbolaget och dess viktigaste intres-
senter visas i figurr nedan.

Figur 1. Fondbolaget — en intressentmodell.

fondbolagets 4gare 4b[ fondbolag |¢—————| fondens andelségare]

[;tiebolag ]

9 Fér en diskussion, se Alchian och Demsetz (1972), Coase (1937) m fl.

10 Eftersom fondbolagets dgare ofta &r samma juridiska person som dess férvaringsinstitut kan man ocksa peka pa
en potentiell konflikt mellan férvaringsinstitutet och andelségarna. Men denna konflikt skiljer vi inte fran den som
kan finnas mellan fondbolagets dgare och dess andelsagare.



Eftersom fondbolaget, enligt fondlagen (§ 6), skall vara ett aktiebolag ir
dess kontrakt med figarna ett normalt aktiedigarekontrakt och denna rela-
tion regleras genom aktiebolagslagen. Av denna (ABL 121 2 st.) foljer att
aktiebolagets syfte ir att bereda aktiedigarna vinst, dvs att vinstmaximera.
Kontraktsforhallande mellan fondbolaget och andelsigarna regleras av
fondlagen och kan niirmast beskrivas sisom att andelsigarna har riitt att
16sa in sin andel niirhelst de 6nskar och att priset skall motsvara viirdet pa
de underliggande tillgangarna. Dirutover har de ritt att fa den del av ak-
tiernas utdelning som kvarstar efter det att fondbolaget tagit ut de avgifter
som de anser sig behova for att ticka sina kostnader och ge sina dgare en
limplig vinst.!!

Fondbolagen har slutligen, i forhallande till de foretag fonden investe-
rar i, tilldelats en dgarroll diirfor att rostriitten for dessa aktier utdvas av fond-
bolagens styrelser. Aktiernas verkliga dgare, dvs andelsiigarna, saknar cléir-
emot inflytande Over rostriittsfragor genom att de inte har nagon lagregle-
rad riitt att utse representanter i fondbolagens styrelser; denna togs bort i
1991 ars lag. Lagen tillater dock enskilda fondbolag att infora regler for repre-
sentation i styrelse for att tillgodose de andelsigare som foredrar fonder
med andelsiigarinflytande.'?

Fondlagens intressekonflikter
Foljden av denna ordning ér att niir en enskild placerare ersiitter en aktie-
portfolj med fondandelar, overgar den formella kontrollritten fran foreta-
gets egentliga figare (andelsigaren) till fondbolaget, som inte forfogar dver
nagot kapital. Kapitalrisken har ddrmed separerats fran kontroll- och dver-
vakningsfunktionen och andelsdgarnas innehav far ndrmast karaktéiren
av 1ostrdittsiosa aktier. Hela den béirande idén bakom utformningen av akti-
ckontraktet med dess fordelning av réttigheter har dérmed forvanskats. Denna
separation skapar diirutover en rad problem som sammanhiinger med
fondbolagets malsiittning och med de potentiella intressekonflikter som upp-
mirksammats tidigare och som iir sirskilt besvirande i rostriittsfragor.
Visserligen ir fondbolaget, enligt fondlagens forsta paragraf, skyldigt att
agera uteslutande i andelsigarnas intresse — detta giiller dven i fragor som
rOr hur rostriitten skall utovas — men for att Gvervakningen skall ske i andels-
dgarnas intressen maste fondbolaget ha kunskap om dessa. Lagen inne-
hiller emellertid inga riktlinjer for vilka dessa édr. Lagen tar heller ingen hiin-

11 Andelségarna har emellertid ingen lagenlig méjlighet att paverka skétseln av fondens tillgangar. Detta géller inte
bara utformningen av fonden utan ocksa fragor som ror huruvida en fond skall byta karaktar, slds samman med nagon
annan fond inom samma fondbolag, dverforas till nagot annat fondbolag eller helt avvecklas.

12 Nagon principiell diskussion till varfér denna féréndring, som &r till nackdel fér andelsdgarna har skett, férekom
inte annat an att fondspararna formodades vara mer intresserade av kvalificerade forvaltartjanster an av inflytan-
defragor. Berérda parter - fondbolag och davarande bankinspektion - ansag dartill att det var alltfér betungande
och kostsamt att hantera stammorna pa vilka styrelsernas ledaméter utsags. Se Ds 1989:71 s. 48.
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syn till att olika andelsigare kan ha olika intressen och liksom professio-
nella forvaltare beddma en affir olika. For ett fondbolag maste dirfor over-
vakningsuppdraget te sig omojligt, med mindre idn att innebodrden av
"andelsiigarnas intressen” tydligt preciseras. En mojlighet ér att lata andels-
dgarnas intressen sammanfalla med foretagets vinstmaximering. Pa sa siitt
kan 1000-tals olika malfunktioner, innehallande hiinsyn till miljo, etik, sys-
selsittning, etc., ersiittas med en enda, nimligen vinstmaximering.

Ett fondbolag maste ocksa enligt § 1 agera oberoende av forvaringsinsti-
tutet. Men da forvaringsinstitutet inte siillan dr samma juridiska person som
fondbolagets idgare, giller att oberoende ocksi skall rada mellan fondbo-
laget och dess dgare. Men detta star i uppenbar konflikt med aktiebolag-
slagens krav pa vinstmaximering. Det finns visserligen ingen anledning att
befara att fondbolageni alla avseenden styrs av sin figare, men i frigor som
ar centrala for dgaren kan lojalitetskonflikter uppsta.

Detta r sirskilt besvirande pa den svenska fondmarknaden som domi-
neras av de fyra svenska storbankerna — drygt 85 procent av fondkapitalet
forvaltas av bankiigda fondbolag. Vi kan [itt forestiilla oss en situation dér
fondbolaget forfogar Over ett stort antal roster i ett foretag till vilket fond-
bolagets digare — banken - samtidigt édr en betydande langivare. Fondbola-
gets dgare, dvs. banken, agerar da bade som dgare via de aktier som lig-
ger i fonden och som en viktig langivare till foretaget ifraga. I egenskap
av bank maste banken skydda sina fordringar pa foretaget, men i egen-
skap av dgare (eller mera korrekt som innehavare av rostriitten) maste ban-
ken skydda sina iigarintressen.'? Den centrala frigan, som vi hiir Limnar
obesvarad, ir vems intresse som kommer att dominera.

Fondlagens krav pa att fondbolaget skall foretrida andelsigarnas intres-
sen dr med andra ord ingen garanti for sa alltid sker, dirfor att det kon-
kurrerar med aktiebolagslagens krav pi att fondbolagets ledning skall fore-
triida sina dgares intressen. Denna ordning dr knappast heller i enlighet
med intentionerna i viar banklagstiftning som forhindrar banker frin att figa
aktier (Bankrorelselagen 1987:617, 2 kap, 6 §).

Problemet skall inte underskattas, da fonderna har kommit att forvalta
ett betydande kapital och forfoga dver ett stort rostviirde. 1 tabell 2 visas
hur stor andel av rostvirdet som fondbolagen tillsammans forfogar over i
smd, medelstora och stora foretag.' De angivna siffrorna, som giiller for
februari 2002, skall ses som minimiviirden eftersom beriikningarna bara inklu-
derar rostviirdet hos ett fondbolag om det dterfinns bland de tjugofem stor-

13 F6r att undanrdja detta problem finns regler fér hur bankens olika avdelningar skall arbeta oberoende av varandra
och inte férmedla information till andra avdelningar som kan foérsatta mottagarna i en lojalitetskonflikt. Dessa gar
vanligen under benamningen "Chinese Walls".

4 Med sma féretag avses foretag med ett bérsvdrde som understiger 2 miljarder SEK. Ett medelstort féretag ar ett
foretag med ett borsvarde storre an 2 miljarder SEK men mindre an 20 miljarder SEK. Ett stort foretag har ett bors-
vérde som overstiger 20 miljarder SEK.



sta svenska dgarna. Inte heller inkluderas de utlindska fondbolagens édga-
randel, dirfor ate det dir oméjligt att fi en korrekt uppfattning om denna. 'S

Fondbolagens dominans iir som synes storst bland de storsta foretagen.,
I niistan 8o procent av dessa har fondbolagen tillsammans mer in § pro-
cent av rostvirdet. Motsvarande siffra for de mindre och medelstora fore-
tagen ir 27 respektive §8 procent. Tabellen visar ocksa att fondbolagen till-
sammans forfogar Gver mer dn 10 procent av rostviirdet i mer in 42 pro-
cent av de medelstora foretagen. For de storsta bolagen édr denna siffra 17
procent.

Tabell 2. Andel av det totala réstvdirdet i@ svenska foretag som samitliga
svenskregistrevade fondbolag forfogar dver.

Andel av Sma foretag Medelstora foretag Stora foretag
rostvérdet antal  andel antal andel antal andel
R, % % % %
0 97 40 1 2 0 0
0<R< 2 42 17 13 20 3 12
2<R< 5 39 16 13 20 2 8
5<R<10 38 16 10 16 15 62
10<R<15 13 (3 14 22 4 17
15<R<20 12 5 8 12 0 0
20<R 3 1 5 8 0 0
Summa 244 100 64 100 24 99
Totalt 94 379 1,802
bérsvarde

(miljarder SEK)

Kalla: Sundin och Sundqvist (2002).

Moijligheten till maktutovning skiljer sig at mellan fondbolagen. Detta visas
i tabell 3 som anger i hur mianga foretag som de fyra storsta, tillika bank-
dgda, fondbolagen ir bland de fem storsta dgarna samt hur stor andel av
rostviirdet dessa i sa fall har. Uppgifterna i tabellen, som ocksa speglar situa-
tionen i februari 2002, visar att Robur och SEB har mer iin § procents rost-

15 Innehavet hos de utldndska fondbolagen registreras inte alltid hos VPC i deras eget namn utan i en férvaltares,
som kan vara en bank. | detta innehav gar det inte att sarskilja privatpersoners innehav fran fonders och stiftelsers.
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andel i inte mindre idn 16 respektive 27 foretag och intar en dominerande
stillning (mer iin 10 procent av rostviirdet) i 4 foretag vardera.

Tabell 3. De enskilda fondbolagens innehav av réstucirdet i olika foretag.

Andel av Nordea SEB SHB Robur
rostviardet,
R, (%) ANTAL FORETAG
0 253 230 219 240
O0<R< 5 70 75 113 76
5<R<10 9 23 0 12
10<R 0 4 0 4
Totalt 332 332 332 332

Kaélla: Sundin och Sundqvist (2002)

En intressant fraga dr hur detta kan vara majligt mot bakgrund av de pla-
ceringsbestimmelser som begriinsar en fonds placering till att motsvara maxi-
malt § procent av rostviirdet for samtliga av emittenten utfirdade aktier. Sva-
ret idr enkelt; siffran giller for ett fondbolag, men eftersom det inte finns
nagra restriktioner betriffande antalet fondbolag en enskild aktor — bank
— fir diga, kan rostrittsbegrinsningen enkelt kringgds.

Vem skall 6vervaka foretagen nar fondbolagen inte gor det?

Utformningen av fondlagen har alltsd betydelse for Gvervakningen av vira
publika foretag. Den aktor — fondbolaget — som har tilldelats rostriitten har
bara svagt intresse att vara en aktiv ligare och det ir heller inte sjilvklart
att det skall utova denna funktion. Men vem skall di suga upp och utnytt-
ja den latenta makt som ligger i fondkapitalet? Bor denna aktor vara fond-
bolaget och hur skall i sa fall de lagar som reglerar fondmarknaden utfor-
mas for att Overvaknings- och kontrollfunktionen skall forstirkas och ske
i andelsiigarnas intressen?'®

Annan associationsform

Den omstindighet att fondbolag édr aktiebolag och faller under aktiebo-

16 En mindre féréndring bestéar i en &ndring av fondens placeringsbestammelser s atten fond tillts attinneha mer
&n 5 procent av ett foretags rostvarde. Detta skulle ge fonden utokade reella méjligheter till kontroll och dvervakning
och darigenom dkade incitament till 6vervakning. Men samtidigt 6kar detta utrymmet f6r maktmissbruk vilket kan
varasarskilt besvarande mot bakgrund av de tidigare diskuterade lojalitetskonflikterna. Dessa kan dock delvis undan-
réjas genom att restriktioner 1aggs pa vem som far dga ett fondbolag.



lagslagens krav pa vinstmaximering, forstirker deras incitament att vara pas-
siva dgare, dvs. fripassagerare. For att undanrdja detta problem skulle
fondbolagen kunna drivas i nigon annan associationsform, exempelvis som
omsesidiga bolag (ekonomisk forening). Fripassagerareproblemet undan-
rojs visserligen inte av detta, men reduceras under forutsiittning att andels-
dgarna dr villiga att betala for Overvakning och uppfattar att deras intres-
sen foretrids av fondbolaget och inte nodviindigtvis sammanfaller med 6v-
riga dgares intressen.

En annan mojlighet dir att lita fondbolaget anta investmentbolagets form.
Ur risk-avkastningssynvinkel idr aktier i ett obelinat investmentbolag och
andelari en sluten fond identiska instrument, forutsatt att fonden investe-
rar i samma viirdepapper och i samma proportioner som investmentbola-
get. 7 Investmentbolagen upptriider emellertid — till skillnad frian fonderna
—som aktiva dgare och dvervakar de foretag de investerar i, déirfor att invest-
mentbolagets figare kan tillgodogora sig den vinst som kontrollfunktionen
skapar. Incitamenten att Gvervaka dr siirskilt starka om investmentbolaget
har en kontrolligare, ty da kan overvakningskostnaden overviiltras pa
investmentbolagets Gvriga digare.

Den enskilde aktiedgaren kan hiir viilja mellan att kopa aktier i invest-
mentbolaget och diirigenom kopa in sig i en portfolj bestiende av lat siga
m olika aktier eller att skapa en egen portfolj med samma vikter som ovan
genom att kopa de m aktierna direkt pa marknaden. De tva portfoljerna
ir identiska men den direktiigda portfoljen ger en hogre avkastning diir-
for att den inte belastas av dvervakningskostnaden. Det siiger sig sjilvt att
investmentbolaget under dessa omstindigheter har svart att hiivda sig,
med mindre att dess aktier siiljs med rabatt. I dag ligger investmentrabat-
ten pa 20-30 procent beroende pa bolag.® Denna siffra forefaller rimlig
och motsvarar en arlig forvaltnings- och dvervakningskostnad pa 0,2-0,4
procent av storleken pa det forvaltade kapitalet hos ett obelanat invest-
mentbolag. Om rabatten motsvarar de faktiska dvervakningskostnaderna
ir dessa strategier i kronor rilknat desamma, men investmentbolagsstrate-
gin langsiktigt att foredra ty den inbegriper évervakning.

Andrade regler for beskattning av realisationsvinster vid fondbyten

En allt vanligare metod, inte minst hos institutionella figare sisom fond-
bolagen, for att dvervaka och kontrollera de publika foretagen ér att utfor-

7 Réttsligt foreligger dock viktiga skillnader som bl.a. géller formbgenhetsmassans stélining. | fallet fond har den en
stallining som en séarskild formogenhetsmassa som ar skild fran det férvaltande bolagets. Sa ar ej fallet for ett invest-
mentbolag dér det forvaltade kapitalet ingar i investmentbolagets ovriga tillgangar.

18 Intressant nog &r rabatten pa andelar i slutna fonder av ungefér samma storleksordning. Se Schleifer (2000) f6r
en diskussion.

19 Aktier i ett investmentbolag kan ocksa goras identiska med andelar i en dppen fond, men det férutsétter att aktie-
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ma allméinna riktlinjer for dess skotsel, s.k. dgarpolicies.®® Argumentet ir
hiir att foretag som inte uppfyller dessa riktlinjer ej heller kommer att vara
foremal for fondens investeringar. Denna strategi kan utova en signifikant
press pa foretagets ledning och detta i synnerhet om fondbolaget forval-
tar ett stort kapital. Om fonden ir en stor dgare och avyttrar ett betydan-
de innehav kan viirdet pa foretaget utvecklas mindre gynnsamt. Denna effekt
ar inte sjilvklar utan uppstar i princip enbart om marknaden inte ér effek-
tiv. Till detta skall Liggas viirdet av de signaler som fonden dirigenom vida-
rebefordrar till marknaden och som kan forma andra investerare att agera
pa ett likartat sétt.

For att allménna riktlinjer skall fungera som en overvakare krivs bade
att fondbolaget kan avyttra stora poster om foretaget inte lever upp till de
uppsatta kraven och att andelsiigarna kan signalera sin uppfattning genom
att kopa andelar av det fondbolag som foretrider deras intressen. Det forra
kriver likvida marknader/tillgingar och laga transaktionskostnader vilket,
enligt fondlagens § 18, miste vara fallet for de tillgingar fonden investerar
i. Det senare kriver att andelar kan siiljas — bytas — utan att uppkomna kapi-
talvinster beskattas. S édr som tidigare papekats ej fallet idag utan realisa-
tionsvinster maste beskattas omedelbart. Detta laser in fondkapitalet och
mojliggor egentligen bara sidana forskjutningar i det forvaltade kapitalet
mellan olika fonder som sker genom nytillfort kapital.

En indring av skattelagen innebiirande att realisationsvinster kan skju-
tas upp vid fondbyten skulle stirka incitamenten hos fondforvaltarna att
aktivt och tydligt agera i andelsigarnas intressen och bringa de privateko-
nomiska och foretagsekonomiska intressena att sammanfalla. Om ett fond-
bolag intar en viss stindpunkt i en friga, det kan exempelvis giilla ett upp-
kopserbjudande, och om denna skiljer sig frain andelsigarnas, kan dessa
genom hot att sélja fondandelarna och dérigenom minska fondbolagets intiik-
ter forma fondbolaget att i stiillet agera i deras intressen.

En idindring av skattelagen i den foreslagna riktningen stiirker déirfor andels-
dgarnas stillning och erbjuder dem en kompensation for den borttagna
ursprungliga lagenliga ritten att via representation i styrelsen paverka savil
skotseln av fonden som utnyttjandet av rostréiitten. Denna forindring ér givet-
vis ocksa till fordel for de fondbolag som verkligen sOker inhimta andels-
dgarnas synpunkter och vara aktiva dgare genom att de kan Oka sina mark-
nadsandelar och framtida intikter.

bolag med rérligt aktiekapital tillats. Fondbolag konstruerade som ett investmentbolag med rorligt aktiekapital, s.k.
Open Ended Investment Companies eller OIEC, &r vanligt férekommande utanfor Sverige.

20 Arbetet med att utforma allménna riktlinjer kan kompletteras med att fondbolaget ocksa i mera konkreta dgar-
fragor (uppkdp, sammanslagning etc.) aktivt valjer standpunkt och offentliggér detta.



Handel med réstratter

En annan mojlighet bestir i att aterfora rostriitten pa dem som bir kapi-
talrisken, dvs. andelsigarna, och att tillita en organiserad handel med rost-
ritter. En Overforing av rostriitter édr inget nytt eller i sig komplicerat utan
har Linge praktiserats genom fullmaktsforfarande. Rostriitter Overfors ocksai
genom aktielin som numera ir utbrett i den finansiella viirlden. Det nya
hiir bestar i att handel av rostriitter parallellt med prissittning av dessa till-
lats. Pa s sitt har tva av de rittigheter som forknippas med en aktie — riit-
ten till avkastning och riitten till kontroll — separerats frin och prissatts var
for sig.?!

Andelsigaren kan givet dessa forutsiittningar viilja mellan att behalla och
utnyttja rostriitten, behilla men avsta fran att utnyttja rostriitten, eller siilja
den till nagon annan. Vilken strategi andelsiigaren viiljer bestims dels av
vilket pris rostriitten betingar dels av hur viirdet pa hans innehav paverkas
av det siitt pa vilket rostriitten utdvas. Exakt var priset pa rostriitten ham-
nar beror pa vinsten av Overvakningen samt pa den enskilde investerarens
forhandlingsskicklighet. Hir forefaller det rimligt att rostriitten forviirvas av
den aktor som biist kan internalisera viirdet av 6vervakningen.

Fordelen med handel i rostriitter bestir i att dessa kommer att utnyttjas
av niagon, med effektivare Overvakning som foljd. Nackdelen bestir i att
andelsiigaren inte i forviig och med sikerhet vet hur den kommer att
utnyttjas. Om lat siiga en dominerande iigare kan 6ka sin andel av roster-
na till mer in 5o procent, kan denna maktposition utnyttjas for att ensidigt
gynna majoritetsiigaren pa de ovriga dgarnas bekostnad, vilket kan ge all-
varliga konsekvenser for den enskilde andelsiigaren.?

Sammanfattande synpunkter

Aktiekontraktets specifika utformning diir dgarens ritt till del i vinsten
balanseras mot dennes riitt till dvervakning och kontroll r tinkt att till-
sammans forma en stabil grund for utvecklandet av effektiva foretag. Det
moderna publika foretaget kiinnetecknas emellertid i allmiinhet av ett
mycket spritt iigande. Overvakningens kollektiva natur tillsammans med
avsaknaden av en tydlig kontrolligare riskerar att forsvaga 6vervakningen
och kontrollen av foretagen med negativa foljder for den ekonomiska
effektiviteten.

Genom att poola kapital och roster till en fond skulle Gvervakningen kunna
effektiviseras. Fondbolagens incitament att spontant pita sig Overvak-
21 sin férldngning innebdr det i princip att réstréttsiésa aktier tillats.

22 pet talar for att i den man handel med réstrétter tillats maste minoritetsagarnas stéllning ges ett utékat skydd. Ett
visst minoritetsskydd finns inskrivet i den svenska aktiebolagsliagen, men flera av dessa regler forutsétter att dgaren

eller gruppen av agare forfogar dver atminstone 10 procent av résterna. Ar adgarandelen mindre dn sa saknas i prin-
cip allt lagligt skydd. Se Bergstrém och Samuelsson (1997 ) for en diskussion.

79



80

ningsfunktionen ir emellertid svaga, vilket sammanhiinger med att vinsten
av overvakningen inte kan internaliseras. Den tillfaller inte bara fondens
andelsiigare utan alla kapitaliigare, men ej fondbolaget, samtidigt som kost-
naden for den birs av fondbolagets figare eller andelsiigare beroende pi
konkurrenssituationen.

Fondformen med sin starka attraktion pa spararna i kombination med
att fondbolagen tilldelats dgaransvaret dr med andra ord inte dindaméilsen-
lig ur ett strikt figarstyrningsperspektiv. Den riskerar att leda till att rostriit-
ten inte utdvas alls med forsimrad Overvakning av foretagen som foljd. Ett
allvarligare scenario bestar i att fondbolagen utdvar sitt dgaransvar men gor
det i sinaiigares intressen. Detta dr fullt mojligt eftersom andelsiigarna sak-
nar lagenliga mojligheter att paverka sina uppdragstagare — fondbolagen.

Den nuvarande ordningen medfor diirfor att en del av det svenska kapi-
talet blir herrelost och att rostriitten utdvas av en mindre kapitalandel. 1
syfte att forma fondbolagen att ta ett aktivare fdgaransvar i andelsigarnas
intressen krivs olika insatser, samtliga forenade med justeringar av fond-
lagen. Dessa justeringar inbegriper iindringar av fondbolagens associa-
tionsform, regler for beskattning av realisationsvinster samt utvecklandet
av en marknad for handel med rostriitter.

Omfattningen av problemet skall inte underskattas. Fondernas storlek
har vuxit mycket snabbt i Sverige och ar 2000 forvaltade de knappt 700
svenska aktiefonderna aktier till ett viirde av ca 750 miljarder SEK enligt
uppgift frin Fondbolagens Forening, motsvarande nirmare 15 procent av
det samlade borsviirdet. Enskilda fondbolag har ocksa intagit en kontroll-
position i flera borsforetag. Sett mot denna bakgrund fir det angeliiget att
ocksa dgaren bakom detta kapital ges en rost.
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- Sverige har ett komplicerat skattesystem med
diskriminerande behandling av olika dgarformer.
Systemet med bolagsskatt, kapitalinkomstskatter,
férmégenhetsskatt och sérskilda regler for
olika bolagsformer missgynnar svenskt dgande

jamfoért med utlandskt.
ERIK NORRMAN
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3. Agarbeskattningens drivkrafter

Erik Norrman

Den svenska beskattningen av aktiedgare ronte under hela 19go-talet upp-
mirksamhet av olika anledningar. Framfor allt fordes tva problem fram. Det
forsta pekar pa att mindre och medelstora foretag har en konkurrensnackdel
da det giiller riskkapitalfinansieringen i forhallande till storre foretag. Orsa-
ken skulle vara de sirskilda reglerna om kapitalbeskattning av aktier i digar-
ledda foretag (fimansforetagsreglerna). En sidan situation kan givetvis
hiimma tillviixten av de mindre foretagen och bidra tll en koncentration
kring de stora foretagen i svenskt niiringsliv. Det andra problemet poiing-
terar att svenskt dgande av bolag diskrimineras gentemot utlindskt genom
hoga dgarskatter jiamfort med andra Linder. Ar detta sant och vilka regler
dr det i sa fall som ir av stor betydelse? Vilka effekter kan man vidare for-
viinta sig pa hushallens portfoljval av det nuvarande arrangemanget och
hur paverkas statsfinanserna av tinkbara reformer som diskuteras i den eko-
nomisk-politiska debatten?

Det nuvarande arrangemanget forsvaras ofta med hiinvisning till dub-
belriktade kapitalstrtommar. Det rader dock inget tvivel om att beskattningen
av svenska idgare av aktier ir hogre iin i flera andra Linder. Detta éir delvis
en foljd av ambitionen att behandla de mindre foretagarna som likstéillda
med lontagare, men ocksa en konsekvens av formogenhetsskattens exi-
stens. 1 ett vidare perspektiv kan man dérfor friga sig varfor den svenska
beskattningen egentligen ‘ir utformad som den ir. Hiir fokuseras emeller-
tid pa vilka regler det éir som skapar olika drivkrafter utifrin en beriiknings-
modell som inkluderar relevanta skatter pi omradet.'

Som bekant kan hushillen spara i aktier antingen direkt eller indirekt
via exempelvis viirdepapperstonder eller bolag. En analys sker dirfor av
hur skattesystemet paverkar dessa incitamenten. Diirefter studeras hur spa-
rande genom direktigande av olika typer av aktier och andelar i handels-
bolag behandlas. Som vi skall se finns i det svenska skattesystemet timli-
gen oforutsedda effekter niir det giiller kombinationen handelsbolag och
aktiebolag. Slutligen gors en liten betraktelse over den svenska digarbe-
skattningen jamfort med den amerikanska dir den senare har valts, efter-
som det ir amerikanska dgare som dominerar det utliindska dgandet pa
den svenska borsen.

1Dessa regler presenteras i ett appendix fér att inte texten skall tyngas av en sddan genomgang.
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Placeringsalternativen

Som framgar av skattereglerna i appendix finns en relativt stor variation i
beskattningen. For att penetrera drivkrafterna i systemet har diirfor beriik-
ningar skett utifrin antagandet att en kapitaligare vill maximera sin for-
mogenhet vid slutet av en tiodrig placeringshorisont genom att pa ett skat-
teoptimalt siitt viilja sitt sparande enligt ndgot av nedanstiende alternativ:

e lina ut pengar

e placera medel i aktiebolag, som i sin tur placerar kapitalet sa att avkast-
ning erhalls i foretaget

e placera medel i handelsbolag, som i sin tur placerar kapitalet sa att
avkastning erhdlls i foretaget

e placera medel i en viirdepappersfond som i sin tur placerar kapitalet si
att avkastning erhills i fonden.

Resultaten av berikningarna diskuteras i detta kapitel i form av kommen-

tarer Ull figurerna i—5, som visar de effektiva skattesatserna i forhillande

till bruttoavkastningen pa placerat kapital.? Analysen har stor relevans {or

den ekonomisk-politiska diskussionen kring skatter i olika avseenden. I sam-

manhanget diskuteras idven nigra olika tinkbara skattereformer kring

beskattningen av avkastningen pa aktieigande.

Drivkrafterna for svenska hushall

Figur1, 2 och 4 visar situationen for inhemska hushall som viiljer mellan
de olikasiitten att kanalisera sitt sparande pa. Skattesatsen pa utlinade medel
(obligationer etc.) varierar beroende pa avkastningens niva mellan 6o pro-
cent och cirka 35 procent. Forklaringen till detta ér dels den 3o0-procentiga
skatten pa rintor, dels formodgenhetsskatten. Som exempel kan niimnas att
om bruttoavkastningen pa de utlinade pengarna ir § procent, kommer 1,5
procentenheter att betalas i inkomstskatt och ytterligare 1,5 procentenheter
att pa marginalen betalas i formogenhetsskatt. Den sammanlagda skatte-
belastningen iir dirfor 6o procent av bruttoavkastningen (3 procentenhe-
ter av §). Skattebelastningen sjunker som en foljd av att formogenhetsskatten
idr schablonmiissig och inte relaterad till bruttoavkastningen. Ju hogre brut-
toavkastning, desto mindre belastning utgodr formogenhetsskatten.

2{ Norrman (1999) redovisas berékningarna narmare.



Figur 1. Jamforelse mellan borsaktieregley, regler for onoterade bolag och
Jamansforetag.
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Figur 2. famfdrelse mellan regler for onoterade bolag, famansforetag och

handelsholag.
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Denna skattebelastning r ligre in belastningen pa borsaktier och viirde-
papperstonder. Hiir idr avkastningen dubbelbeskattad, forst bolagsskatt och
sedan utdelnings- och reavinstskatt. Dessutom tillkommer formdgenhets-
beskattning, dock nigot Ligre in for obligationer och fordringar. Den
effektiva skattebelastningen sjunker ungefiir parallellt med den sjunkande
skattebelastningen pa fordringar vid stigande avkastning. Aterigen :ir det
formogenhetsskattens belastning som minskar.

Beskattningen av laneinstrument, borsaktier och fonder avviker markant
frin behandlingen av placeringar i andra foretag. Hiir iir den effektiva skat-
tesatsen stigande med Okande avkastning, vilket har sin forklaring dels i
att dessa tillgangar inte formogenhetsbeskattas, dels i regler som innebiir
att hog avkastning kommer att arbetsinkomstbeskattas med en hogre skat-
tebelastning som foljd.

Av figur 2 framgar att den allra mest ofordelaktiga behandlingen tar de
som erhiller utdelningar pa aktier i fimansforetag, medan de som siljer
aktier i fimansforetag klarar sig biittre. Detta forklarar forekomsten av skal-
bolagsforsiljningar. Intressant éir ocksa att digare till aktier i onoterade bolag
(inklusive fimansforetag) med manga anstillda kan uppna en situation diir
bolagsvinsten blir helt enkelbeskattad. Det beror pa den s.k. lbnesumme-
regeln (se appendix for forklaring) som mildrar beskattningseftekten. Om
enkelbeskattning faktiskt kan uppnas beror pia lonesummans storlek i for-
hillande till det placerade kapitalet i bolaget. Kapitalintensiteten har sile-
des en avgorande betydelse for skatteutfallet. Ju Ligre kapitalintensitet, desto
ligre skatt! Vilken teori som ligger bakom denna form av beskattning iir
milt sagt oklart.

Vidare skall poiingteras att handelsbolaget konkurrerar ut bolag med fi
anstillda da avkastningen ligger i intervallet 7 procent till 14 procent, vil-
ket torde vara en timligen vanlig avkastningsnivi. Det beror pa att avkast-
ning upp till statslaneriintan plus § procentenheter iir enkelbeskattad i han-
delsbolag. En slutsats av detta idr en timligen oforutsedd drivkraft i skatte-
systemet, nimligen att kapital skall digas av handelsbolag och hyras ut till
aktiebolag! P detta siitt kan cirka 10 procent av avkastningen pa kapitalet
erhillas enkelbeskattat. Anstiillning skall diremot ske i aktiebolag for att
dgarna skall kunna tillgodogora sig ligre beskattad avkastning till foljd av
lonesummeregeln. 1 vilkken omfattning som kapitaliigarna insett detta fir oklart.



Figur 3. Innehavstidens betydelse for skattebelastningen — jamforelse mel-
lan direkt dgande i borsaktier och dgande av fondandel.
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Slutligen framgar det av figur 3 att "passivt” digande via fonder dr fordel-
aktigare in direktiigande av borsaktier vid en aktiv forvaltning. Den Gvre
kurvan visar skattebelastningen di aktier omsiitts arligen. Agaren av bors-
aktier kommer i detta fall att bli reavinstbeskattad arligen och kan didrmed
inte skjuta upp beskattningen. Fonden kan didremot omsitta borsaktier arli-
gen utan att fondandelsiigaren berors av detta. Skillnaden i beskattning blir
storre ju hogre avkastningen r i borsforetaget. Om omsiittning av bors-
aktier diiremot sker mindre frekvent, exempelvis vart tionde ar, ér skatte-
situationen mellan direktigande och indirekt figande ungefiir densamma.

Svenskt agande kontra utlandskt

Figur 4 utgdr grunden for en diskussion om svenska édgares position i for-
hallande till utlindska. Som framgar av figuren dr utliindska édgare betyd-
ligt Ligre beskattade iin inhemska. Vid liga nivier pa avkastningen ir det
niistan hiilften s hog skatt for i detta fall amerikanen jamfort med svens-
ken. Av intresse dr dven att beskattningen av utlinade medel ér Ligre dn
skatten pa borsaktier, vilket torde stimulera till hogre Eingivning och ligre
intresse for dgande av borsforetag bland svenska hushall jimfort med en
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Figur 4. Jamforelse mellan svenska och utidndska digare respektive borsaktier
kontra lancinstriument.
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situation med samma skattebelastning. Om man dessutom betinker att den
amerikanske dgaren har en hogre skattebelastning pa lingivning édn pa digan-
de?, framstir diven relationen mellan digande och lingivning fordelaktiga-
re for amerikanen édn for svensken.

Ett fenomen som inte uppmirksammats i nigon storre utstriickning ér
effekterna av att fgandet av aktier ér starkt forknippat med hogre avkast-
ning iin placering i riintebirande instrument En Okning av det svenska
dgandet av borsaktier innebiir diirfor en okad nationalinkomst dock utan
att BNP paverkas. Nationalinkomsten stiger eftersom avkastningen i Ling-
den dir hogre pa aktierelaterade instrument éin riintebirande. BNP piver-
kas dock inte eftersom foretagens marginella avkastningskrav pa investe-
ringar antas vara givet av situationen pa virldsmarknaden och vara obe-
roende av vem som dger bolagen. En okad nationalinkomst r likviirdig
med hogre konsumtionsmojligheter nu eller i framtiden beroende pa niir
inkomsten disponeras. Som exempel kan nimnas att om hushéllens Gdgar-
andel (direkt eller indirekt) varit en procentenhet hogre pa den svenska
borsen dr 1999 hade nationalinkomsten stigit med cirka 15 miljarder®. Niir-
mare bestimt kan man pasta att om borsen r "korrekt viirderad”, dvs. speg-

I Detta framgar inte av figuren, men eftersom ranteinkomster Iaggs till arbetsinkomsten vid beskattningen i USA, kom-
mer langivaren att fa betala mar ginalskatten pa arbetsinkomster vid mottagandet av rantan.

4 Ett undantag ér Persson (1999) som noterar fenomenet men avhaller sigfran att dra bestamda slutsatser om dess
betydelse.

5 Berdknad pa ett ingaende borsvarde om 2 500 madr kronor och avkastning 60 procent utéver riskfria réntan.



lar det diskonterade viirdet av framtida likviditetsstrommar till dgaren av
aktierna, kommer de utliindska dgarna att erhalla 750 miljarder kronor i avkast-
ning pa sina placeringar, varav sannolikt mer in hilften ir riskkompensa-
tion.

Ytterligare ett omrade som ér relevant vid en analys av det utlindska
dgandet dr det faktum att olika skatter inkriktar pa varandra. Formogen-
hetsskatten r diirvidlag det mest tydliga exemplet, eftersom dess effekt pa
dgandet genercrar minskade skatteinkomster for staten fran reavinstbe-
skattningen och utdelningsbeskattningen. Som exempel kan ndmnas att om
svenska hushall digt en procentenhet mer av borsen ér 1999 skulle detta givit
motsvarande fem érs formogenhetsskatt via reavinstbeskattningen. Notera
att formogenhetsskatten i stor utstriickning vilar pa fastighetsinnehav. Lt
borttagande av formogenhetsskatten kan siledes visa sig vara fordelaktigt
bade for staten och fastighetsiigarna. Forlorare skulle utlindska dgare av
svenska borsaktier vara.

Vad betyder olika skattereformer?

Figurs illustrerar effekten av tva olika skattereformer pa den effektiva skat-
tebelastningen. Den forsta reformen innebiir avvecklad formogenhetsskatt
Figurs. Effektiva skattesatser — vad hénder vid olika reformer?
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pa borsaktier. Den andra reformen en avvecklad dubbelbeskattning av bolags-
vinster genom att utdelningsskatten sitts till noll och reavinstbeskattning-
en till 1o procent i stillet for 30 procent.

En avvecklad formogenhetsskatt pa borsaktier skulle innebiira att skat-
tebelastningen sjonk markant, sirskilt vid liga avkastningsnivier. Formo-
genhetsskatten som dr schablonmiissig och inte relaterad till bruttoavkast-
ningen, utgodr hiir en stor del av skattebelastningen. Vid hogre nivier
minskar formogenhetsbeskattningens inflytande. Sett ur hela borsens syn-
vinkel® skulle skattebelastningen minska frin cirka 55 procent till cirka 45
procent pa avkastningen.

En avvecklad dubbelbeskattning definierad som borttagen skatt pa utdel-
ningar medan reavinstskatten sitts till 1o procent, skulle innebiira att svens-
ka dgare fick samma skattebelastning som amerikanska for placeringar i
mycket lonsamma foretag. Relationen mellan linefordringar och borsak-
tier skulle givetvis ocksi paverkas i riktning mot en relativt sett fordelak-
tigare situation for det senare slaget av placeringsobjekt.

Slutsatser

Avsikten med detta kapitel har varit dels att studera incitament i form av
effektiva skattesatser pa olika placeringsalternativ for svenska hushall, dels
att redovisa berikningar av skattebelastningen for svenska kontra utliinds-
ka dgares placeringar i svenska borsbolag. En slutsats av analysen éir att en
kapitaliigare som giirna vill bedriva en aktiv forvaltning av sitt kapital tji-
nar pa att limna over detta till en fondforvaltare som kan placera om kapi-
talet utan skatteeffekt. Detta giiller séirskilt i det fall kapitaliigaren vill ta stora
risker och forviintar sig en hog avkastning. Skattebelastningen kan i detta
fall minskas fran cirka 6o procent till 45 procent.

Det framgdir av figurerna 1—5 att skattebelastningen pa borsbolagens
avkastning sjunker med stigande avkastning medan det omviinda regelmiissigt
giller for de dvriga bolagen. Vad detta betyder for den svenska tillviixten
ir givetvis inte klarlagt, men det iir knappast att sticka ut hakan om man
pastar att fenomenet har negativa konsekvenser. Undantaget utgor foretag
med lag kapitalintensitet, eftersom den sk. [onesummeregeln medfor att
dgare till sadana foretag kan tillgodogora sig en fordelaktig skattesituation.

Forklaringen till beskattningens effekter pa de olika placeringsobjekten
star att finna dels i olika regler for olika foretags aktier inom formogen-
hetsbeskattningen, dels i form av de sirskilda regler som ér till for att begriin-

6 Den forvéntade avkastningen pa bérsen bér i genomsnitt vara riskfria rantan plus riskkompensation, vilket i dags-
laget bor utgora cirka 11-14 procent.



sa mojligheterna att omvandla hogbeskattad arbetsinkomst till Ligre beskat-
tad kapitalavkastning i mindre foretag. Skulle formogenhetsskatten pa
borsaktier avvecklas, forindras bilden sa att fimansforetagsreglerna blir éin
ogynnsammare for mindre foretag jamfort med stora,

Ett ouppmirksammat fenomen ir att handelsbolagsreglerna vid liga
avkastningsnivier ir fordelaktiga jimtort med ovriga regelsystem Detta inne-
biir att flertalet mindre foretagare "optimerar” sin skattesituation genom att
bedriva sin verksamhet som en kombination av handelsbolag och aktie-
bolag. Forklaringen ir reglerna om riintefordelning, som medger enkel-
beskattning av en storre del av kapitalet i handelsbolag jamfort med i ak-
ticholag.

Det framgir ocksi tydligt att de icke-noterade foretag, som inte ir fi-
mansforetag, har ett forsteg framfor de senare. Pa grund av detta skapas
givetvis drivkrafter att forsoka undvika famansforetagsreglerna genom olika

Tabell 1. Beskattningen av olika spaiformer.

Hushallen Férmogen- Rea- Réntor/
het vinster* utdelningar
% % %

Borsnoterade aktiebolag
Bolaget 0 25 25
Agaren 1,5 x 80 30 30
Onoterade bolag som inte
ar fAmansforetag

Bolaget 0 25 25

Agaren 0 30 0-30
Famansforetag

Bolaget 0 25 25

Agaren 0 30-56 0-56
Handelsbolag

Agaren 0 30-56 30-56
Vardepappersfonder

Fonden 0 30x1,5* 30

Andelsagaren 1,5x 80 30 30
Lanefordringar

Langivaren 1,5 x 100 30 30

“‘Effektiva skattesatser pa kapitalplaceringar m h t férekomsten av periodiseringsfond.
“*Fonden skall ta upp 1,5% av aktievardena vid ingdngen av beskattningsaret som schablonintakt. Reavinster
ar skattefria.
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forfaranden. Skatteplanering édr uppenbarligen av storsta vike vid struktu-
reringen av verksamheten och for mojligheterna att £ sitt foretag att viixa!
Slutligen skall det papekas att denna analys visserligen pévisar vissa av det
svenska skattesystemets drivkrafter, men att studien inte formar faststiilla
dessa drivkrafters faktiska paverkan pa de ekonomiska besluten. For detta
krivs andra typer av modeller.

Appendix: Skattereglerna

[ tabell 1 redovisas beskattningen av utdelning respektive reavinst pi akti-
eroch andelar somiégs antingen dirckt av hushillen eller indirekt via viirde-
pappersfonder, samt dven formogenhetsbeskattningen av aktier och viir-
depappersfonder vid direkt respektive indirekt dgande. For jamforbarhe-
tens skull beskrivs ocksa beskattningen av linefordringar. For aktie- och
andelsigare giller att avkastningen édr dubbelbeskattad genom att bide
bolagsskatt och skatt hos fdgaren tas ut.

Hushallens beskattning

Allmiint giiller foljande for avkastningen pa lan, aktier och andelar somiigs
av fysiska personer. Beskattningen sker normalt i inkomstslaget kapital med
skattesatsen 30 procent. Det innebiir att den édr proportionell och separat
fran beskattningen av arbetsinkomster. Vid formogenhetsbeskattningen
skall aktier som iir borsnoterade tas upp till 8o procent av marknadsviir-
det. Andelar i viirdepappersfonder tas ocksid upp till 8o procent av det note-
rade andelsviirdet medan andra aktier fr fria frin formogenhetsskatt. Ford-
ringar (Ianeinstrument) tas upp till 1oo procent av marknadsvirdet.

Juridiska personers beskattning

Forjuridiska personer éir avkastning pa kapital inkomst av niringsverksamhet.
Sirskilda regler giiller for handelsbolag. Notera att sparande i aktier nor-
malt sett inte kan ske i enskild niiringsverksamhet. 1 stillet utgor avkast-
ningen inkomst av kapital for dgaren. Regelsystemet redovisas separat for
varje bolagsform.

Aktiebolagen

Bolagsskattesatsen ir 28 procent av redovisad vinst fore skatt. Mojligheten
att genom periodiseringsfond behilla vinst i bolaget utan att betala skatt
reducerar den formella skattesatsen. Avsittning till periodiseringsfond kan
numera ske med 25 procent av vinsten fore avsiittningen, vilket reducerar



den effektiva skattesatsen till cirka 25 procent. Upplosning av periodise-
ringsfond skall ske efter sex ar. Utdelning éir ej avdragsgill for bolaget. Eko-
nomisk dubbelbeskattning av bolagsvinster uppkommer dirfor di utdela-
de vinster kommer att beskattas bide hos bolaget i form av bolagsskatt
och hos dgaren i form av utdelningsskatt.

Handelsbolagen

Riintefordelning innebiir att ett belopp som motsvarar statslineriintan plus
fem procentenheter av det egna kapitalet i bolaget fir behandlas som kapi-
talavkastning i stilllet for som inkomst av niiringsverksamhet. Effekten av
detta dr att en viss del av vinsten blir beskattad med 30 procent i stiillet for
som hogst 7o procent. Skulle det egna kapitalet vara negativt géiller detomviin-
da. Mojligheten att gora avsiittning till periodiseringsfond finns ocksd for
deligarna i handelsbolag. Ytterligare en mojlighet att piverka beskatt-
ningen dr att gora avsittningar till expansionsmedel. Dessa avsiittningar
beskattas med 28 procent och kan endast goras om de avsatta medlen behalls
i bolaget. Vid avveckling av expansionsmedel dterbetalas tidigare inbetald
expansionsmedelsskatt. Turordningen mellan dessa avsittingar r att riin-
tefordelningen sker fore avsitining till periodiseringsfond som sker fore avsiitt-
ning till expansionsmedel.

Sarskilda regler for famansféretag

Famansforetag fr aktiebolag diir rostmajoriteten behiirskas av hogst fyra
personer. Avkastning pa aktier i sidana foretag beskattas enligt siirskilda
regler forutsatt att aktien dr s.k. kvalificerad aktie. Med detta menas att diga-
ren eller niirstiende dir aktiv i bolaget eller varit det de senaste fem dren.
Motivet till sirreglerna iir den spinning i skatteuttaget, som finns mellan
skatt pa arbete och kapital. Hogsta marginaleffekt vid skatt pa arbete ir
cirka 7o procent medan den dr 30 procent vid skatt pa kapital.

Vid wdelning giiller att en viss avkastning tillgodoriiknas i inkomstsla-
get kapital, resten utgor inkomst av (jinst, dock utan att socialavgifter
utgdr, eftersom de utdelade beloppen redan har belastats med bolagsskatt
om 28 procent. Det belopp som kan bli beskattat i inkomstslaget kapital
bestiims av anskaffningsviirdet pa aktierna. Till anskaffningsviirdet fir i vissa
fall Liggas ett loneunderlag (Ionesummeregeln). Dock fir inte dgarens
egen lon inkluderas i underlaget och inte heller lonesumma under 10 bas-
belopp. Detta innebiir att kapitalintensiteten i bolaget fir betydelse for skat-
teutfallet; ju storre 1onesumma i forhillande ll investerat kapital, desto Ligre
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beskattning av kapitalavkastningen. Det schablonmiissiga belopp som
beskattas som inkomst av kapital erhills genom att anskaffningsviirdet for
aktierna multipliceras med statslineriintan vid utgingen av november aret
fore beskattningsiret med tilligg av fem procentenheter. Det framriiknade
beloppet ir saledes det hogsta viirdet pa utdelningen, som kan tas emot
av idgaren med 30 procents skattebelastning. Av detta belopp kan 7o pro-
cent av statslaneriintan multiplicerat med anskaftningsviirdet (inkl. loneun-
derlaget) tas emot skattefritt.

Exempel:

En person med kvalificerade aktier erhiller 15 ooo kronor i utdelning pi
sitt innehav. Om anskaff ningsviirdet pi aktierna ér 100 ooo kronor och
statslineriintan ir 6 procent, beskattas m ooo kronor som inkomst av kapi-
tal varav 4 200 kronor blir skattetritt och 6 8oo kronor belastas med 30
procents skatt. Overskjutande belopp, 4 ooo kronor, blir tjinstebeskat-
tat. Skatteuttaget beror pa dvriga arbetsinkomster.

Skulle bolaget inte dela ut nagot ett ar eller dela ut mindre dn det belopp
som kan tas emot skattefritt respektive med 30 procents skattesats, fir denna
mojlighet sparas till kommande ar.

For reavinster gilller foljande. Reavinstens storlek bestiims enligt de all-
miinna reglerna for aktievinstbeskattningen. Diirefter avriiknas sparade
utdelningsmojligheter. Det belopp som dterstir delas 1 tva lika delar varav
den ena beskattas i inkomstslaget tjéinst. Resten av reavinsten beskattas som
inkomst av kapital eventuellt med skattesatsen noll, om tidigare méjlighe-
ter till skattefri utdelning ej utnyttjats. Fogst 100 basbelopp beskattas i inkomst-
slaget tjinst for en och samma person.

FExempel:

En aktiedigare har sparad utdelningsmdijlighet om 10 ooo kronor, varav

3 000 kronor ir skattefritt. Aktierna siiljs for 250 ooo kronor med en rea-

vinst pi 150 ooo kronor. Beloppet som skall beskattas i inkomstslaget tjiinst

blir 70 ooo kronor. Resten — 8o ooo kronor — beskattas som inkomst av
kapital varvid 3 ooo kronor iir skattefritt.
Som niimnts tidigare utgar ¢j formogenhetsskatt pa aktier i Fimansforetag.
Sérskilt om ovriga icke-noterade foretag
For dgare tll icke-noterade foretag, som inte édr famansforetag, giiller att
utdelning och reavinst beskattas i inkomstlaget kapital. Dirutover finns en



mojlighet att erhalla skattefri utdelning genom att "Littnadsunderlag” beriik-
nas pa samma séttsom for figare i faimansforetag. Den skattefria utdelningen
bestims diirfor till 7o procent av statslaneriintan multiplicerat med anskaft-
ningsviirdet. En andel av lonesummeunderlaget far Liggas till anskaft-
ningsvirdet vid beriikningen. Ingen formogenhetsskatt utgér pa viirdet av
aktierna.

Véardepappersfonder

Viirdepappersfonder skall ta upp 1,5 procent av viirdet pa akticinnehavet
vid ingingen av beskattningsiret som schablonintiikt. Reavinster fir helt skat-
tefria och reaforluster icke avdragsgilla. T ovrigt beskattas fonderna enligt
de allmiinna reglerna for bolag, dock med skattesatsen 30 procent, vilket
innebiir att intiktsrintor och utdelningar édr skattepliktiga, medan forvalt-
ningskostnader :ir avdragsgilla. Genom att utgiven utdelning dr avdrags-
gill, kan skatten pa schablonintiikten i fonden helt elimineras. Diremot kan
inte underskott uppsta. Fonden betalar ingen formodgenhetsskatt.

Utléndska agare

For att kunna beskatta utliinningars avkastning pa svenska aktier finns den
s kallade kupongskatten. Den uppgir till 30 procent, dvs. samma storlek
som skatten pa utdelningar till de svenska hushillen. Om dubbelbeskatt-
ningsavtal finns med annat land, sitts kupongskatten ofta ned till 5 eller 15
procent. Av intresse for den hiir studiens vidkommande ér de utliindska
dgarnas skattesituation i hemlandet avseende avkastning pa svenska ak-
tier. Sverige kan givetvis varken beskatta utliindska dgares reavinster eller
deras formogenhet. Orsaken till att en jimforelse sker med situationen for
en amerikan dr att det utlindska dgandet i Sverige i stor utstriickning hin-
for sig till amerikanska intressen. Visserligen dir den storsta delen av dgan-
det koncentrerat till institutionellt iigande, men reglerna for privatigande
torde inte vara bittre dn for institutionellt dgande, vilket innebir att den
anviinda metoden dskadliggor de skillnader som finns mellan USA och Sve-
rige. Manga dgare i andra linder har dock en fordelaktigare position iin
amerikanen pa grund av skattefrihet for vinster pa borsaktier efter en viss
innchavstid, exempelvis hollindska, belgiska och danska.
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- Eftersom utldndska sparare méter en annan skattesituation
for sitt sparande ger det hGga svenska skatteuttaget
incitament till utlandskt dgande av kapital och foretag.
Svenska hushall borde ges mdjlighet att konkurrera pa lika villkor
med utldndska dgare. Det skulle férbéttra hushallens inkomster

och darmed aven skattebasen.
KRISTER ANDERSSON
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4. Skattesystemet och agandet
- en global utmaning for Sverige*

Krister Andersson

Inledning

Under de senaste tvi decennierna har diskussionen om den internationella
skattekonkurrensen tilltagit samtidigt som omfattande skattereformer har
genomforts i sd gott som alla industriliinder. Reformerna har inneburit att
skattesatserna reducerats och skattebaserna breddats. Samtidigt har det forts
en debatt om s.k. skadlig skattekonkurrens. Linder har forsokt komma dver-
ens om rimliga, och ibland mer likformiga skatteregler. Inom EU har det
dock visat sig vara svart att uppnda enighet. Resultatet har ofta blivit urvatt-
nade kompromisser som dessutom fordrojts i manga dr. Det édr uppenbart
att liinderna anser sig kunna dra fordel av en fortsatt skattekonkurrens. Efter
bildandet av EMU har fokus pa skatterna som konkurrensmedel okat.

Internationaliscringen och anviindandet av ny informationsteknik med-
for stora foriindringar inom skatteomridet. Skattesystemets utformning och
mojligt skatteuttag pa rorliga skattebaser piaverkas. Vi har bara sett borjan
av en fri kapitalrorlighet och ett forverkligande av den inre marknaden i
Europa.! Skatternas snedvridande effekter pi ekonomin blir tydligare niir
ckonomierna Oppnar upp for ett fritt flode av kapital, varor, tjinster och
arbetskraft. Det pagar en omfattande skattekonkurrens mellan Linderna for
att attrahera kapital, investeringar och diirmed sysselsittningstillfillen och
en solid bas for uthdlliga statsfinanser.

I detta kapitel belyses hur kraven pa det svenska skattesystemet Zindras
i en alltimer internationaliserad viirld och vad skattesystemets utformning
fir for konsekvenser for dgandet av foretag och kapital. Eftersom det ér
dgarna som fir del av produktivitetsvinsterna i niiringslivet, i vart fall ini-
tialt, till foljd av biittre utnyttjande av ny teknik eller andra tekniska inno-
vationer, éir dgandet viktigt for hushillens inkomstutveckling.

I den svenska synen pd pensionssystemet har det skett en radikal
omsvingning. Minga anscer att det {r viktigt med aktieigande inom saviil
det offentliga som det privata pensionssparandet. Sedan hosten ar 2000 har
svenskarna haft mojlighet att placera den s k. premiereserven (2,5 procent

* Jag vill framfor allt tacka Johan Fall, Kerstin Nyquist och Gunnar Rabe for véardefulla kommentarer pa en tidigare
version. Eventuella fel och brister svarar forfattaren for.

1 "The reality is that it is much easier to take yourself across a European border than it is to take your pension or a
financial investment.” Tim King i "EU faces up to a change in financial services”, Financial Times, The International,
December 2000.
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av lonesumman). Nigon motsvarande betoning av vikten av aktieligande
for hushallens lopande inkomster har vi dock ‘finnu inte sett. Siilvtallet skul-
le hushillens inkomster varit hogre om de gt en storre andel av foreta-
gen pa borsen. De skulle da kunnat tillgodoriikna sig mer av 1990-talets
viirdestegring. Skatternas roll i utvecklingen av aktieigandet éir med andra
ord en viktig parameter for politikerna.

Den okade skattekonkurrensen

Det omride dir den pigiende skattekonkurrensen kanske miirks tydligast
ir hur foretagsskattesatserna utvecklats. Trots att sa gott som alla industri-
linder sinkt sina foretagsskattesatser under de senaste tio dren har flera
linder aviserat ytterligare sinkningar (se figuer n. Irland kommer ar 2003
att ha en generell bolagsskattesats pa 12,5 procent, omfattande nistan alla
inkomster. Detta betyder att den tidigare giillande skattesatsen pa 32 pro-
cent, men med specialregler for vissa branscher och omriaden, kommer att
ha ersatts av en generell och lag skattesats.

Figur 1. Foretagsskattesatser pa uldelad vinst.
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Exemplen pa skattekonkurrens giiller dock inte bara bolagsskatten. For-
utom att siinka bolagsskatten? till 25 procent frin och med 2001 siinker Tysk-
land den hogsta inkomstskattesatsen successivt till 42 procent ar 2005, Sam-
tidigt siinks skattesatsen for liginkomsttagare {ran 23 procent till 15 procent.
[ Frankrike sjunker inkomstskattebetalningarna med 1o procent for go pro-
cent av inkomsttagarna fram till dr 2003 och den hogsta marginalskatten
siinks. Nederlinderna har avskaffat formogenhetsskatten och sinkt kapi-
talinkomstskatten sa mycket att den halverades for vissa medborgare. T [ta-
lien blir hogsta marginalskatt 45,5 procent och forslag finns i det italienska
parlamentet om en siinkning till 33 procent. Finland har uttalat en strategi
att under en tioarsperiod siinka skattetrycket till Europaniva (ca 42 procent).

Trots att skattesatserna fallit har emellertid skatteintiikterna frin bolags-
sektorn inte minskat som andel av BNP (se tabell r). Tvirtom har Okad eko-
nomisk effektivitet och nyetableringar i kombination med att den effektiva
skattesatsen inte fallit lika mycket, resulterat i Okade skatteinkomster. Enligt
prognoserna i budgetpropositionen for 2001 uppgir nu de svenska bolags-
skatternas andel av BNP il 3,1 procent.

Tabell 1. Bolagsskatteinkomster som andel av BNP,

1980 1985 1990 1996

% % % %
Danmark 1,5 2,4 1,6 2,4
Finland 1,4 1,4 21 3,2
Norge 5,7 7,4 3,8 43
Storbritannien 2,9 4,6 4,0 3,8
Sverige 1,2 1,7 1,7 29
Tyskland 2,1 1,8 1,8 1,4
USA 2,9 2,1 2,1 2,7
OECD, Europa 2,2 2,7 2,6 2,9
OECD, totalt 2,5 2,8 2,8 3,1

Skatterna i Sverige

Hoga skatter pa svenskt agande

Den svenska skattepolitiken har forsokt skilja mellan skatt pa anodnt kapi-
tal och dgr kapital. Tva birande principer i den svenska skattepolitiken har

2 pessutom tillkommer Gewerbesteuer (ca 16 procent, avdragsgill) och solidaritetsskatt (5,5 procent pa skatten).
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varit att ha konkurrenskraftiga villkor for anviint kapital och sa hog beskatt-
ning pa dgt kapital att inkomstfordelningen blir sa jimn som mojligt. Sve-
rige har dérfor hallit sig forhallandevis vil framme néir det giiller att forso-
ka frimja investeringar och skapa sysselsiittningstilltillen i landet. Tidigare
utformades denna politik bl.a. genom att tillita speciella investeringsavdrag
eller bidrag, genom att tillita dveravskrivning av investeringar samt genom
s.k. Annellavdrag.? Niir det blev alltmer uppenbart att investerarna genom-
skidade att de bidrag som gavs till nya investeringar ofta finansierades genom
att beskatta befintlig kapitalstock hardare, reducerades effekterna av nya
stimulansatgirder. Dessutom blev det alltmer uppenbart att de snedvrid-
ningar som skattesystemet gav upphov till var sa allvarliga att tillviixtpo-
tentialen minskade. Fokus hamnade diirfor pa att reducera skattesatsen samt
att bredda skattebasen.

Den svenska skattepolitiken har ocksi forsokt dstadkomma att svenskarna
har lika villkor niir de sparar i utlandet som niir de sparar i Sverige. Att
andra linder har viisentligt ligre skatter pa idgande, och dirtill ofta speci-
ellt gynnsamma villkor i sina Linder for rent inhemska placeringar, har inte
beaktats niir skattesystemet utformades. Speciellt lig- och medelinkomst-
tagare har hoga kapitalskatter jimfort med vad som giiller i andra Linder.

I ett historiskt perspektiv kan konstateras att makten éver produktions-
medlen, dvs. dgandet, ansetts vara betydelsefullt. Den svenska lontagar-
fondsdebatten kan ses som ett uttryck for hur viktigt dgandet ansetts vara
for hushallens viilstandsutveckling. Inforandet av friare placeringsregler for
AP-fonderna har utgatt frin samma argumentation. Resonemanget tilliim-
pas ocksa niir det giller vikten av att ha aktier inom ramen for premie-
pensionssystemet. Mot denna bakgrund ér det svart att se logiken i nuva-
rande svensk idgarbeskattning.

En jimforelse av skattevillkoren for lgande i EU-Linderna visar att
beskattningen ir ungetiir dubbelt sa hird for en svensk som for en genom-
snittlig aktieidigare i 6vriga EU-Linder. DA har forutom foretagsskatten édven
skatten pd utdelningar och reavinster beaktats, liksom formogenhetsskat-
ten.’

Ofta uteliimnas saviil reavinstskatten som formogenhetsskatten i svens-
ka presentationer av skattejimforelser med andra Linder. Mdnga linder tar
inte ut nigon reavinstskatt om aktierna innehafts mer én ca ett ar. De fles-
ta EU-linder har dessutom sedan linge avskaffat formogenhetsskatten. 1
viar omedelbara geografiska niirhet giiller detta bla. Tyskland och Danmark.

3 Foretaget gavs en skatteléttnad for utdelningar pa nyemitterat kapital.
4 Se "Sank skatten pa dgande - besluta om 25-25-25 i ett férsta steg,” Krister Andersson och Johan Fall, Industri-
férbundet, november 1999.



Det dr dessutom vanligt att jamfora skatteuttaget for de aktiedigare som har
hogst inkomst. Eftersom andra linder ofta ligger samman arbets- och kapi-
talinkomster och beskattar dessa med en progressiv skatteskala framstér
den svenska kapitalinkomstskatten pa 30 procent inte som speciellt hog.
Detta ir emellertidd missvisande. T Sverige beskattas kapitalinkomst frin fors-
ta kronan medan andra linder har generdsa grundavdrag. Dessutom maste
man ha mycket hoga inkomster for att hamna i den hogsta marginalskat-
teklassen i andra linder.

I socialdemokratiska partiets skatteprogram for savil 1999 som for ar 2000
bortser man fran saviil reavinstskatt som formogenhetsskatt och jamforel-
sen gors med utgdingspunkt fran de med hogst inkomst i andra Linder. Jim-

Figur 2. Totalskatteindex.

Bolagsskatt, aktieagarskatt, reavinstskatt (5 ar) och formogenhetsskatt. EU-snitt=100.
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Kalla: Andersson och Fall (1999).

105



106

forelsen blir diirfor med personer med inkomster pa hundratusentals kro-
nor eller to.m. personer med miljoninkomster. Slutsatsen som dras ér att
den svenska skatten pa aktiedigande édr ungefiir i nivd med den som finns
i andra europeiska linder.

Om man diremot som i Industriforbundets studie’ inkluderar reavinst-
och formogenhetsskatterna samt beriiknar skatten for en inkomsttagare som
tjinar dryga 400 ooo kronor blir resultatet att det svenska skatteuttaget pa
akticiigande ir dubbelt sd hogt som genomsnittet inom EU (se figurz2). For
en laginkomsttagare blir jimforelsen idn mer oformanlig sett ur svensk
utgiangspunkt.

Effekter av den hoga dgarbeskattningen

Niir det giller synen pi dgarskatter har olika svenska regeringar haft olika
syn pi frigan. Agarskatterna har dock forblivit hoga. Eftersom svenskarna
beskattas visentligt hogre pa sitt dgande in vad utlindska investerare gor
uppmuntrar det svenska skattesystemet till utlindskt dgande. Skatterna har
bidragit till ett ligt sparande hos svenska hushall, atminstone vad giiller det
deklarerade sparandet (se nedan). Som en konsekvens har dgandet av
produktionsmedlen Eimnats till utliindska finansirer.

Vi har ocksd under en rad av dr sett hur andelen utlindskt édgande pi
Stockholmsborsen skjutit i hojden. Under 199o-talet steg andelen frin ca 1o
procent till ndrmare 45 procent (se figur3). En viss nedging skedde under
ar 2001, delvis till foljd av att utlinningar salde telekomaktier. Nu ér det inte
bara skatterna som ligger bakom denna utveckling. Mojligheter har 6pp-
nats upp for en diversifiering av sparandet. Eftersom en stor del av port-
foljen bestod av svenska virdepapper nir avregleringarna borjade genom-
foras under 198o-talet fanns det incitament att Oka andelen utlindska viir-
depapper for att didrmed uppni en riskspridning.

Om vi antar att svenska och utlindska hushall har samma sparbeniigenhet
vid en given avkastningsniva (réinta) innebir dock den hogre svenska skat-
ten pa sparande att nettoavkastningen blir ligre pa sparandet for ett svenskt
hushall 4n for ett utlindskt. Detta kan resultera i att svenska hushiill i stor-
re utstriickning én de utlindska viiljer att konsumera én att spara for fram-
tiden. Agandet av kapitalstocken i savil Sverige som i utlandet kommer di
till oproportionerligt stor del bli utlandsiigt. Eftersom vinsterna av pro-
duktivitetsvinster tillfaller dgarna av kapitalstocken blir det ocksi utlindska
hushill som far oproportionerligt stor del av vinsterna av diven svenska ratio-
naliseringar och effektivitetsvinster.

5 "Sank skatten pa dgande - besluta om 25-25-25 i ett férsta steg,” Krister Andersson och Johan Fall, Industrifor-
bundet, november 1999.



I manga linder forsoker regeringarna friimja inhemskt dgande for att istil-
let ge inhemska hushill en stor del av vinsterna och frukterna av en god
ckonomisk politik.® T Sverige resonerar regeringen uppenbarligen tviirtom.,
Ett neutralt forhallningssitt fran statsmakterna skulle vara att foredra. Det
skulle innebira att svenska kapitalskatter var i niva med kapitalskatterna i
andra linder. For att detta skall bli fallet maste formogenhetsskatten avskat-
fas och kapitalinkomstskatten sinkas.

Ligur3. Utldndskt dgande pa Stockholinsborsen.
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Till foljd av skillnaderna i beskattningen av idgande uppstar incitament till
att svenska foretag kops upp av utlindska investerare. Det dr inget fel med
utliindska dgare men det r fel att skattesystemet skall paverka vem som
ager foretagen. Denna effekt forstiirks om kronan dessutom ér svag. Under
senare ar har vi diirfor mycket riktigt sett en snabb Okning av uppkop av
foretag och andelen sysselsatta i utlindskt dgda foretag (se figur 4).

6 Det férekommer dock fortfarande att lander infor eller héjer skatten pa sparande for att kortsiktigt 6ka konsum-
tionen och tillvéxten. Kina inférde i detta syfte en 20-procentig skatt pa réantor pa banksparande. Beslutet togs i okto-
ber 1999. Under de férsta tio manaderna av 2000 f6ll banksparandet med mer an en tredjedel, fran Rmb 590 mil-
jarder (ca 72 miljarder dollar) tilt Rmb 377 miljarder. Ca 30 procent av det minskade banksparandet flyttades over
till investeringar pa borsen. (Richard McGregor, FT 18 december, 2000).
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Figur q. Anstdéllda i utlandsdgda bolag, andel av total sysselscitining.
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Skatteincitamenten till dkat utlandsigande riskerar dessutom att leda till stora
svingningar pd borsen och i kronans viirde, i synnerhet om utlinningar-
nas information ér bristtillig och karakteriseras av flockbeteende. Viixel-
kursens bestimningsfaktorer ér flera och komplicerade. Jimviktsviixelkur-
sen bestims pa sikt i huvudsak av tre faktorer: konkurrensformaga, intern
och extern balans samt de offentliga finansernas utveckling.”

Till den externa balansen bor dven liggas den riskexponering som
utliindska aktieplacerare upplever. Med ett stort digande i Sverige, ofta kon-
centrerat till niagon eller nagra sektorer (t.ex. telekomsektorn) tar de for-
utom en risk i avkastning i inhemsk valuta (kronor), en viixelkursrisk. Denna
kan hanteras pa olika sitt men att eliminera risken helt kan vara kostsamt.
Vid en forindring i de jamforelseindex som placerarna ofta foljer, eller vid
en foriindrad attityd till en viss sektor, eller Sverige for den delen, kan en
forsiiljning forviintas leda till saviil effekter pa enskilda aktickurser som pa
kronans viirde. Med tanke pa att det rent inhemska ‘dgandet ér forhillan-
devis lagt, idr det troligt att utlindskt intresse av att kopa svenska aktier i
praktiken forutsiitter en ligt viirderad krona. Det faktum att diven svenska

7 Se "Den svenska penningpolitiken i ett europeiskt perspektiv,” av Krister Andersson i Marknad och Politik, 5:e upp-
lagan, Bo Sddersten (red.).



investerare skulle folja samma placeringsmaonster som ménga utlindska akto-
rer, forstiirker denna bild. T praktiken siitts dérfor ett tak for hur stark kro-
nan kan bli oavsett hur bra det ser ut i ekonomin i Hvrigt.?

Det innebiir att kronans viirde, trots Overskott i bytesbalansen och i de
offentliga finanserna och trots en gynnsam inflationsutveckling, inte blir si
stark som dessa sk. fundamenta skulle ge anledning till. En svagare krona
innebiir i sin tur att riinteliiget kan forviintas bli hogre din med en starkare,
och apprecierande valuta. Detta har i sin tur negativa effekter pa reala inves-
teringar och sysselsittning i Sverige.

De hoga svenska skatterna pi kapitalinkomster kan déirfor forviintas ha
effekter inte bara pa hushillens inkomster, och diirmed statens skattein-
komster, utan i forlingningen ocksd pd investeringsviljan i Sverige. Den
senare cffekten dir svir att miita. Effekten pa hushillens och statens inkoms-
ter tll foljd av ett kgt svenskt figande av kapitalstocken ér stor, speciellt i
tider av stigande tillgdingsviirden. Det :ir diirfor angeliget att ge svenskar
samma skattemiissiga forutséiittningar som utliinningar for sparande och kapi-
talbildning.

Det socialdemokratiska partiet har uppskattat att de svenska hushillens
icke-deklarerade sparande i utlandet uppgick tll ca 325 miljarder kronor ar
1997. Det var en fordubbling pa mindre iin § dr. Vid en uppskattning av
utestiende belopp skall avkastningen beaktas. Om avkastningen varit § pro-
cent per dar pi den sk. restposten, uppgir det ackumulerade, icke infla-
tionsjusterade, beloppettill dver soo miljarder kronor.™ Hela restposten beho-
ver dock inte spegla kapitalflykten. A andra sidan ingér inte det belopp
som svenskar (jinat i utlandet och aldrig repatrierat till Sverige. Med tanke
pa att alltler dr anstiillda nigon tid i utlandet kan denna post visa sig vara
vill sd viktig. En rimlig bedomning av storleken pi hushillens icke-dekla-
rerade sparande i utlandet vid utgingen av dr 2000 éir att det uppgir till
dtminstone soo miljarder kronor.

Osiikerheten i denna typ av beriikningar éir dock stor. Aven om belop-
pet skulle vara mindre, eller kanske inte ens Oka Over tiden, har en skat-
tepolitik med viisentligt hogre skatt pa sparande édn i omviirlden, negativa
effekter pa digande och tillviixt. En fullstiindig anpassning av hushillen till
skattesystemet far i sjilva verket den mest negativa effekten pi svenska
hushills dgande av foretag i sivil Sverige som i utlandet. I den min hus-
hillen flyttar kapitalet utomlands utan att deklarera for det och om rege-
ringen forsoker ta in lika mycket i skatt, kommer skattebordan pa de skat-

8Dollarns kurs under 1999 och stérre delen av 2000 kan kanske ocksatillviss del bero pa ékad betydelse av utveck-
lingen pa finansiella marknader. Trots att den amerikanska ekonomin uppvisade stora bytesbalansunderskott och
tendens till 6verhettning, var de amerikanska borserna s attraktiva placeringsalternativ att dollarn férblev stark och
nadde rekordnivaer mot euron och kronan.

9 "Skatter for jobb och réttvisa” En socialdemokratisk skattepolitik fér fortsatt tillvéxt och uthallig vélfard, Socialde-
mokraterna, 3 september 1999.

10 Riksskatteverket gor av detta skal i sin rapport Oroliga skattebaser bedémningen att beloppet uppgar till ca 500
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tebaser som inte flyttar att 6ka. Typiska exempel ir fastighetsskatter och
hoga inkomstskatter for lig- och medelinkomsttagare. Det dr dirfor i allas
intresse att Sverige har rimliga skattevillkor for sparande.

Pa det belopp som placeras i utlandet utan att deklareras far staten in
vare sig utdelningsskatt, reavinstskatt cller formogenhetsskatt. I sjilva ver-
ket ir det troligt att regeringen t.o.m. forlorar skatteinkomster pa att bibe-
halla formogenhetsskatten. Den viintas inbringa ca § miljarder kronor for
ar 2002. Om avkastningen pi det icke-deklarerade hushallssparandet upp-
gar till § procent per dr, blir skattebortfallet 7,5 miljarder kronor per ar.

Formogenhetsskatten forefaller dock att ha atminstone nio liv. Trots att
manga miljardiirer dr undantagna fran skatten medan vanliga medborgare
som amorterat av sitt villalin tvingas betala formogenhetsskatt, saknas
politisk vilja att slopa skatten. For inkomstiret 2000 beriiknas antalet per-
soner som betalar formogenhetsskatt uppga till niirmare 8oo ooo.!

De hoga svenska skatterna pa kapital och kapitalinkomst har dessutom
negativa effekter for den finansiella sektorns konkurrenskraft. Oformain-
liga regler for pensionssparande och en allméiint hog kapitalbeskattning med-
for att svenska hushall finner utlindska banker mer intressanta eftersom
kontrollmojligheterna ér mindre. Dessutom ér det svirt for banker och finans-
institut att i motsvarande min attrahera utlindska kunder.'?

Enligt en undersokning av Demoskop ir varannan svensk beredd att smita
frin skatt pa sitt sparande. ¥ Hela 49 procent skulle kunna tinka sig att
placera pengar utomlands for att undvika skatt pa avkastningen (fabell 2).
Lika mdnga, alltsd 49 procent svarade nej. Instillningen att forsoka undga
skatt dr utbredd idven bland sympatisorer till de riksdagspartier som gjort
sig kiinda for att forsvara hoga skatter. Bland de socialdemokratiska viil-
jarna svarade 37 procent ja, och bland viinsterpartiets viiljare var ja-siffran
39 procent. Mest laglydiga ir enligt undersdkningen centerpartisterna (32
procent).

miljarder kronor (RSV Rapport 2002:2).

LLFGr 2001 kan antalet komma att minska till knappt 600 000 personer eftersom skattepliktig frmogenhetsgréns
héjsfran 900 tkr till 1 mkr fér ensamstaende och till 1,5 mkr for familjer.

2 Se Finansmarknadsutredningen, SOU 2000:11.

13 presenterad i Finanstidningen den 6 oktober 2000. Frdgan som stélldes 16d: "Svenskar som sparariandra lédnder
skall rapportera sin kapitalinkomst till de svenska skattemyndigheterna. | en del lIdnder &r det ingen skatt pa kapi



Tabell 2. Demoskops undersékning om attityderna till att undvika skatt pe
kapitalavkastning.

Kan Du tanka Dig att placera sparande utomlands for att

undvika skatt pa avkastningen? Ja (%) Nej (%)
Aldersgruppen 19-29 ar 64 35
Aldersgruppen 30—49 ar 60 39
Aldersgruppen 50-64 ar 42 56
Aldersgruppen 65-89 ar 25 70
Hoginkomsttagare 65 33
Medelinkomsttagare 51 47
Laginkomsttagare 45 54
Norrlanningar 37 63
Stockholmare 50 48
Skaningar 62 36
Man 55 44
Kvinnor 44 53
Alla 49 49

Andelen som svarar ja ér speciellt hog for unga personer men éiven alders-
gruppen 30—49 dar uppvisar en hog andel ja-svar. Hoginkomsttagare, mén
och skiningar forefaller, enligt undersokningen, vara mera beniigna att for-
soka undvika de hoga svenska kapitalinkomstskatterna genom att flytta spa-
randet utomlands och inte rapportera inkomsten eller formogenheten till
de svenska skattemyndigheterna.

Framtidens skattetryck

EU-linderna enades i december dr 2000 om att i framtiden forsoka ta ut
skatt pa riintor. Till folid av detta har den svenska regeringen gett uttryck
for att Okade skatteinkomster kan bli foljden for Sveriges del och att tryck-
et pa att siinka de hoga svenska kapitalskatterna minskar. Dessa slutsatser
maste dock ifragasiittas.

Négra stora skatteinkomster frin svenskarnas sparande i utlandet blir det
inte tal om. Uppgorelsen giller endast en liten del av sparandet eftersom
aktier och obligationer utgivna fore den 31 mars 2001 inte omfattas. Det ér
dessutom fortfarande osiikert om vissa lLinder utanfor EU accepterar lik-
nande regler, nigot som ér ett krav for att uppgorelsen skall giilla.

EU-uppgorelsen innebiir att under en period pd 3 dr tas en rinteskatt pa
15 procent ut och 3/4 av denna skickas till spararens hemland. Direfter skall
talinkomster och inkomsterna rapporteras inte automatiskt till svenska skattemyndigheter. Om du hade tiligang til

en summa pengar som du skulle spara, skulle du da kunna tanka dig att placera pengarna utomlands f6r att undvi-
ka skatt pa avkastningen?”

111



112

under 4 dr en riinteskatt pa 2o procent tas ut. Innan dessa sju dar borjar 16opa,
behover sparandedirektivet skrivas om, nigot som skall vara klart till den
1 januari 2003. Under atminstone 9 ar forblir dérfor spararen anonym efter-
som endast nationalitet skall identifieras.

Om uppgorelsen inom EU forverkligas blir det diirfor i praktiken moj-
ligt att betala en Ligre skatt pa sitt sparande i utlandet, och édnda "gora riitt
for sig” som EU-medborgare. Detta piverkar troligen legitimiteten i den svens-
ka kapitalbeskattningen. Det ér visserligen fortfarande skattefusk att inte
deklarera sitt sparande i utlandet, men formodligen upplevs det inte som
lika allvarligt som att helt smita frian skatten. Inom manga andra omriden
dr det dessutom sa att EG-riitten tar Over nationell riitt, och i det allmiinna
rittsmedvetandet kan det nog tinkas vara si dven inom detta omrade.

Den viktigaste fragan iir dock vad som hiinder med svenska kapitalskatter.
Hiir borde utgingspunkten vara vilket skatteuttag som ér bra for svensk
ckonomisk utveckling och inte vilken maximal skatt som mojligen kan tas
ut. Kapitalflykten kan forviintas tillta till foljd av uppgorelsen inom EU och
dirmed okar trycket pd att siinka de hoga svenska skatterna pa sparande
och dgande.

Beteenden som drivs av skatteregler kan dven avlisas i vilka konstruk-
tioner som tilliimpas da nya bolag etableras. Genomgangar i pressen under
senare tid illustrerar detta. Betydande dgarandelar via holdingbolag i exem-
pelvis Benelux, Schweiz, olika kanaloar eller Linder i Viistindien finns i namn-
kunniga nya foretag som Icon Medialab, Letsbuyit, Proffice, Ledstiernan,
Industri Kapital, A-com, I'T-provider och Speed Ventures.'" En undersok-
ning bland 25 unga svenska tillviixtforetag (Spray, Bredbandsbolaget m.fl.)
redovisar att i genomsnitt 19 procent av bolagens roster och 25 procent av
kapitalet igs via holdingbolag i Linder som kan klassas som skattepara-
dis.*

Med tanke pd att mianga nya bolag redan fran starten dgs frin utlandet
kommer den debatt som nu fors om utflyttning av huvudkontor ete. inte
ens att uppsti. De kommer redan fran borjan att ha anpassat sig efter radan-
de skattesituation.

Det ir viktigt att understryka att de konstruktioner som redovisas nor-
malt inte dr lagstridiga. [ stiillet handlar det om strukturer som utformats
efter analys diir faktorer som globaliseringens och informationsteknologins
mojligheter spelat in. Niir manga faktorer av betydelse for strukturbeslut
viigs samman spelar skatteparametern en roll — om in inte alltid avgoran-

14 Se Affarsvériden nr 32 (2000-08-09).
15 Se Vision 2.0 nr 42 (2000-10-18).



de. Aven traditionella bolag har sedan linge likartade strukturer. Olika for-
mer av dgande via utliindska holdingbolag ir siledes inget nytt utan maste
delvis ses som en konsekvens av hur det svenska skattesystemet har utfor-

mats.

Skatt pa arbete

Skatt pa arbete fir den enskilt storsta inkomstkillan for den offentliga sek-
torn. Omkring tvi tredjedelar av skatteintikterna kommer frin inkomstskatter,
egenavgifter och arbetsgivaravgifter. Sverige beskattar arbete (liksom de fles-
ta andra skattebaser) hirdare dn vad manga andra Einder gor. Skatten pi
arbete ir ocksa mycket viktig for hur mycket hushallen kan spara, och vil-
ket dgande de dirfor kan uppna. For att starta ett foretag krivs det i regel
tillgang till eget kapital. Utan detta iir det ofta omdjligt att lana i bank. De
som startar foretag har oftast ett eget startkapital att satsa. T de flesta fall
har detta kapital sparats frin tjinsteinkomster. Med en hog skatt pa arbets-
inkomster piverkas diirfor forutsittningarna for foretagsiigancde negativt.
For personer med litet sparat kapital skulle tillhandahillande av arbetsin-
komster kombinerat med framtida ersiittning i form av optioner kunna vara
en ingiang for att starta och driva foretag. Men diven beskattningen av
optioner ir hog i Sverige (se nedan).

Att skatten pd arbete dr hog framgir niir skatten pd en genomsnittlig indu-
striarbetare, eller multiplar av dennes loneniva, studeras (se figurerna s-7).
Den genomsnittlige svenske industriarbetaren ligger hogt i inkomstfordel-
ningen i Sverige men han har trots detta en forhillandevis lag lon jimfort
med industriarbetare i flertalet andra OCED-linder (se tabell 3). Trots detta
ir skatteuttaget pa den person som tjinar en halv industriarbetarlon hogst
i Sverige.
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Tabell 3. Bruttolon for genomsnittlig ensamstdende industriarbetare, 1998.
Uttryckt i dollar, kapkraftskorrigerat.

Land Bruttolon
Danmark 32 053
Belgien 30 376
Kanada 30 200
Tyskland 29 626
Australien 29 590
Schweiz 29 167
USA 29 076
Norge 28 098
Nederlanderna 27 788
Luxemburg 27 304
Storbritannien 26 616
Japan 25788
Nya Zeeland 24 332
Italien 23 981
Finland 23 281
Osterrike 22 640
Sverige 22377
Irland 22024
Istand 21 622
Sydkorea 20928
Frankrike 20 307
Spanien 18 696
Turkiet 14 066
Grekland 13973
Tjeckien 11689
Portugal 11235
Polen 8 809
Mexico 6 950
Ungern 6 746
Kalla: OECD.

Den kvalificerade arbetskraften en kritisk faktor for framging. Detta beror
for det forsta pa den tekniska utvecklingen, dvs. att fler arbetsmoment blir
allt mer kunskapsmiissigt kriivande. Inom I'Tssektorn dir t.ex. andelen hog-
skoleutbildade ungetir dubbelt si hog som for industrin totalt (15 procent
jimfort med 7 procent). For det andra beror det pa att arbetskraften blir
allt mer rorlig och verksamheten diirmed alltmer sarbar om nyckelperso-
ner slutar. Andra faktorer dr att forskningsinnehitllet i produkterna okar,



Figurs. Skatt pa arbete.

Skatt pa arbete, andel av arbetskraftskostnad. Léneniva: Dubbel genomsnittiig industriarbetare.
(Inkomstskalt, egenavgift och arbetsgivareavgift)
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Kalla: SAF, nationella data 1998.
Figur 6. Skatt pa arbete.
Skatt pa arbete, andel av arbetskraftskostnad. Loneniva: Genomsnittlig industriarbetare.
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Kalla: SAF, nationella data 1998.
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Figur 7. Skatl pa arbete.

Skatt pa arbete, andel av arbetskraftskostnad. Loneniva: 50% av genomsnittlig industriarbetare.
(Inkomstskatt, egenavgilt och arbetsgivareavgift)
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Figur8. Skatt pa arbete.
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Figurg. Skatt pa arbete.
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Kalla: SAF, nationella data 1998.

betydelsen av stora produktserier for att nda [onsamhet, kortare produkt-
cykler, ete. — vilket sammantaget Okar betydelsen av adekvat personal.

Arbetskraftskostnader blir diirmed en betydelsefull kostnadspost for
moderna kunskapsforetag. Skatter pa arbete bidrar till att driva upp dessa
kostnader. De svenska skattereglerna avviker frain omviirlden pa tva siitt.
Skattesatsen for de hogsta inkomsterna ir relativt hog och den tas ut fran
en relativt lag inkomstniva (se figurerna 8-9).

Ett siitt att minska skattekilarna pa arbete vore att bla. slopa den sk.
viirnskatten och/eller siinka den statliga inkomstskatten samt hoja bryt-
punkten/-punkterna.'® Dirigenom skulle savill utbud som efterfrigan av
kvalificerad arbetskraft Oka. Dessutom skulle dessa atgiirder kunna diimpa
lonekrav och diirmed bidra till fortsatt g inflation. Saledes finns inte bara
strukturpolitiska, utan for niirvarande ocksa stabiliseringspolitiska skl for
dessa atgiirder.

16 Den tyska regeringen har aviserat en sankning av den hogsta mar ginalskatten till 42 procentar 2005. Storbritannien
har en hogsta marginalskatt pa 40 procent. Ddrmed héller en niva kring 40 procent pa att etableras som higsta
marginalskatt i varaviktigaste konkurrentidnder. Nar den stora skattereformen genomférdes i Sverige i borjanav 1990
talet 1ag andra lander pa ca 50 procent. Sedan dess har andra lander sénktsina marginalskatter medan de 6kat i
Sverige. Det ar dags att ater gora en internationellanpassning av de svenska mar ginalskatterna.
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Ligre skatt pa arbetsinkomster skulle dessutom oka hushallens mojlig-
heter att disponera sin inkomst. Det ir dock inte sjilvklart att det skulle
leda till ett hogre sparande och diirmed okat digande av kapitalstocken. Det
dr rimligt anta att hushallen viiger in i sitt sparandebeslut hur staten for-
valtar skattepengarna. Om en stor del satsas for att frimja tillviixt och fram-
tida pensioner kan hushallen kiinna att behovet av att spara iir mindre efter-
som det dr till stora delar tillgodosett. En stor andel lopande offentlig kon-
sumtion kan dock innebiira att hushéllen sparar, diven om lonen efter skatt
ir lag.

Eftersom skatten pa arbete paverkar mojligheterna att fa ihop ett nod-
viindigt startkapital for entreprenorskap och foretagande ér det viktigt att
de hoga svenska skatterna successivt anpassas till atminstone de nivaer som
nu etablerats inom europeiska unionen.

Beskattningen av optioner

De nya arbetsformerna i ekonomin har inneburit Okade krav pa att kunna
erhalla optioner istillet for hog grundlon. Saviil arbetsgivare som arbetsta-
gare har sett stora fordelar med forhallandevis omfattande optionsprogram.
For den enskilde kan utfallet forviintas bli betydligt bittre ckonomisk ersiitt-
ning om foretaget utvecklas viil, jamfort med om loneliget varit hogre. Optio-
ner kan vara ett effektivt instrument for att oka fgandet av aktier och fore-
tag. For foretaget innebiir optionsprogrammet ofta ligre lopande kostna-
der och dessutom en mojlighet att behalla duktiga medarbetare. Ur allmiin
cekonomisk synvinkel kan det dock ifrigasiittas om optionsprogram leder
till en Onskad omflyttning av arbetskraften. I manga fall blir det tal om en
inlasningseffekt pa flera ar for den anstillde och detta kan forhindra en
effektiv allokering av arbetskraften mellan foretagen.

Anviindandet av optioner idr omfattande, inte minst i de anglosachsiska
linderna. Niir det giiller beskattningen av optioner giiller foljande regler i
Sverige. Omsiittningsbara optioner, som anstillda forviirvar pa grund av sin
anstiillning, beskattas till den del forviirvet sker under marknadspris vid for-
viirvet i inkomstslaget tifinst. Viirdedkning som uppstar senare beskattas i
inkomstslaget kapital.

Ej omsiittningshara personaloptioner beskattas i inkomstslaget tjinst nir
de utnyttjas med avriikning for vad den anstiillde eventuellt betalat for optio-
nen. Virdedkning som uppkommer direfter beskattas i inkomstslaget kapi-
tal.



En starkt negativ effekt av den svenska lagstiftningen ér att diven uttag
av sociala avgifter sker vid utnyttjandetidpunkten. Uttag av socialavgifter,
som grundas pi en okiind framtida viirdestegring, innebiir ett stort matt av
osikerhet for foretagen. Sirskilt mindre foretag, som befinner sig i ett expan-
sivt skede, missgynnas i forhillande till stora internationella borsbolag
eftersom i princip ingen finansiell aktor ér villig att med derivatinstrument
sitkra viirdestegringen pa en icke likvid eller onoterad aktie. Det édr dock i
bl.a. dessa foretag, tex. personalintensiva kunskapsforetag inom 1T-bran-
schen, som personaloptioner skulle vara till stor nytta. Risken for hoga so-
ciala avgifter i framtiden avskriicker dock foretagsledningar i de mindre,
nyare foretagen fran att infora optionsprogram. Osiikerheten om ett fram-
tida socialavgiftsuttag forsvirar dven en framtida analys och paverkar viir-
dering av foretagen negativt vid exempelvis en borsintroduktion.

Det skulle clirfor vara biittre om arbetsgivaren belastades med socialav-
gifter niir personaloptionen ir intjiinad, dvs. vid "kan-tidpunkten”. Genom
att ta ut socialavgifter niir en formén intjinats kommer personaloptioner
att i detta hiinseende behandlas pa samma siitt som bl.a. viirdepapper och
vinstandelsstiftelser. Underlaget for avgiftsuttaget bor utgoras av skillnaden
mellan optionens losenpris och aktiekursen.

Fordelen med att ta ut socialavgifter vid "kan-tidpunkten” ér att arbets-
givaren i forviig vet niir avgifterna skall erliiggas och att denne pi ett rela-
tivt tidigt stadium kan faststiilla kostnadens storlek. Hanteringen av avgifts-
uttaget blir fiven siikrare och smidigare genom att den anstiillde vid denna
tidpunkt fortfarande iir verksam inom foretaget.

Limpligen bor avgiftsuttaget i likhet med avsiittning till vinstandelsstif-
telse ske i form av siirskild loneskatt med hiinsyn till att ersiittningen frin
personaloptioner inte blir skattepliktig for den anstiillde i samband med
siiilva overlimnandet."”

Vid en internationell jimforelse framgar att huvudprincipen ir att beskatt-
ning sker i inkomstslaget tjiinst och beskattningstidpunkten éir densamma
som hos oss, dvs. utnyttjandetidpunkten.’® Vad som siirskiljer den skatte-
miissiga behandlingen av saviill optioner som personaloptioner i Sverige
jamfort med andra linder & att vi i de flesta fall har hogre marginalskat-
tesats och framfor allt ett hogt uttag av socialavgifter. I méinga andra Lin-
der tas inte nigra socialavgifter ut alls.

Beskattningen av personaloptioner belyser i sjilva verket méinga av de
utmaningar som skattesystemet stiills infor. Arbetskraftens Okade rorlighet

7 p4 samma sétt som nér det géller vinstandelsstiftelser rdder detinte ndgon samstammighet mellan det vérde som
den anstéllde erhdller vid intjanandet, dvs. "kan-tidpunkten”, och det varde som den anstallde slutligen kan erhélla
vid utnyttjiandet.

18 Det faktum att vérdet pa optioner varierarmycket dver tiden, och att de dérférfér den enskilde innehaller hog risk,
aterspeglas inte i ndgra sarskilda skatteregler. Staten ar med och delar pa en eventuell vinst men om optionerna blir
vérdeldsa uppstar ingen kompenserande effekt fran statens sida (negativ skatt eller Iagre skatt pa andra inkomster).
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medfor att det finns risk for dubbel- eller till och med trippelbeskattning
av optionerna nir en person flyttar mellan olika Linder. Foljande exempel
tydliggdr problematiken.

A. har arbetat och levt i Belgien i hela sitt liv. Han far ett uppdrag i Dan-
mark som varar i tre ar. Han har ett optionsprogram som han erholl fore
avresan. Enligt belgisk riitt beskattas optioner vid utstiillandet. Under hans
period i Danmark intriiffar den s.k. "kan-tidpunkten” och diirmed éir optio-
nerna skattepliktiga i Danmark. Efter sina tre ar i Danmark, reser A till Fin-
land for dinnu ett uppdrag. Han utnyttjar nu sina optioner och déirmed beskat-
tas han enligt finsk riitt. T detta fall uppstir alltsd trippelbeskattning.

Antag att B liksom A flyttar, men i omviind ordning. Han startar i Fin-
land, flyttar till Danmark for att sedan komma till Belgien. Da blir det tal
om dubbelbeskattning eftersom skatt utgdr i Danmark samt i Finland.

Enligt den nu giillande svenska lagstiftningen beskattas en anstilld vid
utflyttning fran Sverige om "kan-tidpunkten” intréiffat. 1 forarbetena till lag-
stiftningen'? siigs att det finns risk for dubbelbeskattning om det nya bosiitt-
ningslandet beskattar personaloptioner vid utnyttjandet. Det édr vanligt att
beskattning sker vid utnyttjandet och diirfor dir risken stor att dubbelbe-
skattning kan komma att ske i utflyttningsfallen.

Detiir uppenbart att olika beskattningsprinciper i inderna medfor bety-
dande problem vid flyttning Over nationsgriinserna. Det kriivs déirfor nagot
slags samordning av skattereglerna for att Oka arbetskraftens rorlighet. Ett
minimum av samordning kan ske enligt tvii handlingsviigar. Antingen kan
medlemslinderna komma Overens om att skatt skall tas ut i det land dér
den anstiillde bodde niir optionen stiilldes ut (killprincipen), eller si kan
skatt tas ut i det land dér den anstillde befinner sig nir optionen utnyttjas
(residensprincipen).

Endastskattpa 4 F?

For att kompensera for skattebortfallet niir skattebaserna flyttar utomlands
har flera Linder forsokt oka skatterna pia de skattebaser som inte iir lika
rorliga. Det talas ibland om skatt pa 4 F, dvs. fattigt folk, foda och fastig-
heter. Man kan delvis se 1991 drs skattereform som ett erkiinnande av inter-
nationaliseringens effekter pa skattesystemet. Det var inte Lingre hallbart
att beskatta kapital- och loneinkomster med en skattesats pa upp till over
8o procent. Dirfor breddades skattebasen och det blev okat inslag av indi-
rekt beskattning med breddad moms etc. Reformen innebar édven hogre

19 Se prop. 1997/98:133, s. 38.



skatt pad lig- och medelinkomsttagarnas kapitalinkomster. Det s.k. sparav-
draget pa 1 600 kronor avskaffades.

Utvecklingen framover utviirderas for nirvarande av en statlig utredning
under ledning av P. O. Edin, den s.k. skattebasutredningen. Enligt direkti-
ven skall utredningen ligga forslag som innebiir oforindrat skatteuttag, 1
den médn som skattebaser limnar landet skall alltsd skattebortfallet tickas
av hojd skatt pa andra omraden. Det kommer att innebiira dnnu hardare
beskattning av lag- och medelinkomsttagare. Ett redan ligt grundavdrag i
inkomstbeskattningen och hoga fastighetsskatter kan alltsa komma att skiir-
pas. Redan 1991 ars skattereform innebar emellertid att Sverige avvek frin
vad som anses rimligt i Ovriga Europa, framfor allt med avscende pd
beskattning av lig- och medelinkomsttagare. Dessutom éir de svenska mar-
ginalskatterna for hogre inkomster och skatten pa kapitalinkomster viisent-
ligt hogre iin den niva som curopeiska Linder slagit in pa under andra hal-
van av 199o-talet. Sverige riskerar dérfor att hamna i rejil otakt med Ovri-
ga europeiska linder, och in mer med OECD-linderna generellt sett.

Fragan om vilka skattebortfall som kan bli aktuella framover éidr dérfor
central for vilken strategi regeringen skall viilja. Riksskatteverket presente-
rade hosten dr 2000 en omfattande rapport® diir det konstateras att glo-
baliseringen innebiir ett Okat tryck mot enskilda linders skattebaser och
att "de skatter som for Sveriges del Zir svira att bibehalla pa dagens niva
ir skatten pa kapital, statsskatten for fysiska personer, formogenhetsskat-
ten, merviirdeskatten och punktskatterna pa alkohol och tobak”. 1 RSV:s
rapport dras slutsatsen att inom loppet av en tioarsperiod kan vi, om ing-
enting gors at skatterna, fa se ett tio-procentigt avbriick i skatteintiikterna,
eller 100 miljarder kronor om aret.

Pd senare tid har det emellertid visat sig att protesterna mot saviil fas-
tighetsskatt som skatt pa laginkomsttagare i allmiinhet vinner okat gehor.
[ Sverige har regeringen tvingats sinka fastighetskatten pa villor {fran 1,7
procent till 1 procent. Att beskatta foda har ocksa visat sig vara svérare in
vad mianga ckonomer kanske tinkt sig. Grinshandel och Internet urhol-
kar successivt skatteintiikterna fran mat, alkohol och annan konsumtion. [
Sverige har skatten pa tobak, och framfor allt vin siinkts kraftigt. Ytterliga-
re sinkningar pa vin och annan alkohol ér aviserade.

Trots de Okade svirigheterna att beskatta sdvil rorliga som ororliga skat-
tebaser anger den svenska regeringen i budgetpropositionen 2001 att:

"Detir dirfor angeliget att uppriitthilla en beredskap att vidta atgiirder

20 var férvaltning ar 2010 - i globaliseringens spar, Rapport fran Framtidsprojektet, etapp 2-3, RSV Rapport 2000:9.
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inom de omraden som r sirskilt kiinsliga for rorlighet Over griinserna, sam-
tidigt som det iir viktigt att uppritthilla skatteuttaget pa de skattebaser som
inte uppvisar samma rorlighet.”?!

Fragan miste dock stillas om det kommer att vara maojligt att uppriitt-
halla skatteuttaget for ens de ororliga skattebaserna. Eftersom dessa skat-
ter tenderar att uppvisa regressiva inslag kan de komma att ifragasiittas fiven
fran rittvisesynpunkt.

Det pagar dessutom nigot av en tyst skatterevolt hos landets ungdomar.
Lunar Storms undersokning fran april 2002 kring ungdomars attityd till svart-
jobb visade att 87,5 procent av minnen i dldersgruppen 19-22 ar var posi-
tiva till svartjiobb. Motsvarande siffra for kvinnorna var 80,6 procent. Det
var inte mindre iin 103 452 personer som besvarade frigan.?

Med tanke pa att vissa skattebaser ér flyktiga och med allt storre folk-
liga protester mot andra hoga skatter pia mindre flyktiga skattebaser blir
detallt viktigare att utarbeta en skatte- och utgiftsstrategi. Eftersom skatten
pa rorliga skattebaser inte kan fullt ut kompenseras av hogre skatt pa andra
omriaden, medfor internationaliseringen att de offentliga utgifterna maste
anpassas tll vad som kan finansicras. De negativa effekterna pa ekono-
mins funktionssitt blir helt enkelt tydligare i en Oppen ekonomi. Genom
att eliminera skadliga skatter kommer ckonomin att fungera biittre vilket
mycket vil kan leda till en storre skattebas. Dirmed ér det mojligt att skat-
teintiikterna, i vart fall pa sikt, kan komma att bli lika hoga som i en mera
sluten ekonomi med snedvridande skatter. Under en dvergingsperiod kan
det dock bli nddviindigt att rikna med ett visst skattebortfall.

Slutsatser

Internationaliseringen och anviindandet av ny teknik piaverkar skattesyste-
mens utformning. Reglerna i EG-fordraget om etableringsfrihet och om fri
rorlighet har redan tvingat fram forindringar i svensk skattelagstiftning. Lin-
der har i okad utstriickning valt att anviinda skattesystemet for att konkur-
rera om investeringar och sysselséttningstillfiillen. Den processen kommer
att fortséitta och med gemensam valuta i Europa kan takten komma att Oka.
Vi har bara sett borjan av fri kapitalrorlighet och ett forverkligande av den
inre marknaden i Europa. Det édr iirfor viktigt for Einderna att ha en stra-
tegi for hur det framtida skattesystemet och dirmed utgiftsnivin kan se ut.

Internationaliseringen medfor att effekterna av en inhemsk snedvridan-
de beskattning blir tydligare eftersom kapital och invinare kan rosta med

21 Budgetpropositionen fér 2001, Regeringens proposition 2000/01:1, bilaga 5, sid. 10.
22 Lunar Storm anvénds regelbundet av halften av Sveriges tondringar. Internetsajten besoks varje manad av
1 004 000 personer.



fotterna. Det dr viktigt att ta vara pd dessa signaler och att anpassa skatte-
systemet sa att det blir [angsiktigt hallbart. For Sveriges del innebiir detta
att saviil skatter som offentliga utgifter behover sinkas.

Mojligheterna till fortsatta undantag fran den generella skattesatsen kom-
mer dessutom i Okad utstriickning att ifragasiittas inom EU, sisom varan-
de otillborligt statsstdd. Det blir helt enkelt svirare att vara pragmatisk vid
skatteutformningen. Det innebiir successivt en Overging till Ligre generel-
la skattesatser.

Med tanke pd att vissa skattebaser dr flyktiga och med allt storre folk-
liga protester mot andra hoga skatter pi mindre flyktiga skattebaser fir det
viktigt att utarbeta en skatte- och utgiftsstrategi. Minskade offentliga utgif
ter skulle mojliggora en snabbare anpassning av skatterna till internatio-
nella och uthalliga nivaer. Genom ligre okningstakt i de offentliga utgif-
terna och siinkta skatter skulle incitamenten for arbete och kapitalbildning
forbittras. En anpassning av de svenska skatterna, till nivier som andra
linder har, bor dirfor omgdende paborjas.

Den svenska skattepolitiken har forsokt astadkomma att svenskarna har
lika villkor niir de sparar i utlandet som niir de sparar i Sverige. Att andra
linder har viisentligt Ligre skatter pd dgande, och dirtill ofta speciellt gynn-
samma villkor i sina Linder for rent inhemska placeringar, har inte beak-
tats niir skattesystemet utformades. Speciellt lig- och medelinkomsttagare
i Sverige har hoga kapitalskatter jimfort med hur det ser ut i andra linder.

Skattesystemet borde inte ge incitament till utlindskt figande. En jimfo-
relse av skattevillkoren for digande i EU-Linderna visar att beskattningen ér
ungefir dubbelt sa hird for en svensk som for en genomsnittlig aktieliga-
re i Ovriga EU-Linder. For att ge dgarna likartade villkor méste den sven-
ska formogenhetsskatten avskaffas och kapitalinkomstskatterna siinkas.
Det skulle ge hushallen och diirmed pi sikt idiven staten Okade inkomster.

Med tanke pa att minga nya bolag redan frin starten figs frin utlandet
kommer den debatt som nu fors om utflyttning av huvudkontor ete. inte
ens att uppsta. De kommer redan frin borjan att ha anpassat sig efter radan-
de skattesituation.

Det ir inte uthdlligt att fortsitta forsoka beskatta Fastigheter, Fattigt Folk
och Foda for att kompensera for det skattebortfall som uppstar nér de flyk-
tiga skattebaserna limnar landet. T Sverige beskattas framfor alle lig- och
medelinkomsttagarna exceptionellt hirt for sina arbetsinkomster jamfort med
i andra liinder. Redan i samband med 1991 drs skattereform breddades skat-
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tebaserna for att bibehilla ett hogt skatteuttag. Att ga vidare pa denna viig,
med ytterligare skiirpningar, leder till att Sverige avviker dn mer frin omviirl-
den. Dessutom har flertalet industriliinder séinkt sina skatter och hogsta mar-
ginalskatten pé inkomster i europeiska linder forefaller hamna pad ca 40
procent. I Sverige ir den ca 57 procent, och hela ca 75 procent om skatte-
delen i de sociala avgifterna beaktas (den s.k. sirskilda loneskatten pa 24
procent ir ett uttryck for denna del). Undersokningar om ungdomars atti-
tyd visar dessutom att mellan 8o och 9o procent iir positiva till svartjobb.
Det pagar med andra ord nagot av en skatterevolt i det tysta.

Niir finansiellt kapital limnar landet, och niir néringslivsverksamhet for-
liggs utanfor Sveriges griinser blir konsekvenserna av att forsoka uppriitt-
halla ett oforindrat totalt skatteuttag orimliga. Under i vart fall en Over-
gangsperiod behover dirfor de offentliga utgifterna anpassas nedit efter-
som skatteintikterna kan bli Eigre. Det dr nodviindigt att ge svenska spa-
rare samma forutsiittningar som i andra linder. Okat svensktigande av fore-
tag skulle paverka hushillens inkomster positivt, en grundsyn som dter-
finns i den nu genomforda pensionsreformen. Hushallen bor ges rimliga
forutsittningar att spara infOr pensioneringen, inte minst med tanke pa den
demografiska utvecklingen.

I en ekonomi inriktad pa prisstabilitet, och inte pa en inflationsbaserad
laneekonomi, {r villkoren for sparande och dgande speciellt viktiga. Fram-
for allt formogenhetsskatten framstar som otidsenligt hog, och inte alls i
samklang med en ekonomi som efterstriivar finansiell stabilitet. Dessutom
dr det snart bara Sverige som har kvar skatten. Den bor diirfor avskatfas
och kapitalinkomstskatterna bor séinkas.
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- Under 1990-talet har ett stort antal huvudkontor Idmnat Sverige.
Frégan ar hur svensk ekonomi paverkas av denna utflyttning?
Spelar det nagon roll? | kapitlet visas att huvudkontoren
ar viktiga fér en kunskapsbaserad tillvaxtekonomi.

Dessutom genererar huvudkontor betydande skatteintékter

for staten.
PONTUS BRAUNERHJELM
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5. Huvudkontoren - de nya utvandrarna’

Pontus Braunerhjelm

Inledning

Utflyttning av svenska huvudkontor dr sedan nigra ar tillbaka cu dter-
kommande inslag i den svenska ekonomin. Tidigare var det praktiskt taget
uteslutande i samband med att utliindska foretag forviinvade eller fusione-
rade sig med svenska foretag som huvudkontoret lades utanfor Sverige.?
Under ling tid var ABB det enda "svenska” foretaget med huvudkontoret
forlagt utomlands, men foljdes under 19go-talet av en rad andra liknande
fusionsrelaterade utflytiningar. Exempel édr Akzo-Nobel, Pharmacia-Upjohn,
Stora-Enso, TictoEnator, Astra-Zeneca, AGA-Linde, Arla-MD Food ete. Lis-
tan kan goras betydligt Lingre och under 199o-talet forefaller den interna-
tionella rorligheten betriffande huvudkontor ha gitt in i en accelererande

fas.

Figur 1. Procentuell andel av Sveriges 250 stérsta [oretag med huvudkon-
tor utomlands 1990-2000.
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Kalla: NUTEK.

1 Detta kapitel bygger pa tidigare studier av Braunerhjelm och Lindquist (1999), ISA(1999) och Braunerhjelm m-fl.
(2001). Fér delar av dessa projekt har finansiellt stod erhallits fran Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse samt
SIAR:s stiftelse.

2 | samband med att svenska foretag uppkops av utldndska féretag far det anses som naturligt att stora delar av
huvudkontorsfunktionerna overfors till det forvarvande foretaget. P4 motsvarande sétt har svenska foretag - som
varbland de mest aktiva utlandsférvarvarna under 1980-talet - overfért sadana funktioner till Sverige nér de kopt
foretag utomlands.
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Nytt dr att ett flertal svenska foretag under de senaste dren planerar eller
har valt att forligga huvudkontoret utomlands utan att detta foregatts av
en fusion eller liknande strukturell foriindring (EF, Esselte, Oxigene, Secu-
ritas m.fl.). Detta har ytterligare aktualiserat fragan kring de samhiillseko-
nomiska effekterna av lokaliseringen av huvudkontoret. Vilka effekter fir
det pa andra sektoreri den svenska ekonomin? I vilken man ér det inhemska
respektive globala faktorer som driver pa utflyttningen av huvudkontor?
Ar det en naturlig foljd av de stora foretagens okade internationaliserings-
grad niir det giiller tillverkning och forskning och utveckling (Fol)), eller
signalerar utflyttningen att forutséttningarna for denna typ av verksamhet
dr viisentligt séimre i Sverige? Med andra ord, spelar huvudkontoren nagon
roll for ekonomisk tillviixt och industriell dynamik i den svenska ekono-
min? Vad innebiir det for statens skatteintiikter?

Ovanstiaende frigor har diskuterats flitigt pa olika hall under den senas-
te tiden, samtidigt som underlaget for att fora en sadan diskussion har varit
synnerligen briickligt. Foljaktligen har debattorerna ofta grundat sina inliigg
pa personliga eller politiska asikter och forestillningar snarare iin fakta. Ett
skiil till detta édr den styvmoderliga behandling som huvudkontorets loka-
lisering ront inom savil teoretisk som empirisk forskning. T den teoretiska
forskningen har man antingen utggtt fran att huvudkontoret ér lokaliserat
till hemlandet, alternativt till Linder med en hogre tillging pa viilutbildad
arbetskraft som frimjar en mer kunskapsintensiv tjinsteproduktion.?

Till skillnad frin den omfattande empiriska litteratur som finns betrif-
fande internationalisering av tillverkning och FoU (se Braunerhjelm och
Ekholm, 1998, for en dversiky), dr forskningen kring huvudkontorens loka-
lisering praktiskt taget obefintlig.? Siirskilt intressant ur ett tillviixtperspek-
tiv idir hur humankapitalets — kunskapens — lokalisering paverkas av var huvud-
kontoret finns. Det forefaller rimligt att en betydande omfattning av huvud-
kontorsflyttar ocksa leder till "brain-drain”-effekter, dvs. emigration av hog-
utbildad personal. Likasa iir det tinkbart att andra kunskapsintensiva sek-
torer piaverkas genom att efterfrigan pa dessa tjinster minskar markant.
Eller, som berorts ovan, att tillverkning och FoU prioriteras i andra linder
in Sverige.

Syttet med foreliggande kapitel fir att utreda dels vilka faktorer som styr
lokalisering av huvudkontoret, dels hur den svenska ekonomin péaverkas
av en sadan utflyttning. Jag kommer att presentera en uppskattning av hur
stora sysselsittningseftfekterna blir — baserat pa de planer som foretagen

3 Se t.ex. Helpman och Krugman (1985).

4 Fragan har dock tagits upp tidigare, sérskilt inom ekonomisk geografi-litteraturen. Féren 6versikt av tidigare bidrag,
se Goddard (1975). 1 sin doktorsavhandling presenterar Rusten (1990) en analys av huvudkontorslokalisering i
Norge. Hon bidrarocksa med en litteraturgenomgang. Nar det géller Sverige analyserar Forsgren m.fl. (1995) omfatt-
ningen av internationaliseringen vad géller "huvudkontor” pd underkoncernniva fér 21 svenska storféretag for ar 1989.
En studie av mer utredningskaraktar ar Lansstyrelsens utredning fér Stockholmsregionen (Lansstyrelsen, 1998). Se
ocksa Braunerhjelm m.fl. (2001).



uppger sig ha niir det giiller en utflyttning av huvudkontor — som innefat-
tar savill personal i huvudkontoren som i de sektorer diir huvudkontoren
efterfrigar olika typer av tjinster. Vilka skattekonsekvenser medfor en utlo-
kalisering av huvudkontor? Jag redogor dven for hur tillverkning och FoU
kan forviintas paverkas av en huvudkontorstlytt. Eventuella sysselsiitt-
ningseffekter som detta medfor ir inte inkluderade i den ovan nimnda kal-
kylen for sysselsittningseffekten. Vi kommer att siirskilja mellan effekter
som dr att hinfora till central huvudkontorsnivia och effekter pa under-
koncernnivi.

Resultaten baseras pad dels enkiiter riktade direkt till de storsta svenska
multinationella foretagen, dels omfattande intervijuer.’ Databasen innehiil-
ler information pa koncernnivd, men ocksa pd "underkoncernsniva”, dvs.
affiirsomriden och "business units” som har underlydande dotterbolag. Totalt
sysselsiitter de foretag som besvarat enkiiten cirka 600 0oo personer, varav
omkring 260 ooo diterfinns i Sverige. Deras satsningar pa FoU uppgar till
cirka 2o miljarder kronor i Sverige, vilket utgor knappt en fiiirdedel av indu-
strins totala FoU-kostnader.® Foretagen iir siledes viktiga saviil av syssel-
sittningsmiissiga skill som for framtagandet av ny kunskap och spetskom-
petens. Detta unika datamaterial har kompletterats med knappt 100 fore-
tagsintervjuer med siviil personer i foretagsledande stiillning som igarre-
presentanter. De resultat som presenteras i det foljande baseras foljaktli-
gen pa ett mycket rikt empiriskt material.

Huvudkontor i Sverige

Vad éar ett huvudkontor?
En analys av effekter av en huvudkontorsflytt forutsiitter kunskaper om dels
definitionen av ett huvudkontor, dels sambandet mellan huvudkontoret och
Ovriga enheter i foretaget. Historiskt finns det en stark koppling mellan huvud-
kontorets lokalisering och lokaliseringen av Foll. Farhigor har ofta fram-
forts att en utflyttning av huvudkontor ocksi innebiir att FoU-verksamhe-
ten flyttas ut. Frigan ir emellertid om detta starka samband verkligen exis-
terar i dagens foretag. Niir det giiller produktion har detta samband for-
svagats och i manga fall ligger huvudkontoret lingt frin de tillverkande
enheterna. Jag dterkommer till dessa fragor Lingre ner. Lat mig borja med
att definiera vad ett huvudkontor bestir av.”

Schematiskt kan huvudkontorets struktur beskrivas som i figar2. Ett huvud-

S Enkéter har dels riktats till Sveriges 50 stérsta féretag (1999), dels dessa féretags "huvudkontor” pa afférs-
omradesniva (dry;gt 120 stycken)i Sverige och utomlands, samt slutligen knappt 100 intervjuer. For en nédrmare beskriv
ning av urval, metod och omfattning, se Braunerhjelm och Lindquist (1999) samt Braunerhjelm (2001).

8 Siffran avser 1999 och kan férefalla nagot 1ag, men notera att det ingar tjénsteféretag i urvalet som saknar egent-
liga FoU-kostnader.

7 Fér ett mer analytiskt bidrag, se Foss (1997).
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kontor bestar av koncernledning, staber och domicil. Den innersta led-
ningsgruppen inklusive vd bestir av cirka 10—20 personer. Dessa ir i de
flesta fall chefer for affirsomraden eller koncerndvergripande funktioner,
sa kallade staber. Ledningsgruppen drar upp riktlinjerna for foretagets
overgripande strategi och fattar beslut i frigor som berodr hela koncernen.
Stabernas uppgift ir att ansvara for samordningen inom koncernen, tex.
nir det giiller finans, ekonomi, inkdp och kommunikation. Den tredje delen
i figur2 utgdr koncernens hemvist, dess domicil. Koncernens hemvist fram-
gar av var nagonstans det ir registrerat och avgodr bla. i vilket land moder-
bolaget skall beskattas.

Figur 2: Schematisk beskrivning av huvudkontorets tre bestandsdelar.

Tillsammans skapar dessa
delar ett huvudkontor

vd och Staber Domicil (hemvist)
ledningsgrupp koncernévergripande koncernens
(ca 10-20 personer) funktioner juridiska sate
(ca 50-500 personer)

Som framgdr av figur 2 kan ett huvudkontor, eller delar av ett huvudkon-
tor, flyttas pa flera olika siitt. Delar av ledningen samt vd kan flytta till Lon-
don medan staberna och domicilet blir kvar i Sverige. I andra fall kan sta-
berna forliggas utomlands, ofta nira niagot dominerande dotterbolag, sam-
tidigt som ledning och vd blirkvar i Sverige. Kombinationerna éir foljaktligen
mianga men nir huvudkontorsflytt diskuteras fir det niistan aldrig samtliga
tre huvudkontorsdelar som avses. [ regel idr det koncernledningens siite
som avses och den utgingspunkten kommer ocksa att vara viigledande for
vir definition av huvudkontorets lokalisering. Men vi kommer ocksa att



berora i vilken utstriickning stabsfunktioner har decentraliserats till under-
koncerner.

Forandring av huvudkontorets roll

Den globala expansionen skapar Okad konkurrens som stiiller hogre krav
pa foretagen och dess ledningsfunktioner. Detta, tillsammans med tekno-
logiska landvinningar som gor det enklare att koordinera och dvervaka geo-
grafiskt spridda verksamheter, har lett till en foriindring av huvudkontorets
roll i koncernen. 1 figur 3 redovisas hur ledningen pa huvudkontoren anser
att dess roll foriindrats mellan 1989 och 1999. Foretagen har utifrian en 7-gra-
dig skala fatt bedoma foljande atta pastaenden:

1. Storleken pa huvudkontoret har minskat.

2. Antal huvudkontorsfunktioner har minskat.

3. Minskat beroende av lokalisering i niirhet till FoU.

4. Minskat beroende av lokalisering i niirhet till produktion och forsiljning.
5. Littare att flytta pa ledningen.

6. Fler resor av ledningen.

7. Kontakten med underkoncerner iir mer komplex och tidskriivande.

8. IT har okat ledningsmojligheterna trots en globalt spridd produktion.

Figur 3. Huvudkontorets fordndrade roll.
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Kalla: Braunerhjelm och Lindquist (1999).
Anm: Ledningen har graderat svaren p4 en sjugradig skala, dar 7 = Overensstammer helt.
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Bland dessa faktorer r det framfor allt IT-teknologin, ett Okat resande
och ett mindre behov av FoU i direkt niirhet till huvudkontoret som karak-
tiriserar det senaste decenniets forindringar. Utvecklingen av informa-
tionsteknologin har foljaktligen bidragit till en globalisering av foretagens
ledning, samtidigt som personliga kontakter ér nodviindiga tor att Overvaka
och motivera arbetet i geografiskt utspridda enheter. Huvudkontoret har
ocksd minskat, allt fler uppgifter har decentraliserats till huvudkontor pi
affirsomridesniva, samtidigt som koncernledningen — eller huvudkonto-
ret — har blivit "rorligare”. Det forekommer ocksa att delar av koncernled-
ningen regelbundet dterfinns och arbetar i andra Linder dn det ursprung-
liga hemlandet under forhillandevis inga perioder (Braunerhjelm m.f1, 2001)

Nir det gilller huvudkontorets verksamhet aterges i figur 4 atta funktio-
ner som traditionellt sett handhas av huvudkontoret. Staplarna illustrerar
hur stor andel av huvudkontoren som i dag bedriver respektive funktion.

Figur 4. Huvudkontorsfunktioner.

%

100 ——— — -
90 +—
80—
70 +— -
60 +— —
50 +— -
40 ++— -
30 +— —
20 +— —
10 -+ -

Kaélla: Braunerhjelm och Lindquist (1999).
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I diagrammet ser vi bl.a. att kommunikation, finans och juridik ér de enda
funktionerna som bedrivs av samtliga huvudkontor vi studerat.® Funktio-
ner sasom inkop och logistik samt FoU ir inte alls sjilvklara pa ett kon-
cernhuvudkontor i dag. Flera foretag har valt att placera dessa funktioner
hos underliggande enheter i koncernen. Detta dr intressant eftersom dessa
funktioner tidigare setts som naturliga uppgifter for ett huvudkontor att hand-
ha. Vad giiller lokaliseringen av FoU har foretagen understrukit att bero-
endet av huvudkontoret har minskat under de senaste tio dren.?

Med utgdngspunkt i dessa ata huvudkontorsfunktioner, visas i figurs
hur arbetstordelningen ser ut mellan det centrala huvudkontoret och de
huvudkontor pd underkoncernsniva som finns lokaliserade dels i Sverige,
dels utomlands.

Generellt kan sigas att mer Overgripande funktioner Cigarrelationer,
kommunikation, finans och juridik) bedrivs i betydligt ligre utstriickning i

Figurs. Huvudkontorsfunktioner pd underkoncernsmniva.
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[_] Svenska féretags underkoncerner i Sverige
Kalla: Braunerhjelm och Lindquist (1999). [ Svenska foretags underkoncerner i utlandet

8 Vad géller agarrelationer &r det endast foretag som ej ar borsnoterade som inte bedriver denna funktion.

9 Detta styrks ocksa av 1UI:s databaser pa svenska multinationella féretag dér det framgér att andelen utlandsk FoU
i de svenska foretagen fordubblats mellan 1986 och 1994 samt att FoU lokaliserad utomlands vuxit betydligt snab-
bare &n i Sverige (Braunerhjelm och Ekholm, 1998).
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de i Sverige baserade underkoncernerna, sirskilt fdgarrelationer. Diremot
ir de mer verksamhetsniira funktionerna vil representerade i dessa under-
koncerners huvudkontor, i forsta hand aftiirsutveckling, personal och
inkopsfunktioner. De svenska foretagens huvudkontor pd underkon-
cernsniva som forlagts utomlands forefaller ha ett storre ansvar for mer Gver-
gripande funktioner Gigarrelationer, kommunikation, finans etc), medan ingen
skillnad egentligen foreligger mellan Sverige- och utlandsbaserade huvud-
kontor niir det giiller de mer verksamhetsniira funktionerna. En forklaring
till detta iir att pa nationell niva handhas de mer koncerndvergripande funk-
tionerna av en enhet, vilket i Sverige ‘ir koncernhuvudkontoret.

Den hogre omfattningen av Overgripande funktioner i de utlandsbase-
rade underkoncernernas huvudkontor ger ett visst stod for tesen att utflytt-
ning av huvudkontorsfunktioner frimst sker pa nivan dirckt under det cen-
trala huvudkontoret. Eftersom de flesta funktioner ocksa utfors pa savil kon-
cern- som underkoncernniva kan man dock utga fran att i flertalet fall dir
de senare inriktade pa respektive underkoncerns aftirsomrade, vilket krii-
ver specifik planering och utveckling. Koncernhuvudkontorets innefattar
strategiska fragor som ir gemensamma for koncernen.

Faktorer som driver lokaliseringen av huvudkontoret

Varfor viiljer foretag att flytta sina huvudkontor? [ vilken utstriickning sker
utflyttningen pa underkoncernnivi, dvs. decentraliseras ut fran det centrala
huvudkontoret? Ar de olika faktorerna lika viktiga for koncernens huvud-
kontor som for huvudkontor pa underkoncernniva?

Olika hypoteser har lyfts fram i debatten som t.ex. skillnader i disponi-
bel inkomst, "foretagsklimatet”, tillging pa kvalificerad arbetskraft, infor-
mationstiithet, niirhetsfaktorer etc. For att miita vilka faktorer som iir vik-
tiga for lokaliseringen av ett huvudkontor har jag dterigen litit foretags-
ledningen, bade for hela koncernen och for underliggande enheter, indi-
kera hur viktiga olika faktorer iir pa en sjugradig skala (7 = Mycket viktig).
Foljande faktorer har beddmts:

1. Nirhet till kunder

2. Niirhet till leverantorer

3. Néirhet till konkurrenter

4. Niirhet till FoU-center

5. Fordelaktig bolagsskatt

6. Fordelaktig individbeskattning



7. Attraktiv regim/politik

8. Goda transportmojligheter

9. Fusioner

10. Uppkop eller stark tillviixt av underkoncern

Figur 5. Faktorer som pdverkar huvudkontorets lokalisering.
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Kalla: Braunerhjelm och Lindquist, 1999.
Not: For de tva sistndmnda faktorerna finns uppgifter endast pa koncernniva.

Som visas i figur s ir det fyra faktorer (utover fusioner och forvirv) som
tycks dominera en utflyttning av huvudkontor, nimligen nirhet till kun-
der, attraktiv regim, individbeskattning och goda kommunikationsmaoilig-
heter.'” De tvd sistniimnda faktorerna har erhillit relativt storst viirde. Betriif-
fande niirhet till FoU kan konstateras att detta motiv har erhallit den Ligs-
ta vikten bland samtliga faktorer. Detta indikerar att forskningen i koncer-
nen inte alls behover ligga nira huvudkontoret, vilket traditionellt ansetts
varit viktigt. Det styrks ocksd av andra uppgifter som i liimnade i enkii-
ten. Dock foreligger skillnader mellan teknikintensiva, produktinriktade fore-

10 attraktiv regim ingar séval ekonomisk politik och regleringar som fértroende f6r politiken.
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tag 4 ena sidan, och foretag som ir mer tiinsteinriktade och mindre pro-
duktinriktade i sin forskning. De senare uppger ett mindre behov av att
ligga FoU i nira anslutning till huvudkontoret.

Vidare ser vi i diagrammet att individbeskattningen har stor betydelse
bade nir det giller koncernens huvudkontor och pd underkoncernsnivil.
Det kan tolkas som att ledningspersonal med en internationellt gingbar
kompetens, framfor allt pa underkoncernsnivd, inte dr opiaverkad av skill-
nader i disponibel inkomst. Som visats i Braunerhjelm m.fl. (2zoon) uppgir
"skattekilen” for en person i foretagsledande stillning av att vara kvar i Sve-
rige jamfort med tex. London, till cirka so procent. Dessutom péverkar skat-
tenivierna mojligheterna att rekrytera internationell spetskompetens, oav-
sett om denna finns pa ledningsniva eller inom andra funktioner i foreta-
get. Den s.k. expertskatten r det frimsta tecknet pa att skatterna i Sveri-
ge forsvirar rekrytering av utlindsk kompetens.

Att individuell skattenivi paverkar individers beteende dr foga hiip-
nadsviickande — det dr inte mer mirkvirdigt dn att tennisstjirnor flyttar till
Monaco och sjukskoterskor till Norge. Det utgodr ocksid en grundval for hela
den nationalekonomiska disciplinen — dvs. att individer och andra aktorer
paverkas av prissignaler. Det ger ett visst fog for att individuella motiv ér
en stark drivkraft bakom en utflyttning av huvudkontoret.

Mer intressant, och nagot forvinande, édr att behovet av goda transport-
mojligheter ér den faktor som av foretagen rankats som den enskilt vikti-
gaste pd huvudkontorsnivi. 1 viss mén framgar detta ocksa av att hela 63
procent av foretagen som ingir i studien har huvuddelen av sin ledning i
Stockholm. Den dkade internationaliseringen tycks leda till att Stockholms
grad av centralitet inte ricker till jimfort med tex. Zirich och London.

Ocksi nirhet till kunder tillmiits en betydande vikt pa koncernniva och
dn storre vikt pa underkoncernsniva. Samtidigt har 71 procent av utliindska
underkoncerner uppgivit att en forliggning av huvudkontoret utomlands
ir en forutsittning for en Okad orderinging till de svenska enheterna. Debat-
ten under senare dr piminner om 197o-talet niir det hivdades att svensk
industris internationalisering innebar en “export av svenska jobb”. I sjilva
verket visade det sig att en utlandslokalisering var en forutsiittning for Okade
marknadsandelar och okad export frin de svenska enheterna (Swedenborg,
1979).

Generellt framgir av de tre forsta staplarna att nérhetsfaktorer ér vikti-
gare for underkoncernerna in for huvudkontoret, vilket Overensstimmer



med forviintningarna. Underkoncernerna éir mer direkt involverade i fore-
tagets verksambhet, vilket kriver storre nirvaro till dessa intressenter.

Samhallsekonomiska effekter

Effekterna av att huvudkontor flyttar ut frin Sverige kan avspeglas pa
minga sitt, tex. i ett utflode av humankapital, en minskad tillverknings-
och FoU-volym i de svenska enheterna, en smalare skattebas ete. Jag har
valt att koncentrera mig pa sysselsittningseftfekter eftersom dessa tilldragit
sig ett betydande intresse i debatten, men jag kommer ocksa att kommentera
de skattemiissiga konsekvenserna. Viktigast ir dock att den kompetens, som
de personer som finns pid huvudkontoren besitter, kommer att finnas i de
liinder dit huvudkontoret lokaliseras. Tror vi — som modern nationaleko-
nomi hiivdar — att kunskap ir tillviixtens kiirna, fr huvudkontorets lokali-
sering forknippad med samhiillsekonomiska effekter. Huvudkontoret kan
ses som en viktig nod i en kunskapsdriven och viixande ekonomi,

Grovt sett skulle de samhiillsekonomiska effekterna kunna delas in i vad
vi har valt att kalla direkta och indirekta huvudkontorseftekter. Med direk-
ta effekter avses att personal pit huvudkontoren faktiskt flyttar, att efter-
fragan vad giiller andra tjinsterelaterade sektorer kan forviintas falla vid en
huvudkontorsflytt samt att ett bortfall av skatteintiikter for svenska staten
kan uppsta. Med indirekta effekter avses produktionsrelaterade effekter inom
koncernen, dvs. dterverkningar pa tillverkning och FoU i koncernens svens-
ka enheter, signaleffekter generellt till andra féretag samt effekter som fal-
ler utanfor foretagets faktiska verksamhet (Linkar till utbildningssystem, kul-
tursponsring m.m.).

Dessviirre r effekterna svira att miita empiriske, sirskilt nér det giller
de indirekta effekterna. Dels dr foreteelsen huvudkontorstlytt i sig forhal-
landevis ny och dirmed ocksa det empiriska materialet begriinsat, dels ér
det svart att avgodra hur en huvudkontorsflytt paverkar andra delar inom
koncernen jimfort med tex. forindringar i relativa kostnader och tillging
pa vissa kategorier arbetskraft. Jag dr foljaktligen hiinvisad till uppskattningar
och bedomningar niir det giiller de indirekta effekterna, medan de direk-
ta effekterna dr littare att kvantifiera.

Indirekta sysselsattningseffekter av huvudkontorsflytt
Ett tiinkbart scenario fir att en flytt av huvudkontorets ledning pa sikt drar
med sig Ovriga tillverknings- och FoU-enheter. Slutpunkten i ett dylikt sce-
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nario dr att ocksa domicilet — den skattemiissiga hemvisten — blir utlindskt
och att foretaget praktiskt taget forsvinner frin den svenska marknaden.
Esselte ir ett exempel pa en sadan utveckling. Detta tenderar att utarma
statens skatteintiikter och visentligt paverka den svenska sysselsittningen
negativt.

Ett alternativt scenario ér att huvudkontorets roll har forindrats i sa stor
utstriickning att ledningens arbete i de svenska multinationella foretagen
kriiver en utlandslokalisering for att expandera eller forsvara sina mark-
nadsandelar. Detta skulle i sddant fall betyda att foretagets svenskbasera-
de enheter snarast skulle gynnas av en internationaliserad ledning med en
okad orderinging och positiva produktions- och sysselsiittningseffekter som
foljd. Ett sidant utfall indikeras av att just nirhet till kunder av foretagen
uppgivits som en huvudanledning att utlokalisera huvudkontoret. Forhdl-
landevis fi av de svenska underkoncernerna hiivdar ocksa att en utflytt-
ning av koncernens huvudkontor forviintas ha negativa effekter pa tillverkning
(31 procent) och FoU (32 procent) i de svenska enheterna.!!

En ytterligare tiinkbar effekt av en utflyttning av huvudkontoret iir att
ocksa underkoncernernas huvudkontor flyttar ut. Manga av underkoncer-
nerna har en ling tradition i Sverige och starka anknytningar till inte bara
den svenska marknaden utan ocksa till det svenska koncernhuvudkonto-
ret. Detta skulle i sin tur kunna leda till en "multiplikatoreffekt” eftersom
behovet pa underkoncernniva att vara néira tillverkning och FoU forefaller
vara betydligt storre. En sadan utveckling karakteriserar t.ex. ABB.

For att kunna spegla effekterna av en huvudkontorstlytt pa underkon-
cernsniva har vi bett ledningen for de olika enheterna att besvara fragor
hur detta slar pa tillverkning och FoU. Pa frigan om huruvida en utom-
landsflytt forviintas leda till en produktionsminskning i Sverige eller inte ir
svaren generellt neutrala. Detta tyder pa en ganska stor osiikerhet dven hos
ledningen vad giiller eftekter pa produktionen av en huvudkontorsflytt. Diir
emot beddms inte FoU komma att minska i Sverige vid en huvudkontors-
flytt.

Nir det géiller de utlandsbaserade underkoncernernas huvudkontor finns
det inget i datamaterialet som antyder att en aterflytt till Sverige dr aktuell.
Tvirtom framhiller ledningen for dessa utlandsenheter att en utlandslo-
kalisering {r nodviindig for att erhdlla utlindska order samt att kommuni-
kationerna med koncernhuvudkontoret i Sverige :ir goda. Det utlindska
foretagsklimatet anses gynnsamt och likasa ér tillgingen pa relevant arbets-

11 Andelen &r dock inte férsumbar och det faktiska utfalletberor pa vilka foretag - hur stora och hur FoU-intensiva -
som drar ner pa verksamheten i Sverige.



kraft god. Det dr Litt att hitta hogutbildad arbetskraft och att rekrytera che-
fer, trots en upplevd hog konkurrens inom branschen i dessa linder.

Overgripande beddms huvudkontoren ocksd vara viktiga for Linkar till
andra sektorer i samhiillet: de idr avancerade kompetenscentra med sprid-
ningseffekter till utbildning, kultur, foretagsledningskultur etc. Huvudkon-
toren anses dessutom ha fungerat som veritabla plantskolor for komman-
de foretagsledare som sedan slussats ut till siviil privat som offentlig verk-
sambhet.

Direkta sysselsattningseffekter av en huvudkontorsflytt

1 det foljande kommer jag att behandla tva olika direkta effekter. Den fors-
ta har att gora med huvudkontorets personal. Om ledningen och dess sta-
ber flyttar utomlands fr det troligt att atminstone delar av den administra-
tiva personalen i Sverige byts ut mot personal i det land diir huvudkonto-
ret lokaliserar sig. De foretag som jag studerat har sammanlagt cirka 6 6oo
anstillda pa huvudkontoren i Sverige. En uppskattning av skattekonsekvensen
presenteras ocksi.

Den andra direkta effekten har att gora med de foljdeffekter som kan
forviintas uppsta pa grund av att huvudkontoren ér viktiga kunder till andra
tjinstesektorer i samhiillet. 1 tabell 1 redogors for hur mycket de studerade
huvudkontoren sammanlagt koper in av olika externa tjéinster. Som fram-
gar 1or det sig huvudsakligen om avancerade tjinster inom tex. juridik,
finans och informationsteknologi (IT), men ocksa forhillandevis enkla
tjinster som hotell, stidning m.m. Beroende pa grad av centralisering i kon-
cernen varierar inkOpssumman kraftigt mellan olika huvudkontor. Vissa fore-
tag decentraliserar inkop av marknadsforing, utbildning ete. fullt ut ll sina
underkoncerner. Andra huvudkontor koper upp storre delen av koncer-
nens behov av en viss tjinst for att sedan internt fordela den.

Av tabell 1 framgir att dessa huvudkontor gor inkoOp av ovanstiende tjins-
ter for drygt 9 miljarder kronor. Av dessa utgor cirka 6,4 miljarder kronor
inkop frin svenska leverantorer. Baserat pi ovanstiende branschers genom-
snittliga omsiittning per anstilld, motsvarar detta cirka § 300 jobb i Sverige.
Om ett huvudkontor flyttar utomlands ér det troligt att storre delen av inko-
pen frin svenska leverantorer upphor, da de flesta tjinsterna kriiver en fysisk
niirvaro (séirskilt enklare tjinster) och landsspecifik kunskap for att kunna
utforas pa ett tillfredsstiillande siitt.

Enligt mina analyser har jag alltsi kommit fram till att huvudkontoren
for de foretag som ingir i studien skapar sysselsittning for cirka 11 9oo (6 600
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Tabell 1. Huvidkontorens inkdp av externa tjdnster i miljoner kronor, 1998.

Totala Inkop fran Omsattning Inkop fran
inkép svenska per anstalld och svenska
leverantorer ar i respektive leverantorer
bransch* matti antal
anstallda
Kapitalférvaltning 464 170 1,6 106
Redovisning/Revision 210 194 1,0 194
Juridiska tjanster 752 402 1,0 402
Marknadsforing 1228 691 4,6 150
FoU-tjanster 724 502 1,1 456
Tillverkningskonsulter 130 97 - 1,8 54
Utbildning 443 291 1,0 291
IT 4 079 2959 1,4 2114
Lokala tjanster** 1089 1081 0,7 1544
Summa 9117 6 387 5312

Kalla: Braunerhjelm och Lindquist (1999).
“Kélla: Sveriges storsta foretag (1999).

**Innefattar hotell, konferenser, stadningsfirmor m.m.

+ §300) personer i Sverige. Dessa foretag utgor dock endast cirka 1o pro-
cent av samtliga foretag som har utlandsverksamhet och i denna grupp av
foretag aterfinns foretridesvis de allra storsta. Det innebiir att dessa fore-
tag i genomsnitt har minst lika stor vikt som genomsnittet for de foretag
som inte ingdr i studien. Om man dessutom antar att foretag som enbart
har verksamhet i Sverige kan forviintas ha kvar sina huvudkontor i Sveri-
ge indikerar mina tentativa beriikningar att maximalt 120 ooo personer pa
nagot siitt ir beroende av huvudkontor for sin sysselsiittning. * Hur minga
av dessa kan forviintas beroras av en huvudkontorsutflyttning? Uppenbar-
ligen kommer inte de tinkbara sysselsittningseffekterna att omfatta 120 ooo
personer, framfor allt dirfor att andelen foretag som kommer att flytta ut
sina huvudkontor dir begriinsad. Ett siitt att fa ett biittre grepp om syssel-
sittningseffekterna dr att utgd fran foretagens planer att verkligen flytta sina
huvudkontor.

[ enkiiten har jag bett foretagen att pai en sjugradig skala beddoma om de

12 Att foretag med enbart svensk verksamhet flyttar ut huvudkontor férekommer ocksa, t.ex. inom ITsom &r den bransch
som har stérst andel av huvudkontoren utanfor Sverige (Nutek 2000).



kommer att flytta huvudkontoret inom tre dr. Svaren varierar dven om de
flesta inte tror att de kommer flytta.'* Nagot vidlyttigt skulle vi kunna tolka
dessa svar som en sannolikhetsfordelning for att en huvudkontorsflytt
verkligen genomfors under de nistkommande tre dren. Uppger foretaget
en ra innebir det att sannolikheten ir praktiskt taget noll for att en flytt
skall ske, en 7:a indikerar en mycket stor sannolikhet medan medianviir-
det motsvarar en sannolikhet pa so procent etc. Om vi nu multiplicerar respek-
tive foretags sannolikhet att flytta med den administrativa personal som arbe-
tar pa det svenska huvudkontoret samt de tjinster som kops in frin svens-
ka leverantorer och summerar, erhiller vi 1 400 respektive 1 100 anstiillda.
Detta kan tolkas som den sannolika direkta sysselsiitiningseffekten av en
huvudkontorsflytt frin Sverige under de kommande tre dren for de fore-
tag vi studerat. Da dessa foretag utgor en tiondel av totalt antal multina-
tionella foretag blir var beriikning pa den totala effekten en minskning av
sysselsittningen med cirka 25 ooo personer for dren 2000—2002, eller drygt
8 000 personer per ar.

Dessa sysselsittningseffekter tar inte hiinsyn till att en viss inflyttning av
huvudkontorsverksamhet ocksa sker, frimst pa underkoncernsniva. Inflytt-
ningen ir dock marginell. Inte heller tas hiinsyn tll de indirekta effekter-
na pa sysselsittning i produktionen och FoU. De 25 ooo utgdr sannolikt ett
slags ovre griins for vad en huvudkontorsflytt kan medfora i termer av mins-
kad sysselsittning. I det sammanhanget ir det dock viktigt att beakta att vi
endast inkluderat statiska effekter som direkt hirror frin en utflyttning av
huvudkontoren. Sannolikt idr de dynamiska effekterna av en huvudkon-
torslokalisering mer betydande, pa grund av spridning av lednings- och
spetskompetens, linkar till hogskolor, forbittrade forutsiittningar vad giil-
ler bildandet av finansiella centra och borsrelaterad verksamhet.

Lat oss belysa det sistniimnda med foljande exempel. I de foretag som
ingdr i studien uppgar det totala antalet personer i koncernledningarna till
472. Om vi pia samma sitt som tidigare viktar detta med sannolikheten att
huvudkontoret flyttar erhiller vi summa 106 personer som kommer att flyt-
ta inom en trearsperiod. Dessa maste anses tillhora den del av befolkningen
som besitter den hogsta ledningskompetensen inom svenskt néringsliv. Pa
underkoncernsniva uppgiar motsvarande antal personer till 777, varav 182
personer kan forviintas flytta utifran samma “sannolikhetsviktning”. Av
datamaterialet framgar ocksa att de utlindska underkoncernledningarna sys-
selsitter 159 personer varav — beriknat som ovan — cirka 12 personer kan

13 Cirka 10 procent av féretagen uppger att huvudkontoren sannolikt kommer att flyttas 1999 (ISA 1999), under 2000
var motsvarande siffra 9 procent (Nutek 2000).
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forviintas flytta tillbaka till Sverige. En grov kalkyl tyder siledes pa en net-
toutflyttning frin Sverige av 276 (106+182-12) ledande befattningshavare for
de foretag jag studerat.

Om vi ater utgdr frin att urvalet utgor cirka 1o procent av det totala foretags-
bestind som uppfyller vira kriterier, far vi en utflyttning av drygt goo per-
soner per ar med mycket hog ledningskompetens inom niiringslivet. '
Dessa berikningar édr naturligtvis mycket forenklade och tar inte hiinsyn
till att ett visst antal personer formodligen viiljer att stanna kvar i Sverige,
att vi har en inflyttning av underkoncerner till Sverige av utlindska bolag
ete, och miste dirfor tolkas med forsiktighet. Likviil tjinar det som en illu-
stration till att en utflyttning riskerar att leda till ett betydande "brain-drain”-
effekter.

Lat mig slutligen siga nagot om de tinkbara skattekonsekvenserna av
huvudkontorsflytten. Baserat pd foretagens uppskattningar har vi konsta-
terat att upp till 8 ooo personer per ar kan beroras av en huvudkontors-
flytt. Av dessa kan cirka 1 ooo antas vara personer verksamma pa hogsta
ledningsniva. Antag att den viktade drliga genomsnittsinkomsten for utflyt-
taren iir en miljon kronor.’ Den samlade inkomsten for denna grupp blir
da atta miljarder kronor, varav so procent utgor en skatteintiikt for staten.
Skattebortfallet iir med andra ord ungetiir 4 miljarder kronor.

Till detta kommer bolagsskatten. T datamaterialet omsatte genomsnitts-
bolaget 36 miljarder kronor, foretriidesvis stora bolag ér representerade. Jag
utgar istiillet ifrin en betydligt liigre omsiittning, i genomsnitt en miljard
kronor mellan 1994 och 2000. Enligt Nuteks statistik har 47 huvudkontor
flyttat frian Sverige. Antag att den beskattningsbara vinsten uppgar till tio
procent av omsittningen, dvs. 4,7 miljarder kronor. Den effektiva bolags-
skatten uppskattas vara 25 procent, vilket innebiir ett skattebortfall pa cirka
1,2 miljarder kronor. Totalt riskerar alltsd staten att tappa ca 5,5 miljarder kro-
nor i skatteintiikter. Skulle 4 andra sidan omsittningen uppga till 15 miljar-
der kronor, vilket ir en rimligare niva for foretag som star i begrepp att
flytta sitt huvudkontor, ger motsvarande beriikning ett bortfall i bolagsskatten
pa nirmare 6 miljarder kronor. Den totala minskningen i statens intiikter
uppgar i detta fall till 10,5—11 miljarder kronor per :r.

Huvudkontorsmiljon avgoér lokalisering

Inledningsvis stillde vi frigan vilka drivkrafter som ligger bakom den tlytt
av huvudkontor till utlandet som vi kunnat observera under de senaste dren.

14 Notera attnardet galler underkoncerner ar denna siffra osékrare eftersomviinte harsamma information om dessa
som om moderbolagen. I realiteten handfar det om en underskattning av effekten pa underkoncernsniva.

15 | edningspersonal pa toppniva (cirka 1 000) antas ha en inkomst p& tva miljoner kronor, fér évriga (cirka 7 000)
antas arsinkomsten vara 750 000 kronor. Ett viktat snitt blir knappt en miljon kronor. Vi bortser fran férmogenhets-
och kapitalinkomstskatter.



Bortsett fran fusioner och forviirv ir de dominerande faktorerna en for-
delaktigare individbeskattning, rekrytering och goda transport/kommuni-
kationsmojligheter. Aven niirhet till kunder har angetts vara ett starkt skiil
till att forligga huvudkontoret utomlands. Foljaktligen éir det bade individ-
relaterade och andra foretagsrelaterade faktorer som styr lokaliseringen av
huvudkontoret. Enbart skillnader i individbeskattning forklarar knappast
flytten av huvudkontor, eftersom den majligheten faktiskt statt Oppen for
storforetagens ledningsgrupper sedan ling tid tillbaka. A andra sidan var
en utlandsetablering ingenting som friimjade karridiren inom foretaget under
decennierna fore 199o-talet. Idag ‘ir det kombinationen av individbeskatt-
ning och forbittrade transport/kommunikationsmojligheter samt andra
foretagsrelaterade faktorer som tex. nirhet till kunder, asymmetrier i
beskattning av utdelning och en internationellt spridd Zdgarbild, som for-
klarar flytten. Ledningen iir i storre grad beroende av att snabbt kunna for-
flytta sig i de multinationella foretagens alltmer globala verksambhet.

Vi har ocksd konstaterat att de traditionella huvudkontorsfunktionerna
tenderar att decentraliseras. Det tycks inte heller tinnas nagot behov av niir-
het till FoU-verksamheten, diven om branschskillnader forekommer. Huvud-
kontorets roll har forindrats, den stora utflyttningen forefaller ske via
underkoncernernas "huvudkontor”. Enligt Forsgren m.fl. (1995) var ande-
len underkoncerner utomlands 1989 cirka 21 procent, en siffra som niistan
fordubblats tio ar senare.

Vir empiriska analys rorande huvudkontorstlytt frin Sverige innebiir tiink-
bara personalminskningar pa cirka 25 ooo personer i Sverige under perio-
den 2000 till och med 2002. Berikningarna maste tolkas forsiktigt och tji-
nar friimst till att illustrera ett slags riskscenario. Samtidigt bor understry-
kas att sysselsiittningsforindringar som ér att hiinfora till en nerdragning
av produktionsvolymen eller forindringar i underleverantorsstrukturen vad
giller komponenter och insatsvaror, inte ingér i dessa siffror.

En eventuell "brain-drain” av den storlek som diskuterats ovan och som
i stor utstriickning beror personer med hogsta kompetensen niir det giiller
foretagsledning och andra avancerade tjinster kan pa sikt medfora bety-
dande negativa effekter. Foretagsledarkompetens ir en forutsittning for viil-
skotta foretag och for att ny kunskap och nya produkter kommer ut pi
marknaden. Det ér i sig ocksa viirdefullt att en foretagsledartradition upp-
rdtthalls i ett land och hiir spelar huvudkontoren en viktig roll.
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Avslutande diskussion

Slutsatsen r foljaktligen att huvudkontor éir viktiga aktorer i en ekonomi
diir industriell dynamik, utveckling och tillviixt drivs av kunskap. Skiilen
till detta dir framfor allt:

e | huvudkontoren och kring huvudkontor utvecklas spetskompetens.

e De storsta talangerna dras till huvudkontoren i sina karridrbeslut.

e Huvudkontoren samverkar med andra avancerade och kunskapsinten-
siva tjiinstesektorer.

e Huvudkontoren ér beslutscentra vad giiller foretagens framtida inriktning,
deras strategiska investeringsbeslut och deras interaktion med andra
foretag, ofta underleverantorer.

e Beslut fattas i regel med “begriinsad rationalitet”, vilket innebiir att den
lokala informationsmiljon paverkar huvudkontorets globala beslut.

Drivkrafter som skiir igenom samtliga branscher ér dels en global omstruk-

tureringsprocess, dels behovet av att vara niira kunder och andra for bola-

get strategiskt viktiga aktorer. Det finns ocksd mer branschspecifika och
nya drivkrafter niir det giiller huvudkontorets lokalisering. T forsta hand hand-
lar det om tillging till internationell spetskompetens, arbetsmarknad och
karriiirmojligheter. Men ocksi om att erhilla "riittvisande” viirdering for nya
och teknologiskt avancerade verksamheter, diirfor dir det viktigt att vara nira
de marknader som biist kan forstd och analysera foretaget.

Sverige har en stark tradition — liksom en redan uppbyggd infrastruktur

— av svenska storforetags huvudkontor. Detta borde vara en utmiirkt

utgangspunkt i en situation dir konkurrensen om huvudkontorslokalise-

ringar tilltar. Traditionens makt siigs vara stark nir det giller huvudkon-
torslokalisering, men hittills har detta knappast avspeglat sig i att Sverige
valts som huvudkontorsland vid samgienden mellan svenska och utlindska
foretag. Detta i sig dr en stark indikation pa att andra faktorer ocksi spe-
lar in i dessa beslut. Allra viktigast i den processen édr att anpassa skatter-
na till de nivaer som rader i var omviirld. Nivin och — kanske i in hogre
utstriickning — strukturen pa skatterna utgor en stark, dock inte alltid den
enskilt starkaste, faktor som paverkar huvudkontorets lokalisering. Bolags-
skatterna, dir Sverige ligger relativt lagt (28 procent), har fallit inom OECD-
omridet och uppgir nu i genomsnitt till knappt 33 procent. Samtidigt
beskattas inkomst av tjinst och olika forméaner hogre i Sverige ‘in i de fles-
ta andra linder, skatter som iir entreprenorshiimmande. Betydande skat-



teintiikter — upp till tio miljarder kronor per ar — riskerar ocksa att ga for-
lorade for svenska staten.

En hygglig grogrund for entreprenérer héller pa att etableras i Sverige.
Fragan ir hur man far det langsiktiga dgandet och vinsterna att stanna i
Sverige. Det dr viktigt att undanroja de entreprenorshimmande skatterna
eftersom det ir bland de idag sma foretagen som morgondagens storfore-
tag finns. Dit hor optionsskatterna som dr sirskilt viktiga for nya, hogtek-
nologiska foretag. Personaloptioner, som syftar till att binda upp nyckel-
personal till en for foretaget rimlig kostnad, maste anpassas till de regler
som giller i ovriga Europa och USA. For att behilla hogutbildad arbets-
kraft och nyckelpersoner med spetskompetens iir det viktigt att inte kun-
skap beskattas: marginalskatterna méste siinkas, helst bor en platt skatt info-
ras, nagonstans runt 30-35 procent (se Braunerhjelm mufl,, 2001, for en dis-
kussion kring detta). Likasa maste formogenhets- och kapitalskatterna — kan-
ske de viktigaste skatterna for att behilla och utveckla en entreprendoriell
kultur i Sverige — utformas sa att investeringar och engagemang i nya och
ofta riskfyllda verksamheter friimjas. Formogenhetsbildningen utgor ocksa
grundbulten i en viil fungerande och uthallig venture capital-marknacd.

Den statsfinansiella kostnaden av en platt skatt och ett avskaffande av
formogenhets- och kapitalskatterna uppgar till cirka 44 miljarder kronor
(ar 2000), vilket motsvarar 2,1 procent av BNP (4,1 procent av skatteintiik-
terna). Det innebir att det samlade skattetrycket siinks fran cirka §2 pro-
cent av BNP 2000, till knappt 5o procent. I dvriga Europa idr den genom-
snittliga skattekvoten drygt 40 procent,

Det finns foljaktligen ett stort utrymme for en aktiv ekonomisk politik
som skulle underlitta for huvudkontoren att stanna kvar, alternativt flytta
in i Sverige. En enskild atgird ricker inte for att uthalligt skapa ett positivt
huvudkontorsklimat, de politiska beslutsfattarna maste vara beredda att
omprova gamla sanningar och vidta atgérder pa flera omraden. Vad som
kriivs dr en god portion politiskt kurage for att till en mattlig statsfinansiell
kostnad gora Sverige mer attraktivt for huvudkontorslokalisering!
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- Det ar viktigt att utldandska agare obehindrat far konkurrera med svenska
agare om dgarmakten i féretagen. Alla utforséljningar av
svenska bolag ar dock inte av godo. | en del fall sker utférsaljiningar
av svenska bolag till samre utlandska agare enbart av det skéalet

att svenska féretagsagare ar skattemassigt diskriminerade.

STEFAN FOLSTER
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6. Behovs svenska foretag?

Stefan Folster

Inledning

Utforsiiljningen av nationalklenoder som Astra och Volvo Personbilar kom
som kulmen pi en vig av fusioner och avyttringar av svenska foretag. Diir-
till har en rad svenskiigda foretag, t.ex. Ericsson, valt att flytta huvudkon-
torsfunktioner utomlands. Dessa fenomen har villat en livlig debatt, dels
om betydelsen av att huvudkontoren finns i Sverige, och dels om betydelsen
av svenskt foretagsiigande. I denna debatt har forskare och utredare emel-
lertid utgatt ifran helt olika frigestillningar och ofta talat forbi varandra.

Den ena sidan i debatten har kategoriskt fornekat att dgandets hemvist
spelar nigon roll, eller hiivdat att utforsiiliningen rentav ér positiv. Denna
linje ir tydligast representerad i Malmberg och Solvell (1998), men diven i
Nutek (1999). Enligt denna linje dir flytt av huvudkontor en friga som ir
helt skild fran dgandet. Motsidan i debatten har lyft fram riskerna for Sve-
rige forknippade med bide utforsiljning av svenska foretag och avilyttning
av huvudkontor.!

I detta kapitel ges ingen heltiickande oversikt av teoribildningen pa
omradet. Diiremot visas forst att de tva sidorna i debatten utgatt fran olika
fragestillningar. Diirefter undersoks i vilken min det riader balans mellan
utforsiljning av svenska foretag och svenska forviirv av utliindska foretag.
Slutligen granskas de empiriska utgingspunkterna for de olika stind-
punkterna.

Tva olika fragor

De som ser ett Okat utlandsiigande som oviisentligt eller positivt fokuserar
pia om existensen av en internationell marknad for ‘dgandet etableras och
frias fran olika restriktioner. En sjilvklar konsekvens av en allt mer inter-
nationaliserad figarmarknad éir att fler svenska foretag dgs av utliinningar,
medan fler utlindska foretag figs av svenskar.

En mer internationaliserad dgarmarknad kan ge flera positiva effekter. |
teoribildningen kring foretagens beslut att ge sig in pd nya marknader beto-
nas de vinster som uppstir nir ett foretag med biittre teknik eller annan

1 Det finns en lang rad debattartiklar och nyhetsartiklar dar risken med utlandsflytt patalas ur olika perspektiv. Ett
exempel &r Ojefors och Nygren (Dagens Industri, 15 juni 1999) som gerexempel pa forskning som flyttat utomlands
i samband med foretagsflytt. | Bergstrom, Folster, Kreicbergs och Pettersson (1999) argumenteras att det ar béttre
for svensk sysselséttning och tillvaxt om svenska foretag ar framgangsrika och vaxer utomlands &n om de &r mindre
framgangsrika och blir uppkdpta.
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kompetens tar Over mindre framgingsrika foretag.? En storre digarmarknad
goOr det mer sannolikt att ett enskilt foretag hittar en Limplig dgare. Dirfor
ir det ocksa fi som forordar niagon diskriminerande lagstiftning mot ut-
liindska ‘dgare. Det storsta kvarvarande hindret mot att foretag far de biista
dgarna dr formodligen att staten drojer med utforsiljning av bolag som LKAB
och Telia.

De som ser med oro pa utvecklingen stiller emellertid en annan friga,
niimligen om det betyder nagot for Sverige att svenska fdgare konkurrerar
mer framgéangsrikt eller mindre framgdangsrikt pa den internationella fdgar-
marknaden. Ocksd i denna fraga ger ekonomisk teori ett ganska tydligt svar,
dven om det siillan formuleras explicit. Utdvning av dgarfunktioner utfors
av iigare, aktiefOorvaltare, investmentbolag, och ‘dven koncernhuvudkontor
som star for dgarfunktionen gentemot dotterbolag. Dessa anlitar i sin tur
konsulter, revisorer och andra specialister. Utovandet av dessa dgarfunk-
tioner tillhor troligen den mest viilavlonade sysselsittning som finns. Om
Sveriges komparativa fordel i denna "produktion av dgarfunktion” minskar
sd innebiir detta en entydig vilkirdsforlust for Sverige. Svenska figares
komparativa fordelar paverkas av hur duktiga svenska édgare ir, men ocksa
av de ekonomiska villkor som skapas av skattesystemet och andra regel-
verk inom vart land.

Denna viilfirdsforlust kan bli stor om huvudkontorets lokalisering foljer
dgandet, i synnerhet niir det giiller mindre och medelstora foretag. T dessa
kan ocksd i varierande utstriickning andra stabsfunktioner folja med, t.ex.
ekonomi, finans, personal, information och juridik.

Bide ligandets och huvudkontorets lokalisering kan i sin tur ha ett antal
externa effekter. Till dem hor borshandeln. En utflyttning av saviil figande
som huvudkontoren minskar Stockholmsborsens mojligheter att domine-
ra handeln pa sikt. Utflyttningarna gor det allt mer osiikert om Stock-
holmsborsen overhuvudtaget kommer att Overleva i Lingden. Till de exter-
na effekterna hor ocksa att huvudkontoren koper tginster och kan ha bety-
delse for inkop fran underleverantorer. En utlokalisering av huvudkonto-
ren kan diirfor paverka dessa. En av de kanske viktigaste externa effek-
terna dr att en minskning av antalet aktiva foretagsigare i Sverige ger en
simre grogrund for nya foretagare.

Det torde saledes vara uppenbart att man maste skilja mellan tva frage-
stillningar. Pa teoretiska grunder fir det sannolikt att Sverige vinner pa Okat
utlandsiigande som beror pa att internationella digarmarknader Oppnas, men

2 Exempel &r Salant, Switzer och Reynolds (1983), Perry och Porter (1985) eller Deneckere och Davidson (1985).
Mot den ovan beskrivna vinsten av ett dvertagande star den konkurrensminskande effekten av dvertagande.



forlorar pa ett Okat utlandsiigande som beror pi minskande komparativa
fordelar i utovandet av fgarfunktionen. For att belysa i vilken min respek-
tive fraga ir relevant granskas flyttmonstret i niista avsnitt.

Det dr viirt att notera att bada fragor har ett bredare perspektiv in enbart
konsekvenser av utforsiljning och forvirv av foretag. Hur det svenska dgan-
det utvecklas beror dven pa hur minga nya svenska foretag som startas
och hur svenskiigda respektive utlandsiigda foretag viixer.

Agande i obalans?

I debatten har ofta direktinvesteringarnas riktning anforts som ett matt pa
det svenska foretagsklimatet. Direktinvesteringar utgors av svenska fore-
tags investeringar utomlands, och av utliindska investeringar i Sverige.® Av
flera skiil ger de emellertid en dalig bild av dgandets eller foretagsstyrningens
lokalisering. Det viktigaste skiilet till detta édr att utgiende direktinvesteringar
inte enbart avser svenska foretags investeringar, utan dven utlindska fore-
tags investeringar som tar omvigen via Sverige. 1 de utgiende direktin-
vesteringarna riiknas dven de investeringar in som utlandsiigda bolag i Sve-
rige gor i andra linder.

Figur 1. Svenska direktinvesteringstillgangar. Netto.
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Kalla: NUTEK

3 Investeringar réknas som direktinvesteringar, om minst 10 procent av aktierna eller réstvérdet innehas av en
utldndsk investerare.
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Samma kritik giéiller i viss mdn dven stocken, dvs. nettot av direktinves-
teringstillgingarna som visas i figurr. Detta siigs ofta visa svenskt dgande
utomlands i forhallande till utlindskt Zigande i Sverige. Men i praktiken inne-
haller det "svenska” dgandet en hel del utlindskt digande via bolag i Sve-
rige.t

Ett annat problem iir att direktinvesteringstillgingarna paverkas av viix-
elkursen. Det som ser ut som stora Okningar i direktinvesteringstillgingar-
na 1991-1993, 1998 och 2001 ir i sjiilva verket enbart en foljd av kronforsvag-
ningar.’

Det finns sjilvfallet grinsdragningsproblem med alla matt av svenskt
foretagsigande. EFtt matt som bittre skiljer mellan svenska och utliindska
foretag samt édr opaverkat av viixelkurssviingningar dr hur antalet anstill-
da i Sverige i utlandsiigda foretag har okat i forhallande till antalet anstill-
da i utlandet i svenskiigda foretag. Detta visas i figur2 och figur3. Antalet
anstillda i utlandet i svenskiigda foretag har stagnerat under 19go-talet.® Anta-

Figur 2. Svenska direktinvesteringstillgdangar. Netto.
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Kalla: Nutek.

4 Detta problem kan vara mindre om de utldndska dgarnas dgande av bolaget i Sverige ocksa raknas som direktin-
vesteringstiligang. Men om utldnningar ager ett foretagi Sverige i form av aktieinvesteringar, dvs. med mindre an 10
procent av aktierna eller réstvarde per agare, samtidigt som foretaget har direktinvesteringar i utlandet, sa blir net-
tot av direktinvesteringstiligangar svartolkat.

S Ytterligare ett problem med direktinvesteringar ar att de inte inkluderar finansiering som gors lokalt i vardlandet.
6 Har bortser vi medvetet fran en tredje kategori, namligen antal utlandsanstélida i féretag som finns i Sverige men
som ar utlandsagda.



let svenska anstiillda i utlandsiigda foretag har diremot okat kraftigt under
1990-talet.”

Utvecklingen under 1990-talet tyder pa en viss brist pa balans i utveck-
lingen.® Mot det skulle kunna inviindas att antalet anstillda i Sverige i utlands-
dgda foretag fortfarande fir mindre ‘fin antalet utlandsanstillda i svenska fore-
tag. Men detta iir en konsekvens av historiska framgdngar. Ett tecken pd
det ir att det svenska overskottet framforallt finns inom den traditionella
industrin. For tjlinsteforetag finns tviirtom fler utlandsanstiillda svenskar iin
svenskanstillda utlinningar. An viktigare :ir att ett sidant éverskott finns i
manga viistliinder helt enkelt diirfor att dessa Linder har méanga foretag med
anstillda i Osteuropa och u-kinder, medan det iir fi foretag frin dessa regio-
ner som har anstiillda i viistliinderna. Av de svenska foretag som har expan-
derat utomlands har storsta Okningen skett i de snabbast viixande liinder
na i Central- och Osteuropa.’

Det rider ingen storre obalans i antalet svenska foretag som salts till utlan-

Figur 3. Antalet svenska anstéllda i utlandscigda foretag.
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Kalla: Nutek.

7 Med utlandsdgd menas att mer dn hélften av aktiernas réstvérde innehas av utidndska dgare.

8 Ett resonemang som kan fdras &r att svenska agare sprider sitt 4gande till minoritetsdgande i manga utléndska
féretag. | sa fall kan i extremfall de flesta svenska féretag bli utldndska utan att vérdet av det svenska dgandet mins-
kar. Det skutle dock likvél vara ett tecken pa att svenska agare forlorat sina komparativa férdelar i att utva dgar
funktioner. Tidigare aktiva svenska agare skulle da bli aktieplacerare.

9 T.ex. Braunerhjelm och Ekholm (1998).
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det i forhallande till antalet foretag som svenska foretag har kopt. Men, som
figurerna illustrerat, har de svenska uppkopen utomlands under 199o-talet
i genomsnitt avsett bolag med firre anstiillda iin hos de svenska bolag som
kopts av utlinnningar.

Enbart en brikdel av de utlindska investeringarna i Sverige har anviints
till etablering av nya verksamheter i form av nybyggda anliiggningar. '° Detta
utgor en stor skillnad mot tex. Irland dir kraftiga skattesinkningar och andra
strukturreformer fitt utlindska foretag att komma in, varav ungefir tvi tred-
jedelar med nyetableringar.

En mojlighet éir att obalanser i utvecklingen av iigandet ér styrda av till-
filliga faktorer, tex. uppmjukade regler for utlindskt idgande, EU-med-
lemskapet, och inte minst devalveringen av kronan som gjorde svenska
foretag sa mycket billigare. Aven en rad sydostasiatiska Linder upplever en
utlindsk uppkopsvag i kolvattnet av kraftiga devalveringar och den eko-
nomiska krisen som siinkt prislappen pd inhemska foretag. Dessa tillfilli-
ga svingningar kan kompenseras av andra perioder dir svenska foretag
koper mer utomlands in tvirtom.

Att denna tolkning inte ger en uttbmmande forklaring antyds emellertid
av att dven en rad svenska foretag, tex. Esselte eller Securitas, forblir
svenska men flyttar sina huvudkontor utomlands. Detta iir i vart full en indi-
kation pa att obalansen i viss man kan bero pa forlorade komparativa for-
delar i foretagsstyrningen.

Empirin feltolkas

De tva olika frigestiillningar som beskrevs ovan kriver olika tolkningar av
empiriska resultat. For att strukturera argumenten kan man se pa figur 4
som visar schematiskt en rangordning av svenska foretag enligt hur stora
affirsmiissiga vinster de skulle uppna om den mest Limpliga utlindska édga-
ren kopte foretaget frin den svenska édgaren. I forsta hand skulle man obser-
vera att foretagen som ligger till hoger om punkt V siiljs till utlandet. T en
rad studier, tex. Blomstrom och Kokko (1994) har man undersokt hur det
har gatt for foretag som kopts upp av utliindska koncerner. Eftersom det i
genomsnitt har gatt bra for dessa foretag — ‘ven for de svenska delarna —
drar man slutsatsen att det &dr utmiirkt att stimulera till okad utforsiljning
av svenska foretag. Denna slutsats fir mojligen befogad om man stiller den
forsta fragan, dvs. vad den sambhiillsekonomiska forlusten hade varit om

0 Bland de féretag som var utlandsdgda 1997 hade 69 procent blivit det genom férvéarv och 26 procent genom ny-
etablering (Nutek/SCB, 1997 ). Nyetableringarna ar i allmanhet sma.



en internationell dgarmarknad inte hade tillitits att utvecklas, eller om man
skulle hindra foretag fran att siiljas.

Figur 4. Foretagen rangordnade cfier vinsten med att flytta foretagsstyrningen
utomlands.
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Kalla: Nutek.

Kommentar: I figuren édr bolagen rangordnade lings den punktade linjen
enligt hur mycket foretaget vinner pa att foretagsstyrningen flyttar till utlan-
det. Bolagen lingst till viinster forlorar pa att styrningen flyttar, de lingst
till hoger vinner. Nyckelfrigan iir om det faktiskt idr de bolag som ligger
till hoger om punkten V som flyttar? Hur mianga foretag till viinster om punk-
ten V flyttar ocksa p.g.a. diskrimineringen av svenska dgare?

Diremot bygger slutsatsen pa tva klassiska tolkningsfel om den gene-
raliseras tll att diven giilla den andra fragan, dvs. vad viirdet édr av att Sve-
rige har komparativa fordelar i foretagsigande.

Det forsta tolkningsfelet ir att utvecklingen av foretag efter det att de
har silts i sig beror pa vilka komparativa fordelar svenska dgare har. Ju
simre svenskar dr som dgare, desto mer vinner foretag pa att siljas till ut-
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lindska dgare. Att foretag som siiljs utvecklas biittre kan siledes vara en
indikation pa fordelarna med en internationalisering av dgarmarknaden,
men det kan lika vil vara en indikation pd att Sverige forlorat komparativa
fordelar i dgandet.

Det andra tolkningsfelet édr att de foretag som redan har salts oftare dr
sadana for vilka det finns en stor affirsmiissig vinst av att ingd i en utliindsk
koncern. Det betyder emellertid inte att de foretag som pa marginalen Liter
sig bevekas till utforsiljning av ogynnsamma skatteregler eller en skattefi-
nansierad Invest in Sweden Agency (ISA) kampanj upplever en lika stor
affiirsmiissig vinst av detta. Logiken i tidigare studier kan jimforas med att
man skulle rekommendera fler méiinniskor, dvs. idven friska, att dta medi-
cin dérfor att man konstaterat att de miinniskor som normalt éter medici-
ner, dvs. sjuka, mir bra av det.

Diirmed kan konstateras att empiriska studier om hur det har gatt for
foretag som salts till en utlindsk dgare inte kan anvindas for att besvara
den andra fragan, nimligen vilket samhiillsekonomiska viirde som finns i
att behalla komparativa fordelar i utdvandet av dgarfunktionen. For att empi-
riskt undersoka denna friga skulle man behodva undersoka den samhiills-
ekonomiska betydelsen av utliindskt respektive svenskt dgande for ett
foretag som i figur 4 ligger vid punkt V.

Eftersom det sannolikt ir omoijligt att identifiera vilka foretag som ligger
pa punkt V ir ett alternativ att undersoka den samhiillsekonomiska bety-
delsen av utlindskt fdgande pa ett sitt som direkt bortser frin de affirs-
miissiga vinsterna. Ett forsok till detta gors i Folster mufl. (1999). Kiirnan i
denna studie dr en jimforelse av sysselsiittningen i foretag som har myck-
et likartad verksamhet i de inhemska och utlindska delarna. McDonald’s
eller H&M har tex. ett liknande koncept i alla restauranger eller butiker, 1
den man sysselsittningen i forhillande till omsiittningen édr mycket hogre
i det landet dir dgandet och huvudkontoret ligger, sa beror detta med stor
sannolikhet just pd de anstillda som arbetar med huvudkontorsrelaterade
funktioner. Sysselsittningseffekten av huvudkontoret visar sig i denna jim-
forelse vara betydande. Dirtill visas att de foretag med huvudkontor i Sve-
rige koper mer av svenska underleverantorer.

En inviindning som kan riktas mot denna studie dr att den inte tillrick-
ligt tar hiinsyn till skillnader i foretagens produktivitet. En rad andra studi-
er bekriftar emellertid indirekt resultatet. Malmberg (1990) undersoker t.ex.
huvudkontorets sysselsittningseffekt genom att jAimfora andelen tjiinstemiin



vid den arbetsplats som inneholl huvudkontoret med andelen tjiinstemiin
vid dotterbolag eller andra utlokaliserade foretagsdelar. Studien tyder pa
att 20 procent av tiinstemiinnen vid den anliiggning diir huvudkontoret var
lokaliserat arbetade med huvudkontorsrelaterade uppgifter. Studien bekriif-
tas av andra med liknande ansats (t.ex. Mikus, 1979).'! Dessa studier éir inrik-
tade just pd huvudkontoret, inte dgandet. Men i dtminstone en undersok-
ning (Enheten for regional utveckling, 1998) dras slutsatsen att "fusion mel-
lan en svensk och utlindsk koncern iir den hiindelse som ger storst san-
nolikhet for att ett huvudkontor skall flytta till utlandet” (s. 32).

Det finns ocksid andra indikationer pa att betydelsen av komparativa for
delar i dgande kan vara betydande. Det ir mojligen ingen slump att det
genom tiderna funnits gott om samhiillen som varit rika fastiin de knappt
producerat ndgot i traditionell bemiirkelse. Ett historiskt exempel dr Kar
tago, nutida exempel iir London och Hamburg. Inom Sverige iir det nume-
ra Stockholm. Samtliga omriden blev Lingt rikare dn sin omviirld samtidigt
som de blivit hemvist for figande och styring av foretag. At ha kompa-
rativa fordelar i att forvaltadigandet och styra foretag kan tydligen vara lingt
mer viirdefullt iin manga andra slags tillgangar.

I grunden giiller frigan om detér bra att ha fler foretagare och foretagsiigare
i landet. En rad studier finner att en Okning i antalet foretagare i en region
med viss tidsfordrojning ocksi okar sysselsiittningen jiamfort med omriden
diir antal foretagare stagnerar.'?

Slutsatser

En entydig slutsats iir att de som generellt argumenterat for att ett okat
utlindskt digande inte spelar nagon roll, eller rentav ir positivt, inte fir stod
for denna uppfattning i ckonomisk teori eller empiriska studier. Det r forst
niir de tvi separata delfrigorna halls isiir som det gir hitta meningsfulla
svar. Ett okat utlindskt digande som har sin grund i minskade komparati-
va fordelar for Sverige i utdovandet av digarfunktionen torde redan pé rent
teoretiska grunder vara vara forknippat med samhiillsekonomiska forlus-
ter.

Eventuella minskande komparativa fordelar for svenska Zgare kan ha
minga orsaker. En tydlig sidan ir att skattesituationen r betydligt siimre
for svenskar som dger svenska foretag dn for manga utliindska édgare. En
utliindsk pensionsfond moter en skattesats som ir 28 procent pi utdelning
frin svenska aktiebolag, att jimforas med svenska hushall som avstir drygt

i Birkinshaw och Hood (1998) jamfér olika typer av framgangsrika foretagskluster. De drar slutsatsen att kluster
med en lokal forankring har béttre méjligheter att bli uthalliga och dynamiska an kluster vars foretag ags av utlands-
ka agare.

12 Fgister ( 2000) och Thurik (1999). | dessa studier tas hansyn till konjunktursvangningar, strukturella skillnader och
mojligheten att orsaksriktningen kan vara omvand.
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60 procent av vinsten fore skatt i svenska aktiebolag. Den utlindska pen-
sionsfonden kan ofta eliminera svensk skatt, vilket innebiir att beskattningen
i deras respektive hemland, som oftast ir lag, blir avgorande.
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- Onskar den svenska regeringen skapa goda betingelser fér svenska
agare, sa finns det rejdla méjligheter att dndra i skattesystemet och
andra regelverk. Om denna dnskan inte finns utan andra politiska
preferenser far styra, far vi acceptera att vara verksamma i ett Sverige
dér foretagen och andra tillgangar i véxande utstrackning ags av

utlandet.

LARS JONUNG
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Avslutning

Lars Jonung

Sedan borjan av 199o-talet har svenska foretag i rask takt silts till utlandet,
gatt samman med utlindska foretag eller valt att flytta sina huvudkontor
eller andra centrala funktioner utomlands. Parallellt med denna process har
det utliindska ligandet pa Stockholmsborsen okat kraftigt samtidigt som svens-
ka sparare/investerare har placerat i utliindska tillgangar i stigande grad.
En rad aspekter pa detta omviilvande forlopp har belysts i de foregiaende
kapitlen. Dessa sex bidrag ger tillsammans en grund for att besvara de tre
fragor som stilldes i inledningen. Den forsta fragan gillde orsakerna till
processen, den andra dess konsekvenser och den tredje valet av ekono-
misk politik rorande ‘figandet.

De svar som hiir Limnas pa de tre sporsmilen aterspeglar redaktorens
tolkning — i synnerhet betriiffande den svenska idigarpolitiken. Svaren sam-
manfaller inte nodviindigtvis med asikterna hos Ovriga forfattare i denna
bok. Beskeden bor ocksi betraktas som preliminéira. Eftersom Sverige varit
oppet for utlindska forviirv i knappt tio dr, édr de lingsiktiga effekterna av
det viixande utlindska fdigandet svira att identifiera. Det iir inte bara i Sve-
rige som ‘dgandet av foretag har internationaliserats pa senare tid. Aven i
vir omviirld har denna internationaliseringsprocess gett upphowv till forsk-
ning och debatt. En fullstindig bild av drivkrafterna och foljderna av for-
loppet har dnnu inte vuxit fram. Aven om det ér for tidigt att avge ett enty-
digt domslut, kan det spekuleras kring ‘ligandet av Sverige. Detta iir syftet
med denna avslutning.

Fraga 1: Vilka ar orsakerna till andringen i 4gandet?

Ett entydigt svar rorande orsakerna till den senaste tidens genomgripande
dndringar i dgandet av foretag verksamma i Sverige kan destilleras fran de
olika kapitlen. Den primiira orsaken star att finna i att den svenska aktie-
marknaden 6ppnades for utlandet i borjan av 19g9o-talet. Detta steg var ett
led i den finansiella avreglering som inleddes under 198o-talet. I november
1985 dndrades reglerna pa den inhemska kreditmarknaden och under 1989
pa valutamarknaden di valutaregleringen avskaffades. Den svenska kapi-
talmarknaden stod i borjan av 1990-talet dter Oppen internationellt sett. Med
den finansiclla avregleringen inleddes en gigantisk portfoljanpassning.
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Svenska sparare/investerare kopte utlindska tillgangar och utlindska spa-
rare/investerare kopte svenska tillgingar. Processen idr en del av siaviil den
pagaende globaliseringen som av den svenska anpassningen till EU:s regel-
verk. Samma monster registreras for andra sma Oppna ekonomier. Sverige
dr inget undantag.

Det utlindska kapitalets inmarsch bor i forsta hand ses som ett utslag av
internationaliseringen av den svenska ekonomin — en rimlig och onskviird
anpassning till en mer 6ppen viirld. Detta far emellertid inte skymma det
faktum att det finns andra drivkrafter bakom processen, vilka troligen varit
starkare i Sverige in i omvirlden. I samtliga kapitel i boken betonas de
effekter som skattesystemet haft pa figandets fordelning. Av detta skiil star
denna aspekt i centrum for den fortsatta diskussionen.

Beskattningen av idgandet inom Sverige har efter Oppnandet av den
svenska aktiemarknaden i huvudsak forblivit densamma som fire avre-
gleringen. Samtidigt har allt fler Linder Littat sin beskattning av dgandet.
Detta har gynnat utlindskt digande pa bekostnad av svenskt digande — i syn-
nerhet av svenska privatpersoners figande - eftersom svenska ligare/kapi-
talister diskrimineras i forhillande till utliindska figare/kapitalister genom
kombinationen av hoga svenska formogenhetsskatter, utdelningsskatter, arv-
skatter och inkomstskatter jimfort med den beskattning som giiller for utlind-
ska idgare.! Svenska kapitalister som grupp kan diirmed inte konkurrera pa
lika villkor med utlindska kapitalister. De ér inte i stand att bjuda lika hogt
som sina utliindska motsvarigheter i konkurrensen om figandet av foretag
och andra tillgangar eftersom deras avkastningskrav ligger hogre dn avkast-
ningskravet for utlindska kopare. Hir hjilper det inte att svensk foretags-
beskattning ir lag internationellt sett. Det ir beskattningen av dgandet som
ir den centrala faktorn i denna tolkning.? Det existerar naturligtvis andra
drivkrafter bakom internationaliseringen av igandet in skillnader i beskatt-
ning men dessa tas inte upp till diskussion hiir.

Forutom att svenskt dgande diskrimineras i forhéllande till utlindskt, finns
inom kategorin svenska dgare i sin tur stora skillnader i beskattning. Inom
Sverige gynnas fonder, stiftelser och vissa mycket rika storiigare jamfort med
privatpersoner. Hushillens direkta dgande missgynnas till forman for indi-
rekt dgande via fonder. Slutligen har ny- och smaforetagare som regel den
klart siimsta skattesituationen. Detta iir en del av forklaringen till varfor Sve-
rige har manga dominerande storforetag jamfort med andra industriliinder.
Skattesystemet har paverkat saviil dgarstrukturen som foretagsstrukturen.

1 fortséattningen behandlar vi alla utlandska agare som "utlandet” och bortser frén de skillnader som finns i skatte-
system och dgarpolitik mellan olika ldnder. Detta later sig goras eftersom den svenska agarbeskattningen ar den har-
daste bland industrildnderna.

2 | sjélva verket bidrar den I3ga svenska fdretagsbeskattningen till utlandets intresse for att kdpa svenska foretag.
Svenska agare “klams” saledes fran tva hall, namligen av hog agarbeskattning och lag foretagsbeskattning.



Skattesituationen innebiir att figare, som planerar att siilja ett svenskt fore-
tag, har starka incitament att rikta sig till utliindska kopare. Dessa kan ju
betala ett hogre pris dn svenskar. Det ir ocksa ett sadant forlopp som re-
gistrerats under senare tid. Vid de tillfillen da den svenska staten salt ut
foretag, har staten i stor utstriickning viint sig till utliindska kapitalister. Svens-
ka folket, som en ging i tiden betraktades som “dgarna” till statliga bolag,
har varit forhindrade av det svenska skattesystemet att konkurrera pa lika
villkor med utliindska placerare.

Skattesystemet bidrar till att driva dver dgandet till utlandet, inte bara av
svenska borsforetag utan dven av icke-borsnoterade foretag, kommersiel-
la fastigheter, hus, girdar och andra typer av tillgingar? Ju rikare vir
omviirld blir i forhallande till Sverige, desto starkare blir denna trend. Sve-
rige har halkat efter i viilfird och levnadsstandard, atminstone under det
senaste kvartsseklet. Denna process, om den fortsitter, kommer att bidra
till ett dinnu storre utlindskt dgande.

Fraga 2. Vilka ar konsekvenserna av andringen i agandet?

Den andra frigan giller de samhiillsekonomiska foljderna av det viixande
utliindska dgandet. Vad betyder det for den svenska ekonomin? Ar konse-
kvenserna nigot att Over huvud taget oroa sig for? Hiir finns olika svar En
grupp beddmare anser att det inte spelar nigon roll vem som ér dgare till
foretagen. Om foretag verksamma i Sverige digs av svenskar eller utlinningar
dr egalt. Den forklaring, som brukar anges, ér att vinstmaximerande fgare,
oberoende av nationell tillhorighet, kommer att driva foretag sa effektivt
som méjligt. Ar utlinningar duktigare iin svenskar pa foretagsskotsel, skall
de ocksa dga "svenska” foretag,

[ sjilva verket anser minga kommentatorer att ett Okat utlindskt dgan-
de ir viirdefullt for dynamiken i svenskt néringsliv. Detta :ir en linje som
drivs av bla. Invest in Sweden Agency, (ISA), en statlig myndighet som
arbetar for att underfitta utlindsk etablering i Sverige. Dagens fdigare beho-
ver utsittas for en hiardare konkurrens, vilket tir gynnsamma sambiills-
ckonomiska effekter. Den svenska ekonomiska tillvixten gynnas dess-
utom av ett inflode av kapital.

Det ligger mycket i denna stindpunkt. Den forutsitter dock att skatte-
systemet dr nagorlunda neutralt mellan olika grupper av figare. Sa ér dock
inte fallet for niirvarande. Med dagens system av digarbeskattning finns ris-

3 Till kategorin andra tillgangar kan réknas konst, antikviteter och veteranbilar m.m. I syfte att begransa exporten har
regler inforts rérande export av antikviteter - ett tecken pa att svenska dgare ar svaga pa denna marknad.
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ken att mindre effektiva utliindska ligare ir i stand att bjuda over mer effek-
tiva svenska dgare. Vidare har de som hivdar att det nationella ursprung-
et till dgandet dr ovidkommande som regel en "sniv” syn genom att de
frimst ser dgandets roll som en fraga om att driva foretag pa det mest effek-
tiva siittet. De nedtonar eller bortser fran bla. de niitverkseffekter eller exter-
naliteter som ir knutna till lokaliseringen av huvudkontor samt fran andra
kopplingar mellan existensen av inhemskt édgda foretag och dynamiken i
svenskt niringsliv och i svensk forskning.

Agandets geografiska hemort har betydelse, inte bara for foretagets skot-
sel i sig utan ocksa for lokaliseringen av huvudkontoret och diirmed for
foretagets omgivning. Hir nedan ges en kortfattad beskrivning av négra
argument fran debatten kring huvudkontorens betydelse, bade av ekono-
misk och icke-ekonomisk natur. Listan iir inte {imnad som en fullstindig
redogorelse over for- och nackdelar med utliindskt figande.

De ekonomiska argumenten kring nackdelarna med utlindskt dgande
kretsar frimst kring huvudkontorens roll, i synnerhet kring storforetagens
huvudkontor.® En viixande utlindsk andel av ett foretags utestiende ak-
tier behover i sig inte innebiira att huvudkontoret flyttas ut ur Sverige sa
liinge som aktiekOpen grundar sig pa portfoljspridning. Vid ett fullstindigt
overtagande av dgandet i form av ett uppkop eller vid en sammanslagning
av svenska med utliindska foretag Okar risken att det svenska huvudkon-
toret forsvinner ut ur landet, alternativt att huvudkontoret blir ett dotter-
bolagskontor eller regionkontor. Denna trend har varit stark under de
senaste dren.

Huvudkontorens geografiska placering har klara ekonomiska effekter.
Flyttas ett huvudkontor ut ur landet leder detta till forlust av en arbetsmarknad
for foretagsledning, dvs. for hogutbildade ekonomer, tekniker och jurister.
Diirmed kan Sverige tappa den unika kompetens som styrning och led-
ning av storforetag representerar.’ Till huvudkontoren hor ocksd en rad spe-
cialistfunktioner som utfors av konsulter, skatteexperter, revisorer, jurister
m.fl. fristiende fran foretaget. Deras marknad forsvinner med huvudkon-
toren. Risken finns ocksa att forskning och andra strategiska funktioner s
smaningom foljer med utomlands vid ett flytt av huvudkontoret. Detta éir
vad som skett med bl.a. Pharmacias dterstiende forskning i Sverige. Utflytt-
ningen leder med andra ord till en typ av brain-drain.® Pa sikt hotas iiven
tillverkningen - och dirmed sysselsiittningen for "vanliga” lontagare —, bla.
genom en svarare situation for underleverantorer.

4 Se dven Braunerhjeim (2001).

S Kompetensen att dga och drivaforetag bor betraktas som en viktig faktor i titivaxtprocessen.

6 Se tex. l huvudet pé ett féretag. Om huvudkontorens roll och lokalisering. Rapport fran ISAs Ekonomiska Rad 1999
samt Braunerhjelm (2001).



Utflyttningen av huvudkontor har ocksia negativa konsekvenser for det
finansiella systemet i Sverige. Centrala finansieringsfunktioner ir nimligen
som regel kopplade till huvudkontoret. Efterfragan pa finansiell expertis —
och dirmed ocksa tillgangen pa finansiella tjiinster — minskar vid utlinds-
ka forvirv. Den svenska borsen blir dessutom mindre attraktiv néir foretag
avnoteras fran borslistorna i samband med utlindska uppkop.

Nya foretag brukar viixa upp i skuggan av huvudkontoren som avknopp-
ningar frin det stora foretaget. Var ekonomiska historia ger mianga exem-
pel pa hur ett foretag har blivit grogrunden for andra foretag. Hela kluster
har i vissa fall framkommit pa detta siitt. Ericsson ér ett utmiirkt exempel
pa denna positiva spridningseftekt eller spillovereftekt, diir manga IT-rela-
terade foretag vuxit upp i skuggan av Ericsson. Ett annat exempel pa
huvudkontorets ekonomiska geografi kan hiimtas frin Lund. Diir fanns for
femton dr sedan ingen dataindustri att tala om. Sa startades Axis av nagra
unga entreprenorer som huvudiigare. Axis ir idag ett framgangsrikt data-
foretag med global verksamhet. De ursprungliga huvudigarna samt fore-
taget Axis har direkt eller indirekt etablerat minst sex nya dataforetag i Lund.
"Direkt” genom att de har varit i stind att finansiera nya bolag genom Axis
framgangar, "indirekt” genom att anstillda vid Axis har sagt upp sig och
startat egna bolag eller rekryterats till ledningsfunktioner i dessa. Idag har
de sex avknoppade foretagen fler anstiillda iin Axis —det ursprungliga "moder
foretaget”. Om Axis hade etablerat sig utanfor Sverige, hade detta niit-
verksfenom utvecklats utomlands istiillet.

Resonemanget kan ocksa illustreras med fusionen mellan Pharmacia och
Upjohn. Den var tinkt att skapa en svensk-amerikansk koncern med
huvudkontoret i London. Nu hamnade detta si smdningom i USA samti-
digt som resterna av det svenska Pharmacia har upplosts. Nir amerikans-
ka Pfizer koper upp Pharmacia under 2002 blir den svenska figarandelen
helt forsumbar. For niagra ar sedan utmalades likemedelsindustrin som en
framtidsindustri for Sverige. Men bilden stimmer daligt med utflyttningen
av de tva stora likemedelsforetagen ut ur Sverige, Astra och Pharmacia.
Liknande monster framgar for andra utlindska kop av svenska foretag déir
huvudfunktionerna har lagts i utlandet.

De historiska erfarenheterna framhiiver vikten av det geografiska liget
for beslutsfattandet inom néiringslivet, dvs. for placeringen av huvudkon-
toret. Ett exempel: Efter Kreuger-kraschen pa 1930-talet hindrade Wallen-
berg-sfiren en utforsiilining av resterna av Kreugers tindsticksimperium till
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utlandet. Med detta beslut lades grunden for en fortsatt utveckling av tind-
sticksindustrin i Sverige. Idag dr Swedish Match den enda tindstickstill-
verkaren pa global basis.

Uppkomsten och lokaliseringen av foretag som AGA, ASEA, Ericsson och
SKF iir nigot av en historiens slump, forvisso pidriven av en gynnsam eko-
nomisk miljo. Dessa foretag byggde upp sin konkurrenskraft under en pe-
riod av mer idn 1oo dr. De har gett Sverige vad ekonomerna kallar for kom-
parativa fordelar pi sina omriden, vilka har varit en grund for det svens-
ka viilstindet. Skulle foretag som dessa glida ut ur Sverige, ér det svirt att
ersiitta dem pa kort sikt. Pa ling sikt, om den nuvarande ekonomiska poli-
tiken inte dndras, dr risken betydande att nya och framgiangsrika svenska
foretag ocksa kdps upp av utlandet.

Sammantaget fir en ensidig utflyttning av huvudkontor fran Sverige, dvs.
en utflyttning som inte motsvaras av en inflyttning av annan ekonomisk
aktivitet, som foljd en utarmning av det svenska niiringslivsklimatet och leder
dirmed till ett tapp i tillviixtpotential och utvecklingsmoijligheter. Ett sidant
monster har redan framkommit inom Sverige, nir huvudkontor har flyttats
fran orter som Halmstad, Malmo och Sundsvall till Stockholm. Denna
aspekt pa geografin for det ekonomiska livet iir som regel negligerad i den
svenska debatten eller — vilket ér liktydigt — avfirdad till diskussionen om
regionalpolitiken.

I den svenska debatten har utlindska uppkop och dvertagande av svens-
ka foretag forsvarats bl.a. med hiinvisning till forsiiljningen av Volvo per-
sonvagnar till Ford och Saab till General Motors. Dessa uppkop har beteck-
nats som framgdangsrika. Argumentet har frimst varit att de medfort biittre
finansieringsmojligheter for de higge foretagen eftersom de gétt upp i finan-
siellt sett starka utliindska koncerner. Detta resonemang kan i sjilva ver-
ket tolkas som en indirekt kritik av den svenska idgar- och kapitalmark-
nadspolitiken. Hade svenska dgare varit mer formogna och hade den
svenska kapitalmarknaden varit biittre utvecklad, hade Volvo och Saab kun-
nat klara sin finansiering inom landet. Med hogre aktieviirderingar skulle
de svenska bilforetagen kunnat finansiera sina investeringar via borsen och
kapitalmarknaden. Volvos och Saabs problem niir de var svenskigda var
med andra ord ett resultat av den ekonomiska politik som bedrevs inom
Sverige.

Utflyttningen av huvudkontor har ocksi fiskala konsekvenser genom att
den svenska skattebasen reduceras. Avkastningen pa kapital som arbetar



i Sverige kommer att tillfalla utlandet nir det utliindska fgandet viixer. Med
utlindskt dgande kommer vinster inte att bokforas i Sverige i samma
utstriickning som tidigare. Internprissittning ger ocksd goda mojligheter att
styra beskattningen clit déir det passar foretaget biist. Om malet édr att behdl-
la den nuvarande omfattningen av den offentliga sektorn, maste pa sikt
beskattningen av svenskar Oka ytterligare, vilket i sig inbjuder till innu stor-
re utlindska forviirv. Nigot tillspetsat uttryckt: Sverige riskerar att hamna i
en ond cirkel diir hoga skatter pd inhemskt dgande driver fram utliindskt
dgande, vilket i sin tur minskar den inhemska skattebasen, vilket driver upp
skattetrycket ytterligare. Det kan forefalla miirkligt att svenska finansministrar,
som i andra sammanhang visat sig angeliigna att viirna om skattebaser, inte
har visat storre oro dver denna utveckling.

Den svenska skattefinansierade forsknings- och utbildningspolitiken har
varit inriktad pad att gynna svensk exportindustri. De statliga subventionerna
har sedan delvis tagits tillbaka genom beskattningen av vinster och inkoms-
ter fran industrisektorn. Ett nytt Lige har uppkommit nu niir utlandet liger
en viixande andel av industrin. Varfor skall svenska skattebetalare idag sub-
ventionera utlindsk industri dér vinsterna av subventionerna tillfaller ut-
lindska kapitaliigare? Ett argument for att stodja medicinsk forskning i Sve-
rige var att subventionerna skulle gynna Pharmacia och Astra — men vem
gynnas nir dessa foretag har sina huvudkontor utomlands och inte ling-
re idr "svenska” Den logik som tidigare styrde subventions- och stodpoli-
tiken har upplosts i den finansiellt avreglerade viirld Sverige hamnat i.

Det finns en rad icke-ekonomiska konsekvenser av utflyttningen av
huvudkontoren. Forekomsten av framgingsrika svenska storforetag som
Volvo och Astra har utgjort en inspirationskiilla och forebild for minga svens-
ka ungdomar i deras val av yrke och karriiir. Dessa foretag har kunnat erbju-
da en attraktiv miljo for tekniker och ekonomer just genom att vara svens-
ka och bygga sin verksamhet pi en svensk kultur i foretagsledningen. Den
svenska utbildningen av civilingenjorer och civilekonomer har ocksa varit
inriktad pa att forsorja svensk exportinclustri med dess internationella pro-
fil. Nu forsvagas incitamenten hos dagens ungdom att soka sig till niirings-
livet for att gora karridir eftersom arbetsmarknaden krymper for ekonomer
och tekniker genom utflyttningen.

Att vara chef for ett utlindskt dotterbolag eller arbeta i ett sidant bolag
kommer knappast att uppfattas som lika prestigefyllt och lockande som att
verka inom ett svenskt bolag. Det var en sak att arbeta for t.ex. Pharmacia
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nir foretaget hade sitt huvudkontor i Sverige med svensk ledning. Nu lig-
ger huvudkontoret i USA, Pharmacia dr uppkopt av ett annat amerikanskt
likemedelsforetag och det svenska inslaget och inflytandet iir upplost. Diir-
med har ocksa karriiirviigar inom foretagsledning ("management”) stingts
eller forsvarats for svenskar.

En framtida fdgarstruktur dominerad av utlindska intressen kan ocksa paver-
ka den svenska allminhetens syn pia marknadsekonomin, det privata
niringslivet och aktieborsen. Det ligger niira till hands att gissa att legiti-
miteten for det kapitalistiska systemet, for privat digande och for interna-
tionaliseringsprocessen kommer att forsvagas bland stora folklager och skapa
grogrund for nationalistiska och populistiska stromningar bade pa viinster
och hogerkanten. Visionen av ett samhiille déir lontagarna arbetar i ett nérings-
liv som till stor del dgs av utlandet paminner nirmast om situationen i en
rad u-linder med otillriicklig inhemsk kapitalbildning.

Hiir finns en politisk aspekt som getts foga uppmiirksamhet. Ett svensk-
dgt niiringsliv har varit en bas for direktorer att delta i och paverka sam-
hilllsdebatten. For att ta tvia exempel: Pehr G. Gyllenhammar kunde bygga
sin position i den allmiinna diskussionen som VD for Volvo och Curt Nico-
lin som VD for bl a Asea. Niir dgandet av foretag som dessa forsvinner ut
ur landet, krymper niringslivets politiska bas. Vem lyssnar till en dotter-
bolagschef i Ford, som ir placerad som chef for Volvo personvagnar i Gote-
borg? Vilka incitament har vederborande for att over huvud taget engage-
ra sig i svensk samhiillsdebatt? Varfor skulle Ford med huvudkontoret i Detroit
vilja ha en direktor som ligger sig i det svenska offentliga samtalet?

Huvudkontoren utgor inte bara en del i klimatet for néringslivet utan fiven
i miljon for kultur och utbildning. Niir Volvo Personvagnar styrs fran Lon-
don och Detroit kommer dess ledning inte att vara lika intresserad som
tidigare att stodja sig Chalmers, operan i Goteborg, Handelshogskolan i
Goteborg och andra lokala aktiviteter med koppling till kultur och under-
visning.

Den svenska modellen har byggt pa en stark facklig rorelse kopplad till
det socialdemokratiska partiet med en motvikt i ett niiringsliv dominerat
av nagra fi framgéangsrika exportforetag. Dessa har varit "blagula”, digda av
svenska institutioner och privatpersoner. Nu idndras denna balans pa ett
markant siitt niir niiringslivet i viixande utstriickning ‘gs av utlandet. Det
ar for néiirvarande oklart vad som blir foljderna. Niringslivets rost torde bli
svagare. Svenska kapitaliigare fir dirmed mindre inflytande 6ver politiken



av det enkla skiilet att de triingts undan av utliindska kapitaliigare. Social-
demokratin far kanske en starkare stillning pa kort sikt eftersom den fack-
liga rorelsen nu matchas av en svagare svensk motpart. A andra sidan kan
den fackliga sidan fa problem niir dess motpart, dgaren till foretaget, dr pla-
cerad utomlands och star utanfor den svenska politikens dominer. Dess-
utom begriinsar den finansiella dppenheten handlingsutrymmet for svens-
ka regeringar — oberoende av deras politiska firg.

Man kan spekulera om den langsiktiga dynamiken i den pagiaende pro-
cessen dir utlandet koper in sig i Sverige samtidigt som svenskar utvand-
rar med sitt kapital. En central fraga blir da vilket investeringsbeteencde som
de utlindska dgarna kommer att uppvisa pa lLingre sikt. Det avgors av avkast-
ningen pa deras investeringar i Sverige i forhallande till avkastningen i omviirl-
den. Hiir kommer den svenska regeringen att utsiittas for ett tryck. Om det
svenska investeringsklimatet inte iir attraktivt i ett internationellt perspek-
tiv, kommer utlindska idgare med tiden att dra sig ur Sverige genom att
liigga nyinvesteringarna utomlands. Detta kan tvinga svenska politiker och
fackforeningar att acceptera en politik for att gora Sverige idinnu attrakti-
vare for utliindska figare — ett bemotande som tidigare fornekats svenska
kapitaliigare.

Hiir ovan har friimst en rad mojliga negativa effekter av okat utlindskt
dgande beskrivits helt kortfattat. De iir av olika slag och kan svarligen jim-
foras med varandra. Osiikerheten iir stor rorande omfattningen av de niit-
verkseffekter som diskuterats ovan. I en totalbeddmning av for- och nack-
delarna av utlindskt digande maste fordelarna ocksa viigas in, framforallt i
form av dkad konkurrens pa marknaden for digandet och diirmed forbiitt-
rad produktivitet i niringslivet.

Fraga 3. Vilken ekonomisk politik bor foras betraffande agandet?

Den tredje och avslutande fragan for oss in pa den ekonomiska politikens
omrade, i synnerhet pd skatte- och formogenhetspolitiken. Agandet av fore-
tag styrs nimligen i hog grad av den ekonomiska politiken. Den bestim-
mer saviil avviigningen mellan svenskt och utlindskt figande som fordel-
ningen mellan olika dgarkategorier inom landet. Héir finns i princip tva alter-
nativa strategier att viillja mellan. En viig {r att forneka internationaliseringen
och forsoka dterga till Liget fore den finansiella avregleringen, dvs. stinga
Sveriges grinser for utlindskt dgande sasom fallet var under storre delen
av efterkrigstiden. En siddan atergang till finansiell isolationism torde var-
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ken vara onskviird eller mojlig av flera skiil. Internationell konkurrens om
dgandet, givet en limpligjuridisk ram, har positiva effekter pa svensk eko-
nomi, dess dynamik och tillviixt. Vira forpliktelser i internationella fordrag
forhindrar dessutom en atergdng till en sluten finansiell viirld.

En mer konstruktiv ansats ir att bejaka internationaliseringen och kon-
kurrensen. I detta fall bor den ekonomiska politiken inriktas pa att gora
svenska dgare konkurrenskraftigare pa digarmarknaden. Milet bor da vara
att skapa atminstone lika gynnsamma betingelser for svenska som for
utliindska fdgare. Ett centralt budskap i méinga av bidragen i denna bok éir
att konkurrensen om édgandet i grund och botten iir en konkurrens mellan
det svenska skattesystemet och utlindska skattesystem.” Sett i detta per-
spektiv blir den mest rimliga och niirliggande atgirden att utforma det svens-
ka skattesystemet sa att det blir konkurrensneutralt mellan inhemska och
utliindska dgare och mellan olika grupper av svenska édgare. I klartext inne-
biir detta "konkurrens pa lika villkor” genom att de skattesatser som giil-
ler for utliindska placerare dven bor giilla for alla grupper av svenska spa-
rare och placerare.

Resonemanget kan fortydligas genom att valet av dgarpolitik diskuteras
ur ett formodgenhetsperspektiv. Da blir det grundliiggande problemet att
den privat dgda formogenhetsmassan inom Sverige framstir som for liten
i ett internationellt sammanhang. Den bor foljaktligen okas som ett led i
en politik for att forbittra konkurrensliget for svenska digare® Detta krii-
ver en annan typ av formogenhetspolitik idn tidigare, niimligen en politik
med syftet att gora det svenska folket privatekonomiskt mer formoget. Di
kan svenskar konkurrera om dgandet av Sverige pi ett mer jambordigt siitt
in for nirvarande.

En sidan radikalt annorlunda formogenhetspolitik kan bygga pa flera
atgiirder — flera av dem har berorts i de foregiaende bidragen. Samtliga atgiir-
der har som mal att oka viirdet pa den existerande stocken av privata for-
mogenheter samt skapa ett tillflode av ny formogenhetsmassa. Hir kom-
mer skattesystemet oundvikligen in i bilden.

Ett forsta steg vore att avskaffa formogenhetsskatt for svenskar inte bara
pa aktier utan pa alla andra tillgingar. Eftersom de flesta utliinningar inte
har ndgon formogenhetsskatt pa sitt innehav av svenska aktier, bor samma
giilla for svenskar. Vidare bor skatten pi utdelningen pitsvenska aktier, lik-
som realisationsvinstskatten, tas bort for att Oka det privata direkta dgan-
det av aktier i svenska foretag.

7 Konkurrensen om dgandet styrs ocksa av tillgangen till finansiella marknader. I ett 6ppet internationellt finansielit
system som dagens kan vi som en férsta approximation anta att de flesta aktorer har lika goda finansieringsmojlig-
heter. Amerikanska och tyska fdretag har t.ex. béttre mojligheter att mobilisera kapital vid forvarv &n svenska fore-
tag. Detta ar ett argument for att gora agarbeskattningen i Sverige atminstone lika gynnsam som i USA och Tyskland.
8 Det finns andra argument fér ett higre privat sparande i den svenska ekonomin, bl.a. som en metod for att skapa
en buffert med hansyn till den demografiska utvecklingen.



Fondsparandet, som styrts friimst av bankerna och andra institutioner,
har visat sig leda till en stor volym “igarldsa” aktier. Fonderna har siledes
inte utvecklats till en lyckad idigarform. En limplig reform vore att lita den
enskilde fondspararen sjilv direkt fi disponera rostriitten till de aktier han
eller hon iiger via aktiefonderna.

En annan metod for att forbiittra de svenska hushillens formogenhets-
massa vore att bygga upp det statliga pensionssystemet pi en starkare indi-
viduell grund, diir varje svensk personligen fir investera sitt "offentliga” pen-
sionssparande i bla. aktiekodp pa borsen. Det finns ett embryo till ett
sadant system i det s.k. premiepensionssparandet. Det kan med Litthet utveck-
las till en bred folklig kapitalism. Ett sadant individuellt pensionssparande
skulle delvis reparera de skador pé det privata sparandet som orsakats av
ATP-systemet. Sett i dagens perspektiv var kollektiviseringen av sparandet
genom ATP-systemet ett allvarligt misstag, vars negativa konsekvenser forst
blivit synliga efter den finansiella avregleringen pa 198o-talet och efter den
cekonomiska kris som avregleringen bidrog till i borjan av 199o0-talet.

Det finns andra tiinkbara reformer for att skapa ett biittre dgarklimat for
svenskar. En dtgiird vore att ge nagon form av amnesti till de svenskar som
placerat sitt kapital utomlands — lagligt saviil som olagligt.? 1 debatten
nimns en summa pé upp till soo miljarder kronor. Om denna — eller delar
av den — skulle komma tillbaka till Sverige och investeras direkt pa Stock-
holmsbdrsen vore detta onekligen en stark injektion. En annan dtgiird vore
att forstiirka enskilda aktieiigares position relativt till ledningen ("direkto-
rerna”).'" Den statliga myndigheten, ISA, vars mal éir att attrahera utliinds-
ka investeringar till Sverige bor rimligtvis Liggas ned eller atminstone pla-
ceras i malpase si linge som utlindskt dgande behandlas sa fordelaktigt
av det svenska skattesystemet som fallet r i dag.

En friga som infinner sig iir om skattetrycket for svenska ‘dgare bor siin-
kas dnnu Ligre, dvs. kraftigt under det internationella genomsnittet under
en lingre period, for att snabbt bygga upp den svenska privata formo-
genhetsvolymen. En sidan strategi vore en metod att inte bara bromsa ut-
lindska uppkop utan ocksi soka fa till stind dterkop av tidigare svenska
foretag som hamnat i utliindsk {igo under de senaste tio dren.

Lirdomar kan ocksa importeras fran utlandet. Flera liinder i Europa som
Holland och Danmark bedriver vad omviirlden beskriver som illojal skat-
tekonkurrens” i syfte att behalla och dra till sig huvudkontor och foretag,
stora som sma. En rad tekniker har kommit till anviindning internationellt

9 Osterrike &rettlandsom nyligen gett en sddan amnesti at kapitalfiyktingar.

0 En sadan atgard skulle ocksé bidra till att minska det etikproblem inom bérsnoterade foretag som diskuterats liv-
ligt pa senare tid. Detta problem & huvudsakligen orsakat av en svag stélining for aktiedgarna vilken tillatit fore-
tagsledningar att tillskansa sig vad som uppfattats i debatten som omoraliskt stora belopp.
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sett — "gyllene aktier”, ask i ask figande, rostriittslosa aktier m.am. Manga av
dessa kan inte rekommenderas for svenskt vidkommande. Foretag i Sve-
rige framstar vid internationella jimforelser som forhallandevis dppna for
uppkop. Vart system av dgande iir niimligen transparent till skillnad fran
liiget i manga linder pa kontinenten.

I Sverige har debatten varitintensiv kring forekomsten av aktier med olika
rostviirden. Denna teknik finns i manga Linder. Rostriittsdifferentiering kan
ses som en metod av manga att behdlla inhemsk kontroll 6ver fdgandet i
en internationaliserad viirld. Det exakta innehdllet i ett aktieligarkontrakt,
inklusive regler for rostrittens utdovande och fordelning over olika aktie-
slag, dr i forsta hand en fraga for de parter som upptriider pa aktiemark-
naden. Detta bor inte vara en friga for den allminna ekonomiska politi-
ken.! Om den svenska regeringen skulle besluta sig tor att avskafta dagens
rostriittsdifferenser, Oppnar detta for ett finnu storre utlindskt dgande. Om
en sadan juridisk {indring skulle komma till stand, bor den kombineras med
andra atgirder som samtidigt forstirker svenska ligares mojligheter att kon-
kurrera med utliindska.

Diskussionen ovan pekar pa vikten av en genomtiinkt och tydlig dgar-
och formogenhetspolitik. Milet for en sadan politik bor vara att ge svens-
kar goda mojligheter att bygga upp privata formogenheter och didrmed bli
mer konkurrenskraftiga som ligare. Som papekades inledningsvis har det
svenska regelverket for digandet inte anpassats till den avreglering och inter-
nationalisering av aktiefigandet som figde rum i borjan av 1990-talet. Hiir
finns stora likheter med den finansiella avregleringen under aren 1985—89 —
den kombinerades inte med en justering i Ovriga delar av den ekonomis-
ka politiken. Resultatet blev finanskrisen och den djupa lagkonjunkturen
under dren 1991-93. Ansvariga politiker forefaller idag upptrida med samma
inkonsekvens som under 1980o-talets avregleringsar.!'?

Traditionellt har dgar- och formdgenhetspolitik betraktats som en del av
fordelningspolitiken déir malet har varit attjimna ut fordelningen av inkoms-
ter och inflytandet Over kapitalet/foretagen. I en finansiellt Oppen viirld som
dagens blir formogenhetspolitiken i en helt annan utstriickning éin tidiga-
re ett led i tillvixtpolitiken. Den kan bidra till att driva pa tillvixten och
diimed ge alla svenskar en hogre levnadsstandard — inte bara at dem som
dger kapital. De forslag som presenterats ovan for att mojliggora formo-
genhetsuppbyggnad for privatpersoner kolliderar naturligtvis med utjim-
ningspolitikens mal — atminstone pa kort sikt. Denna kollision bor dock

11 Se hér analysen av aktiebolaget ur ett kontraktsteoretiskt perspektiv av Bergstrém och Samuelson (2001).

12 Inkonsekvenserna i stabiliseringspolitiken under avregleringen under 1980-talet belyses bl.a. i Jonung (1999) och
Soderstrom (1996). Samma ménster gar igen idag nar det galler 4garpolitiken. En skillnad &r att dagens agarpolitik
ger upphov till ett "smygande” forlopp. Gardagens avregleringspolitik skapade & andra sidan en akut kris som tving-
ade fram en omedelbar politisk respons.



inte ses som ett hot mot viilfirdsstaten. De skattesinkningar det ror sig om
dr sma jamfort med de totala skatteintiikterna, i synnerhet pa lingre sikt.
En fortsatt utvandring av igandet representerar med storsta sannolikhet ett
storre hot mot det svenska viilstindet dn en storre privat svensk formo-
genhetsvolym. '3

Varfor dger den mest omfattande forindringen i digandet av svensk indu-
stri pa lang tid rum utan nimnviirda politiska reaktioner? Det kan forefal-
la méirkligt att processen har motts av si lite politisk debatt. Knappast nagot
har synts till av den livliga diskussion som uppstitt vid tidigare tillfillen
niir kontrollen, dvs. dgandet, av foretagen statt i fokus som exempelvis under
striden om ATP-systemet, kampen kring lontagarfonderna och andra till-
fillen da socialisering av foretag och branscher varit pa tapeten. For nagra
ar sedan talades frin socialdemokratiskt hall om det "nationella kapitalet”.
Aven dessa tongangar tycks ha tystnat. Foretriidare for socialdemokratin
har som regel forringat problem kring det utliindska Zdgandet och till och
med vilkomnat det. Nir de uttalat sig, har de ibland varit positiva. "Job-
ben ir riddade” har varit en vanlig kommentar frin LO.

Ett skiil kan vara att socialdemokratin onskar undvika en ny och poten-
tiellt uppslitande debatt om iigandet — de tidigare konfrontationerna har
varit politiskt kostsamma. Ett annat skiil till tystnaden kan vara den social-
demokratiska rorelsens traditionella politik att skapa en jimnare inkomst-
och formogenhetsfordelning genom att beskatta kapitaliigarna i Sverige hart.
Denna ideologiska syn gor det svart att "gora helt om marsch” och ersiit-
ta hogskattelinjen med en lagskattestrategi for att viirna om svenskt fgan-
de." Det blir da frestande att snarare blunda for trenden i dgandet éin att
gora nagot som strider mot den grundliggande ideologiska synen.

Den nya internationella situationen med Oppna grinser for finansiellt kapi-
tal innebiir att Sverige inte kan avvika frin andra Linders siitt att beskatta
sina kapitaligare utan au detta for med sig lingtgiende verkningar. Det
blir Sverige som fir anpassa sig, antingen genom att dindra skattesystemet
eller genom att acceptera att bli uppkopt i viixande utstriickning av utlan-
det. Tendensen mot saviil ett Okat utlindskt digande som dkat inhemskt fond-
dgande pa bekostnad av hushallens direktigande kommer att finnas sa Linge
som inget gors at det svenska skattesystemet. Det vore farligt att tro att utlan-
det kommer att hoja sina skatter for anpassa sig till det svenska hogskat-
tesamhiillet. Det vore ocksa farligt att tro att processen har upphort — att
hoppas att dagens utlindska kop ér det sista av sitt slag.

13 Ett annat satt att formulera denna slutsats: fler rika svenskar - och ddrmed 6kat svenskt dgande - &r inte ett hot
mot den svenska vélfarden.

14 1 tysthet har man delvis gjort detta genom en férmanlig 4garbeskattning av ett antal svenska miljardérer i syfte att
fadem att stanna kvari Sverige. Godtycket i denna beskattning ar betydande.
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Det centrala budskapet frin denna bok ér att konkurrensen om gan-
det i betydande utstriickning ir en konkurrens mellan olika skattesystem.
Det finns forvisso andra faktorer idn skillnader i skattesystem som driver
pé den komplicerade process som internationaliseringen av dgandet utgor.'
Bokens titel dr Vem skall ciga Sverige? Bokens svar dr tydligt: de dgare som
har den mest gynnade skattebehandlingen och som dirmed kan bjuda det
hogsta priset pa de tillgingar som stir att kopa. Onskar den svenska rege-
ringen skapa goda betingelser for svenska idgare, si finns det rejila moj-
ligheter att lindra i skattesystemet och andra regelverk. Om denna 6nskan
inte finns utan andra politiska preferenser fir styra, fir vi acceptera att vara
verksamma i ett Sverige dir foretagen och andra tillgingar i vixande
utstrickning dgs av utlandet.
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Vem skall aga Sverige? Under de senaste aren har ett stort antal svenska
foretag Overgatt i utldndsk ago eller fusionerats med utlandska foretag.
Huvudkontor har flyttats ut ur Sverige. Den utlandska agarandelen pa borsen
har 6kat snabbt. Ar dessa omvalvande férandringar en naturlig del av den '
pagaende internationaliseringen? Eller ar det den ekonomiska politiken
gentemot svenskt agande som ar anledningen? Finns det ett egenvarde i att
svenskar ager naringslivet i Sverige? Skall vi oroa oss for att utlandska agare
tar 6ver den industri som vi traditionellt betraktat som "blagul” - grunden for

vart valstand och var valfard? Vilken agarpolitik bor foras i Sverige?

Nagra av Sveriges framsta forskare pa omradet forsoker ge svar pa dessa
hogst aktuella fragor och analyserar den vaxande utlandska agarandelen,
huvudkontorsutflyttningen, agarbeskattningens effekter och fondbolag som

agare.
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