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Fa' rord 

Inspirationen till denna antologi har flutit fran manga kallor. En kalla ar 
mina studier av svensk penningpolitik under efterkrigstiden. Har visade det 
sig att regleringen av det svenska finansiella systemet — inforandet av valu-
takontrollen och de ovriga kapitalmarknadsregleringarna under 1940- och 
i borjan av 1950-talet samt ayskaffandet av dessa i slutet av 1980-talet och 
i borjan av 1990-talet — hade djupgaende effekter pa omra.den langt utan-
far de traditionella gransema for penningpolitiken. Ansvariga beslutsfatta-
re — liksom de fiesta ekonomer — saknade emellertid denna insikt. Den djupa 
krisen i borjan av 199o-talet, som hade sina ratter i regleringspolitiken och 
i den efterfoljande avregleringen, kom darfor som en overraskning for dem. 
Pa ett likartat sat har det snabbt vaxande utlandska agandet av svenska 
foretag under de senaste tio asen kommit som en overraskning. Politiker 
har inte utvecklat ett genomtankt program for agandet eftersom de inte sett 
kopplingen mellan den finansiella avregleringen och forandringarna i agan-
det. Eftersom denna process ar langsam — till skillnad fran det snabba han-
delseforloppet under den akuta 9o-talskrisen — har svenska politiker inte 
sett sig tvingade att ingripa. Varje enskilt utlandskt foretagskop tenderar att 
uppfattas som en engangsforeteelse som ger upphov kommentarer kring 
just denna afar. Systemtankandet saknas. 

En annan Ulla ar mina erfarenheter som medlem i styrelsen av Active 
Biotech under nagra ar pa 199o-talet. Vid ett antal tillfallen visade det sig 
att Active inte hade mojlighet att bjuda lika Mgt som utlandska spekulan-
ter nar svenska foretag var till salu — trots att det gallde foretag som skul-
le passa vat med Actives verksamhet. Skalet till detta stod att finna i det 
svenska skattesystemet vilket gjorde kapitalkostnaden hogre for Active an 
for de utlandska foretag som blev kopare. Detta forhallande uppfattade jag 
som en god illustration pa bristen pa helhetssyn i den ekonomiska politi-
ken. Det forefoll rimligt att svenska foretag borde kunna fa konkurrera om 
agandet pa kminstone lika villkor med utlandska foretag. 

Nar Handelshogskolan fyllde 90 ar arrangerade jag ett seminarium kring 
agandet med forskare och foretagsledare som medverkande. Diskussionen 
blev livlig. Den ayslojade en klyfta: manga sag utforsaljningen som nagot 
enbart positivt, andra fann den orovackande och uppfattade den som ett 
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hot mot svensk ekonomisk tillvaxt. Ur detta seminarium har denna anto-
logi vaxt fram. Nagra av de medverkande deltog redan cla. Ovriga har till-
kommit under resans gang. 

Jag ar skyldig tack till alla som hjalpt mig med synpunkter. Ldt mig namna 
nagra: 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 langa produktionsprocessen. Ett sarskilt tack gar till Kris-
ter Andersson och Magnus Henrekson, vilka fungerat som standiga boll-
plank for fragor rorande agandet av Sverige. 

Bryssel i juli 2002 

Lars Jonung 
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Inledning 
Lars Jonung 

Vem skall Aga Sverige, dvs. vem skall ha aganderatten till foretag och indu-
strier i vart land? Fragan har blivit brannande aktuell i samband med de 
senaste tio Arens snabba och omfattande forandringar i agarstrukturen pa 
den svenska borsen. Ett stort antal svenska foretag som AGA, Astra, Bofors, 
Kockums, Pharmacia, Saab, Svedala, Volvo personvagnar, har overgatt i 
utlandsk ago eller slagits samman med utlandska foretag. (Se tabell A2 i 
kapitel i for en fullstandig forteckning.) Vid en sammanslagning har huvud-
kontoret vanligtvis placerats utomlands. Det utlandska agandet av aktier i 
svenska foretag har okat kraftigt sedan restriktionerna for utlandskt agan-
de slopades den 1 januari 1993. Minst en tredjedel av borsvardet pa Stock-
holms fondbors har utlandska agare. I de storsta bolagen, dvs. bland kvar-
varande "sextontaggare" som Ericsson, ar detta agande ofta an mer omfat-
tande. Hushallens direkta agande av aktier har minskat kontinuerligt under 
efterkrigstiden samtidigt som deras indirekta agande via fonder okat. 

Affarspressen dr fylld med gissningar och tips om vilka foretag som star 
nast i tur for att kopas upp av utlandet och darmed tas bort fran Stock-
holmsborsen. Utifran modern finansiell teori kan man havda att for en liten 
ekonomi som den svenska, vilken utgor kring flagon procentandel av van-
dens BNP, bar bara nagra procentandelar av \Tara aktieportfoljer besta av 
svenska borsforetag. Tolkningen dr forvisso extrem men den pekar pa att 
utforsaljningen av svenska foretag är en process som inte ar ayslutad. 

Denna enorma forandring i agandet av foretag i Sverige — vilken inte 
balanseras av motsvarande kOp av foretag i utlandet av svenskar — inbju-
der till tre fragor: 

1. Vilka är orsakerna till andringen i agandet? 
2. Vilka ar konsekvenserna av andringen i agandet? 
3. Vilken ekonomisk politik bar foras betraffande agandet? 

De tva forsta fragorna ar vetenskapliga till sin natur. Har galler det att kart-
lagga drivkraftema bakom agandets fordelning och analysera deras sam-
hallsekonomiska konsekvenser. Den tredje fragan — som forst kan besva-
ras nar svaren pa de tva foregaende foreligger — leder oss in pa politiska 
varderingar, bedomningar och rekommendationer. 
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Syftet med denna bok dr att soka besvara dessa tre fragor. Boken bestar 
av sex kapitel skrivna av etablerade forskare inom nationalekonomi. Deras 
bidrag ar organiserade sa att de forsta fyra lagger fokus pa den forsta fra-
gan. De tva foljande bidragen diskuterar foljderna av det vaxande ut-
landska agandet och av utflyttningen av huvudkontor fran Sverige. Avslut-
ningen tar upp den ekonomisk-politiska aspekten till diskussion. 

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

Kapitei 1a Magnus Henrekson och UlfJakobsson: 
Agarpolitik och agarstruktur i efterkrigstidens Sverige 
Utga.n.gspunkten far Magnus Henreksons och Ulf Jakobssons bidrag är tva. 
genomgripande forandringar i agandet av aktier och foretag i Sverige under 
efterkrigstiden. For det forsta har hushallens direkta agande av foretag via 
aktieinnehav fallit kraftigt: fran 75 procent av borsvardet till omkring 15 pro-
cent i borjan. av 2000-talet. For det andra har det utlandska agandet 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 
an var femte privatanstalld i helt utlandsagda foretag. Till bilden hot-  ocksa 
att flera av storforetagens huvudkontor flyttats ut ur Sverige. 

Hur skall delta monster eller, som forfattarn.a sager, dessa tva faser i agar-
strukturens utveckling, forklaras? De havdar alt de tva forloppen är intimt 
sammankopplade. Den ekonomiska politiken under perioden 1945-1985, den 
forsta fasen, skapade en foretags- och agarstruktur, som "paketerade" det 
svenska naringslivet for ett utlandskt overtagande under den senare fasen. 
Politiken skall har tolkas i bred bemarkelse. 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 forth politiken genom att kartlagga hur en socialistisk vision, 
och darmed en allmant kritisk syn pa privat agande och privat foretagan-
de, utgjort den idemassiga grundbulten for det socialdemokratiska partiet. 
Derma syn har inspirerat till en ekonomisk politik som — via hoga skatter 
pa formogen.heter, kapitalinkomster och pa ary — motverkat uppkomsten 
av privata formogenheter. Privat sparande pressades tillbaka och kollektiv 
kapitalbildning gynnades bland annat genom AP-fondssystemet. En annan 
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konsekvens av skattebehandlingen av privat agande blev en expansion av 
det institutionella agandet. 

Vidare visar forfattama hur den ekonomiska politiken pa olika vagar 
beframjade stora foretag jamfort med sma och nybildade foretag. Under 
denna forsta fas i deras analysschema fick Sverige en industristruktur dar 
storforetagen dominerade. Den svenska ekonomin blev under dessa ar en 
av de mest storforetagsberoende i hela industrivarlden. De stora foretagen 
befann sig fortfarande i svenska hander, ofta kvar hos de familjer som var 
deras agare i borjan av efterkrigstiden. Utlandska agare var under den fors-
ta fasen utestangda fran Sverige genom olika regleringar. Slutstationen for 
den forsta fasens politik forefoll under 197o-talet vara ett overtagande av 
det privata agandet antingen av den offentliga sektorn genom socialisering 
eller av fackforeningsrorelsen genom lontagarfonder. Privat agande, vars 
legitimitet var lag vid denna tidpunkt, framstod inte som ett livskraftigt alter-
nativ pa langre sikt. 

Sedan kom en omsvangning under 198o-talet. En viktig forklaring till denna 
var den internationella renassans for marknadsekonomin som agde rum 
vid denna tid. Utvecklingen i Osteuropa bidrog till att den socialistiska visio-
nen tappade i lyskraft och trovardighet. Den idemassiga omsvangningen 
baddade for en intemationell vag av avregleringar. Sverige paverkades saval 
idemassigt som praktiskt av denna utveckling. Forandringar 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 ayskaffades och i anslutning till detta 
ocksa de legala hindren for utlandskt agande av svenska foretag. Darmed 
inleddes forfattarnas fas nummer tva.. 

Nu visade det sig att svenska borsnoterade foretag, pa grund av den tidi-
gare politiken, framstod som billiga for utlandska uppkopare. Den priva-
ta formogenhetsbildningen i Sverige var tillbakapressad av skattepolitiken. 
Foljaktligen farms fa inhemska sparare/kapitalister som kunde bjuda mot 
utlandet i konkurrensen om foretagsagandet. De svenska institutionella agar-
na visade sig foga intresserade av att utova en aktiv agarfunktion och to 
initiativ till omstruktureringar. Koncentrationen till stora, och internationellt 
verksamma, foretag bidrog till den snabba okning av det utlandska agan-
det under den andra fasen. 

Henrekson och Jakobsson drar slutsatsen att den socialdemokratiska agar-
politiken under den forsta fasen, vars langsiktiga vision var att eliminera 
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privat individuellt agande av foretagen, fick den paradoxala effekten att 
den overforde stora delar av svenskt naringsliv — inte till staten eller fackfOr-
eningama som var tanken under den forsta fasen — utan till privat utlandskt 
agande. Forfattarna fOrutser att det utlandska agandet kommer att fortsat-
ta att aka i omfattning. Denna trend ar delvis en del i en allman globali-
seringsprocess men den drivs ocksa pa av den politik som forts i Sverige 
under efterkrigstiden. Det ar denna politik, dess rotter samt dess verkningar, 
som star i centrum for forfattarnas analys. 

Kapitel 2. Anne-Marie Palsson: 
Fondbolagen - de ovilliga och olampliga agarna 
Under 199o-talet har aktieagandet via fondbolag expanderat snabbt. De stors-
ta bland dessa ar knutna till storbankerna, dvs. till Foreningssparbanken 
(Robur), Merita-Nordbanken, SEB och Handelsbanken som tillsammans sva-
rar for cirka 8o procent av fondkapitalet. De omkring boo svenska aktie-
fonderna fOrvaltar i dag ungefar is procent av vardet pa Stockholms fond-
bOrs. Det rOr sig om aysevarda belopp och darmed om ett betydande poten-
tiellt agarinflytande Over borsbolagen. Hur vat fyller da fondbolagen sin 
roll som agare? Vilket ansvar bar de ha och vilket ansvar har de valt att 
utova? Dessa fragor star i centrum for Anne-Marie Palssons analys. 

Hon identifierar ett antal problem med fondbolagen. Samtliga är knut-
na till den juridiska ramen kring fondbolagen. Denna bestammer incita-
mentsstrukturen och darmed fondbolagens beteende. For det forsta meter 
fondbolagen svaga incitament aft overvaka de foretag vars aktier ingar i 
deras portfoljer. Skillet ar bl.a. att fondbolagen inte sjalva kan erhalla de 
intakter som en forstarkt overvalming skulle kunna ge samtidigt som kost-
naderna for forstarkt overvalming far baras av fondbolagen med forsam-
rat resultat som fOljd. AltematiiTt skulle overvalmingskostnadema kunna las-
tas Over pa andelsagarna, men det skapar en konkurrensnackdel i forhal-
lande till de fondbolag som valjer att helt aysta fran granskning och Over-
vakning. 

For det andra finns lojalitetskonflikter mellan agarna av andelama i ak-
tiefonderna, dvs. hushallen som sparar i aktiefonder, och fondbolagens agare, 
dvs. huvudsakligen storbankerna. Fondbolagen är juridiskt konstruerade 
sa att andelsagarna blir nastan helt passiva agare ty alla de rattigheter som 
är forknippade med de tillgangar (aktier) som fonden investerar i overfors 
pa fondbolagen. Andelsagarna kan inte utova nagon agarfunktion genom 
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rostratt pa stammorna far de bolag vars aktier de i princip ager. De kan 
heller inte payerka fondbolagens placeringsinriktning. De ager med andra 
ord rastrattslesa aktier. Palsson havdar att denna konstruktion har forvans-
kat grundtanken bakom iden med aktiekontraktet. 

Var hamnar da den agarmakt som formellt ar kopplad till fondbolagens 
aktieinnehav? Formellt ligger den hos fondbolagen som inte visat sig vare 
sig villiga eller intresserade av att fungera som aktiva agare. Deras incite-
ment att Ora sa dr svaga. Det finns dessutom skal att misstanka att de fyra 
storbankerna som ager huvuddelen av fondbolagen paverkar fondbolagen 
beteende — nagot som framgatt av en rad foretagsaffarer. 

Paisson finner situationen orovackande. Hon diskuterar ett antal losningar. 
En metod yore att konstruera fondbolagen som omsesidiga bolag eller som 
investmentbolag. En annan atgard yore att andra beskattningen av reali-
sationsvinster vid fondbyten sa att andelsagare kan lattare byta mellan olika 
fonder far all darigenom markera sin uppfattning i agarfragor. En tredje 
metod yore att oppna far handel med rostratter i borsbolagen. 

Palsson visar att den kraftiga expansionen av svenskars sparande av ak-
tier via aktiefonder, dvs. overgangen fran direkt till indirekt agande av ak-
tier, har forsvagat det traditionella aktiekontraktet. Hushallens mojligheter 
att fungera som aktiva agare har underminerats. Sett mot bakgrund av att 
den svenska borsen till narmare 67 procent ags av utlanningar och insti-
tutionella forvaltare, nagot som drivits fram av skattesystemets diskrimine-
rande behandling av direkt agande i forhallande till indirekt, bar risken att 
det dr bolagens ledningar ("direktorerna") som fyller det agarmassiga tom-
rummet inte underskattas. 

Kapitel 3. Erik Norrman: Agarbeskattningens drivkrafter 
Erik Norrman kartlagger beskattningen av agandet i Sverige, der han kon-
centrerar sig pa tva fragor. Far det forsta: Diskrimineras mindre och medel-
stora foretag jamfort med stora foretag i konkurrensen om riskkapital? Far 
det andra: Diskrimineras svenskars agande av aktiebolag i forhallande till 
utiandskt agande? Svaret ar i korthet ja pa bada fragorna. 

Norrmans utgangspunkt ar ett svenskt hushall som amnar placera sift spar-
kapital med malet att pa tio ars sikt a hogsta avkastning. Hushallet kan 
valja mellan fyra alternativ: (I) direkt lana ut kapitalet, (a) placera kapita-
let i ett aktiebolag, (3) placera kapitalet i ett handelsbolag eller (4) place-
ra kapitalet i en vardepappersfond. Med hjalp av en modell byggd pa dagens 
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skatteregler, tar Norrman fram de effektiva skattesatserna for olika nivaer 
pa bruttoavkastningen. 

Enklast ar fallet med det direkt utlanade kapitalet. Har dr skattesatsen 6o 
procent om bruttoavkastningen sans till 5 procent. Stiger bruttoavkast-
ningen, sjunker den effektiva skattesatsen. Den effektiva skattesatsen dr lagre 
an om sparkapitalet investeras i borsaktier eller vardepappersfonder. Dessa 
placeringar ar beskattade med fyra typer av skatter: bolagsskatt, utdel-
ningsskatt, reavinstskatt och formogenhetsskan. Den effektiva skattesatsen 
sjunker da med stigande avkastning. Vi kan konstatera att agarbeskattningen 
gynnar sparande i utlaning, sag placering i en obligation eller pa ett konto 
i en bank, i forhallande till placering i borsaktiebolag och vardepappers-
fonder. 

Om hushallet vaijer att placera i bolag utanforborsen (dvs. handelsbo-
lag, onoterade bolag eller famansbolag) blir bilden den omvanda. Skatte-
satsen stiger med vaxande avkastning. Det finns dock betydande skillna-
der mellan de olika foretagsformema — skillnader som Norrman staffer sig 
undrande till. Han noterar an han inte kanner till nagon teori som kan for-
klara monstret. Norrman konstaterar ocksa att hushallens "aktiva" direkta 
agande av borsaktier missgynnas jamfort med deras "passiva" agande via 
fonder pa grund av an fonder inte mater nagon reavinstbeskattning vid ompla-
ceringar, vilket hushallen got 

Slutligen Ors en jamforelse av skattesatserna for svenska och utlandska 
agare av borsaktier. Har framkommer att utlandska agare har en lagre beskatt-
ning an svenska agare. Norrman havdar ocksa att om de svenska hushal-
lens agarandel pa Stockholmsborsen skulle aka, 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 effektiva skattesatsen for i synnerhet aktier med lag 
avkastning. For det andra, ett borttagande av utdelningsskatten och en sank-
ning av reavinstbeskattningen fran 3o till io procent skulle leda till an 
svenska agare skulle a samma skatt som amerikanska agare av borsfore-
tag med hog avkastning. For lagavkastande borsforetag skulle de svenska 
hushallens agande fortfarande vara missgynnat. 

Ett dominerande intryck av Norrmans kapitel ar an agarbeskattningen 
inom Sverige fOrefaller sakna en principiell grund. Skillnadema inbjuder 
till skatteplanering som skalbolagsaffarer m.m. Hans kalkyler visar att utlan- 
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ningar som investerar pa Stockholmsborsen har en mer gynnsam beskatt-
ning an svenskar. Norrman tar inte upp de samhallsekonomiska konse-
kvenserna av agarbeskattningen — hans mat ar att ge oversiktlig bild av den 
gallande agarbeskattningen. Han noterar enbart att effekterna pa sam-
hallsekonomin av dagens system knappast kan vara nagot annat an nega-
tiva. 

Kapitel 4. Krister Andersson: 
Skattesystemet och agandet - en global utmaning for Sverige 
Under de senaste 10-20 aren har de finansiella marknaderna avreglerats. 
Eftersom kontroller Over flodet av kapital Over granserna har tagits bort, 
har skattekonkurrensen mellan lander skarpts kraftigt, i synnerhet bland 
medlemmarna inom EU. Skattesatser har sankts och vissa typer av skatter 
har belt tagits bort som ett led i denna internationaliseringsprocess. Saval 
foretagsskatter som inkomstskatter bar paverkats. 

Sverige bar foljt med i den internationella trenden — men med ett mar-
kant undantag. Den svenska beskattningen av agandet ligger kvar pa en 
unikt hog niva internationellt sett. Krister Andersson visar att beskattning-
en av agandet ar ungefar dubbelt sa Mgt i Sverige som i ovriga EU-lan-
der. I hans kalkyl ingar bolagsskatt, utdelningsskatt, reavinstskatt och for-
mogenhetsskatt. Andersson beraknar ett totalskatteindex, dar skattetrycket 
for EU i genomsnitt salts till zoo. Da hamnar motsvarande siffra for Sverige 
pa 197. Vi avviker belt fran ovriga lander. Stora EU-ekonomier som Tysk-
land, Frankrike och Storbritannien ligger under EU-genomsnittet. Sveriges 
hogskatteprofil blir annu tydligare om man beaktar alt manga lander bar 
betydande grundavdrag for kapitalinkomster medan kapitalinkomster 
beskattas fran forsta kronan i \Tart land. 

Enligt Andersson ger den hoga beskattningen av svenskt agande upp-
hov till en rad negativa effekter. Den i Sverige befintliga kapitalstocken kom-
mer i vaxande utstrackning alt tas Over av utlandska agare. Darmed kom-
mer ocksa avkastningen pa kapitalstocken alt tillfalla utlandet. Vidare kom-
mer troligen det svenska privata sparandet alt bli lagre an det privata spa-
randet i utlandet. 

I n.asta 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 

uppskattningsvis 500 miljarder kronor utomlands utan alt uppge delta 
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innehav far skattemyndigheterna. Den finansiella sektorn trycks tillbaka i 
Sverige. Agandet av nya svenska foretag styrs over till utlandet via hold-
ingbolag som Jigger utanfor Sverige. 

Krister Andersson dr noga med att papeka att han inte dr motstan.dare 
till utlandskt agande. Vad han vander sig mot dr att det svenska skattesy-
stemet missgynnar svenskt agande. Han rekommenderar en rad skatte-
sankningar for att to bort denna diskriminering. Han vill gOra systemet neu-
tralt betraffande svenskt och utlandskt agande. 

Krister Andersson tar upp andra aspekter av det svenska skattesystemet. 
Han noterar att skatten pa arbete i Sverige dr hog intemationellt sett, vil-
ket far till foljd ett lagre sparande och en mindre konkurrenskraftig privat 
sektor nar det galler agandet av kapitalet. Vidare uppmarksammar han att 
beskattningen av optioner ar ett hot mot rorligheten Over gransema. Han 
ayslutar sitt kapitel med en uppmaning till en omfattande anpassning av 
det svenska skattesystemet till intemationella fOrhallanden. En sklan anpass-
ning kommer ocksa att krava en sankning 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 utlandska uppkop av svenska foretag 
eller fusioner mellan svenska och utlandska foretag. I knappt z5 procent av 
fallen har svenska foretag valt att flytta sina huvudkontor utomlands utan 
att det foregatts av en fusion eller ett forvarv. Detta nya monster far Pon-
tus Braunerhjelm att stalla tva fragor: vilka faktorer har skapat denna emi-
gration och vilka effekter far den pa svensk ekonomi? Han noterar au vara 
kunskaper pa omradet ar sma. Forskningen befinner sig pa ett trevande 
stadium. Han redogor sedan for resultaten fran en unik enkat- och inter-
vjuundersokning som omfattar svenska foretag med cirka boo 000 anstall-
da. 

Begreppet huvudkontor har inte nagon entydig definition. Som ett fOrs-
ta steg redogor Braunerhjelm for sin tolkning. Han knyter atta funktioner 
till det traditionella huvudkontoret: hanteringen av agarrelationer, kom-
munikation, finans, juridik, affarsutveckling, personal, inkbp-logistik och 
FoU (forskning och utveckling). Dar dessa funktioner finns, dar finns ocksa 
som regel huvudkontoret. Alt doma av denna upprakning kraver driften 
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av huvudkontor tillgang till specialister med langt driven kunskap om olika 
aspekter av foretagsledning. 

I nasta 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 bar inte forvana att den individuella beskattningen dr en viktig driv-
kraft bakom utflyttningen. Har ror det sig om manniskor som har en inter-
nationell marknad. Med internationella alternativ blir det naturligt far dem 
au se pa lonen/avkastningen pa sina fardigheter efter skatt. Har galler samma 
drivkrafter som styr utvandringen/utlokaliseringen av svenska idrottsstjar-
nor till lander som Storbritannien, USA och Monaco. 

Braunerhjelm delar upp de samhallsekonomiska 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 skatteintakter. Nar det galler de direkta effekterna, redo-
gar Braunerhjelm far nagra resultat baserade pa hans intervju- och enkat-
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 
naringslivet utarmas med andra ord av denna utvandring. 

De indirekta effekterna dr av mer langsiktig natur. De handlar om kon-
sekvenser for foretagets produktion och FoU-verksamhet i Sverige, mins-
kad sysselsattning i Sverige och darmed lagre skatteintakter far svenska sta-
ten, samt externa effekter av utflyttningen av typen forsamrat klimat far 
naringslivet i allmanhet, minskad sponsring av utbildning och kultur i Sve-
rige samt forlusten av huvudkontorens funktion som utbildningsinstanser 
far foretagsledare. Far finns tyvarr foga av empiriskt material som kan ge 
oss en uppfattning om storleken pa dessa effekter. Det far racka med att 
notera att de dr negativa far svensk ekonomi. 

I sin sammanfattning slat.  Braunerhjelm ett slag far en ekonomisk poli-
tik far att behalla huvudkontoren i Sverige. De dr viktiga far en ekonomi 
praglad av dynamik och kunskapsdriven tillvaxt. De utgor den centrala arbets-
marknaden far kompetensen au driva foretag. Skulle denna marknad far-
svagas, skulle ocksa Ora mojligheter att i framtiden utveckla och behalla 
foretag fOrsvagas. Huvudkontoren utgor viktiga noder i en kunskapsbase-
rad tillvaxtekonomi. 
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Far Braunerhjelm ãr den mest grundlaggande atgarden att sanka det svens-
ka skattetrycket till intemationell nivá samt att andra strukturen pa skatte-
systemet. Beskattningen av kunskap, dvs. av manskligt kapital, bar sankas 
— alit far att begransa utvandringen av huvudkontoren och pa sikt for att 
fa dem att vanda hem igen. 

Kapitel 6. Stefan FOIster Behovs svenska foretag? 
I debatten om agandet av Sverige identifierar Stefan Folster tva uppfattningar, 
vilka han staller mot varandra. Den forsta havdar i sin starka version att 
utforsaljning av svenska foretag är en positiv fbreteelse. I sin svagare va-
riant sager den att agandets geografiska hemvist har foga eller ingen bety-
delse. Den andra standpunkten ser utforsaljningen och utflyttningen av svens-
ka foretag som en negativ foreteelse, som ett hot mot dynamiken och till-
vaxten i svensk ekonomi. 

Folster noterar inledningsvis att det är vardefullt med en internationali-
sering av agandet. Den globala konkurrensen pa delta omrade bar val-
komnas. Givet att marknaden far agandet nu har oppnats far intematio-
nell tavlan, bar debatten galla majligheterna far svenska agare att konkurrera 
framgangsrikt pa denna marknad. 

Faster presenterar en rad argument rorande vikten av konkurrenskraf-
tiga svenska agare. Han betonar olika externa effekter kring huvudkonto-
rens lokalisering. Forekomsten av huvudkontor gynnar uppkomsten av spe-
cialistfunktioner, de bidrar till nya foretag samt starker borshandeln i Sve-
rige. Faster diskuterar sedan om Sverige har tappat i formaga att konkur-
rera om agandet. Har vi genom vart skattesystem eller annan typ av eko-
nomisk politik forlorat en "komparativ fordel" som gar att svenska agare 
forlorar mark gentemot utlandska agare. Har sammanfattar han nagra empi-
riska studier, vilka mynnar ut i en orovackande slutsats. Fiera tecken firms 
pa att vart land har tappat i konkurrenskraft, kanske fra.mst beroende pa 
skattesystemets hantering av svenskt agande i forhallande till utlandskt agan-
de. 

Behays d svenska foretag? Folster besvarar sin provokativa fraga med 
ett ja. Svenska foretag behovs och de kan behallas i Sverige som svenska 
om svenskt agande kan goras mer konkurrenskraftigt. 

Avslutning 
I ayslutningen knyts resultat fran de olika kapitlen samman. Har ges ett 
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preliminart svar pa de tre overgripande fragorna som stalldes inlednings-
vis. Samtliga kapitel pekar pa ett antal ekonomisk-politiska rekommenda-
tioner rorande den svenska agarpolitiken. Kaman i dessa ar att skapa Wa-
re mojligheter far svenskar att konkurrera pa marknaden far agandet. 
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- Den ekonomiska politiken i Sverige under efterkrigstiden - dar enskild 

formogenhetsuppbyggnad motverkats och institutionellt agande 

och tanefinansiering uppmuntrats - har fatt till folid att det 

utlandska overtagandet av svenskt naringsliv paskyndats. 

Vi star it-If& en utveckling dar en mycket stor del av de stora svenska 

foretagen inom nagra fa ar kommer att vary i utlandsk ago. 

MAGNUS HENREKSON OCH ULF JAKOBSSON 
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1. Agarpolitik och agarstruktur i efterkrigstidens 
Sverige* 
Magnus Henrekson och Ulf Jakobsson 

Inledning 
Agarstrukturen i de svenska foretagen har under tiden efter andra varlds-
kriget genomgatt dramatiska forandringar. De kan delas in i tva faser. Den 
forsta fasen stracker sig fran 1945 till mitten av 198o-talet. Under denna pe-
riod minskade det enskilda agandet av foretagen kraftigt. I borjan av pe-
rioden uppgick hushallens agande till 75 procent av hela vardet av den bars-
noterade foretagssektom. Vid slutet av perioden hade derma andel sjunkit 
till i storleksordningen 20 procent. Samtidigt okade det institutionella agan-
det i motsvarande man. Det utlandska agandet begransades under denna 
fas av juridiska hinder far utlanningar att forvarva egendom och kapital i 
Sverige. Dessa avvecklades under 1980- och borjan av 199o-talet, vilket mar-
kerar overgangen till den andra fasen. 

Avvecklingen blev startpunkten far en snabb uppgang av utlandsagan-
det av de svenska foretagen. Mellan 1989 och 2001 steg andelen utlands-
agande i de svenska borsforetagen fran 7 till 43 procent. Mgra patagliga 
aspekter av denna utveckling dr de manga uppkopen av svenska foretag, 
fusionerna mellan.  svenska och utiandska foretag, samt flytten av huvud-
kontor och ledningsfunktioner fran 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 lang-
siktig socialistisk vision, foran_krad i det socialdemokratiska partiets ideo-
logi. Ett tydligt monster i politiken var en underminering av enskilt agan-
de. Det uttalade slutmalet var flagon form av allmant/kollektivt/offentligt 
agande av foretagssektom. Den definitiva slutpunkten far denna period sat-
tes av avvecklandet av lontagarfonderna. 

Under den andra perioden tas svenskt naringsliv i rask takt aver av ut-
landska kapitalagare. Det forefaller som om vi nu dr sa. langt ifran den 
ursprungliga socialistiska visionen som det gar att komma. Att forklara derma 
politiska omsvangning är inte nagon latt uppgift. Det socialdemokratiska 
partiet (SAP) har hela tiden dominerat politiken och den forth politiken. 

Vi tacker Robin Douhan och Malin Hubner for vardefull assistenthjalp och Assar Lindbeck, Johan Fall, Mettles Gans-

landt, Per-Martin Meyerson och Erik Norrman fOr konstruktiva synpunkter. Magnus Henrekson tackarJan Wallanders 

och Tom Hedelius stiftelse for ekonomiskt stool. 
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har under bada faserna varit forankrad hos en majoritet i riksdagen. Nagon 
mer omfattande ideologisk debatt kring den radikala omsvangningen i agar-
politiken fordes aldrig. Det okande utlandska agandet understbds av rege-
ringen med en i huvudsak liberal argumentation. Samtidigt sager sig SAP 
i det senaste utkastet till nytt partiprogram (2oor) vara ett antikapitalistiskt 
parti. 

En grundlig analys av det politiska skeende som vi skisserat har aterstar 
att Ora. Vi vill peka pa mojligheten att den stora omsvangningen mindre 
var ett resultat av ett medvetet val och mer en foljd av forandrade yttre 
omstandigheter. Som vi ser det skapades forutsattningama for det snabba 
omslaget i agarbilden av en kombination avreglering, driven av interna-
tionella omstandigheter, och den agarpolitik som fordes under den forsta 
av de ba.da faserna under efterkrigstiden. 

Det ar 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 naringslivet pa ett salt som gjorde det mycket 
oppet for utlandska uppkOp, sa snart avregleringen mot internationella mark-
nader oppnade mojligheten for detta. Som vi skall visa är det i huvudsak 
tre delar av den drivna politiken som givit denna effekt. For det fOrsta har 
den privata formogenhetsbildningen missgynnats. FOr det andra har insti-
tutionellt agande gynnats i forhallande till enskilt agande. For det tredje 
har denna politik ytterligare forstarkt det hoga svenska storfOretagsbero-
endet. I detta ligger att nyforetagande och smaforetagande relativt sett varit 
missgynnade under hela efterkrigstiden. 

Det framsta instrumentet i den socialdemokratiska formogenhets- och 
agarpolitiken var skatterna. Det farms givetvis ett handfast fordelningsmassigt 
motiv for den for& politiken. Genom att motverka privat formogenhets-
bildning skulle en jamnare formogenhetsfordelning skapas. Men politiken 
skapade ocksa ett agarmassigt vakuum, dar utfallet blev att systemet med 
privat agande till sist ersattes med statligt agande eller nagon form av all-
mant/kollektivt agande. I och med den internationella avregleringen kom 
detta vakuum istallet att fyllas med ett stort utlandskt agande — en process 
som fortfarande pagar. 

Storforetagens roll i skeendet dr mer komplicerad. Lai oss forst stalla fra-
gan vilka motiv som lag 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 firms en 

24 



idetradition/vision utgaende fran Karl Marx dar koncentrationen av pro-
duktionen till nagra fa foretag utgor en viktig del av det kapitalistiska sam-
hallets lagbundna utveckling mot socialismen. Aven den store banerffira-
ren for det privata entreprenorskapet Joseph Schumpeter (1883-1950) trod-
de att en fortgaende koncentration till alit stone foretag till sist skulle Ora 
overgangen till ett socialistiskt system oundviklig. Genom att gynna stor-
foretagen i relation till de mindre foretagen sa kunde i enlighet med detta 
tankande en utveckling i kollektivistisk riktning paskyndas. 

Det farms ocksa viktiga inbordes samband mellan storforetagspolitiken 
och formogenhetspolitiken. De socialdemokratiska regeringarna sokte 
utforma politiken sa att foretagen som institutioner gynnades utan att fore-
tagens agare gynnades. Pa detta satt forsOkte de losa det ffirdelningspoli-
tiska dilemma som skapades av kraven pa en hog fysisk kapitalackumu-
lation for att skapa hog tillvaxt och viljan alt av fordelningspolitiska skal 
begransa den privata formogenhetstillvaxten. Det forholl sig ocksa sa att 
ett stort institutionellt agande organisatoriskt var Ware avpassat till stora 
(borsnoterade) foretag an sma. 

Lat oss sa ga till fragan om hur storforetagsberoendet payerkar det 
utiandska agandet. De internationella foretagskopen drivs dels av en port-
ffiljanpassningsprocess, dels av omstruktureringar genom foretagskop och 
samga.enden. Pa bd.& dessa omraden bidrar storforetagsberoendet till att 
Sverige blir mer involverat i internationaliseringsprocessen an andra lan-
der. Ser vi kopet ur ett portfoljperspektiv, kan man rakna med att en 
utlan.dsk placerare i forsta hand valjer stora foretag, darfor att det dr dar 
informationen och genomlysningen dr bast. Att sa dr fallet bekraftas av Dahl-
quists och Robertssons (2001) studie ayseende perioden 1993-97. Gar vi sedan 
till omstruktureringsperspektivet kan vi konstatera att de stora foretagen ar 
starkt internationaliserade med verksamheter i en rad olika lander. Darmed 
dr de alla involverade i de stora omstruktureringar av det internationella 
foretagandet som globaliseringen for med sig. Detta bidrar starkt till ett okat 
utlandskt agande i det svenska naringslivet. 

Vi vill understryka att det okande utlandska agandet i en inte obetydlig 
utstrackning kan foras tillbaka till en allman globaliseringstrend. Det ut-
landska agandet akar i alla industrilander. Sverige ar dock speciellt 

au okningen for narvarande sannolikt gar snabbare har an i nagot annat 
land. Sedan mitten av 199o-talet har Sverige varit det land i variden som 
haft de storsta ingdende direktinvesteringarna, matt som andel av de in- 
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hemska bruttoinvesteringama.1  Storforetagsberoendet bidrar till att gora for-
andringen mer dramatisk i Sverige an i andra lander. De stora foretagen 
har dominerat den svenska ekonomin och de har varit en viktig del av den 
korporativistiska svenska modellen. Nar de nu i snabb takt hamnar i 
utlandsk ago, ofta med huvudkontoret utanfor Sverige, sa andras inte bara 
det ekonomiska landskapet i Sverige pa ett fundamentalt sat utan ocksa 
det politiska. 

Disposition 
Vi argumenterar for den ovannamnda huvudtesen utifran ett historiskt per-
spektiv, dar 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 avgbrande fOr utvecklingen av agarstrukturen under 
den forsta fasen: 

• Politiken har motverkat privat formogenhetsbildning. 

® Politiken har gynnat institutionellt agande iforhallande till enskilt agan-
de. 

• Politiken har gynnat story och etablerade foretag i forhallande till smd 
och nya fOretag. 

Till dessa tre punkter kan laggas: 

® Politiken harfOrhindrat utlandskt agande av svenska foretag. 

Den senare linjen var under storre delen av den forsta fasen sa sjalvklar att 
den knappast diskuterades. 

Vi behandlar forst den idemassiga bakgrunden till dessa linjer. Vi visar 
darefter vilka instrument regeringen anvande for att driva politiken. Till sist 
analyserar vi resultatet av den forth politiken under den forsta fasen. Ana-
lysen i de olika aysnitten fokuseras genomgaende pa de ovanstaende tre 
punkterna. Nar vi sedan kommer till vandpunkten mellan faserna foljer vi 
ett likartat schema i upplaggningen, med den skillnaden att vi diskuterar 
vilka faktorer som lag bakom vandpunkten, snarare an analyserar den ide-
massiga bakgrunden till vandningen. Darefter gar vi in pa politikens utform-
ning under den andra fasen. Till sist diskuterar vi drivkrafterna bakom det 
okade internationella agandet. Dispositionen sa langt sammanfattas i figur 
1. Avslutningsvis fOr vi en kort diskussion kring positiva och negativa effek- 

1  Se UNCTAD (1999) och figur 6 nedan. 
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Fi gur I Stiliserad bild av den svenska eigaipolitiken och agarstrukturen 
under efterkrigstiden. 

Fas 1 (1945-1985) 
	

Fas 2 (1985—) 

Ideologisk 
overbyggnad 

Praktisk politik 

Resulterande 
agarstruktur 

Langsiktig vision om en 
socialistisk ekonomi; 
Marx, Schumpeter, Wigforss. 

lnriktad pa att motverka privat 
formogenhetsbildning, framja 
institutionellt agande, gynna 
stora fOretag, missgynna sma 
och nya fOretag. Starka hinder 
mot utlandskt agande. 

Kraftig uppgang i institu-
tionellt agande och 
motsvarande nedgang 
i enskilt agande. 

Okiar — marknadsliberalism, 
EU-anpassning och antikapita-
lism sida vid sida. 

Avreglering och okad mark-
nadsinriktning. Borttagande av 
hinder for utlandskt agande. 
Skattemassig diskriminering av 
svenskt agande. 

Kraftig uppgang i internationellt 
agande och motsvarande ned-
gang i svenskt institutionellt 
agande. 

ter av den snabba okningen av det internationella agandet i svenskt narings-
liv. 

Synen pa agandet 
I LO:s omfattande policydokument FackfOreningsrdrelsen och den fulla sys-
selsdttningen fran 1951 gar det knappast att hitta nagon pladering vare sig 
for fordelen med stora foretag eller institutionaliserat privat agande. Dar-
emot framfors vid upprepade tillfallen synpunkten att kollektivt och stat-
ligt agande bar Oka i framtiden. Denna syn bade i huvudsak ocksa social-
demokratins ledande ideolog Ernst Wigforss, finansminister 1925-26 och 
1932-49. Wigforss (1952) pladerade dock inte for ett renodlat forstatligande 
av foretagssektorn. Han menade istallet att de stora industrikoncernerna 
maste konverteras till "samhallsforetag utan agare". I dessa foretag skulle 
individuellt aktieagande fortfarande vara tillatet, men aktieagarna skulle inte 
langre ha oinskrankt rat till det ekonomiska overskottet (vinsten). Loner-
na skulle liksom tidigare bestammas i loneforhandlingar, utdelningarna skul-
le relateras till den allmanna rantenivan och all "overvinst" skulle sedan 
stanna i foretaget. 
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For LO och for Wigforss fanns frail socialistiska utgangspunkter givetvis 
ett egenvarde i kollektiviseringen av agandet. Till bilden hor, vilket vi skall 
belysa mer utforligt senare, att det svenska agandet vid denna tid var starkt 
koncentrerat. I ett socialiseringsperspektiv kunde denna koncentration to 
sig som en foljdriktig, och kanske till och med som en onskvard, mellan-
station pa vag mot det slutgiltiga malet. Agarkoncentrationen bidrog uppen-
barligen till att ge den socialdemokratiska naringspolitiken en bred poli-
tisk forankring. Vidare var fackforeningsrorelsen positivt installd eftersom 
"forekomsten av en stark agare [kan] underlatta det fackliga arbetet" (SOU 
1986:23, s. 43).2  

Om utgangspunkten hade varit att en stark agarkoncentration inte var 
politiskt onskvard skulle en alternativ handlingslinje ha varit att genom en 
aktiv formogenhetspolitik verka for ett breddat folkligt agande av narings-
livet. Sett ur ett socialdemokratiskt perspektiv skulle en sedan politik ga 
pa tvars mot de langsiktiga socialiseringsambitionerna. Daremot skulle den 
ha varit i linje med de borgerliga partiernas synsatt, men eftersom de stod 
vid sidan av regeringsmakten anda till mitten av 1970-talet blev den inte 
aktuell. De borgerliga partierna lyckades Keller inte under 1950- och 6o-talen 
att skapa nagon bred folklig opinion for ett sa.dant alternativ. Det dr i efter-
hand svart att ens skonja ett forsok att formera ett sadant alternativ.3  

Som vi skall se framjade den politik som faktiskt fordes pa en rad omra.-
den en utveckling som gick i riktning mot saval Wigforss som LO:s fram-
tidsvision. Daremot farms det fram till mitten av 197o-talet inga storre ansat-
ser, vare sig fran den socialdemokratiska regeringen eller LO, att genom 
direkta ingrepp overfora agandet av industriforetagen till staten. I sjalva ver-
ket torde Sverige knappast ha kunn.at raknas in bland de OECD-lender som 
hade ett stort direkt statligt agande i industrin vid denna tid (Lybeck, 1984). 

Derma politik har kallats "den historiska kompromissen" (Korpi, 1982). 
Inneborden av denna var enligt Korpi att den industriella eliten erkande 
och accepterade att socialdemokraterna i kraft av sift starka politiska stod 
genomforde omfattande valfardsreformer, medan arbetarrorelsen a sin sida 
aystod fran att socialisera industrin. Korporativismen kan ses som en insti-
tutionell mekanism for att skapa konsensus kring den svenska modellen 
(Katzenstein, 1985). Storforetagsberoendet och naringslivets sfarer av ban-
ker, investmentbolag och foretag blev centrala element i detta arrangemang 
och manga betraktade darfor 

2  Citerat fran Reiter (2001), som visar att detta ofta kunde astadkommas genom systemet med A- och B-aktier, der 
A-aktierna i flera fall hade upp till 1000 ganger hogre rostvarde. 
3  Det skattegynnade aktiefondsparande som infordes av den borgerliga regeringen i slutet av 1970-talet kom dock 

28 	att bli startskottet for en snabb okning av antalet private aktiesparare. Detta bidrog till den vandpunkt i synen pa det 
private agandet som vi kommer att diskutera nedan. 



agarkoncentrationen i ndringslivet som ett delvis vellkommet inslag, efter-
som det ansdgs mojliggora dialog och overenskommelser mellan stat, 
arbetsgivare och arbetstagare om en samlad och aktiv industripolitik 
(Reiter, 2001). 

Denna historiska kompromiss maste emellertid redan der ur ett socialde-
mokratiskt perspektiv ha tett sig som en temporal.  uppgOrelse. Naringspo-
litiken arbetade i riktning mot LO:s och Wigforss slutmal och inom arbe-
tarrorelsen fortlevde iden om "socialismens tredje steg". Med detta aysags 
en demokratisering av agandet av naringslivet. 

I sin historik over 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 err av utomordentligt 
stor betydelse, eftersom den blir till 

det sammanhdllande kittet mellan kollektivismen och marknadens dyna-
mik. Pd detta seitt kan kapitalismen drereiddas — samtidigt som det inte 
finns plats for starker dgare eller kapitalister. Inkomstutjamning kan ske 
samtidigt som de mest dynamiska foretagen tillats gora stora vinster 
(s. 121). 

Denna ide borjade att ta en mer konkret form vid 197o-talets mitt. Explici-
ta krav pa kollektivt agande i betydligt stone skala framfordes vid 1976 ars 
LO-kongress, dar Rudolf Meidner och hares medarbetare presenterade en 
plan for en obeveklig langsiktig overforing av agandet av foretagen fran 
privata hander 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 "samhallsfo-
retag utan agare". 

Det Meidnerska lontagarfondsforslaget innebar en gradvis overforing av 
agandet av alla foretag med fler an 5o (mojligen ioo) anstallda till lonta-
gama som kollektiv. Foretagen skulle alaggas att emittera nya aktier till lon-
tagarfondema motsvarande 20 procent av vinsten. Overforingen av agan-
det skulle saledes ga snabbare, ju vinstrikare foretaget var. Exempelvis skul-
le det ta 35 err for lontagarfondema au erhalla aktiemajoriteten i ett foretag 
med en avkastning pa eget kapital pa io procent per err. Det kapital som 
tillfordes lontagarfondema skulle forbli i det ursprungliga foretaget som arbe-
tande kapital. Den makt som aktieinnehavet medforde skulle utovas av den 
lokala fackklubben till dess att lontagarfonden uppnatt en 2o-procentig agar- 
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andel. Vid den tidpunkt da agarandelen oversteg 20 procent skulle mak-
ten overforas till mer centraliserade enheter som styrdes fran den natio-
nella nivan och inkluderade representanter aven far andra intressen i sam- 

Eftersom aktierna aldrig skulle saljas var det inte tankt att fackforening-
amas makt over investeringarnas fordelning mellan olika foretag skulle Oka. 
Men det ar helt klart att forfattarna till rapporten sag lontagarfondema som 
ett medel att lagga foretagens investeringsbeslut under facklig kontroll, sar-
skilt de beslut som var av strategisk betydelse for samhallet som helhet. 
Inte minst betonades att lontagarfonderna kunde forhindra att de svenska 
multinationella foretagen flyttade jobb och forsknings- och utvecklings-
verksamhet till andra Lander (LO, 1976, s. 68-76 och 87-88). Dessa forslag 
att inskranka den privata aganderatten till produktionsmedlen innebar att 
arbetarrorelsen avvek fran den s.k. historiska kompromiss som slots under 
193 o-talet. 

Sa smaningom matte lontagarfondsforslaget starkt motstand i den allmanna 
opinionen. Klimax i detta motstand naddes den 4 oktober 1983 da mot-
standama demonstrerade mot forslaget aver hela landet. 

Meidners ursprungliga forslag rOnte ocksa motstand room stora delar av 
socialdemokratin. Senare utarbetades ett gemensamt forslag av LO och SAP 
som var mindre langtgaende an det ursprungliga forslaget. Nar socialde-
mokratema aterkom till makten hasten 1982 infordes ett aysevart urvattnat 
system. De fern lontagarfonder som infordes 1984 finansierades genom en 
arbetsgivaravgift pa 0,2 procent av lonesumman och en 2o-procentig skatt 
pa den reala vinsten overstigande en miljon kronor. I praktiken kom detta 
att Mja den formella skattebelastningen pa foretagens vinster med ca fern 
procentenheter (Age11, Englund och Sodersten, 1995). An viktigare var att 
uppbyggnaden ayslutades efter sju ar. Fonderna avvecklades 1992 av den 
davarande borgerliga regeringen. 

Under efterkrigstidens forsta fas spelade fragan om utlandsagandet en 
forsumbar roll i idedebatten. Fran en socialdemokratisk synvinkel dr det 
upperibart att ett omfattande utlandskt agande av svenskt naringsliv var-
ken passade in i LO:s eller Wigforss framtidsvisioner. Nagra systematiska 
krav fran andra hall att latta pa regleringama for utlandska forvary ar svart 
att finna i efterhand. Varken horn den borgerliga oppositionen, eller bland 
fristaende ekonomer var regleringarna av utlandskt agande nagon stor fraga. 
Regleringarna av utlandskt agande debatterades salunda knappast medan 
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de fanns. De forefaller ha uppfattats som en sjalvklarhet. Det ar darfor desto 
mer forvanande att ocksa borttagandet i stort sett kom att ses som en sjalv-
klarhet. 

Synen pa storforetagen 
Det är uppenbart att de dominerande socialdemokratiska tankama kom 
att se det stora industriforetaget som den viktigaste produktionsenheten. 
Ernst Wigforss har ofta tydligt givit uttryck far ett sadant synsatt. Ett intres-
sant exempel ar hans recension av Joseph Schumpeters bok Capitalism, 
Socialism and Democracy, som utkom 1942 (Wigforss, 1956). Han forefal-
ler dar vara overens med Schumpeter om att kapitalismens egen dynamik 
oundvikligen driver fram en utveckling mot alit stone foretag och pro-
duktionsenheter. 

Sarskilt intressant i detta sammanhang dr att Schumpeter menade att den 
enskiide foretagaren/entreprenoren i framtiden inte skulle komma aft ha 
samma betydelse for den ekonomiska utvecklingen. I industrialismens 
barndom hade det i hag 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 byrakratiseras och automatiseras. Konse-
kvenserna av detta for kapitalismen skulle enligt Schumpeter (1942, s. 142) 
komma att bli mycket langtgaende: 

Denna sociala funktion fentreprenOrskaped hailer redan pa att forlora 
i betydelse och denna utveckling kommer att fortga i en accelererande 
takt i framtiden elven om den ekonomiska process som entreprenorska-
pet tidigare varit sa viktig for fortsdtter obruten. For, a andra sidan, dr 
det idag mycket ldttare an forr i tiden att Ora saker som ligger utanfor 
tidigare rutiner — sjalva fOrnyelsefunktionen hailer pa att reduceras till 
rutin. Teknisk utveckling hailer alltmer pa att bli en angeldgenhetfOr grup-
per av utbildade specialister, vilka tar fram vad som krays och far det au-
fungem som forutsagts (var avers.). 

Schumpeter menade att de tairika egenforetagarna och entreprenorema 
utgjorde en nadvandig politisk bas far det kapitalistiska samhallet. Det var, 
som Schumpeter sag det, de mindre foretagama som var ryggraden i den 
borgarklass som institutionelit och politiskt bar upp kapitalismen. Med den 
okade koncentrationen av produktionen till ett fatal storforetag, vilken Schum- 
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peter betraktade som oundviklig, skulle smafaretagen komma att trangas 
ut. Darmed skulle kapitalismen undergrava sin egen institutionella och poli-
tiska bas. Liksom Marx sag Schumpeter det som oundvikligt att den okade 
foretagskoncentrationen gick hand i hand med en okad koncentration av 
agandet. Till sist skulle motstandet mot en socialisering av produktions-
medlen forsvinna, eftersom den breda allmanheten skulle anse att skillna-
den mellan staten och de fa aterstaende jatteforetagen var forsumbar.4  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 darfor till sin sorg tvung-
en att av sin analys dra slutsatsen att socialismen skulle komma att ersatta 
kapitalismen som ekonomiskt system. 

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

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

Den socialistiska politikens intresse just for storforetagen behOver inte ytter-
ligare forklaras. Det ar i dem som motsattningarna mellan agare och 
anstallda blir mest pataglig, och dar den kollektiva formen for agande-
ratt och forvaltning lattast installer sig som vagen till bade mer jamlik-
het, frihet och gemenskap. Deras avgdrande betydelse for hela landets eko-
nomi och folkets levnadsstandard ar sjalvklar. 

Kort sagt, forestallningen att en storskalig produktion och en social ord-
ning med starka kollektivistiska inslag beframjade den ekonomiska utveck-
lingen hade en stark forankring vid denna tid. Det var heller inte svart att 
finna inspiration fran framstaende samhallsvetare i andra lander. Den kan-
ske allra mest inflytelserike tankaren pa detta omrade under 1950- och 6o-
talen var Harvardprofessorn John Kenneth Galbraith och sarskilt da hans 
tva backer 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." 
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betonats av bl.a. den norske sociologen Gudmund Herpes (1991). 



och The New Industrial State (1967). I synnerhet den senare boken gav kraft-
fulla argument for en politik som gynnade de etablerade storforetagen. Gal-
braith havdar med stor emfas att saval innovationer som forbattringar i exis-
terande produkter och produktionsprocesser numera mest effektivt astad-
koms room ramen for det stora industriforetaget. Individuella anstrangningar 
och darmed individuella incitament hailer pa att fa alit mindre betydelse.6  
Det star kiart att under hela fOrsta fasen av efterkrigstiden betraktade soci-
aldemokraterna smaforetag och entreprenorer som marginella inslag i 
utvecklingsprocessen och i sinom tid skulie de antagligen inte vara stort 
mer an anakronismer. Ett sent exempel pa detta dr boken Folkhemsmo-
dellen (Hedborg och Meidner, 1984), dar de sma foretagen speiar en syn-
nerligen undanskymd roil. I sjalva verket ser forfattama dem snarast som 
ett hinder for att kunna hoja skatterna ytterligare (s. 218-219). 

Politikens utformning 
Vi kommer i detta aysnitt att visa att den langsiktiga utformningen av skat-
tepolitiken och kapitalmarknadspolitiken under stora deiar av efterkrigsti-
den lag va.1 i linje med Wigforss och LO:s visioner fran 1940- och 50-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 na detta mai var formogenhetsskatten. Denna 
skatt har i stort sett foljt samma principer under hela efterkrigstiden. Fri-
beioppen har inflationsjusterats ungefar vart femte ar. Ar 2001 utgick for-
mogenhetsskatt pa 1,5 procent pa den taxerade formogenheten Over 900 000 
kronor pa hushallsniva. Skattesatsen har reducerats sedan mitten av 1980-
talet. Pa den tiden var den maximala skattesatsen 3 procent (for alla hus- 

med en formogenhet overstigande knappt tva miljoner i dagens pen-
ningvarde). Den taxerade formagenheten varierar kraftigt mellan olika till-
gangar: 166 procent for rantebarande tillgangar, 8o procent av marknads-
vardet for noterade aktier, ca 75 procent av marknadsvardet for egnahem 
och noll procent for onoterade aktier, konst, antikviteter m.m. 

I fi'gur 2 iilustreras utvecklingen av den faktiska formogenhetsskattesat-
sen for valda ar under efterkrigstiden pa en beskattningsbar formogenhet 
pa 2 respektive 10 miljoner kronor i 1996 ars penningvarde. Figuren visar 
tydligt att formogenhetsskatten var mycket hog under 198o-talet. 

Ett beromt Galbraithcitat som illustrerar just detta Sr foljande: "Det finns ingen popularare illusion an att den tek-

nologiska utvecklingen Sr ett resultat av den Lille mannens sinnrika anstrangningar att gora ett battre jobb an sin 

granne, dartill tvingad av marknadens konkurrens. Tyvarr Sr detta en ren fiktion" (Galbraith, 1956, s. 86; var avers.). 
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Av sdrskilt intresse i vart sammanhang dr formogenhetsskatten pd arbe-
tande kapital i foretagssektorn, vilken endast drabbar enskilt agande. Fore 
1970 formogenhetsbeskattades zoo procent av ett foretags nettotillgangar. 
Ufider 1970-talet sanktes den fOrmogenhetsbeskattade andelen av foreta- 

Figur 2. Formogenhetsskatten pet en taxeradfOrmeigenhet pa 2 respektive ID 

miljoner kronor, valda arz-95-o-2000 (procent, 1996 ars priser). 

Kalla: Egna berukningar baserade pd Grosskopf (1976) och Grosskopf, Rabe och Johansson (1997). 
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gets nettotillgangar till 3o procent och sedan 1992 utgar ingen formogen-
hetsskatt pa tillgangar i foretag som inte ar borsnoterade. I praktiken blev 
formogenhetsskatten mycket hog pa enskilt agda foretagstillgangar under 
1970- och 198o-talen. (Grosskopf, 1976; Grosskopf, Rabe och Johansson, 1997). 
Formogenhetsskatten var heller inte avdragsglll pa foretagsnivan, vilket inne-
bar att medel som atgick for att betala skatten forst traffades av inkomst-
skatt och sociala avgifter. Om marginalskatten pa arbete inkl. sociala avgif-
ter var 85 procent (en typisk niva vid denna tid), betydde detta att en agare 
till ett foretag var tvungen att to ut t/(r — o,85) = 6,67 kronor ur sitt foretag 
for att betala en krona i formagenhetsskatt.7  

A andra sidan var reavinstbeskattningen lange sadan att det var extremt 
formanligt for enskilda agare att salja sina foretag. Fram till 1966 var rea-
vinstskatten noll pa langa innehav av foretag. Mellan 1966 och 1976 utgick 
reavinstbeskattning pa 10 procent av kapitalvinsten for innehav pa minst 
fern ar. Efter 1976 skarptes beskattningen sa att 4o procent av reavinsten 
togs upp till beskattning med gangse skattesats for loneinkomst. Efter skat-
tereformen 1991 ar reavinsten ca 43 procent8  upp till en kapitalvinst pa too 
basbelopp och 3o procent pa vinsten darutover vid forsdljning av famans-
agda bolag (Grosskopf, 1976; Grosskopf, Rabe och Johansson, 1997). Utdel-
ningar drabbades fore 1991 av agarens marginalskatt pa i storleksordning-
en 8o-85 procent och utdelningsbara medel hade redan belastats med 
bolagsskatt pa ca 55 procent (se Henrekson, 1996 for detaljer). Saledes kan 
vi konstatera att den sammantagna effekten av reavinstskatt, formogen-
hetsskatt, vinst- och utdelningsskatt pa ett kraftfullt satt styrde enskilda indi-
vider bort fran agandet av foretag frarn till 1991. 

Systemet gynnade ocksa lanefinansiering och finansiering genom ater-
investerade vinstmedel i forhallande till finansiering genom nyemissioner. 
Detta har inneburit en uppmuntran till kapitalackumulation och investe-
ringar i foretagen utan att skapa forutsattningar for privat formogenhets-
bildning. Vi aterkommer i nasta aysnitt ("Politikens effekter"), i anslutning 
till figur4, med en mer utforlig diskussion av detta forhallande. 

En sammanstallning Over hur skattereglema verkat pa foretagssektorn 
med ayseende pa agare och finansieringsformer ges i tabell 1. De skillna-
der i skattebehandling som vi pekat pa nadde sin hojdpunkt i borjan av 
198o-talet, innan de stora skattereformema genomfordes. Sedan 1985, efter 
en rad reformer inriktade bland annat pa att skapa en mer neutral beskatt-
ning, har skillnaderna i skattekilar utjamnats vasentligt. Efter Hera ater- 

7  Altemativet var att gora utdelningar, men detta ledde till ett an hOgre skatteuttag p.g.a. den kombinerade effekten 

av bolagsskatt pa ca 55 procent och full marginalskatt hos mottagaren. 

Halften av reavinsten upp till 100 basbelopp betraktas som inkomst av tjanst och halften som inkomst av kapital. 
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stallare har dock skillnadema aterigen okat, i huvudsak efter de gamla monst-
ren. Sverige dr dock numera Ungt ifran den extrema situation som rAdde 
innan de stora skattereformerna. 

Tabell z. Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av agare och 
finansiering, .r960 , 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 
Forsakringsbolag -21,7 41,6 34,0 

1980 
Hushall 58,2 136,6 51,9 
Skattebefriade institutioner -83,4 -11,6 11,2 
Forsakringsbolag -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 36,5/26,5t 
Skattebefriade institutioner -14,9 21,8 21,8 
FOrsakringsbolag 0,7 32,3 33,8 

2001 
Hushall 29,7/24,7t 61,0/51,0t 44,1/34,1t 
Skattebefriade institutioner -1,4 23,6 23,6 
FOrsakringsbolag 19,6 47,2 44,7 

t Exklusive formagenhetsskatt. Formogenhetsskatten pa onoterade aktier ayskaffades 1992. 

Not: Den effektiva marginalskatten ar beraknad under antagandet om en real avkastning fare skatt pa 10 pro-

cent. En negativ siffra betyder att den reala avkastningen after skatt Sr hogre an fore skatt. Den faktiska infla-

tionen vid olika tidpunkter spelar roll for utfallet. Se vidare Sodersten (1984, 1993) och Davis och Henrekson 

(1997). 

Kalla: Jan S6dersten, se Sodersten (1984, 1993). 
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Far den diskussion som vi far i denna uppsats dr den i tabelll icke fore-
kommande kategorin utlandska agare av sarskilt intresse under den andra 
fasen utan restriktioner for utlandskt agande. Har skiljer sig vardena givet-
vis at beroende pa varje enskilt lands skatteregler och vilken typ av dub-
belbeskattningsavtal man har med Sverige. I manga fall kan man rakna med 
att ungefar samma skattekilar som i Sverige Oiler for skattebefriade insti-
tutioner. En sadan representativ kalkyl presenteras i tabell 2 med 2001 ars 
skatteregler. Vi ser dar att skattesystemet favoriserar utlandskt agande fram-
for enskilt svenskt agande. I klartext innebar den mer formanliga skatte-
sitsen att utlandska agare kan arbeta med ett lagre avkastningskrav fore 
skatt an svenska agare (forutom de skattebefriade institutionema), dvs. att 
de, alit annat lika, kan betala ett hogre pris for foretagets tillgangar. Som 
framgar av sammanstallningen i tabell 3 var det ar 2000 ett stort antal 
lander som i viktiga ayseenden hade lagre individbeskattning pa aktier an 
Sverige. 

Tabell 2. Skatt pa aktieutdelning for olika agare enligt 2001 ars regler — 
investering pa 10 000 kronor och zo procent avkastning i form av 
utdelning. 

Svenska 
fonder 

Svenska 
pensionsfonder 

Svenska 
stiftelser 

Utlandska 
fonder 

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

Not: Hushallet antas betala full formogenhetsskatt (80 procent av marknadsvardet) pa sift aktieinnehay. En enskild 

utlandsk agare har samma skattebelastning som en utlandsk fond i de lander som saknar formogenhetsskatt 

pa aktier och dar aktieutdelningar endast beskattas pa foretagsnivan. Se tabell 3. 

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

Ingen be- Saknar Lag forma- Ingen Reavinst- 
skattning av 
utdelning pa 

formogen-
hetsskatt 

genhetsskatt, 
hoga tribe- 

reavinst- 
skatt 

skatt >0 
men < 20% 

agarn Ivan lopp och/eller pa langa pa Ianga 
lagfingen ut- 

delningsskatt 
innehav innehav 

Finland Australien* Finland Belgien Irland 
Frankrike Belgien Frankrike Danmark Italien 
Grekland Danmark Luxemburg Grekland Japan 

Italien Grekland Portugal Korea* Luxemburg 
Luxemburg lrland 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.o.m. 2001. Halv inkomstskatt, dvs. effektivt max 23%. *Avser 1999. Definitio-
nen av "langt innehav" varierar mellan 3 manader och 5 ar. !bland ayser uppgifterna ett representativt typfall. 

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

Kapitalmarknadspolitiken 

En formogenhetspolitik inriktad pa en hog investeringskvot och lag privat 
formogenhetsbildning staller sarskilda krav pa kapitalmarknadspolitiken. 
Dessa uppfylldes 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 	Over- 
balanserade budgetar samtidigt som socialforsakringssystemen, och da sat.-
skih ATP-systemet, bidrog med ett kraftigt nettosparande. Som illustreras 
av tabell 4 ledde detta till att den offentliga sektorn under 1960- och 7o-
talen bidrog med sa mycket som tva tredjedelar av det totala nettosparan-
det i landet. 

38 



Tabell 4. Nettosparandet som andel av B1VP i Sverige, arsgenomsnitti9So-99 
(procent). 

1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-96 1997-99 

Totalt 11,9 14,7 11,5 4,7 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 

Kalla: SCB, Nationalrakenskaperna. 

Det offentliga sparandet kanaliserades till kapital- och kreditmarknaden i 
huvudsak genom att AP-fonden upptradde 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 realrantan 
efter skatt mycket lag eller negativ. Priset pa kapital kunde salunda inte 
fungera som en allokeringsmekanism pa kapitalmarknaden, eftersom a.ven 
investeringar med mycket lag samhallsekonomisk avkastning ofta blev pri-
vatekonomiskt lonsamma under forutsattning att investeraren fick tillgang 
till krediter. 

Sparandet skedde antingen i tvangsmassiga former genom offentligt spa-
rande eller genom sarskilda skatteincitament i foretagssektorn. Far hus-
hallssektoms del skapade bankerna sparincitament genom att lata ett regel-
bundet hushallssparande bli en intradesbiljett till den reglerade lanemark-
naden. Lanen fordelades genom politiskt bestamda kvoteringar och genom 
tilldelningar inom ramen far regleringarnas regelverk. Eftersom lanekost-
naden i praktiken var negativ sa var en tilidelning av ett Lan till ett foretag 
liktydigt med en subvention till foretaget, dar subventionens storlek var direkt 
proportionell mot lanets storlek.9  

Vi kan rent generellt argumentera far att ett kvoterings- och tilldel-
ningssystem av denna typ ger stora och etablerade foretag ett forsteg, efter-
som de har de basta resurserna att verka far en framskjuten placering i lane-
koerna (SOU 1982:52). Dartill kom olika specialregler, vilka ocksa tendera-
de att gynna etablerade foretag. En sadan regel var mojligheten till aterlan 

Se Jonung (1993) for en detaljerad genomgAng av de svenska kapitalmarknadsregleringarna under efterkrigsti-

den. 
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ur AP-fonderna dar lanevolymens storlek bestamdes av tidigare inbetalningar 
av anstalldas ATP-avgifter. 

En overgripande effekt av regleringen av de finansiella marknaderna har, 
som vi sett, varit att incitamenten far sparande har varit laga. Denna effekt 
har forstarkts av skattelagstiftningen. Den effekt som efterstravats har varit 
en tillbakahallen privat formogenhetsbildning. I tabell S ser man ocksa att 
hushallssparandet i Sverige har legat pa en lag niva internationellt sett. Efter-
som sparandet anvands for att bygga upp stockar av formogenheter blir 
effekten av en sadan politik bestaende Over lang tid, aven om incitamen-
ten for formogenhetsbildning andras. 

Tabell S. Hushdllens 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 5,4 
OECD 9,7 12,1 11,2 9,8t 
OECD Europa 12,0 13,6 11,6 10,9t 

t Avser 1990-95. Avser 1990-96. 

Kalla: OECD, Historical Statistics 1960-1980 och 1960-1995; OECD, Economic Outlook, Vol. 65,1999. 

Den laga privata formogenhetsuppbyggnad som blev resultatet av regle-
ringspolitiken och skattepolitiken bidrog i sin tur till att forsamra klimatet 
far nyforetagande. Det finns starka principiella argument far att en god pri-
vat formogenhetsbildning ar positivt far nyforetagande och egenforetagande, 
eftersom det i sa.dan verksamhet oundvikligen finns ett betydande riskele-
ment. 

Ju mer riskfylld verksamheten ar, desto stone andel av finansieringen 
maste utgoras av eget kapital. Aven om goda sakerheter finns, ar anda en 
betydande egenkapitaltillforsel fran agama en fonitsattning far att erhalla 
en omfattande kreditfinansiering. Skalet till detta ar att en utomsta.ende lan-
givare har svart att bedorna agarens kompetens och faretagets framtida fort-
levnad. En stor insats av eget kapital ger agaren mojlighet att signalera att 
projektet har en hag forvantad avkastning, vilket gar det lattare far ban-
ken att ge krediter. Ser vi det ur den enskilda individens synvinkel är det 
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lattare att engagera sig i risktagande om han/hon har mojlighet att satta till 
egna pengar/kapital jamfort med om alla de medel som skall satsas i fore-
taget maste lanas upp. 

Ju mindre och nyare ett foretag ar, desto mindre är mojlighetema for exter-
na finansiarer att bedoma de foreslagna projektens livskraft och lonsam-
het. Mindre och nyare projekt har darfor ett stone behov av egenkapital-
finansiering. Lag privat formogenhetsbildning akar problemen med asym-
metrisk information, dvs. att den potentielle entreprenoren och de 
honom/henne narstaende har battre kunskaper an externa (institutionel-
la) finansiarer om entreprenorens formaga att Ora det foreslagna .affars-
projektet framgangsrikt. Flera studier visar ocksa att det finns ett positivt 
samband mellan privat formogenhetsbildning och nyforetagande, se t.ex. 
Blanchflower och Oswald (1998) och Lindh och Ohlsson (1996). 

En viktig del av regelverket under denna tid var hindren for utlanning-
ar att aga svenska foretag och svensk egendom. Har fauns forvarvsprov-
ningen av utla.n.dska investeringar, forbudet for utlanningar att forvarva fast 
egendom, systemet med bundna och fria aktier, dar de bundna aktierna 
endast kunde forvarvas av svenskar samt valutalagen (se SOU 1986:23, s. 
41-67). I praktiken uteslot dessa regler ett mer omfattande utlandskt agan-
de av svenska foretag under den forsta av Vara tva faser. Syftet med dessa 
regleringar var rent protektionistiskt, dvs. att "kontrollen Over svenska fore-
tag bevaras at svenska intressen (SOU 1986:23, s. 143). 

Politi kens effekter 
Vi har pekat pa lanken mellan politikens idebas och dess utformning. Det 
ar nu dags att diskutera lanken mellan politiken och dess effekter. Vi bor-
jar med att granska situationen i utgangslaget, dvs. vid slutet av 194o-talet. 
Vi kan for det forsta konstatera att hushallen enligt Spant (1975) agde 75 
procent av den svenska aktiestocken ar 1950. Kalkylen ayser slutliga agar-
kategorier, vilket innebar att exempelvis det agande som investmentbola-
gen star for har forts tillbaka pa de slutliga agarkategorierna: hushall, insti-
tutioner och utlandska agare. Det privata agandet var vid denna tid starkt 
koncentrerat.i° Detta belyses av Lindgren (1953) i en studie som baseras pa 
1945 ars folkrakning. Undersokningen visar att 6 a 7 procent av aktieagar-
na agde 65 a 70 procent av aktievardena. Intressant for var diskussion ar 
undersokningen.s belysning av maktforhallandena i de stone foretagen (fler 
an Soo anstallda). I inte mindre an 6o procent av dessa storforetag repre- 

" En mojlig forklaring till varfor politiken kom att fa den ovan skisserade inriktningen ges av Roine (2000). Han visar 
teoretiskt att om formogenheterna initialt är ofamnt fOrdelade kan det uppsta en politisk koalition mellan 

komsttagama 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 hog grad undvika att drabbas av det okande skattetrycket. 	 41 
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senterade en enda person minst halften av rostema vid stamman. I drygt 
90 procent av foretagen utgjordes majoriteten pa stamman av hogst tre av 
aktieagarna. 

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

Figur 3. FOrdelningen av agandet pa den svenska borsen, 1950-2000 (pro-
cent). 

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 

Anm.: Definitiva uppgifter var ej tillgangliga efter 1998 p.g.a. en pagaende statistikomlaggning vid SCB. Siff-
rorna for 1999 och 2000 Sr OM Stockholmsborsens uppskattning. 

Spant (1975), Norrman och McLure (1997), SCB och OM StockholmsbOrsen. 
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mansson (1962) i sin bok Monopol och storfinans myntade uttrycket "De 
femton familjerna". Enligt honour hade dessa femton familjer det domine-
rande inflytandet i det svenska nasingslivet. Denna bild bekraftades av den 
statliga Koncentrationsutredningen (SOU 1967:7) och av Glete (1987, 1994). 
Med Schumpeters sat att se det hade det svenska naringslivet redan vid 
denna tidpunkt natt en bra bit pa vag mot den punkt dar socialiseringen 
skulle bli en politisk oundviklighet. Den skattepolitik som inleddes under 
efterkrigstiden verkade for ett alltmer institutionaliserat agande, men den 
drev ocksa foretags- och agarkoncentrationen vidare. 

Vi sag i det foregaende aysnittet att framforallt skattepolitiken motver-
kade privat formogenhetsbildning och gay en kraftig favorisering av det 
institutionella agandet. Som framgar avfigur3 blev effekten pataglig. Under 
efterkrigstiden sjonk hushallens andel av aktieagandet brant samtidigt som 
institutionernas andel steg. 

Skattelagstiftningen gynnade, som vi sett, aterinvestering av vinstmedel 
i foretagen. Sett ur hushallens synvinkel innebar detta att de existerande 
formogenheterna lastes in i foretagen. Mot detta kan invandas att enligt 
traditionell varderingsteori sa kommer formogenhetsbildningen i foretagen 
de aktieagande hushallen till del genom stigande borskurser. En krona i 
aktieagarens hand ar, enligt denna teori, lika mycket yard som en krona 
aterinvesterad i foretaget. Man borde med denna utgangspunkt forvanta 
sig au de i foretagen nedpiajda formogenheterna skulle ayspeglas i bars-
kurserna och pa sa satt komma hushallen till del. 

I praktiken fu.ngerade det inte pa detta sat. Fram till attiotalets borjan 
var borskurserna namligen kraftigt nedtryckta, vilket ofta innebar att sub-
stansvardena i foretagen var vasentligt hogre an foretagen aktievarden. Detta 
forhallande illustreras tydligt i figur4. Vi ser dar att de ledande verkstads-
foretagens marknadsvarde foil fran 6o till 3o procent av den beraknade Ater-
anskaffningskostnaden (Tobins q) mellan 1970 och 1980. Enligt Soderstens 
(1984) berakningar var Tobins q ungefar lika med ett 1960. 

Ett annat matt pa den laga marknadsvarderingen ges av p/e-talen for de 
stora foretagen. I figur4 illustreras detta for Ericsson, Electrolux och Atlas 
Copco. I borjan av 1970-talet varderades foretag som dessa i manga fall bara 
till ett par ganger arsvinsten. Som vi visat tidigare bidrog regelsystemen vida-
re till au en alit storre del av foretagen kom att agas av institutioner. Dar-
med bidrog stigande reala borskurser fr.o.m. 1979-80 endast i begransad 
utstrackning till hushallens formogenhetsutveckling. 
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Figur 4. Tobins cp-97o-8o i svensk verkstadsindustri och p/e-talets utveckling 

1970-98 i tre svenska verkstadsforetag. 

pie-tal 	 Tobins q 
20 — 	 — 0,2 

Anm: Tobins q definieras som marknadsvarde/beraknad ateranskaffningskostnad for de 13 ledande verk-
stadsforetagen i Sverige; p/e-talet definieras som vinst fore skatt och extraordinara poster/borsvardet. p/e-talets 
utveckling Over tiden har anpassats till en lin* trend. 

Kalla: Tobins q: Sodersten (1984); p/e-tal: Findata. 
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Hushallens alltmer urholkade agarsituation gick, paradoxalt nog, hand i hand 
med en vaxan.de privat maktkoncentration i de storsta svenska foretagen. 
Narmare bestamt 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 tva 
av de 25 storsta foretagen. Ar 1945 hade motsvarande tal stigit till fem for 
att dr 1967 ha stigit till tio. Ar 1990 hade familjen styrelsekontroll i nio av de 
25 storsta foretagen. 

Det dr onekligen paradoxalt att en enskild familj kunnat starka sin makt-
stallning pa ett sa patagligt sat, samtidigt som politiken motarbetat det pri-
vata agandet och samtidigt som det institutionella agandet okat kraftigt. I 
praktiken har givetvis kontrollen Over foretagen baserats pa en alit mindre 
andel av agarkapitalet i de kontrollerade foretagen. En viktig forutsattning 
for detta har dels varit mojligheten till ask-i-ask-agande dels den stora fore-
komsten av aktier med begransad rostratt (B-aktier).11  Det forefaller som 
om familjen Wallenberg pa ett vasentligt skickligare sat in de ovriga gamia 
agarfamiljerna kunnat utnyttja det vakuum pa agarsidan som uppstod 
genom den starka institutionalisefingen av agandet under efterkrigstiden. 

Ur ett politiskt perspektiv behover utvecklingen inte nodvandigtvis ses 
som motsagelsefull. Den foljer viii det av Schumpeter forutsagda monstret 
med en alltmer okad koncentration av det privata agandet. Det dr enligt 
Schumpeter ett koncentrerat agande som pekar framat mot ett socialistiskt 
maktovertagande, medan daremot en omfattande spridning av agandet ska-
par legitimitet for kapitalismen. 

Att i detalj kartlagga politikens effekter horn de omraden som vi intres-
serar oss for har dr inte mojligt room ramen for denna uppsats. Vi skall 
emeiiertid ange nagra viktiga stylized facts som karaktariserade svenskt 
naringsliv i slutet av den forsta fasen. Dessa indikerar att politiken Over ett 
brett fait fatt den effekt som aysetts och som man med utgangspunkt i regel-
systemen kunnat forvanta sig. 

® Det enskilda sparandet i Sverige har under efterkrigstiden i ett intema-
tionellt perspektiv varit Mgt. Detta har i sin tur lett till att den privata finan-
siella formogenheten i Sverige blivit liten i jamforelse med andra indu-
strilander. Se tabellf och 8. 

• Det institutionella agandet av det svenska naringslivet var sannoiikt stort 
i ett internationelit perspektiv i siutet av 198o-talet nar internationalise- 

11  En analys och en intemationell jarnforelse av dessa torhallanden ges i Agnblad, Berglof, Hogfeldt, och Svancar 

(2001). 
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ringen av agandet borjade ta fart. 
® Den utlandska agarandelen var liten anda fram till I980-talets slut (figur 

3 och 5). 
• Den privata maktutovningen i storforetagen har i hog grad dominerats 

av en eller ett par familjer (Glete, 1994.). 
® Soliditeten i det svenska naringslivet hade sjunkit under lang tid och var 

mycket lag nar avregleringarna av de finansiella marknaderna paborja-
des (Langtidsutredningen, 1982; Josefsson, 1988). 

® Ny- och smaforetagandet i Sverige har varit och dr sannolikt fortfarande 
lagt i ett internationellt perspektiv (Delmar och Davidsson, 2000; OECD 
Employment Outlook, juli 1992). 

® Sverige kom att bli ett av varldens mest storforetagsberoende lander (Jagren, 
1993; Henrekson, 1996, kap. 3) och tillvaxtviljan bland de sma foretagen 
har varit svag (Rickne och Jakobsson, 1999; Henrekson och Johansson, 
1999; Davidsson och Henrekson, 2002). 
▪ Det folkliga stodet for ett kapitalistiskt foretagande var utomordentligt 

lagt (se vidare nasta aysnitt). 

Sammantaget befann sig det svenska naringslivet vid attiotalets ingang i en 
situation som inte forefoll vara sa avlagsen fran LO:s och Wigforss visio-
ner fran tiden efter krigsslutet. Med ett naringsliv som dominerades av ett 
mindre antal stora foretag och som bars upp av en liten och starkt kon-
centrerad privat formogenhetsmassa sa kunde den socialisering som Schum-
peter (1942) forutspadde komma att to sig mer som en formsak an som ett 
avgorande systemskifte. Utvecklingen kom dock att ta en annan vag. 

Vandpunkten 
Vi har nagot stiliserat beskrivit utvecklingen och politiken gentemot fore-
tagssektorn som en ratlinjig process dar den naturliga slutpunkten var en 
socialisering av naringslivet i en eller annan form.12  LOntagarfondemas info-
rande och darpa foljande ayskaffande kom art markera en vandpunkt for 
den politiklinje vi beskrivit. Det ligger utanfor ramen for var framstallning 
att forklara varfor det blev sa. Vi skall endast peka pa nagra i samman-
hanget betydelsefulla forhallanden. 

Vid slutet av 197o-talet skedde en omsvangning i den intemationella synen 
pa marknadsekonomi och ekonomisk planering. Under efterkrigstidens fors-
ta decennier fanns det i alla industrilander, hos saval politiker som eko-
nomer, en stark tro pa mojligheterna att planera ekonomin. Under denna 

12  En likartad syn pa periodens historia aterfinns I Hedborg och Meidner (1984). 
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period tedde sig en vaxande roll fOr staten i samhallsekonomin som en 
oundviklig trend. Manga, t.ex. nobelibristagaren i ekonomi Jan Tinbergen 
(1961), forutspadde en konvergens mellan vast- och ostekonomiema, dar 
inslagen av planering och statlig styrning skulle komma att bli alit stone i 
vast. I ost skulle byrakratin bli mer flexibel och det politiska fortrycket skul-
le mildras. I denna process sags Sverige under denna tid pa manga hall 
som ett foregangsland bland vastlandema. 

Under senare delen av 197o-talet inleddes emellertid en marknadseko-
nomisk renassans i de ledande industrilandema. Denna hade bland annat 
sin grund i besvikelsen Over resultaten av de omfattande offentliga ingri-
pandena i vast och i planekonomiernas misslyckanden i ost.13  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 197o-talet blev ocksa en slutpunkt pa en lang period av vax-
ande dominans fOr de stora foretagen och tilltagande marginalisering av 
de mindre foretagen. Variden Over uppstod en renassans fOr entreprenor-
skapet. Det ar belagt att den genomsnittliga foretagsstorleken minskat i indu-
strilandema sedan 197o-talet (Brock och Evans, 1986; Loveman och Seng-
enberger; 1990. Det finns flera skal till detta: 

® Coase (1937) forklarade med hjalp av transaktionskostnadsanalys vadar 
manga aktiviteter kunde genomforas effektivare inom ett foretag, dvs. 
utanfor marknaden, an via leveranser mellan fristaende foretag. Den tek-
nologiska utvecklingen har dock inneburit att transaktionskostnaderna 
pa marknaden i manga fall sjunkit dramatiskt, vilket mojliggjort okad spe-
cialisering och fokusering pa karnverksamheten vars spegelbild ar out-

sourcing och corporate downsizing (Carlsson, 1999; Piore och Sabel, 
1984). 

• Sedan 196o-talet har det skett en kraftig forskjutning i produktionsinrikt-
ningen bort fran branscher som karaktariseras av stora foretag och anlagg-
ningar (tillverkningsindustri, ravaruproduktion, byggverksamhet) i rikt-
ning mot tjanstebranscher dar foretagen och anlaggningarna i regel ar 
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 an de standardiserade produkter 
som lampar sig for storskalig massproduktion (Piore och Sabel, 1984; Car-
ree och Thurik, 1999). 

Se Yergin och Stanislaw (1998) for en omfattande men samtidigt lattillganglig framstallning av denna utveckling. 
• 
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® Genuint nya produkter och produktionsmetoder kan i manga fall inte 
introduceras i stora, mogna foretag. Pa lang sikt är radikalt ny teknolo-
gi nodvandig far att uppratthalla en hag tillvaxttakt, eftersom den tek-
nologi som anvands vid ett givet tillfalle alltid fon-  eller senare kommer 
au imiteras av foretag i andra lander och darigenom leda till sankta pri-
ser pa dessa produkter. De stora foretagen ar ofta sarklassiga vad galler 
att aka produktiviteten i produktionen av sina befintliga produkter, dar-
emot produceras nya produkter ofta bast i nya foretag, som etablerats 
just for denna verksamhet (Baldwin och Johnson, 1999; Audretsch, 1995). 

® Carlsson (1999) lyfter sarskilt fram de entreprenoriella smaforetagen som 
avgorande agents of change, dvs. de ar skapare av nya mojligheter och 
nya produkter. Eftersom foretagen ar entreprenoriella har de ocksa en 
drivkraft att vaxa och blir dad& sarskilt betydelsefulla i tillvaxtproces-
sen. 

• Smaioretagssektorn kan fungera som en billig mekanism far au identi-
fiera och utveckla foretagsledare och entreprenorstalanger. Eftersom 
endast mindre tillgangar satts pa spel, kostar misstag som begas aysevart 
mindre nar de begas i sma foretag (Davis och Henrekson, 1997; Lucas, 
1978). 

De tre forsta faktorerna ovan pekar mot att fler varor och tjanster an tidi-
gare produceras mer effektivt i mindre foretag och anlaggningar — pa 
grand av saval strukturella som teknologiska skal. De tre ayslutande fak-
torerna ar mer dynamiska till sin natur. De antyder att det i storre utstrack-
ning an Riff ar sma och nya foretag som ar battre skickade alt bidra till den 
teknologiska och organisatoriska fomyelsen och att darigenom tillvaxt i hag 
grad manifesteras i att sma entreprenoriella foretag med kraftfulla affars-
ideer snabbt vaxer sig stora (Birch och Medoff, 1994). 

Det ar ocksa troligt au de avregleringar som paborjades under slutet av 
197o-talet underminerade den monopolistiska situation som de da etable-
rade foretagen hade, vilket skapade nya affarsmojligheter for entrepreno-
rer och smdforetagare. Situationen sammanfattades i borjan av 198o-talet av 
Ronald Reagan pa foljande sat: "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".14  I den man detta formodande var riktigt sa innebar 
det att grundbulten i Schumpeters teori och i Wigforss vision hade ryckts 
boa 

Vi fick ocksa vid denna tidpunkt i Sverige en pataglig opinionsmassig 

. Citerat fran Brown, Hamilton och Medoff (1990, s. 1). 
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1963 1967 1978 1981 1985 1997 

50 41 30 72 74 88 

Ar 

Andel (%) 

Ar 1978 1982 1995 1997 

37 55 80 90 Andel (%) 

forandring i synen pa foretag och foretagande. Detta forhallande belyses 
av tabell 6. Denna rapporterar resultaten fran tva enkater dar representa-
tiva urval av individer tillfragats om sina attityder till entreprenorskap och 
foretagande. Ar 1978 var det endast 3o procent av de tillfragade som ansag 
det viktigt att uppmuntra foretag. Under 198o-talet forandrades attityderna 
i denna fraga dramatiskt. I mitten av t98o-talet ansag ungefar tre fjardede-
lar av de tillfragade att detta var viktigt. An mer slaende dr kanske att 1978 
ansag endast 37 procent att direktorer var bast pa att leda foretag. Med bor-
jan 1982 skedde en dramatisk omsvangning och 1997 var andelen som 
ansag detta sa hog att fragan i praktiken inte forefaller relevant. 

Schumpeters framtidsbedomning att en tilltagande storforetagsdominans 
skulle rycka undan det folkliga stodet for ett kapitalistiskt foretagande 
forefaller alltsa att i Sverige ha ha.11it streck fram till slutet av 197o-talet. Dar-
efter andrades emellertid opinionslaget i grunden. Fran och med 198o-talets 
borjan fanns det i Sverige knappast langre folkligt sled for en socialisering 
av foretagssektorn. Nar lontagarfonder infordes 1984 sa skedde detta trots 
en negativ opinion. Den faktiskt realiserade modellen kom ocksa att bli 
halvhjartad i forhallande till de ursprungliga ambitionerna. 

Tabell 6. Resultat frdn tva upprepade tvarsnittsstudier ayseende attityder till 
entreprenorskap och foretagande. 

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

II. Fraga: Vem tror du dr bast pa att skota foretagen? Valj mellan (t) direk-
torer, (2) ombudsman och (3) lika bra/vet ej. Andel av de sva-
rande som ansag att direktOrer var bast skickade att skota fore-
tagen: 

• SIFO, Demoskop och SAF. 
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Under 1980-talet i Ovrigt kom politiken, framforallt genom avregleringarna 
av de finansiella marknaderna, att fa en marknadsekonomisk inriktning. 
Av sarskild betydelse for den fraga vi diskuterar ar ayskaffandet av valuta-
regleringarna och det stegvisa ayskaffandet av hindren for utlanningar att 
forvarva svenska foretag. Dessa forandringar blev startpunkten for en 
snabb uppgang i det utlandska agandet av de svenska foretagen. Detta har 
i sin tur dragit med sig en omfattande omstruktureringsprocess av den svens-
ka foretagssektorn som dr langt ifran ayslutad. 

Internationaliseringen ooh agandet av de svenska faretagen 
Avvecklingen av hindren for foretagsforvary i Sverige, i kombination med 
den kraftiga internationaliseringsprocessen, har medfort att det utlandska 
agandet i Sverige har stigit utomordentligt snabbt under de allra senaste 
aren. 

Vi har redan i figur3 konstaterat att den utlandska agarandelen pa bor.-
sen steg snabbt under 199o-talet: fran 8 procent 1990 till ca 40 procent 1999. 
Samma bild ger den statistik Over borsforetagens agande som tas fram av 
SIS Agarservice — se tabell7. Enligt denna statistik har den utlandska agar-
andelen fortsatt att Oka under 2000-2001, medan hushallens andel exklu-
sive aktiefonder for narvarande har stabiliserats pa 19-20 procent av bars-
vardet. 

Tabell7 BOrsvardets fOrdelning pd agarkategorier, 1993-2001 (procent). 

Ar 
	

Hushail 	Utiandet 	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 30,6t 34,9 34,5 100 
1999 29,9 38,2 31,9 100 
2000 30,8 42,7 26,5 100 
2001 29,2 42,8 28,0 100 

Anm.: Avser laget vid arets borjan. tFr.o.m. 1998 ingar aktiefonder i hushallens agande. Aktiefondernas andel 
av borsagande uppskattas till ca 10 procent. 

Kalla: Sundin och Sundqvist (1993-2001), SIS Agarservice. 
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Dock fangar detta matt bara en aspekt av det okade utlandska agarinfly-
tandet i svenskt naringsliv. Aven om utlandska intressen ager en stor andel 
av aktierna i ett svenskt borsnoterat foretag ar det direkta inflytandet pa 
hur foretaget styrs i regel begransat, dels finns de (atminstone rostmassigt) 
dominerande agarna ofta i Sverige, dels är det utlandska agandet i nor-
malfallet splittrat pa manga hander. 

Det utlandska agarinflytandet blir daremot ett helt annat i de foretag som 
i sin helhet ar utlandsagda. Som framgar av figurs har antalet anstallda i 
utlandsagda foretag Okat snabbt i Sverige under de senaste bra decennier-
na. 1980 var ca 113 000 svenskar anstallda i utlandsagda foretag. Fram till 
2000 hade antalet Okat till 447 000 och samma ar var nastan var femte narings-
livsanstalld anstalld i ett utlandsagt foretag. Som visas av Andersson (2002) 
fortsatte forsaljningen av svenska foretag till utlandet i snabb takt under 
2001 och inledningen av 2002. Fram till 1987 skedde okningen av antalet 
anstallda i utlandsagda foretag genom att dessa byggde upp egna verk-
samheter fran grunden i Sverige, men sedan Asea 1987 fusionerades med 
Brown Boveri och blev ett foretag agt fran Schweiz, sa har ett stort antal, 
i manga fall mycket stora, svenska foretag overgatt i utlandsk ago. 

De viktigaste utlandska foretagskopen under perioden 1987-2000 finns 
listade i tabell A2 i Appendix. Tabell Ar anger de 3o storsta utlandsagda fore-
tagen i Sverige vid utgangen av 1999. Saval tillverkningsindustrin som tjans-
tesektorn finns dar foretradda. Sarskilt tydlig ar dominansen for utlands-
agda foretag inom lakemedelsindustrin dar dessa har en agarandel pa 86 
procent (Strandell, z000).Till en del ar data en utveckling som finns i alla 
industrilander, men Sverige ar involverat i processen i hogre grad an de 
fiesta andra lander.15  Enligt var analys ar detta i hog grad en foljd av den 
formogenhets- och agarpolitik som fordes framforallt under den forsta 
fasen av efterkrigstiden. Vi har visat att effekterna av denna politik har varit: 

® lag privat ffirmogenhetsbildning 
® stor andel institutionellt agande 
• hog andel stora foretag i naringslivet. 

Genom att den inhemska privata forrnogenhetsmassan, som framgar av tabell 
8, blev relativt liten ar det är av rena volymskal svart for svenskt privat agan-
de att gora sig gallande i den omstrukturering av det internationella narings-
livet som ar en viktig del av internationaliseringsprocessen. 

Nar det galler det institutionella agandet vill vi havda att denna agar- 

is 	tecken pa detta ar att saval ingaende som utgaende direktinvesteringar spelar en relativt sett st6rre roll i Sve- 

rige an i nastan alla andra industrilander. Se Jakobsson (1999, tabell 4, s. 347). 
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Figur f. Antal anstallda i utlandsdgda foretag i Sverige och deras andel av 

anstallda i naringslivet, 198o-woo . 
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Kalla: Strandell (2000) och Institutet fOr tillvaxtpolitiska studier (2001). 
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utgaende 

ingdende 

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

Kalla: Egna berakningar baserade pd statistik fran UNCTAD, World Investment Report och OECD, Employ-
ment Outlook (olika argangar). 
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form ar mer lampad att forvalta en given foretagsstruktur an att pa ett aggres-
sivt sat delta i en omstrukturering inriktad pa att utveckla den egna agar-
positionen. En i detta sammanhang viktig aspekt av svenskt institutionellt 
agande har att Ora med regelverken for de skattebefriade familjestiftel-
serna. Dessa ar visserligen skattebefriade, men samtidigt tvingas de, for att 
erhalla skattebefrielse, att skanka 8o procent av sina utdelningsintakter till 
valgorande andarnal. Detta minskar dels deras finansiella styrka, dels kan 
det liknas vid en skatt. Skillnaden i detta fall ar bara att stiftelsen inom vissa 
ramar kan bestamma vad "skatten" skall anvandas till. Under alla omstan-
digheter skapar systemet incitamentsproblem. Sa snart rent dynastiska 
ambitioner inte racker som drivkraft kan de fa svart att pa hang sikt upp-
ratthalla en lika hog agarkompetens som de agare som sjalva fritt dispo-
nerar en stone andel av avkastningen. 

De internationella foretagskopen drivs dels av en portfoljanpassnings-
process, dels av omstruktureringar genom foretagskop och samgaenden.. 
Pa bada dessa omraden bidrar storforetagsberoendettill att Sverige blir mer 
involverat i internationaliseringsprocessen an andra lander. Detta framgar 
av figur 6, som visar de in- och utgaende direktinvesteringarna som andel 
av de totala bruttoinvesteringarna i ett antal industrilander under perioden 
1994-99. Det framgar klart att de ingdende direktinvesteringarna ar utom-
ordentligt stora i Sverige fan mitten av 1990-talet bade i absoluta tal och 
relativt andra jamforbara lander. De motsvarar i genomsnitt 55 procent av 
de totala bruttoinvesteringarna i landet. Detta kan jamforas med 31 procent 
for Irland, det land som oftast brukar lyftas fram i samm.anhanget. Ser vi 
kopen ur ett portfoljperspektiv sa kan man rakna med att en utlandsk pla-
cerare som gar in i ett annat land i forsta hand valjer stora foretag, darfor 
att det ar dar som informationen och genomlysningen ar bast (Dahlquist 
och Robertsson, 2000. Dartill kommer att de stora foretagen relativt latt later 
sig jamforas med motsvarigheter i andra lander. Ett ytterligare argument kan 
vara att placeraren i sin diversifiering maste noja sig med ett begransat antal 
internationella foretag. Det blir da naturligt att halla sig till stora foretag. 

Gar vi sedan till omstruktureringsperspektivet kan vi konstatera att de 
stora svenska foretagen ar starkt internationaliserade med verksamheter i 
en rad olika lander. Darmed ar de alla engagerade i de stora omstrukture-
ringar av det internationella foretagandet som intemationaliseringen och 
globaliseringen for med sig. Detta bidrar starkt till ett okat utlandskt agan-
de i det svenska naringslivet. Genom att den inhemska formogenhetsmassan 
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ar relativt liters — se tabell 8 — sa är det ocksa svart for svenskt agande att 
Ora sig gallande i processen. Till detta kommer att skattereglerna, som vi 
redan konstaterat, fortfarande gynnar utlandskt agande i forhallande till 
svenskt. Detta bidrar bland annat till att svenskagda foretag tenderar att bli 
lagre varderade an motsvarande utlandska foretag. Mimed blir det svart 
for agarna av svenska foretag att sta emot uppkopsbud aven fran relativt 
likvardiga foretag. 

Tabell 8. Finansiell nettofOrmOgenhet i dollar per capita i nio OECD-lan-
der, 1990 och 1995. 

Land 1990 1995 

Kanada 28 233 33 359 
Frankrike 23 580 41 347 
Tyskland 28 463 45 328 
Italien 32 374 35 790 
Japan 39 707 94 038 
Norge 2 857 5 179 
Spanien 9 345 12 084 
Sverige 7 152 13 516 
USA 51 827 76 760 

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

Flera studier har dokumenterat att de stora multinationella foretagen i 
manga ayseenden star for dynamiken i den svenska ekonomin. Tydligast 
framgar detta av att naringslivets utgifter for forskning och utveckling ar 
mycket koncentrerade till de stora foretagen. Det var detta forhallande som 
ledde OECD (1996) till foljande karaktaristik av det svenska naringslivet i 
1996 ars Sverigerapport: 

Totalt sett blir intrycket att FoU-utgifterna aterspeglar den svenska eko-
nomins dualism, en dynamisk och frameaskridande multinationell sek-
tor som star i kontrast till en stagnerande smafOretagssektor, och en stat-
li g politik som inte har forandrat detta. 

Under den allra senaste tiden har denna bild andrats na.got genom den dyna-
miska utvecklingen pa IT-omradet i Sverige. Kvantitativt ar dock detta en 
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liten del av ekonomin, varfOr OECD:s slutsats kvarstar — det dr de multi-
nationella storforetagen som star for huvuddelen av dynamiken i ekono-
min. Det dr denna dynamiska del av den svenska ekonomin som dr pa vag 
att overga i utlandsk ago. Den fraga som vi till sist skall berora ar i vilka 
ayseenden detta utgor ett problem. 

Spelar utlandsagandet nagon roil? 
I debatten forekommer ibland standpunkter som verkar bygga pa att Sve-
rige skulle kunna stanna kvar i den gamla situationen med ett praktiskt 
taget helsvenskt naringsliv. Givetvis dr en isolering fran utlandskt agande 
av denna typ i det narmaste ota.nkbart, sarskilt som de stora svenska fore-
tagen har byggt sina framgangar pa ett omfattande agande av utlandska 
foretag. 

Det naturliga dr istallet att forsOka jamfora den svenska utvecklingen med 
en slags normal industrilandsutveckling, dar mycket talar for att den glo-
balisering som nu sker fran strikt ekonomiska synpunkter ar gynnsam for 
industrilanderna. Det dr belagt i manga studier att okat agande Over gran-
serna bidrar bade till kunskapsoverforing mellan lander och till en fOrbattrad 
konkurrenssituation i enskilda lander (se t.ex. UNCTAD, 1999). Den argu-
mentation som kan foras for fria investeringsfloden mellan lander liknar i 
langa stycken den som kan foras till forman for ett fritt handelsutbyte mel-
lan lander. 

Det som kan oroa nar det galler Sverige dr det snabba och stora omsla-
get till en omfattande utlandsdominans i agandet. Om nastan alla foretag 
av stor betydelse i Sverige blir utlandsagda, sa kommer detta att ha nega-
tiva effekter pa synen pa foretagandet. Bristen pa agarkultur kan ocksa leda 
till att det kommer att to sig svart att i Sverige bygga upp ett nytt agande 
av stora foretag. 

Det finns sannolikt ocksa starka kopplingar mellan huvudkontorens 
lokalisering och agandet. Ett omfattande utlandskt agande kan darfOr bidra 
till att de mest kvalificerade verksamheterna i foretagen kommer att ligga 
utanfor Sverige. Derma risk inskranker 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-
nadsforin.g — se Jakobsson (1999). Under alla omstandigheter kommer loka-
liseringen av denna typ av verksamhet i de stora foretagen inte langre med 
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automatik att hamna i Sverige. En lokalisering bar maste finna sin motive-
ring i att villkoren far sadan verksamhet ar minst lika formanliga i Sverige 
som i andra lander. Detta saner fokus pa kvaliteten i vart utbildningssy-
stem och pa de villkor som finns far hogutbildad personal i Sverige. Den 
skatt som dr viktigast for de ekonomiska villkoren ar inte bolagsskatten utan 
skatten pa hogre individuella inkomster.16  

Det basta hade forstas varit om det svenska naringslivet inte fran borjan 
blivit sa valpaketerat for utlandska uppkop. Detta betyder att en ideal si-
tuation hade kannetecknats av en vasentligt stone svensk privat forme-
genhetsmassa inriktad pa foretagsagande samt en mer balanserad stor-
leksstruktur for foretagen. I sa fall hade omsvangningen i agandet inte bli-
vit lika dramatisk. Vi bade da kanske ocksa i slutanden fatt en blandning 
av svenskt och utlandskt agande i de stora foretagen istallet far det nast 
intill totala utlandska overtagande som nu kan bli fallet. Men detta tankande 
framstar nu som utopiskt, eftersom det skulle krava en forandring av de 
senaste fem decennierna av Sveriges ekonomiska historia. 

Nar det galler vad som nu bar goras borde det vara sjalvklart ar att avveck-
la alla de regler som idag favoriserar utlandskt agande framfar svenskt. Vik-
tiga atgarder ar bar slopande av dubbelbeskattningen, slopande av far-
mogenhetsbeskattningen och en anpassning av reavinstbeskattningen pa 
aktier nedat till en typisk europeisk niva. Som vi konstaterat har ett stort 
antal lander nu belt tagit bort reavinstbeskattningen pa langa innehav eller 
sankt den till en lag niva. Dartill galler det att verka for att det okade utlands-
agandet inte kommer an leda till att foretagen lokaliserar stone delen av 
sina mest kvalificerade verksamheter till andra lander an Sverige. Far an 

sa langt som mojligt motverka detta krays, som vi ser det, omfattande for-
andringar i individbeskattningen inriktade pa rejala sankningar bade av nivan 
och progressiviteten i inkomstbeskattningen. 
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Tabell Ar. De trettio storsta utlandseigda foretagen i Sverige 1999. 

Foretag Antal anstallda 

ABB Norden 21 128 
Volvo Personvagnar 11 029 
STORA 10 418 
AstraZeneca 9 608 
Partena 9 141 
Manpower Sverige 7 619 
ISS Sverige 6 842 
Swebus 6 766 
Nordbanken 6 544 
SAS 5 948 
Pharmacia & Upjohn 5 089 
Orkla 4 898 
Akzo Nobel 4 802 
CGEA Transport 4 729 
Enator 4 630 
Falck Sverige 4 376 
Tetra Pak Nordic 4 038 
Schenker International 3 997 
IKEA 3 991 
Avesta Sheffield 3 617 
ASG 3 593 
Flextronics 3 591 
Connex Tunnelbanan 3 151 
Cap Gemini 2 879 
IBM Nordic 2 715 
Scancem 2 469 
Autoliv 2 442 
Lear Corporation Sweden 2 273 
Corral Petroleum 2 272 
Alfa Laval 2 137 

Agarland 

Schweiz 
USA 

Finland 
Storbritannien 

Frankrike 
USA 

Danmark 
Storbritannien 

Finland 
Danmark 

USA 
Norge 

Nederlanderna 
Frankrike 

Finland 
Danmark 

Nederlanderna 
Frankrike 

Finland 
Storbritannien 

Tyskland 
Singapore 
Frankrike 
Frankrike 

USA 
Tyskland 

USA 
USA 

Cypern 
Nederlanderna 
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Tabell A2. FOrseiljningar av svenska foretag med minst D000 ansteallda till 

utldndska &pare, 1987-2000 . 

Datum' IOW 
foretag 

Kopare 	ktiparens 
hemland 

Antal 	Bransch 
anstallda2  

2000 
22 juni Svedala Metso 	Finland 11 1003 	Verkstad 
8 juni BPA Bravida 	Norge 6 600 	Bygg 

13 maj Zeteco Partek 	Finland 3 140 	Verkstad 

13 maj Kalmar Partek 	Finland 1 300 	Verkstad 
Industries 

4 april BT 
Industries 

Toyoda Auto- 	Japan 
matic Loom 

7 0004 	Verkstad 

1999 
12 december ASG Danzas 	Tyskland 5 6005 	Spedition 

13 september Kockum Na- 
val systems 

HDW 	Tyskland 1 0506 	Verkstad 

16 september7  Aga Linde 	Tyskland 10 500/10 0008  Gas 

3 maj Scancem Heidelberger 	Tyskland 11 500' 	Cement 
Cement 

26 februari Enator Tieto 	Finland 5 50010 	IT 

28 januari Volvo Ford 	USA 29 500/ 	Verkstad 
Personvagnar 2650011  

1998 
8 december12 Astra Zeneca 	Storbr. 27 50013 	Lakemedel 
2 december Lux EC Electro 	Schweiz 10 00014 	HandelsfOretag 

(Electrolux) Classic 

30 november PLM Rexam 	Storbr. 6 50015 	Forpackning 
2 juni Stora Enso 	Finland 20 60016 	Skog 
25 februari BTL Schenker 	Tyskland 11 00017 	Transport 

1997 
19 december Fritidsrese- 

gruppen 
Thomson 	Storbr. 
Travel Group 

2 600/2 50018 	Reseforetag 

15 december Frigo- 
scandia (ASG) 

Security Capital USA 
Industrial, SCI 

2 800/2 70019 	Spedition 

9 december. Linjebuss CGEA 	Frankrike 4 800/4 90021 	Transport 
19 oktober Nordbanken Merita 	Finland 7 00022 	Bank 
18 september Hagglunds Alvis 	Storbr. 1 10023 	Verkstad 

1996 
30 september Autoliv Morton Int. 	USA 8 700/10 00024  Verkstad 
3 september Swebus Stagecoach 	Storbr. 6 20025 	Transport 
27 mars26  Gullspang Ivo 	 Finland 1 50027 	Kraftbolag 
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Datum' 
	

Korot 	Kopare 	Koparens 	Antal 
	

Bransch 
toretag 	 hemland 	anstallde 

1995 
20 december 	Partena 	Sodexho 	Frankrike 	14 00028 	Service 
20 augusti 	Pharmacia 	Upjohn 	USA 	18 60029 	Lakemedel 
3 april 	Pripps 	Ringnes 	Norge 	4 2003° 	Konsument- 

(Orkia) 	 varor 

1994 
29 juni31 	Esab 	Charter 	Storbr. 	7 00032 	Verkstad 
16 mars 	OK Petroleum Schejk Moham- Saudi- 	i.u. 	 Petroleum 

med Amoundi arabien 

1993 
8 november 	Nobel 	Akzo 	Nederl. 	17 50033 	Kemi 
6 maj 	 Nyman & 	American 	USA 	1 70034 	Resef6retag 

Schultz 	Express 

1992 
28 september 	Freia Marabou Philip Morris 	USA 	5 50035 	Konsumentv. 
29 juni 	Avesta 	British Steel 	Storbr. 	4 00036 	Stal 

1991 
24 maj37 	Alfa Laval 	Tetra Pak 	Schweiz. 	12 000. 	F6rpackning 

15 maj 	Fundia 	Rautaruuki/ 	Finland/ 	2 3004° 	Jam 
Norsk Jern 	Norge 
Holding 

1990 
26 januari 	Marabou 	Freia (Orkia) 	Norge 	i.u. 	 Konsumentv. 
8 oktober 	Swedish Match Nederlight 	Nederl. 	15 00041 	Konsument- 

(tandstickor) 	 varor 
13 december 	Uddeholm 	BOhler 	Tyskland 	3 50042 	Verkstad 

1989 
15 december 	Saab 	GM 	 USA 	20 50043 	Verkstad 

Automobile 
15 mars 	Holmen Hygien Metsa-Serla 	Finland 	2 70044 	Konsument- 

(MoDo) 	 varor 
13 januari 	Boliden Kemi Kemira 	Finland 	1 50045 	Kemi 

(Trelleborg) 

1988 
22 december" Johnson Line Effoa 	Finland 	i.u. 	 Rederi 

1987 
augusti— 	Asea 	Brown Boveri Schweiz 	63 10048 	Verkstad 
september47  
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1  Datum da affaren forst tillkannages, on inte annat anges. 
2  Avser antal anstallda totalt i fOretaget, dvs. bade i Sverige och andra lander. 
3  Uppgifterna ayseende denna och de tre foregaende affarerna har hamtats fran Veckans Affarer "Nordens 
1000 storsta foretag" (00-01-27). 
4  Siffra enligt TT (990404). 

Siffra enligt TT (991213). 
6  Siffra enligt TT(991013). 
' TT (991018), ayser Lindes bud pa Aga. 
8  1998 ars siffror enligt Market Manager/TT (981018). 

1998 ars siffra enligt Market Manager. 
10  1998 ars siffra enligt Market Manager. 
11  1996 ars siffra enligt Market Managerisiffra enligt TT (990407). 
12  8 dec 1998; datum for tillkannagivande enligt TT-telegram samma dag. Affaren slutfordes under april 1999. 
13  Siffra enligt TT (981209). 
14  Varav 60 arbetar i Sverige enligt TT (981202). 
15  Siffra enligt TT (981130). 
16 Siffra enligt Dagens lndustri (980603). 
17  1998 ars siffra enligt Market Manager. 
18 1997 ars siffra enligt Market Managerlsiffra enligt Goteborgsposten (971220). 
19  1997 ars siffra enligt Market ManagerIsiffra enligt TT (971215): 2700 - varav 400 i Sverige. 
20  Datum for tillkannagivande enligt TT-telegram samma dag, CGEA okar agandet och den 29 januari 1998 har 
de 99,7% (TT). 
21  1997 ars siffra enligt Market Managen'siffra enligt TT (971209). 
22  Siffra enligt TT (971019). 
23  1997 ars siffra enligt Market Manager. 
24  1996 ars siffra enligt Market Manager/siffra enligt Dagens Nyheter (961001). 
25  Siffra enligt TT (960903). 
26  Datum da Ivo blir stOrsta agare enligt Tr (960327). Ivo fortsatter sedan upppkop; vid arsskiftet 1997/98 hade 
No 95% av rosterna i Gullspang enligt TT (980304). 
27  1996 ars siffra enligt Market Manager. 
28 Siffra enligt TT (951220). 
29  Siffra enligt Veckans Affarer (950821). 
30 Siffra enligt TT (950403). 
31  Efter manga turer fullfeiljs affaren i slutet av august' 1994. 
32  Siffra enligt Svenska Dagbladet (940630). 
. Siffra enligt TT (931108). 
34  Siffra enligt TT (930506). 
35  Siffra enligt Dagens Nyheter (920929). 
36  Ungefarlig siffra enligt Dagens Nyheter (920228). 
. Fullfoljande av affaren enligt TT (910524). 
38  Koncernens nya sate efter sammanslagning. 
a Siffra enligt Dagens Nyheter (900702). 
40  Siffra enligt Tr (910515). 
41 Siffra enligt Dagens lndustri (900803). 
42  Siffra enligt TT (901213). 
43  Ungefarlig siffra utifran Dagens lndustri (900307). 
44  Siffra enligt TT (890315). 
45  Siffra enligt TT (890113). 
46 Affaren dyker senare upp 1990, se TT (900511). 
47  Under denna tidsperiod genomfordes affaren som diskuterats sedan lange. 
48  Siffra enligt 1996 ars arsredovisning. 
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- Fondbolagen är knappast andamalsenliga ur ett 

agarstyrningsperspektiv. Deras struktur riskerar att leda till 

att rostratten inte utovas ails med forsamrad overvakning 

av foretagen som foljd, alternativt till att fondbolagen 

utovar sitt agaransvar men inte i andelsagamas 

intressen utan i sina agares. 
ANNE-MARIE PALSSON 
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2. Fondbolagen - de ovilliga och olampliga 
agarna* 
Anne-Marie Palsson 

Inledning 
Fragan om fondbolagens och ovriga institutionella agares (o)vilja att utova 
sitt agaransvar har lange start i fokus far massmedias intresse. Fondbola-
gens agerande i samband med spektakulara affarer sasom sammanslagningen 
av Astra och Zeneca, Fords kap av Volvo Personvagnar och de generosa 
ersattningarna till foretagens ledningar har tilldragit sig kritik. Analysen har 
pekar emellertid pa att denna kritik knappast ar berattigad, kminstone inte 
vad Oiler fondbolagen. Dessa agerar i sjalva verket rationellt i agarstyr-
ningsfragor utifran de yttre forutsattningar som galler. Det betyder inte att 
situationen ar tillfredsstallande utan att kritiken, i den man den skall fram-
foras, bar riktas mot vara lagstiftare som stiftat en lag som ar olamplig ur 
agarstyrningsperspektiv. 

Problemet med de ovilliga agarna skall inte underskattas. Fondernas stor-
lek har vuxit mycket snabbt i Sverige under 199o-talet. 1970 forvaltades mind-
re an 1 procent av det samlade borsvardet av fonder. 2000 forvaltade de 
knappt 700 svenska aktiefonderna aktier till ett varde av ca 750 miljarder 
SEK enligt uppgift fran Fondbolagens Forening, motsvarande 15 procent av 
det samlade borsvardet.1  Till delta skall ocksa laggas storleken pa det kapi-
tal som forvaltas av internationella fondbolag. Exakt hur stort det dr vet vi 
inte eftersom det inte sarredovisas, men da mer an 35 procent av det sam-
lade svenska borsvardet ags av utlandska investerare är det sannolikt bety-
dande. 

Man kan peka pa kminstone tva omstandigheter som minskar fond-
bolagens incitament att agera i agarfragor. Den forsta sammanhanger med 
avervakningens kollektiva karaktar, den andra ar ett resultat av fond-
marknadens rattsliga struktur. Lagstiftarnas mojligheter att paverka den 
forra dimensionen, som skapar ett fripassagerarbeteende hos bade fond-
bolagens agare, fbrvaltare och andelsagare gentemot de aktiva agarna, ar 
forsumbara. Daremot foreligger en betydande majlighet till paverkan vad 
ayser den rattsliga utformningen. Syftet med denna uppsats ar dels att visa 

*Detta kapitel utgor ett delprojekt i Sparbanksprogrammet i Lund och forfattaren vill tacka Sparbanksstiftelsen i .Malmo 
for finansiering. 

1  I dessa siffror Mg& saval svenskregistrerade som utlandsregisterade fonder, rena aktiefonder saval som bland-

fonder. Eftersom inte det forvaltade kapitalets fordelning mellan svenska och utlandska aktier, aktier och ranteba- 

rande tillgangar redovisas separat gar det inte att exakt vilken andel av vardet pa aktier noterade pa den svenska 	67 
borsen som forvaltas av fondbolag. 



hur den radande fondlagen (Lag om vardepappersfonder, SFS 1991:1-rrd2) paver-
kar fondbolagens drivkrafter att utova agaransvar for det kapital de forvahar, 
dels att diskutera hur forandringar i denna lag kan starka kontrollen och 
overvakningen av de publika foretagen.3  

Diskussionen ar av principiell karaktar, vilket innebar au vi inte grans-
kar hur overvakning kan utforas och utfors i praktiken. Vi dr givetvis val 
medvetna om att denna kan ske pa olika sat, der var och en av dessa dr 
forenade med olika kostnader. Metoder stracker sig fran ett aktivt delta-
gande i det lopande styrelsearbetet, aktiv narvaro pa stamman, utfardan-
de av riktlinjer for foretagets verksamhet — s.k. agarpolicies — till direkta 
kap och forsaljningar av aktier. Effektiviteten i dessa atgarder varierar givet-
vis mellan agarna och beror bland annat pa hur stort rostkapital som aga-
ren forfogar Over. 

Kapitlet dr strukturerat pa foljande satt. I aysnittet "Fondbolagen och agar-
ansvaret" diskuteras overvakningsproblematiken med sarskild tonvikt lagd 
pa hur dess kollektiva karaktar paverkar fondbolagens incitament till Over-
vakning. De lojalitetsproblem som fondlagen skapar och dess betydelse 
for fondbolagens utovande av agarsvaret analyseras i aysnittet "Bar fond-
bolagen utova agaransvaret?". Darefter diskuteras vilka forandringar i lagen 
som kan Oka agarstyrningen. Kapitlet ayslutas med nagra sammanfattan-
de synpunkter. 

Fondbolagen och agaransvaret 
Aktiedgama forser foretaget med kapital och for att bevaka sina intressen 
har de tilldelats ratten att overvaka och kontrollera foretagets ledning. 
Denna uppgift dr central och en foljd av att ledningsfunktionen i det publi-
ka bolaget har separerats fran agarfunktionen.4  En allman uppfattning är 
au en effektiv kontroll och overvakning av foretagets ledning leder till hogre 
vinster for foretaget. Som kompensation for denna insats star aktieagarens 
rat till del i vinsten, vilket enligt en enkel analys antas utgOra tillrackliga 
incitament for foretagets agare att utova sift agaransvar. 

I praktiken maste emellertid tva forutsattningar vara uppfyllda for att en 
aktieagare skall vilja Overvaka. Agaren maste for det forsta ha en foretell 
och reell mojlighet alt paverka foretaget och dess skotsel. Den formella moj-
ligheten ges av aktiebolagslagen och Oiler i princip lika for alla: en aktie 
— en rost. Den reella daremot bestams av storleken pa agarens kapital och 
dess rostvarde. Har galler majoritetsregeln innebarande att ett innehav 

2  Bet. 1990/91:NU4, rskr. 1990/91:47, med forarbeten prop. 1989/90:153 och Ds (Fi) 1989:71. 
3  Ett publikt foretag definieras enligt aktiebolagslagen §§ 2-4 som ett aktiebolag vars aktiekapital uppgar till minst 
500 000 SEK. Ett privet bolag ar ett aktiebolag vats aktiekapital uppgar till minst 100 000 SEK. Den grundlaggan-
de skillnaden mellan dessa foretagstyper best& dock i att det publika bolagets aktier handles pa en bars. Sa är ej 

68 	fallet for det private bolaget. FOr dessa galler i stallet enligt 4 § st. 4 foljande: vardepapper som har givits ut av ett 
privet (aktie)bolag far inte bli foremal for handel pa bars eller annan organiserad marknadsplats. 
‘1 Denna separation kan ge upphov till kolliderande intressen nagot corn studeras Thorn en sarskild gren av finansi- 



motsvarande 5o procent eller mer av rostvardet ger total kontroll av fore-
taget. Ofta racker det med mindre an sa for att fa kontro11.5  2) Vinsterna av 
overvakningen maste for det andra tillfalla den/de som overvakar. I prak-
tiken ar detta langtifran sjalvklart beroende pa att overvakning narmast ar 
att betrakta som en kollektiv vara. De ekonomiska varden som overvak-
ning skapar delas namligen av alla aktieagare, dvs. aven av de som inte 
tillskjutit resurser till den, samtidigt som kostnaden for overvakningen till 
fullo bars av den som overvakar. 

For en enskild aktieagare med ett litet innehav ar inte nagot av dessa 
bada villkor uppfyllda. Dennes incitament aft agera fripassagerare och 
overlata kontrollfunktionen pa nagon annan ar dad& stark. Men genom 
att poola kapital och roster till en fond ffirstarks de sma aktieagarnas kon-
trollmojlighet samtidigt som overvakningen effektiviseras. Man kan peka 
pa atminstone tre skal till detta.6  Ett stOrre kapital ger for det ffirsta i all-
manhet en okad reell mojlighet till paverkan. For det andra minskar den 
sammanlagda overvakningskostnaden nar en aktor specialiserar sig pa 
uppgiften.7  Kostnaden for overvakning och kontroll ffirdelas for det tredje 
Over ett storre kapital, varffir kostnaden per andel/aktie minskar. 

VIII fondboiagen overvaka? 

Men trots att fondkonstruktionen innebar en poolning av kapital, ar det 
inte sakert att overvakningsfunktionen effektiviseras av au fondsparandet 
akar. Det ar snarare troligt att den lamnas offirandrad eller till och med for-
svagas. Forklaringen till detta ligger i fondlagen som har ti11delat fondbo-
lagen kontroll- och overvakningsratten genom ratten att rosta for det kapi-
tal som fonden ffirvaltar (5 12). Men fondbolagen har bara svaga incitament 
au kontrollera och overvaka. Fondkapitalet ti h& namligen i sin helhet andels-
agarna, varffir varje forandring i dess storlek tillfaller dessa 1, punkt I). 
Fondbolagen kan darfor inte tillgodogora sig intaktema av overvakningen 
via ett okat kapitalvarde. 

Viljan till overvakning ffirsvagas ytterligare av au fondbolagen enligt fond-
lagen maste vara aktiebolag (5 6). De ar ddrigenom underkastade aktie-
bolagslagens krav pa aft bereda sina agare vinst. Da overvakning ar en akti-
vitet som ger upphov till sakra kostnader men som inte nodvandigtvis gene-
rerar nagra intakter for fondbolagets agare, ter det sig naturligt att viljan att 
investera i overvakning är svag. 

Detta kan illustreras av ffiljande exempel. Vi betraktar for enkelhetens 

ell ekonomi, namligen "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 Oppen fraga, men en rimlig bedomning pekar pa ett innehav 
atminstone i storleksordningen 20-30 procent av det sammanlagda rostvardet. Se SOU 119881 
6  Se exempelvis Dowd (1996) for en diskussion om vinsten av att koordinera overvakningsfunktionen till en aktor. 

I sjalva verket utgor existensen av agentkostnader och behovet av overvakning ett klassiskt argument for finansi-
ella intermediarer. For bankers vidkommande handlar det om att de utvecklat en sarskild kompetens pa aft bedoma 
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skull ett fondbolag som enbart forvaltar en fond som i sin tur tiara place-
rar i ett aktieslag. Fondbolaget kan valja mellan att overvaka eller att aysta 
fran delta. Om fondbolaget valjer att overvaka, kan dess intakter darige-
nom aka via flagon av foljande tre mekanismer. Vardet pa det overvaka-
de foretaget kan aka. Ar overvakning en aktivitet som uppskattas av andels-
agarna kan antalet andelsagare aka med oforandrad avgift alternativt kan 
fondbolaget to ut en hogre forvaltningsavgift. Fondbolagets val av strategi 
avgors genom en avvagning mellan overvakningens kostnader och intak-
ter och det kan enkelt visas att det ar foretagsekonomiskt lonsamt att aver-
vaka om 

[Fondens agarandel] x [fondavgiften] x [det samlade bOrsvardet pa den 
aktuella aktieslaget] x [den procentuella forandringen i aktiekursen + den 
procentuella forandringen av antalet andelsagare/andelar + den pro-
centuella forandringen i fondens avgift] > den merkostnad som overvakning 
ger upphov till. 

Under vilka fOrutsattningar ar det realistiskt alt rakna med att olikheten i 
uttrycket ovan är uppfylld? En narmare granskning indikerar att sa. sallan 
dr fallet och delta beroende pa fondlagens utformning. Fondbolagens far-
maga alt paverka ett foretags varde via overvakning dr far det forsta mar-
ginell. Fondlagens placeringsbestammelser, 5 23, begransar namligen fon-
dens inflytande till 5 procent av rostvardet i de foretag fonden investerar 
vilket reducerar fondens reella mojlighet till maktutovning.8  Det innebar 
dels att den procentuella forandringen i aktiekursen dr noll eller nara noll, 
dels att fondens agarandel maximalt kan uppga till 0,05. 

Priskonkurrensen är far det andra betydande pa fondmarknaden. Moj-
ligheten far det enskilda fondbolaget att overvaltra kostnaden far overvakning 
pa andelsagarna via hojda avgifter ar darfOr begransad, delta i synnerhet 
om majoriteten av andelsagarna saknar intresse alt utova sitt agaransvar: 
deras primara mal med investeringen är den avkastning den erbjuder. Men 
aven i det fall andelsagarna är intresserade av overvakning dr utrymmet 
far avgiftsokningar begransad. Uppfattar andelsagarna att deras intressen 
sammanfaller med andra aktieagares, är den privatekonomiskt mest attrak-
tiva strategin anyo alt Overiata overvakningen pa nagon annan och aka snal-
skjuts pa dennes insatser. Det betyder att aven om andelsagarna efterfra-
gar overvakning och fondbolagen uppgett sig vara villiga alt overvaka, kom-
mer andelsagarna alt ha tendens att NT* 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 galler emellertid fondbolagens samlade innehay. Men da en agare samtidigt kan aga flare fondbolag 

kan denna restriktion i praktiken enkelt kring0s. 
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lag som inte utovar nagot agaransvar och som darigenom kan to ut en lagre 
avgift fran sina andelsagare. Fondbolagens mojlighet att overvaltra over-
vakningskostnaden pa sina andelsagare genom hojda avgifter dr saledes 
mycket begransad. 

Overvakning gar emellertid att motivera ur ett renodlat foretagsekono-
miskt perspektiv aven i det fall andelsagarna ar ovilliga att betala for denna 
aktivitet och aven om den inte akar vardet pa det overvakade foretaget. 
Detta forutsatter dock att andelsagarna är intresserade av Overvakning och 
att de uppfattar att fondbolagets overvakningsstrategi sammanfaller med 
deras intressen. Under sadana omstandigheter blir Overvakning au jamstalla 
med andra typer av saijstodjande atgarder sasom marknadsforings- och re-
klaminsatser och akar fondbolagets vinst genom att fler andelsagare attra-
heras och/eller fler andelar saijs. 

En viktig forutsattning for att denna "saljstodjande atgard" skall vara fram-
gangsrik ar att andelsagarna, utan onodiga kostnader, kan byta till den fond 
som forvaltas av det fondbolag som bast foretrader deras intressen. Men 
sa dr ej fallet. Byte av fond kan inte ske utan att tidigare uppkomna reali-
sationsvinster maste beskattas. En overvakande fond kan darfor inte rakna 
med au vinna marknadsandelar fran befintliga fonder utan dr i alit vasent-
ligt begransad till att konkurrera om hushallens nytiliforda fondkapital. Efter-
som storleken pa det nytillforda kapitalet ar mycket mindre an det befint-
liga, blir den procentuella forandringen i antalet andelsagare/andelar i 
praktiken liten. 

Hur mycket maste da antalet andelsagare/andelar Oka, for att det skall 
vara ekonomiskt motiverat for fondbolaget att overvaka? Detta anges i tabell 
1. Kalkylen har baserats pa att fondavgiften ar z procent, att den arliga kost-
naden for overvakning ar zoo 000 kronor, samt pa au fonden initialt for-
valtar 4 respektive 2 procent av foretagets aktiekapital. 

Tabellen visar att det overvakade foretagets borsvarde tillsammans med 
fondens agarandel ar viktig for kalkylen. En investering i ett stOrre fore-
tags aktier ar lattare att forena med overvakning an den i ett mindre fore-
tag, pa sa vis au det krays en mindre okning av antalet andelsagare. En 
stor agarandel gar det ocksa lattare for fonden au uppna lonsamhet i sin 
overvakning. Tabellen visar vidare att det, med dessa forutsattningar, krays 
en betydande okning av marknadsandeien for att motivera aktiv overvak-
ning av ett medelstort foretag med ett borsvarde i storleksordningen 5-10 
miljarder SEK. En central fraga, som vi dock lamnar obesvarad, ar om andels- 
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a.garnas samlade efterfragan pa overvakning, med radande skatteregler, ar 
tillrackligt stor for att sa skall vara fallet. 

Tabell r. Minsta neidvandiga okning av fondbolagets marknadsandel for att 
overvakning skall vara lonsam. 

Andel av foretagets varde 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% 

for fondbolagen utova agaransvaret? 
Fragan om fondbolagen lamplighet att utova agaransvaret sammanhang-
er med de lojalitetskonflikter som skapats av fondlagen och som finns inbygg-
da i den radande strukturen. De konflikter som vi vill uppmarksamma har 
dr de som foljer av att agenten — fondbolaget — maste tjana tva principaler 
samtidigt, namligen fondbolagets agare och andelsagama. Detta ser vi 
enklast genom att anlagga ett kontraktrattsligt perspektiv pa fondbolaget.9  
I centrum for analysen star fondbolaget som har en kontraktsrelation med 
sina agare, andelsagare och de faretag i vars aktier fonden investerar. Ovri-
ga intressenter sasom anstalida, langivare, forvaringsinstitut etc. bortser vi 
ifran hat 1° En starkt fOrenidad bild av fondbolaget och dess viktigaste intres-
senter visas i figurr nedan. 

Figur 1. Fondbolaget — en intressentmodell. 

fondbolagets agare 

   

fondbolag 

 

fondens andelsagare 

    

    

aktiebolag 

  

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

10  Eftersom fondbolagets agare ofta ar samma juridiska person som dess forvaringsinstitut kan man ocksa peka pa 

en potentiell konflikt mellan forvaringsinstitutet och andelsagama. Men denna konflikt skiljer vi inte fran den som 

kan finnas mellan fondbolagets agare och dess andelsagare. 
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Eftersom fondbolaget, enligt fondlagen (5 6), skall vara ett aktiebolag dr 
dess kontrakt med agama ett normalt aktieagarekontrakt och denna rela-
tion regleras genom aktiebolagslagen. Av denna (ABL 12:1 2 st.) foljer att 
aktiebolagets syfte ar att bereda aktieagarna vinst, dvs att vinstmaximera. 
Kontraktsforhallande mellan fondbolaget och andelsagarna regleras av 
fondlagen och kan narmast beskrivas sasom att andelsagarna har ratt att 
losa in sin andel narhelst de onskar och att priset skall motsvara vardet pa 
de underliggande tillgangarna. Darutover har de raft 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 tacka sina kostnader och ge sina agare en 
lamplig vinst." 

Fondbolagen har slutligen, i forhallande till de foretag fonden investe-
rar i, tilldelats en agarroll dad& att rostratten for dessa aktier utovas av fond-
bolagens styrelser. Aktiernas verkliga agare, dvs andelsagarna, saknar dar-
emot inflytande Over rostrattsfragor genom att de inte har flagon lagregle-
rad rat att utse representanter i fondbolagens styrelser; denna togs bort i 
1991 ars lag. Lagen tinker dock enskilda fondbolag att infora regler for repre-
sentation i styrelse for att tillgodose de andelsagare som foredrar fonder 
med andelsagarinflytande.12  

Fondiagens intressekonflikter 

Foljden av denna ordning dr att nar en enskild placerare ersatter en aktie-
portfolj med fondandelar, over& den formella kontrollratten fran foreta-
gets egentliga agare (andelsagaren) till fondbolaget, som inte forfogar Over 
nagot kapital. Kapitalrisken bar clamed separerats fran kontroll- och over-
vakningsfunktionen och andelsagarnas innehav far narmast karaktaren 
av rOstreittskisa aktier. Hela den barande iden bakom utformningen av akti-
ekontraktet med dess fordelning av rattigheter har darmedfOrvanskats. Denna 
separation skapar darutover en rad problem som sammanhanger med 
fondbolagets malsattning och med de potentiella intressekonflikter som upp-
marksammats tidigare och som är sarskilt besvarande i rostrattsfragor. 

Visserligen är fondbolaget, enligt fondlagens forsta paragraf, skyldigt att 
agera uteslutande i andelsagarnas intresse — detta galler aven i fragor som 
ror hur rostratten skall utovas — men for att overvakningen skall ske i andels-
agarnas intressen maste fondbolaget ha kunskap om dessa. Lagen inn.e-
hailer emellertid inga riktlinjer for vilka dessa dr. Lagen tar heller ingen han- 

11 	har emellertid ingen lagenlig mojlighet att paverka skotseln av fondens tillgangar. Delta galler inte 

bars utformningen av fonden utan ocksa fragorsom rot-  huruvida en fond skall byta karaktar, slas samman med nagon 

annan fond Thom samma fondbolag, overforas till nagot annat fondbolag eller helt avvecklas. 
Nagon principiell diskussion till varfor denna fordndring, som dr till nackdel for andelsagarna har skett, forekom 

inte annat On att fondspararna formodades vara mer intresserade av kvalificerade forvaltartjanster On av inflytan-

defragor. Bereirda parter - fondbolag och davarande bankinspektion - ans6g dartill att det var alltfor betungande 
nnh knctqamt aft hantpra ctAmmnrna nA %/Men cturplcpmac .clamiitpr titciec , nc IORO-71 c A52 
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syn till att olika andelsdgare kan ha olika intressen och liksom professio-
nella forvaltare bedoma en affix olika. For ett fondbolag maste dada'.  Over-
vakningsuppdraget to sig omojligt, med mindre an att inneborden av 
"andelsagarnas intressen" tydligt preciseras. En mojlighet ar au lata andels-
agarnas intressen sammanfalla med foretagets vinstmaximering. Pa sa sat 
kan moo-tals olika malfunktion.er, innehallande hansyn till miljo, etik, sys-
selsattning, etc., ersattas med en enda, namligen vinstmaximering. 

Ett fondbolag maste ocksa enligt 5 z agera oberoende av forvaringsinsti-
tutet. Men da forvaringsinstitutet inte sdllan ar samma juridiska person som 
fondbolagets agare, galler att oberoende ocksa skall rada mellan fondbo-
laget och dess agare. Men detta star i uppenbar konflikt med aktiebolag-
slagens krav pa vinstmaximering. Det finns visserligen ingen anledning au 
befara att fondbolagen i alla ayseenden styrs av sin agare, men i fragor som 
ar centrala for agaren kan lojalitetskonflikter uppsta. 

Delta ar sarskilt besvdrande pa den svenska fondmarknaden som domi-
neras av de fyra svenska storbankerna — drygt 85 procent av fondkapitalet 
forvaltas av bankagda fondbolag. Vi kan latt fOrestalla oss en situation dar 
fondbolaget forfogar Over ett stort antal roster i ett foretag till vilket fond-
bolagets agare — banken - samtidigt ar en betydande langivare. Fondbola-
gets agare, dvs. banken, agerar da bade som agare via de aktier som Jig-
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 agare (eller mera korrekt som innehavare av rostratten) maste ban-
ken skydda sina agarintressen.13  Den centrala fragan, som vi har lamnar 
obesvarad, ar vems intresse som kommer att dominera. 

Fondlagens krav pa alt fondbolaget skall foretrada andelsagarnas intres-
sen ar med andra ord ingen garanti for sa alltid sker, dad& alt det kon-
kurrerar med aktiebolagslagens krav pa att fondbolagets ledning skall fOre-
trada sina agares intressen. Denna ordning ar knappast heller i enlighet 
med intentionerna i var banklagstiftning som forhindrar banker fran alt aga 
aktier (Bankrorelselagen 1987:617, 2 kap, 6 5). 

Problemet skall inte underskattas, da fonderna har kommit att fOrvalta 
ett betydande kapital och forfoga Over ett stort rostvarde. I tabell 2 visas 
hur stor andel av rostvardet som fondbolagen tillsammans forfogar Over i 
sma, medelstora och stora foretag.14  De angivna siffrorna, som galler for 
februari 2002, skall ses som minimivarden eftersom berakningarna bara inklu-
derar rostVardet hos ett fondbolag om det aterfinns bland de tjugofem star- 

13 For att undanrdja detta problem finns regler for hur bankens olika avdelningar skall arbeta oberoende av varandra 

och inte fOrmedla information till andra avdelningar som kan forsatta mottagarna i en lojalitetskonflikt. Dessa gar 

vanligen under benamningen "Chinese Walls". 
14 Med sma fOretag ayses fdretag med ett borsvarde som understiger 2 miljarder SEK. Ett medelstort foretag Or ett 
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foretag med ett borsvarde storre On 2 miljarder SEK men mindre On 20 miljarder SEK. Ett stort foretag har ett bors- 
varde som overstiger 20 miljarder SEK. 



sta svenska agama. Inte Keller inkluderas de utlandska fondbolagens aga-
randel, darfor att det ar omojligt att fa en korrekt uppfattning om denna.15  

Fondbolagens dominans ar som synes storst bland de storsta foretagen. 
I nastan 8o procent av dessa har fondbolagen tillsammans mer an 5 pro-
cent av rostvardet. Motsvarande siffra for de mindre och medelstora fore-
tagen ar 27 respektive 58 procent. Tabellen visar ocksa att fondbolagen till-
sammans forfogar over mer an 10 procent av rostvardet i mer an 42 pro-
cent av de medelstora foretagen. For de storsta bolagen ar denna siffra 17 
procent. 

Tabell2. Andel av det totala rostveirdet i svenska foretag som samtliga 
svenskregistrerade fondbolag fOrfogar over. 

Andel av 
rostvardet 
R,% 

Sma foretag 
antal 	andel 

Medelstora foretag 
entail 	andel 

Stora foretag 
antal 	andel 

0 97 40 1 2 0 0 
0 < /=?__ 	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 <F?_ 15 13 5 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 
borsvarde 
(miljarder SEK) 

94 379 1,802 

Kalla: Sundin och Sundqvist (2002). 

Mojligheten till maktutovning skiljer sig at mellan fondbolagen. Detta visas 
i tabell 3 som anger i hur manga foretag som de fyra storsta, tillika bank-
agda, fondbolagen ar bland de fern storsta agarna samt hur stor andel av 
rostvardet dessa i sa fall har. Uppgifterna i tabellen, som ocksa speglar situa-
tionen i februari 2002, visar att Robur och SEB har mer an 5 procents rost- 

15  lnnehavet hos de utlandska fondbolagen registreras inte alltid hos VPC i deras eget namn utan i en forvaltares, 

som kan vara en bank. I detta innehav gar det inte attsarskilja privatpersoners innehav fran fonders och stiftelsers. 
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andel i inte mindre an i6 respektive 27 foretag och intar en dominerande 
stallning (mer an To procent av rostvardet) i 4 foretag vardera. 

Tabell3. De enskilda fondbolagens innehav av rostvardet i olika foretag. 

Andell av 	 Norde 	SEB 	SHE 	Robur 
rostvardet, 
R, (%) 	 ANTAL FORETAG 

0 253 230 219 240 
0 < R._. 	5 70 75 113 76 
5<R<_10 9 23 0 12 

10 < R 0 4 0 4 
Totalt 332 332 332 332 

Kalla: Sundin och Sundqvist (2002) 

En intressant fraga dr hur detta kan vara mojligt mot bakgrund av de pla-
ceringsbestammelser som begransar en fonds placering till att motsvara maxi-
malt 5 procent av rostvardet far samtliga av emittenten utfardade aktier. Sva-
ret är enkelt; siffran galler for ett fondbolag, men eftersom det inte finns 
nagra restriktioner betraffande antalet fondbolag en enskild aktor — bank 
— far aga, kan rostrattsbegransningen enkelt kringga.s. 

Vern skall overvaka foretagen nar fondbolagen inte gor det? 
Utformningen av fondlagen har alltsa betydelse for Overvakningen av vara 
publika foretag. Den aktor — fondbolaget — som har tilldelats rostratten har 
bara svagt intresse att vara en aktiv agare och det ar heller inte sjalvkiart 
att det skall utova denna funktion. Men vem skall da suga upp och utnytt-
ja den latenta makt som Jigger i fondkapitalet? Bar denna aktor vara fond-
bolaget och hur skall i sa fall de lagar som reglerar fondmarknaden utfor-
mas for att Overvaknings- och kontrollfunktionen skall forstarkas och ske 
i andelsagamas intressen?16  

Annan associationsform 
Den omstandighet att fondbolag dr aktiebolag och faller under aktiebo- 

is mindre forandring bestar i en andring av fondens placeringsbestammelser sa att en fond tillats att inneha mer 

an 5 procent av ett foretags rostvarde. Detta skulle ge fonden utokade reella mojligheter till kontroll och overvakning 

och darigenom okade incitement till overvakning. Men samtidigt &car detta utrymmet for maktmissbruk vilket kan 

vara sarskilt besvarande mot bakgrund av de tidigare diskuterade lojalitetskonflikterna. Dessa kan dock delvis undan- 
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lagslagens krav pa vinstmaximering, forstarker deras incitament att vara pas-
siva agare, dvs. fripassagerare. Far att undanroja detta problem skulle 
fondbolagen kunna drivas i nagon annan associationsform, exempelvis som 
ornsesidiga bolag (ekonomisk forening). Fripassagerareproblemet undan-
rojs visserligen inte av detta, men reduceras under forutsattning att andels-
agama ar villiga att betala far overvakning och uppfattar att deras intres-
sen ffiretrads av fondbolaget och inte nodvandigtvis sammanfaller med ov-
riga agares intressen. 

En annan mojlighet ar att lata fondbolaget anta investmentbolagets form. 
Ur risk-avkastningssynvinkel dr aktier i ett obelanat investmentbolag och 
andelar i en sluten fond identiska instrument, forutsatt att fonden investe-
rar i samma vardepapper och i samma proportioner som investmentbola-
get. 1-7  Investmentbolagen upptrader emellertid — till skillnad fran fonderna 
— som aktiva agare och overvakar de foretag de investerar i, dad& att invest-
mentbolagets agare kan tillgodogora sig den vinst som kontrollfunktionen 
skapar. Incitamenten att overvaka är sarskilt starka om investmentbolaget 
har en kontrollagare, ty da kan overvakningskostnaden overvaltras pa 
investmentbolagets ovriga agare. 

Den enskilde aktieagaren kan har valja mellan att kopa aktier i invest-
mentbolaget och darigenom kopa in sig i en portfolj bestaende av lat saga 
m olika aktier eller att skapa en egen portfolj med samma vikter som ovan 
genom aft kopa de m aktierna direkt pa marknaden. De tva portfOljerna 
ar identiska men den direktagda portfoljen ger en hogre avkastning dar-
far att den inte belastas av Overvakningskostnaden. Det sager sig sjalvt att 
investmentbolaget under dessa omstandigheter har svart att havda sig, 
med mindre att dess aktier saljs med rabatt. I dag Jigger investmentrabat-
ten pa 20 3o procent beroende, pa bolag.18  Denna siffra forefaller rimlig 
och motsvarar en arlig forvaltnings- och overvakningskostnad pa 0,2-0,4 
procent av storleken pa det forvaltade kapitalet hos ett obelanat invest-
mentbolag. Om rabatten motsvarar de faktiska overvakningskostnadema 
ar dessa strategier i kronor raknat desamma, men investmentbolagsstrate-
gin langsiktigt att foredra ty den inbegriper overvakning.'9  

Andrade regler for beskattning av realisationsvinster vid fondbyten 
En alit vanligare metod, inte minst hos institutionella agare sasom fond-
bolagen, far att overvaka och kontrollera de publika foretagen dr att utfor- 

17 	foreligger dock viktiga skillnader som bl.a. galler formogenhetsmassans stallning. I fallet fond har den en 
stallning som en sarskild fOrmagenhetsmassa som Sr skild fran det forvaltande bolagets. Sa Sr ej fallet for ett invest-
mentbolag dar det forvaltade kapitalet ingar i investmentbolagets ovriga tillgangar. 
18  intressant nog Sr rabatten p5 andelar i slutna fonder av ungefar samma storleksordning. Se Schleifer (2000) for 
en diskussion. 	 77 
19  Aktier i ett investmentbolag kan ocks5 goras identiska med ande/ar i en Oppen fond, men det forutsatter att aktie- 



ma allmanna riktlinjer fOr dess skotsel, s.k. eigaipolicies.2° Argumentet ar 
har 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 dr en stor agare och avyttrar ett betydan-
de innehav kan vardet pa foretaget utvecklas mindre gynnsamt. Derma effekt 
är inte sjalvklar utan uppstar i princip enbart om marknaden inte dr effek-
tiv. Till detta skall laggas vardet av de signaler som fonden darigenom vida-
rebefordrar till marknaden och som kan forma andra investerare att agera 
pa ett likartat sat. 

For att allmanna riktlinjer skall fungera som en overvakare krays bade 
att fondbolaget kan avyttra stora poster om fOretaget inte lever upp till de 
uppsatta kraven och att andelsagama kan signalera sin uppfattning genom 
att kopa andelar av det fondbolag som foretrader deras intressen. Det forra 
kraver likvida marknader/tillgangar och laga transaktionskostnader vilket, 
enligt fondlagens 5 18, maste vara fallet for de tillgangar fonden investerar 
i. Det senare kraver att andelar kan saljas — bytas — utan att uppkomna kapi-
talvinster beskattas. SA dr som tidigare papekats ej fallet idag utan realisa-
tionsvinster maste beskattas omedelbart. Detta laser in fondkapitalet och 
mojliggor egentligen bara sklana forskjutningar i det forvaltade kapitalet 
mellan olika fonder som sker genom nytillfort kapital. 

En andring av skattelagen innebarande att realisationsvinster kan skju-
tas upp vid fondbyten skulle starka incitamenten hos fondforvaltama att 
aktivt och tydligt agera i andelsagarnas intressen och bringa de privateko-
nomiska och foretagsekonomiska intressena att sammanfalla. Om ett fond-
bolag intar en viss standpunkt i en fraga, det kan exempelvis galla ett upp-
kopserbjudande, och om denna skiljer sig fran andelsagarnas, kan dessa 
genom hot att salja fondandelarna och darigenom minska fondbolagets intak-
ter forma fondbolaget att i stallet agera i deras intressen. 

En andring av skattelagen i den foreslagna riktningen starker darfor andels-
agarnas stallning och erbjuder dem en kompensation for den borttagna 
ursprungliga lagenliga ratten att via representation i styrelsen paverka saval 
skotseln av fonden som utnyttjandet av rostratten. Derma forandring dr givet-
vis ocksa till fordel for de fondbolag som verkligen soker inhamta andels-
agarnas synpunkter och vara aktiva agare genom att de kan Oka sina mark-
nadsandelar och framtida intakter. 

bolag med rorligt aktiekapital tillats. Fondbolag konstruerade som ett investmentbolag med rOrligt aktiekapital, s.k. 

Open Ended Investment Companies eller OIEC, är vanligt forekommande utanfeir Sverige. 
20  Arbetet med att utforma allmanna riktlinjer kan kompletteras med att fondbolaget ocksa i mera konkreta agar-

fragor (uppkop, sammanslagning etc.) aktivtljer standpunkt och offentliggor detta. 
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Handel med rostratter 

En annan mojlighet bestar i att aterfora rOstratten pa dem som bar kapi-
talrisken, dvs. andelsdgama, och att tillata en organiserad handel med rost-
ratter. En overforing av rostratter dr inget nytt eller i sig komplicerat utan 
har lange praktiserats genom fullmaktsforfarande. Rostrater overfors ocksa 
genom aktielan som numera ar utbrett i den finansiella vdrlden. Det nya 
har bestar i att handel av rostratter parallellt med prissattning av dessa till-
lats. Pa sa sat har tva av de rattigheter som ffirknippas med en aktie — rat-
ten till avkastning och rdtten till kontroll — separerats fran och prissatts var 
far sig.21 

Andelsdgaren kan givet dessa forutsatningar valja mellan att behalla och 
utnyttja rastraten, behalla men aysta fran att utnyttja rostraten, eller sdlja 
den till nagon annan. Vilken strategi andelsagaren vdljer bestdms dels av 
vilket pris rOstraten betingar dels av hur vardet pa hans innehav paverkas 
av det sdtt pa vilket rostraten utovas. Exakt var priset pa rostraten ham-
nar beror pa vinsten av overvakningen samt pa den enskilde investerarens 
forhandlingsskicklighet. Hdr forefaller det rimligt au rostraten forvarvas av 
den aktor som bast kan internalisera vardet av overvakningen. 

Fordelen med handel i rostratter bestar i att dessa kommer att utnyttjas 
av nagon, med effektivare overvakning som foljd. Nackdelen bestar i att 
andelsagaren inte i forvag och med sakerhet vet hur den kommer att 
utnyttjas. Om tat saga en dominerande agare kan Oka sin andel av raster-
na till mer an 50 procent, kan denna maktposition utnyttjas for att ensidigt 
gynna majoritetsagaren pa de ovriga agarnas bekostnad, vilket kan ge all-
varliga konsekvenser far den enskilde andelsdgaren.22  

Sammanfattande synpunkter 
Aktiekontraktets specifika utformning dar agarens ratt till del i vinsten 
balanseras mot dennes ratt till overvakning och kontroll ar tankt att till-
sammans forma en stabil grund far utvecklandet av effektiva foretag. Det 
moderna publika foretaget kannetecknas emellertid i allmanhet av ett 
mycket spritt agande. Overvakningens kollektiva natur tillsammans med 
aysaknaden av en tydlig kontrollagare riskerar alt forsvaga overvakningen 
och kontrollen av foretagen med negativa foljder far den ekonomiska 
effektiviteten. 

Genom au poola kapital och raster till en fond skulle overvakningen kunna 
effektiviseras. Fondbolagens incitament att spontant pata sig overvak- 

21  I sin forlangning innebar det i princip att rostrattslosa aktier tillats. 

22  Det talar for att i den man handel med rostratter tillats ma' ste minoritetsagamas stallning ges ett utokat skydd. Ett 

visst minoritetsskydd fines inskrivet i den svenska aktiebolagslagen, men flera av dessa regler forutsatter att agaren 

eller gruppen av agare forfogar Over atminstone 10 procent av rOstema. Ar agarandelen mindre an sa saknas i prin- 

cip alit lagligt skydd. Se Bergstrom och Samueisson (1997) for en diskussion. 	 79 



ningsfunktionen dr emellertid svaga, vilket sammanhanger med att vinsten 
av overvakningen inte kan. internaliseras. Den tillfaller inte bara fondens 
andelsagare utan alla kapitalagare, men ej fondbolaget, samtidigt som kost-
naden for den bars av fondbolagets agare eller andelsagare beroende pa 
konkurrenssituationen. 

Fondformen med sin starka attraktion pa spararna i kombination med 
att fondbolagen tilldelats agaransvaret dr med andra ord inte andamalsen-
lig ur ett strikt agarstyrningsperspektiv. Den riskerar att leda till att rostra-
ten inte utovas alls med forsamrad overvakning av foretagen som foijd. Ett 
allvarligare scenario bestar i all fondbolagen utovar sift dgaransvar men gar 
det i sina agares intressen. Detta dr fullt mojligt eftersom andelsagama sak-
nar lagenliga mojligheter an paverka sina uppdragstagare — fondbolagen. 

Den nuvarande ordningen medfor darfor all en del av det svenska kapi-
talet blir herrelost och an rostratten utovas av en mindre kapitalandel. I 
syfte aft forma fondbolagen att to eft aktivare agaransvar i andelsagamas 
intressen krays olika insatser, samtliga forenade med justeringar av fond-
lagen. Dessa justeringar inbegriper andringar av fondbolagens associa-
tionsform, regler for beskattning av realisationsvinster samt utvecklandet 
av en marknad for handel med rostratter. 

Omfattningen av problemet skall inte underskattas. Fondernas storlek 
har vuxit mycket snabbt i Sverige och dr 2000 forvaltade de knappt 700 
svenska aktiefonderna aktier till ett varde av ca 750 miljarder SEK enligt 
uppgift fran Fondbolagens Forening, motsvarande ndrmare z5 procent av 
det samlade borsvardet. Enskilda fondbolag har ocksa intagit en kontroll-
position i flera borsforetag. Sett mot denna bakgrund ar det angelaget aft 
ocksa agaren bakom detta kapital ges en rost. 
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- Sverige har ett komplicerat skattesystem med 

diskriminerande behandling av olika agarformer. 

Systemet med bolagsskatt, kapitalinkomstskatter, 

formogenhetsskatt och sarskilda regler for 

olika bolagsformer missgynnar svenskt agande 

jamfOrt med utlandskt. 
ERIK NORRMAN 
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3. Agarbeskattningens drivkrafter 
Erik Norrman 

Den svenska beskattningen av aktieagare ronte under hela 199o-talet upp-
marksamhet av olika anledningar. Framfor alit fordes tva problem fram. Det 
forsta pekar pa att mindre och medelstora foretag har en konkurrensnackdel 
da det galler riskkapitalfinansieringen i forhallande till stone foretag. Orsa-
ken skulle vara de sarskilda reglerna om kapitalbeskattning av aktier i agar-
ledda foretag (fAmansforetagsreglerna). En sadan situation kan givetvis 
hamma tillvaxten av de mindre foretagen och bidra till en koncentration 
kring de stora foretagen i svenskt naringsliv. Det andra problemet poang-
terar an svenskt agande av bolag diskrimineras gentemot utlandskt genom 
hoga agarskatter jamfort med andra lander. Ar detta sant och vilka regler 
dr det i sa fall som dr av stor betydelse? Vilka effekter kan man vidare for-
\Tanta sig pa hushallens portfoljval av det nuvarande arrangemanget och 
hur paverkas statsfinanserna av tankbara reformer som diskuteras i den eko-
nomisk-politiska debatten? 

Det nuvarande arrangemanget forsvaras ofta med hanvisning till dub-
belriktade kapitalstrommar. Det fader dock inget tvivel om an beskattningen 
av svenska agare av aktier ar hogre an i flera andra lander. Detta dr delvis 
en foljd av ambitionen an behandla de mindre foretagarna som likstallda 
med lontagare, men ocksa en konsekvens av fOrmagenhetsskattens exi-
stens. I en vidare perspektiv kan man darfor fraga sig varfOr den svenska 
beskattningen egentligen ar utformad som den dr. Har fokuseras emeller-
tid pa vilka regler det ar som skapar olika drivkrafter utifran en beraknings-
modell som inlduderar relevanta skatter pa omradet.1  

Som bekant kan hushallen spara i aktier antingen direkt eller indirekt 
via exempelvis vardepappersfonder eller bolag. En analys sker darfor av 
hur skattesystemet paverkar dessa incitamenten. Darefter studeras hur spa-
rande genom direktagande av olika typer av aktier och andelar i handels-
bolag behandlas. Som vi skall se finns i det svenska skattesystemet tamli-
gen oforutsedda effekter nar det galler kombinationen handelsbolag och 
aktiebolag. Slutligen gars en liten betraktelse Over den svenska agarbe-
skattningen jamfort med den amerikanska dar den senare har yaks, efter-
som det ar amerikanska agare som dominerar det utlandska agandet pa 
den svenska bOrsen. 

1  Dessa regler presenteras i ett appendix for att inte texten skall tyngas av en sodan genomOng. 
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Placeringsaltemativen 
Som framgar av skattereglema i appendix finns en relativt stor variation i 
beskattningen. For att penetrera drivkrafterna i systemet har darfor berak-
ningar skett utifran antagandet att en kapitalagare vill maximera sin for-
mogenhet vid slutet av en tioarig placeringshorisont genom att pa ett skat-
teoptimalt sat valja sin sparande enligt nagot av nedanstaende alternativ: 

® lana ut pengar 
® placera medel i aktiebolag, som i sin tur placerar kapitalet sa an avkast-

ning erhalls i foretaget 
• placera medel i handelsbolag, som i sin tur placerar kapitalet sa att 

avkastning erhalls i foretaget 
® placera medel i en vardepappersfond som i sin air placerar kapitalet sa 

att avkastning erhalls i fonden. 

Resultaten av berakningarna diskuteras i detta kapitel i form av kommen- 
tarer till figurerna 	som visar de effektiva skattesatserna i forhallande 
till bruttoavkastningen pa placerat kapital.2  Analysen har stor relevans for 
den ekonomisk-politiska diskussionen kring skatter i olika ayseenden. I sam-
manhanget diskuteras aven nagra olika tankbara skattereformer kring 
beskattningen av avkastningen pa aktieagande. 

Drivkrafterna for svenska hushall 
Figur I, 2 och 4 visar situationen for inhemska hushall som valjer mellan 
de olika sdnen an kanalisera sin sparande pa. Skattesatsen pa utlanade medel 
(obligationer etc.) varierar beroende pa avkastningens niva. mellan 6o pro-
cent och cirka 35 procent. Forklaringen till detta ar dels den 3o-procentiga 
skatten pa rantor, dels formogenhetsskatten. Som exempel kan namnas an 
om bruttoavkastningen pa de utlanade pengarna ar 5 procent, kommer 1,5 
procentenheter an betalas i inkomstskatt och ytterligare 1,5 procentenheter 
an pa marginalen betalas i formogenhetsskatt. Den sammanlagda skatte-
belastningen dr darfor 6o procent av bruttoavkastningen (3 procentenhe-
ter av 5). Skattebelastningen sjunker som en foljd av att formogenhetsskatten 
dr schablonmassig och inte relaterad till bruttoavkastningen. Ju hogre brut-
toavkastning, desto mindre belastning utgOr formogenhetsskatten. 

21 Norrman (1999) redovisas berakningarna narmare. 
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Borsaktier — arliga omsattning 

Borsaktier och fonder —
10 ars innehav 

Aktier i 
famansforetag — 
10 ars innehav 

Aktier famansforetag — utdelning 

Onoterade aktier —
10 ars innehav 
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Figur 1. JamfOrelse mellan bOrsaktieregler, regler for onoterade bolag och 
famansforetag. 
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Figur 2. JdmfOrelse mellan regler for onoterade bolag, famansforetag och 
handelsbolag. 
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Denna skattebelastning är lagre an belastningen pa borsaktier och varde-
pappersfonder. Har ar avkastningen dubbelbeskattad, forst bolagsskatt och 
sedan utdelnings- och reavinstskatt. Dessutom tillkommer formOgenhets-
beskattning, dock nagot lagre an for obligationer och fordringar. Den 
effektiva skattebelastningen sjunker ungefar parallellt med den sjunkande 
skattebelastningen pa fordringar vid stigande avkastning. Aterigen ar det 
formogenhetsskattens belastning som minskar. 

Beskattningen av laneinstrument, borsaktier och fonder avviker markant 
fra'n behandlingen av placeringar i andra foretag. Hai-  ar den effektiva skat-
tesatsen stigande med okande avkastning, vilket har sin forklaring dels i 
att dessa tillgangar inte formogenhetsbeskattas, dels i regler som innebar 
att hog avkastning kommer att arbetsinkomstbeskattas med en hogre skat-
tebelastning som foljd. 

Av figur 2 framgar att den aura mest ofordelaktiga behandlingen far de 
som erhaller utdelningar pa aktier i famansforetag, medan de som saljer 
aktier i famansforetag klarar sig battre. Detta forklarar forekomsten av skal-
bolagsforsaljningar. Intressant ar ocksa att agare till aktier i onoterade bolag 
(inklusive famansforetag) med manga anstallda kan uppna en situation dar 
bolagsvinsten blir helt enkelbeskattad. Det beror pa den s.k. lonesumme-
regeln (se appendix for forklaring) som mildrar beskattningseffekten. Om 
enkelbeskattning faktiskt kan uppnas beror pa lonesummans storlek i for-
hallande till det placerade kapitalet i bolaget. Kapitalintensiteten har sale-
des en avgorande betydelse for skatteutfallet. Ju lagre kapitalintensitet, desto 
lagre skatt! Vilken teori som ligger bakom denna form av beskattning ar 
milt sagt oklart. 

Vidare skall poangteras att handelsbolaget konkurrerar ut bolag med fa 
anstallda da avkastningen ligger i intervallet 7 procent till 14 procent, vil-
ket torde vara en tamligen vanlig avkastningsniva. Det beror pa au avkast-
ning upp till statslanerantan plus 5 procentenheter ar enkelbeskattad i han-
delsbolag. En slutsats av detta ar en tamligen oforutsedd drivkraft i skatte-
systemet, namligen att kapital skall agas av handelsbolag och hyras ut till 
aktiebolag! Pa detta satt kan cirka io procent av avkastningen pa kapitalet 
erhallas enkelbeskattat. Anstallning skall daremot ske i aktiebolag for att 
agarna skall kunna tillgodogora sig lagre beskattad avkastning till foljd av 
lonesummeregeln. I vilken omfattning som kapitalagarna insett detta ar oklart. 
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Svenska agare av bOrsaktier och fondandelar 
— omplacering 10 ar 

Figur 3. Innehaystidens betydelse for skattebelastningen — jamforelse mel-
lan direkt agande i borsaktier och agande av fondandel. 
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Slutligen framgdr det av figur3 att "passivt" agande via fonder dr fordel-
aktigare an direktagande av borsaktier vid en aktiv forvaltning. Den byre 
kurvan visar skattebelastningen dd. aktier omsdtts drligen. Agaren av bars-
aktier kommer i detta fall att bli reavinstbeskattad drligen och kan darmed 
inte skjuta upp beskattningen. Fonden kan daremot omsdtta borsaktier arli-
gen utan att fondandelsagaren berors av detta. Skillnaden i beskattning blir 
storre ju hogre avkastningen dr i borsforetaget. Om omsattning av bars-
aktier daremot sker mindre frekvent, exempelvis vart tionde dr, dr skatte-
situationen mellan direktagande och indirekt agande ungefar densamma. 

Svenskt agande kontra utiandskt 
Figur4 utgor grunden for en diskussion om svenska dgares position i for-
hallande till utldndska. Som framgar av figuren dr utlandska agare betyd-
ligt lagre beskattade an inhemska. Vid laga nivder pd avkastningen dr det 
nastan hdlften sa hag skatt for i detta fall amerikanen jamfort med svens-
ken. Av intresse dr aven att beskattningen av utldnade medel ar lagre an 
skatten pa borsaktier, vilket torde stimulera till hogre ldngivning och lagre 
intresse far agande av borsforetag bland svenska hushall jamfort med en 
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Svenska agare av borsaktier 
— arlig omplacering 

Lanefordringar 

Amerikansk agare av aktier i svenskt borsforetag 

Figur 4 . jeimforelse mellan svenska och utlandska agare respektive borsaktier 
kontra laneinstrument. 
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situation med samma skattebelastning. Om man dessutom betanker att den 
amerikanske agaren har en hogre skattebelastning pa langivning an pa agan-
de3, framstar dven relationen mellan agande och langivning fordelaktiga-
re far amerikanen an for svensken. 

Ett fenomen som inte uppmarksammats i nagon stone utstrackning dr 
effekterna av att agandet av aktier ar starkt fOrknippat med hogre avkast-
ning an placering i rdntebdrande instrument.4  En okning av det svenska 
agandet av borsaktier innebar ddrfor en okad nationalinkomst dock utan 
att BNP paverkas. Nationalinkomsten stiger eftersom avkastningen i lang-
den dr hogre pd aktierelaterade instrument an rantebarande. BNP paver-
kas dock inte eftersom foretagens marginella avkastningskrav pd investe-
ringar antas vara givet av situationen pd varldsmarknaden och vara obe-
roende av vem som ager bolagen. En okad nationalinkomst ar likvardig 
med hogre konsumtionsmojligheter nu eller i framtiden beroende pa n.d.r 
inkomsten disponeras. Som exempel kan ndmnas att om hushdllens agar-
andel (direkt eller indirekt) varit en procentenhet hogre pd den svenska 
bOrsen dr 1999 hade nationalinkomsten stigit med cirka IS miljarder5. Nar- 
mare bestamt kan man pasta att om borsen ar "korrekt varderad", dvs. speg- 

0,7 - 

0,6 

0,5 

0,4 

0,3 - 

0,2 - 

0,1 - 

0 	 
5 

3  Detta framgar inte av figuren, men eftersom ranteinkomster laggs till arbetsinkomsten vid beskattningen i USA, kom-

mer langivaren att fa betala marginalskatten p5 arbetsinkomster vid mottagandet av rantan. 

Ett undantag ar Persson (1999) som noterar fenomenet men avhaller sig fran att dra bestamda slutsatser om dess 
betydelse. 

Beraknad pa ett ingaende barsvarde om 2 500 mdr kronor och avkastning 60 procent uttiver riskfria rantan. 
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lar det diskonterade vardet av framtida likviditetsstrommar till agaren av 
aktierna, kommer de utlandska agarna att erhalla 750 miljarder kronor i avkast-
ning pa sina placeringar, varav sannolikt mer an halften dr riskkompensa-
tion. 

Ytterligare ett omrade som dr relevant vid en analys av det utlandska 
agandet ar det faktum att olika skatter inkraktar pa varandra. Formogen-
hetsskatten dr darvidlag det mest tydliga exemplet, eftersom dess effekt pa 
agandet genererar minskade skatteinkomster for Staten fran reavinstbe-
skattningen och utdelningsbeskattningen. Som exempel kan namrias att om 
svenska hushall agt en procentenhet mer av borsen ar 1999 skulle detta givit 
motsvarande fern ars formogenhetsskatt via reavinstbeskattningen. Notera 
att formogenhetsskatten i stor utstrackning vilar pa fastighetsinnehay. Ett 
borttagande av formogenhetsskatten kan saledes visa sig vara fordelaktigt 
bade for Staten och fastighetsagarna. Forlorare skulle utlandska agare av 
svenska borsaktier vara. 

Vad betyder olika skattereformer? 
Figury illustrerar effekten av tva olika skattereformer pa den effektiva skat-
tebelastningen. Den forsta reformen innebar avvecklad formogenhetsskatt 

Figur 5. Effektiva skattesatser— vad bander vid olika reformer? 
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pa borsaktier. Den andra reformen en avvecklad dubbelbeskattning av bolags-
vinster genom att utdelningsskatten sans till noll och reavinstbeskattning-
en till To procent i stallet for 3o procent. 

En avvecklad formagenhetsskatt pa borsaktier skulle innebara att skat-
tebelastningen sjonk markant, sarskilt vid laga avkastningsniva.er. Forma-
genhetsskatten som dr schablonmassig och inte relaterad till bruttoavkast-
ningen, utgor liar en stor del av skattebelastningen. Vid hogre nivaer 
minskar formogenhetsbeskattningens inflytande. Sett ur hela bOrsens syn-
vinkel6  skulle skattebelastningen minska fran cirka 55 procent till cirka 45 
procent pa avkastningen. 

En avvecklad dubbelbeskattning definierad som borttagen skatt pa utdel-
ningar medan reavinstskatten sans till 10 procent, skulle innebara att svens-
ka agare fick samma skattebelastning som amerikanska for placeringar i 
mycket lonsamma foretag. Relationen mellan lanefordringar och borsak-
tier skulle givetvis ocksa paverkas i riktning mot en relativt sett fordelak-
tigare situation for det senare slaget av placeringsobjekt. 

Slutsatser 
Avsikten med delta kapitel har varit dels att studera incitament i form av 
effektiva skattesatser pa olika placeringsalternativ for svenska hushall, dels 
att redovisa berakningar av skattebelastningen for svenska kontra utlands-
ka agares placeringar i svenska borsbolag. En slutsats av analysen dr att en 
kapitalagare som garna vill bedriva en aktiv forvaltning av sitt kapital tja-
nar pa att lamna Over delta till en fondfOrvaltare som kan placera om kapi-
talet utan skatteeffekt. Delta galler sarskilt i det fall kapitalagaren vill to stora 
risker och forvantar sig en hog avkastning. Skattebelastningen kan i delta 
fall minskas fran cirka 6o procent till 45 procent. 

Det framgar av figurerna 1---y att skattebelastningen pa borsbolagens 
avkastning sjunker med stigande avkastning medan det omvanda regelmassigt 
galler for de Ovriga bolagen. Vad delta betyder for den svenska tillvaxten 
ar givetvis inte klarlagt, men det är knappast att sticka ut hakan om man 
pastar att fenomenet har negativa konsekvenser. Undantaget utgor foretag 
med lag kapitalintensitet, eftersom den s.k. lonesummeregeln medfor att 
agare till sadana foretag kan tillgodogora sig en fordelaktig skattesituation. 

Forklaringen till beskattningens effekter pa de olika placeringsobjekten 
star att firma dels i olika regler for olika foretags aktier in.om formOgen-
hetsbeskattningen, dels i form av de sarskilda regler som dr till for att begran- 

6  Den forvantade avkastningen pa borsen bor i genomsnitt vara riskfria rantan plus riskkompensation, vilket i dags-
laget bOr utgora cirka 11-14 procent. 
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sa mojligheterna att omvandla hogbeskattad arbetsinkomst till lagre beskat-

tad kapitalavkastning i mindre foretag. Skulle formogenhetsskatten pa 

borsaktier avvecklas, forandras bilden sa att famansforetagsreglerna blir an 

ogynnsammare for mindre foretag jamfort med stora. 

Ett ouppmarksammat fenomen ar att handelsbolagsreglerna vid laga 

avkastningsnivaer dr fordelaktiga jamfort med ovriga regelsystem Delta inne-

bar att flertalet mindre foretagare "optimerar" sin skattesituation genom att 

bedriva sin verksamhet som en kombination av handelsbolag och aktie-

bolag. Forklaringen ar reglerna om rantefordelning, som medger enkel-

beskattning av en stone del av kapitalet i handelsbolag jamfort med i ak-

tiebolag. 

Det framgar ocksa tydligt att de icke-noterade foretag, som inte ar fd-

mansforetag, har ett forsteg framfor de senare. Pa grund av detta skapas 

givetvis drivkrafter att forsoka undvika famansforetagsreglerna genom olika 

Tabell r. Beskattningen av olika sparformer. 

Hushallen 

Borsnoterade aktiebolag 
Bolaget 
Agaren 

Onoterade bolag som inte 
ar famansforetag 
Bolaget 
Agaren 

Famansforetag 
Bolaget 
Agaren 

HandeDsboDag 
Agaren 

Vardepappersfonder 
Fonden 
Andelsagaren 

Lfinefordringar 
Langivaren 

Formogen- 
het 
% 

Rea- 
vinster* 

% 

Rantor/ 
utdeiningar 

% 

0 
1,5 x 80 

25 
30 

25 
30 

0 25 25 
0 30 0-30 

0 25 25 
0 30-56 0-56 

0 30-56 30-56 

0 30 x 1,5** 30 
1,5 x 80 30 30 

1,5 x 100 30 30 

*Effektiva skattesatser pa kapitalpiaceringar m h t forekomsten av periodiseringsfond. 

**Fonden skall to upp 1,5% av aktievardena vid ingangen av beskattningsaret som schablonintakt. Reavinster 

Sr skattefria. 
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forfaranden. Skatteplanering ar uppenbarligen av storsta vikt vid struktu-
reringen av verksamheten och for majligheterna att fa sitt foretag att vaxa! 
Slutligen skall det papekas att denna analys visserligen pavisar vissa av det 
svenska skattesystemets drivkrafter, men att studien inte formar faststalla 
dessa drivkrafters faktiska paverkan pa de ekonomiska besluten. For delta 
krays andra typer av modeller. 

Appendix: Skatteregl ern a 
I tabell r redovisas beskattningen av utdelning respektive reavinst pa akti-
er och andelar som ags antingen direkt av hushallen eller indirekt via varde-
pappersfonder, samt aven formogenhetsbeskattningen av aktier och var-
depappersfonder vid direkt respektive indirekt agande. For jamforbarhe-
tens skull beskrivs ocksa beskattningen av lanefordringar. For aktie- och 
andelsagare galler att avkastningen ar dubbelbeskattad genom att bade 
bolagsskatt och skatt hos agaren tas ut. 

Hushallens beskattning 
Allmant galler ffiljande for avkastningen pa 16.n, aktier och andelar som ags 
av fysiska personer. Beskattningen sker normalt i inkomstslaget kapital med 
skattesatsen 3o procent. Det innebar att den ar proportionell och separat 
fran beskattningen av arbetsinkomster. Vid formogenhetsbeskattningen 
skall aktier som ar borsnoterade tas upp till 8o procent av marknadsvar-
det. Andelar i vardepappersfonder tas ocksa upp till 8o procent av det note-
rade andelsvardet medan andra aktier ar fria fran formogenhetsskatt. Ford-
ringar (laneinstrument) tas upp till Too procent av marknadsvardet. 

Juridiska personers beskattning 

For juridiska personer ar avkastning pa kapital inkomst av naringsverksamhet. 
Sarskilda regler galler for handelsbolag. Notera att sparande i aktier nor-
malt sett inte kan ske i enskild naringsverksamhet. I stallet utgor avkast-
ningen inkomst av kapital for agaren. Regelsystemet redovisas separat for 
varje bolagsform. 

Aktieboiagen 
Bolagsskattesatsen ar 28 procent av redovisad vinst fore skatt. Mojligheten 
att genom periodiseringsfond behalla vinst i bolaget utan att betala skatt 
reducerar den formella skattesatsen. Avsattning till periodiseringsfond kan 
numera ske med 25 procent av vinsten fore aysattningen, vilket reducerar 
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den effektiva skattesatsen till cirka 25 procent. Upplosning av periodise-
ringsfond skall ske efter sex ar. Utdelning är ej avdragsgill for bolaget. Eko-
nomisk dubbelbeskattning av bolagsvinster uppkommer darfor da utdela-
de vinster kommer att beskattas bade hos bolaget i form av bolagsskatt 
och hos agaren i form av utdelningsskatt. 

Handelsbolagen 
Rantefordelning innebar att ett belopp som motsvarar statslanera.ntan plus 
fem procentenheter av det egna kapitalet i bolaget far behandlas som kapi-
talavkastning i stallet for som inkomst av naringsverksamhet. Effekten av 
detta ar att en viss del av vinsten blir beskattad med 3o procent i stallet for 
som hogst 7o procent. Skulle det egna kapitalet vara negativt galler det omvan-
da. Molligheten att gora aysattning till periodiseringsfond finns ocksa for 
delagarna i handelsbolag. Ytterligare en mollighet att paverka beskatt-
ningen är att gora aysattningar till expansionsmedel. Dessa aysattningar 
beskattas med 28 procent och kan endast goras om de aysatta medlen behalls 
i bolaget. Vid avveckling av expansionsmedel aterbetalas tidigare inbetald 
expansionsmedelsskatt. Turordningen mellan dessa aysattningar ar att ran-
tefordelningen sker fore aysattning till periodiseringsfond som sker fore aysatt-
ning till expansionsmedel. 

SarskiIda regler for famansforetag 
Famansforetag ar aktiebolag dar rostmajoriteten beharskas av hogst fyra 
personer. Avkastning pa aktier i sadana foretag beskattas enligt sarskilda 
regler forutsatt att aktien ar s.k. kvalificerad aktie. Med data menas att aga-
ren eller narstaende är aktiv i bolaget eller varit det de senaste fem aren. 
Motivet till sarreglerna ar den spanning i skatteuttaget, som finns mellan 
skatt pa arbete och kapital. Flogsta marginaleffekt vid skatt pa arbete ar 
cirka 7o procent medan den ar 3o procent vid skatt pa kapital. 

Vid utdelning galler att en viss avkastning tillgodoraknas i inkomstsla-
get kapital, resten utgor inkomst av tjanst, dock utan att socialavgifter 
utgar, eftersom de utdelade beloppen redan har belastats med bolagsskatt 
om 28 procent. Det belopp som kan bli beskattat i inkomstslaget kapital 
bestams av anskaffningsvardet pa aktierna. Till anskaffningsvardet far i vissa 
fall laggas ett loneunderlag (lonesummeregeln). Dock far inte agarens 
egen ton inkluderas i underlaget och inte heller lonesumma under io bas-
belopp. Data innebar att kapitalintensiteten i bolaget far betydelse for skat-
teutfallet; ju stone lonesumma i forhallande till investerat kapital, desto lagre 
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beskattning av kapitalavkastningen. Det schablonmassiga belopp som 
beskattas som inkomst av kapital erhalls genom att anskaffningsvardet far 
aktierna multipliceras med statslanerantan vid utgangen av november aret 
fare beskattningsaret med tillagg av fem procentenheter. Det framraknade 
beloppet ar saledes det hogsta vardet pa utdelningen, som kan tas emot 
av agaren med 3o procents skattebelastning. Av detta belopp kan 70 pro-
cent av statslanerantan multiplicerat med anskaffningsvardet (inkl. loneun-
derlaget) tas emot skattefritt. 

Exempel• 
En person med kvalificerade aktier erhaller z5 000 kronor i utdelning pa 
sift innehay. Om anskaffningsvardet pa aktierna ar zoo 000 kronor och 
statslanerantan dr 6 procent, beskattas n 000 kronor som inkomst av kapi-
tal varav 4 200 honor blir skattefritt och 6 Boo honor belastas med 3o 
procents skatt. Overskjutande belopp, 4 000 honor, blir tjanstebeskat-
tat. Skatteuttaget beror pa ovriga arbetsinkomster. 

Skulle bolaget inte dela ut na.got ett dr eller dela ut mindre an det belopp 
som kan tas emot skattefritt respektive med 3o procents skattesats, far denna 
mojlighet sparas till kommande 

Far reavinster Oiler foljande. Reavinstens storlek bestams enligt de all-
manna reglerna far aktievinstbeskattningen. Darefter avraknas sparade 
utdelningsmojligheter. Det belopp som aterstar delas i tva lika delar varav 
den ena beskattas i inkomstslaget tjanst. Resten av reavinsten beskattas som 
inkomst av kapital eventuellt med skattesatsen noll, om tidigare majlighe-
ter till skattefri utdelning ej utnyttjats. flogst zoo basbelopp beskattas i inkomst-
slaget tjanst far en och samma person. 

Exempel.• 

En aktieagare har sparad utdelningsmojlighet om 10 000 honor, varav 
3 000 honor är skattefritt. Aktierna saljs far 256 000 honor med en rea-
vinst pa i5o 000 honor. Beloppet som skall beskattas i inkomstslaget tjanst 
blir 70 000 kronor. Resten — 8o 000 kronor — beskattas som inkomst av 
kapital varvid 3 000 kronor dr skattefritt. 

Som namnts tidigare utgar ej formogenhetsskatt pa aktier i famansforetag. 

Sarskilt om ovriga icke-noterade foretag 

Far agare till icke-noterade foretag, som inte dr famansfaretag, galler att 
utdelning och reavinst beskattas i inkomstlaget kapital. Darutover finns en 
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mojlighet att erhalla skattefri utdelning genom att "lattnadsunderlag" berak-
nas pa samma sat som for agare i famansforetag. Den skattefria utdelningen 
bestams dad& till 70 procent av statslanerantan multiplicerat med anskaff-
ningsvardet. En andel av lonesummeunderlaget far laggas till anskaff-
ningsvardet vid berakningen. Ingen formogenhetsskatt utgar pa vardet av 
aktierna. 

Vardepappersfonder 

Vardepappersfonder skall to upp 1,5 procent av vardet pa aktieinnehavet 
vid ingangen av beskattningsaret som schablonintakt. Reavinster ar helt skat-
tefria och reaforluster icke avdragsgilla. I ovrigt beskattas fonderna enligt 
de allmanna reglerna for bolag, dock med skattesatsen 3o procent, vilket 
innebar att intaktsrantor och utdelningar ar skattepliktiga, medan forvalt-
ningskostnader är avdragsgilla. Genom alt utgiven utdelning är avdrags-
gill, kan skatten pa schablonintakten i fonden belt elimineras. Daremot kan 
inte underskott uppsta. Fonden betalar ingen formogenhetsskatt. 

Utlandska agare 

For att kunna beskatta utlanningars avkastning pa svenska aktier finns den 
sa kallade kupongskatten. Den uppgar till 30 procent, dvs. samma storlek 
som skatten pa utdelningar till de svenska hushallen. Om dubbelbeskatt-
ningsavtal finns med annat land, satts kupongskatten ofta ned till 5 eller 15 
procent. Av intresse for den har studiens vidkommande ar de utlandska 
agarnas skattesituation i hemlandet ayseende avkastning pa svenska ak-
tier. Sverige kan givetvis varken beskatta utlandska agares reavinster eller 
deras formogenhet. Orsaken till att en jamforelse sker med situationen for 
en amerikan ar au det utlandska agandet i Sverige i stor utstrackning flan-
for sig till amerikanska intressen. Visserligen ar den storsta delen av agan-
det koncentrerat till institutionellt agande, men reglerna for privatagande 
torde inte vara battre an for institutionellt agande, vilket innebar att den 
anvanda metoden askadliggor de skillnader som finns mellan USA och Sve-
rige. Malaga agare i andra lander har dock en fordelaktigare position an 
amerikanen pa grund av skattefrihet for vinster pa borsaktier efter en viss 
innehaystid, exempelvis hollandska, belgiska och danska. 
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- Eftersom utlandska sparare moter en annan skattesituation 

for sitt sparande ger det hoga svenska skatteuttaget 

incitament till utlandskt agande av kapital och foretag. 

Svenska hushall borde ges mOilighet att konkurrera pa lika villkor 

med utlandska agare. Det skulle forbattra 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 tva decennierna har diskussionen om den internationella 
skattekonkurrensen tilltagit samtidigt som omfattande skattereformer har 
genomforts i sa gott som alla industrilander. Reformerna har inneburit att 
skattesatserna reducerats och skattebaserna breddats. Samtidigt har det forts 
en debatt om s.k. skadlig skattekonkurrens. Lander bar forsokt komma Over-
ens om rimliga, och ibland mer likformiga skatteregler. Inom EU har det 
dock visat sig vara svart att uppna. enighet. Resultatet bar ofta blivit urvatt-
nade kompromisser som dessutom fordrojts i manga dr. Det är uppenbart 
att landema anser sig kunna dra fordel av en fortsatt skattekonkurrens. Efter 
bildandet av EMU bar fokus pa skatterna som konkurrensmedel okat. 

Internationaliseringen och anvandandet av ny informationsteknik med-
for stora forandringar inom skatteomradet. Skattesystemets utformning och 
mojligt skatteuttag pa rorliga skattebaser payerkas. Vi har bara sett borjan 
av en fri kapitalrorlighet och ett forverldigande av den inre marknaden i 
Europa.' Skatternas snedvridande effekter pa ekonomin blir tydligare nar 
ekonomiema oppnar upp for ett fritt flode av kapital, varor, tjanster och 
arbetskraft. Det pagar en omfattande skattekonkurrens mellan landema for 
att attrahera kapital, investeringar och darmed sysselsattningstillfallen och 
en solid bas for uthalliga statsfinanser. 

I detta kapitel belyses hur kraven pa det svenska skattesystemet andras 
i en alltmer internationaliserad varld och vad skattesystemets utformning 
far for konsekvenser for agandet av foretag och kapital. Eftersom det ai-
agama som far del av produktivitetsvinsterna i naringslivet, i vart fall ini-
tialt, till foljd av battre utnyttjande av ny teknik eller andra tekniska inno-
vationer, ar agandet viktigt for hushallens inkomstutveckling. 

I den svenska synen pa pensionssystemet har det skett en radikal 
omsvangning. Manga anser att det dr viktigt med aktieagande inom saval 
det offentliga som det privata pensionssparandet. Sedan hasten ar 2000 har 
svenskarna haft mojlighet att placera den s.k. premiereserven (2,5 procent 

Jag viii framfor alit tacka Johan Fall, Kerstin Nyquist och Gunnar Rabe for vardefulla 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, 	
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av lonesumman). Nagon motsvarande betoning av vikten av aktiedgande 
for hushallens lopande inkomster har vi dock annu inte sett. Sjalvfallet skul-
le hushallens inkomster varit hogre om de agt en storre andel av foreta-
gen pa borsen. De skulle da kunnat tillgodorakna sig mer av 199o-talets 
vardestegring. Skatternas roll i utvecklingen av aktieagandet dr med andra 
ord en viktig parameter for politikerna. 

Den okade skattekonkurrensen 
Det omra.de dar den pagaende skattekonkurrensen kanske marks tydligast 
dr hur foretagsskattesatserna utvecklats. Trots att sa gott som alla industri-
lander sankt sina foretagsskattesatser under de senaste tio aren har Hera 
lander aviserat ytterligare sankningar (se figur "). Irland kommer ar 2003 
att ha en generell bolagsskattesats pa 12,5 procent, omfattande nastan alla 
inkomster. Dena betyder att den tidigare gallande skattesatsen pa 32 pro-
cent, men med specialregler for vissa branscher och omraden, kommer att 
ha ersatts av en generell och lag skattesats. 

Figur.r. Foretagsskattesatserpa utdelad vinst. 
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Exemplen pa skattekonkurrens galler dock inte bara bolagsskatten. For-
utom au sanka bolagsskatten2  till 25 procent fran och med 2001 stinker Tysk-
land den hogsta inkomstskattesatsen successivt till 42 procent ar 2005. Sam-
tidigt stinks skattesatsen for laginkomsttagare fran 23 procent till 15 procent. 
I Frankrike sjunker inkomstskattebetalningarna med io procent for 90 pro-
cent av inkomsttagarna fram till al.  2003 och den hogsta marginalskatten 
stinks. Nederlandema har ayskaffat formogenhetsskatten och sankt kapi-
talinkomstskatten sa mycket att den halverades for vissa medborgare. I Ita-
lien blir hogsta marginalskatt 45,5 procent och forslag firms i det italienska 
parlamentet om en sankning till 33 procent. Finland bar uttalat en strategi 
att under en tioarsperiod sanka skattetrycket till Europaniva. (ca 42 procent). 

Trots au skattesatserna fallit bar emellertid skatteintaktema fran bolags-
sektorn inte minskat som andel av BNP (se tabelli). Tvartom har okad eko-
nomisk effektivitet och nyetableringar i kombination med au den effektiva 
skattesatsen inte fallit lika mycket, resulterat i okade skatteinkomster. Enligt 
prognoserna i budgetpropositionen for 2001 uppgar nu de svenska bolags-
skatternas andel av BNP till 3,i procent. 

Tabell i. Bolagsskatteinkomster som andel av BNP. 

1980 1985 1990 1996 

Danmark 1,5 2,4 1,6 2,4 

Finland 1,4 1,4 2,1 3,2 

Norge 5,7 7,4 3,8 4,3 

Storbritannien 2,9 4,6 4,0 3,8 

Sverige 1,2 1,7 1,7 2,9 
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 136 svenskt agande 

Den svenska skattepolitiken har fOrsokt skilja mellan skatt pa anveint kapi-
tal och eigt kapital. Tva barande principer i den svenska skattepolitiken bar 

2  Dessutom tillkommer Gewerbesteuer (ca 16 procent, avdragsgill) och solidaritetsskatt (5,5 procent pa skatten). 
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varit att ha konkurrenskraftiga villkor far anvant kapital och sa hag beskatt-
ning pa agt kapital att inkomstfordelningen blir sa jamn som mojligt. Sve-
rige har dad& hank sig forhallandevis val framme nar det galler att forso-
ka framja investeringar och skapa sysselsattningstillfallen i landet. Tidigare 
utformades denna politik bl.a. genom att tillata speciella investeringsavdrag 
eller bidrag, genom att tillata overayskrivning av investeringar samt genom 
s.k. Annellavdrag.3  Nar det blev alltmer uppenbart att investerama genom-
skadade att de bidrag som gays till nya investeringar ofta finansierades genom 
att beskatta befintlig kapitalstock hardare, reducerades effekterna av nya 
stimulansatgarder. Dessutom blev det alltmer uppenbart att de snedvrid-
ningar som skattesystemet gay upphov till var sa allvarliga att tillvaxtpo-
tentialen minskade. Fokus hamnade darfor pa att reducera skattesatsen samt 
att bredda skattebasen. 

Den svenska skattepolitiken har ocksa forsokt astadkomma att svenskarna 
har lika villkor nar de sparar i utlandet som nar de sparar i Sverige. Att 
andra Lander har vasentligt lagre skatter pa agande, och dartill ofta speci-
ellt gynnsamma villkor i sina Lander far rent inhemska placeringar, har inte 
beaktats nar skattesystemet utformades. Speciellt 	och medelinkomst- 
tagare har hoga kapitalskatter jamfort med vad som gaffer i andra Lander. 

I ett historiskt perspektiv kan konstateras att makten aver produktions-
medlen, dvs. agandet, ansetts vara betydelsefullt. Den svenska lontagar-
fondsdebatten kan ses som ett uttryck far hur viktigt agandet ansetts vara 
far hushallens valstandsutveckling. Inforandet av friare placeringsregler far 
AP-fonderna har utgatt fin samma argumentation. Resonemanget tillam-
pas ocksa nar det Oiler vikten av all ha aktier inom ramen far premie-
pensionssystemet. Mot denna bakgrund dr det svart att se logiken i nuva-
rande svensk agarbeskattning. 

En jamforelse av skattevillkoren far agande i EU-landema visar att 
beskattningen dr ungefar dubbelt sa hard far en svensk som far en genom-
snittlig aktieagare i ovriga EU-Lander. Di har forutom foretagsskatten aven 
skatten pa utdelningar och reavinster beaktats, liksom formogenhetsskat-
ten.4 

Ofta utelamnas saval reavinstskatten som formogenhetsskatten i svens-
ka presentationer av skattejamforelser med andra Lander. Manga Lander tar 
inte ut flagon reavinstskatt om aktierna innehafts mer an ca ett ar. De fies-
ta EU-Lander har dessutom sedan lange ayskaffat formogenhetsskatten. I 
var omedelbara geografiska narhet galler detta bl.a. Tyskland och Danmark. 

3  Foretaget gays en skattelattnad for utdelningar pa nyemitterat kapital. 

4 Se "Sank skatten pa agande - besluta om 25-25-25 i ett forsta stag," Krister Andersson och Johan Fall, Industri-

forbundet, noyember 1999. 
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Det dr dessutom vanligt att jamfora skatteuttaget for de aktieagare som har 
hogst inkomst. Eftersom andra lander ofta lagger samman arbets- och kapi-
talinkomster och beskattar dessa med en progressiv skatteskala framstar 
den svenska kapitalinkomstskatten pa 3o procent inte som speciellt hog. 
Detta är emellertid missvisande. I Sverige beskattas kapitalinkomst fran fors-
ta kronan medan andra lander har generosa grundavdrag. Dessutom maste 
man ha mycket hoga inkomster for att hamna i den hogsta marginalskat-
teklassen i andra lander. 

I socialdemokratiska partiets skatteprogram for saval 1999 som for 'dr 2000 

bortser man fran saval reavinstskatt som formogenhetsskatt och jamforel-
sen gars med utgangspunkt fran de med hogst inkomst i andra lander. Jam- 

Figur 2. Totalskatteindex. 

Bolagsskatt, aktiedgarskatt, reavinstskatt (5 dr) och formogenhetsskatt. EU-snitt=100. 
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forelsen blir darfor med personer med inkomster pa hundratusentals kro-
nor eller t.o.m. personer med miljoninkomster. Slutsatsen som Bras ar att 
den svenska skatten pa aktieagande ar ungefar i niva med den som finns 
i andra europeiska lander. 

Om man daremot som i Industriforbundets studies inkluderar reavinst-
och formogenhetsskattema samt beraknar skatten for en inkomsttagare som 
tjanar dryga 400 000 kronor blir resultatet att det svenska skatteuttaget pa 
aktieagande ar dubbelt sa Mgt som genomsnittet Mom EU (se figur 2) . For 
en laginkomsttagare blir jamforelsen an mer oformanlig sett ur svensk 
utgangspunkt. 

Effekter av den haga agarbeskattningen 
Nar det galler synen pa agarskatter har olika svenska regeringar haft olika 
syn pa fragan. Agarskatterna har dock forblivit hoga. Eftersom svenskarna 
beskattas vasentligt hogre pa sitt agande an vad utlandska investerare gar 
uppmuntrar det svenska skattesystemet till utlandskt agande. Skatterna har 
bidragit till ett lagt sparande hos svenska hushall, atminstone vad galler det 
deklarerade sparandet (se nedan). Som en konsekvens har agandet av 
produktionsmedlen lamnats till utlandska finansiarer. 

Vi har ocksa under en rad av ar sett hur andelen utlandskt agande pa 
Stockholmsborsen skjutit i hojden. Under 199o-talet steg andelen fran ca io 
procent till narmare 45 procent (se figur 3) . En viss nedgang skedde under 
ar 2001, delvis till fOljd av att utlanningar salde telekomaktier. Nu ar det inte 
bara skatterna som Jigger bakom denna utveckling. Mojligheter har Opp-
nats upp for en diversifiering av sparandet. Eftersom en stor del av port-
foljen bestod av svenska vardepapper nar avregleringarna bOrjade genom-
foras under 198o-talet farms det incitament att Oka andelen utlandska var-
depapper for au darmed uppna en riskspridning. 

Om vi antar au svenska och utlandska hushall har samma sparbenagenhet 
vid en given avkastningsniva (ranta) innebar dock den hogre svenska skat-
ten pa sparande att nettoavkastningen blir lagre pa sparandet for ett svenskt 
hushall an for ett utlandskt. Detta kan resultera i au svenska hushall i star-
re utstrackning an de utlandska valjer att konsumera an att spara for fram-
tiden. Agandet av kapitalstocken i saval Sverige som i utlandet kommer da 
till oproportionerligt stor del bli utlandsagt. Eftersom vinstema av pro-
duktivitetsvinster tillfaller agarna av kapitalstocken blir det ocksa utlandska 
hushall som far oproportionerligt stor del av vinsterna av aven svenska ratio-
naliseringar och effektivitetsvinster. 

5  "Sank skatten pa agande - besluta om 25-25-25 i ett forsta steg," Krister Andersson och Johan Fall, Industrifor-

bundet, november 1999. 
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I manga lander forsaker regeringarna framja inhemskt agande for att istal-
let ge inhemska hushall en stor del av vinsterna och frukterna av en god 
ekonomisk politik.6  I Sverige resonerar regeringen uppenbarligen tvartom. 
Ett neutralt forhallningssatt fran statsmakterna skulle vara att foredra. Det 
skulle innebara att svenska kapitalskatter var i niva med kapitalskattema i 
andra lander. Far au detta skall bli fallet maste formogenhetsskatten ayskaf-
fas och kapitalinkomstskatten sankas. 

Figur 3. Utleindskt eigande pet Stockholmsborsen. 
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Kalla: Agarna och makten, 2001. Vid arets slut. Andelar av borsvardet justerat for indirekt agande. 

Till foljd av skillnaderna i beskattningen av agande uppstar incitament till 
att svenska foretag 'cops upp av utlandska investerare. Det dr inget fel med 
utlandska agare men det ar fel att skattesystemet skall paverka vem som 
ager foretagen. Denna effekt forstarks om kronan dessutom dr svag. Under 
senare ar har vi dad& mycket riktigt sett en snabb okning av uppkop av 
foretag och andelen sysselsatta i utlandskt agda foretag (se figur 4). 

6  Det forekommer dock fortfarande att lander infor eller heifer skatten pa sparande for att kortsiktigt aka konsum-

tionen och tillvaxten. Kina inforde i detta syfte en 20-procentigskatt pa rantor pa banksparande. Beslutet togs i okto-

ber 1999. Under de forsta do manadema av 2000 foil banksparandet med mer an en tredjedel, fran Rmb 590 mil-

jarder (ca 72 miljarder dollar) till 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 4. Anstallda i utlandsagda bolag, andel av total sysselsattning. 
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Skatteincitamenten till okat utlandsagande riskerar dessutom att leda till stora 
svdngningar pa borsen och i kronans varde, i synnerhet om utlanningar-
nas information dr bristfallig och karakteriseras av flockbeteende. Vaxel-
kursens bestamningsfaktorer ar flera och komplicerade. Jamviktsvaxelkur-
sen bestams pa sikt i huvudsak av tre faktorer: konkurrensformaga, intern 
och extern balans samt de offentliga finansernas utveckling.7  

Till den externa balansen bOr aven laggas den riskexponering som 
utandska aktieplacerare upplever. Med ett stort agande i Sverige, ofta kon-
centrerat till flagon eller na.gra sektorer (t.ex. telekomsektorn) tar de for-
utom en risk i avkastning i inhemsk valuta (kronor), en vaxelkursrisk. Derma 
kan hanteras pa olika sdtt men att eliminera risken heft kan vara kostsamt. 
Vid en fOrdndring i de jamforelseindex som placerarna ofta fOljer, eller vid 
en fordndrad attityd till en viss sektor, eller Sverige for den delen, kan en 
forsdljning forvdntas leda till saval effekter pa enskilda aktiekurser som pa 
kronans vd.rde. Med tanke pa att det rent inhemska agandet ar forhallan-
devis Mgt, ar det troligt att utlandskt intresse av att kopa svenska aktier i 
praktiken forutsatter en lagt vdrderad krona. Det faktum att dven svenska 

Se "Den svenska penningpolitiken i ett europeiskt perspektiv," av Krister Andersson i Marknad och Politik, 5:e upp-
iagan, Bo Sodersten (red.). 
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investerare skulle folja samma placeringsmonster som manga utlandska akto-
rer, forstarker denna bild. I praktiken sans darfor ett tak for hur stark kro-
nan kan bli oaysett hur bra det ser ut i ekonomin i ovrigt.8  

Det innebar an kronans varde, trots overskott i bytesbalansen och i de 
offentliga finanserna och trots en gynnsam inflationsutveckling, inte blir sa 
stark som dessa s.k. fundamenta skulle ge anledning till. En svagare krona 
innebar i sin tur att rantelaget kan forvantas bli hogre an med en starkare, 
och apprecierande valuta. Detta har i sin tur negativa effekter pa reala inves-
teringar och sysselsattning i Sverige. 

De hoga svenska skatterna pa kapitalinkomster kan darfor forva.ntas ha 
effekter inte bara pa hushallens inkomster, och darmed statens skattein-
komster, utan i forlangningen ocksa pa investeringsviljan i Sverige. Den 
senare effekten ar svar att mata. Effekten pa hushallens och statens inkoms-
ter till foljd av ett lagt svenskt agande av kapitalstocken ar stor, speciellt i 
tider av stigande tillgangsvarden. Det ar darfor angelaget att ge svenskar 
samma skattemassiga forutsattningar som utlanningar for sparande och kapi-
talbildning. 

Det socialdemokratiska partiet har uppskattat au de svenska hushallens 
icke-deklarerade sparande i utlandet uppgick till ca 325 miljarder kronor ar 
1997.9  Det var en fordubbling pa mindre an 5 ar. Vid en uppskattning av 
utestaende belopp skall avkastningen beaktas. Om avkastningen varit 5 pro-
cent per ar pa den s.k. restposten, uppgar det ackumulerade, icke infla-
tionsjusterade, beloppet till Over 500 miljarder kronor.1° Hela restposten beho-
ver dock inte spegla kapitalflykten. A andra sidan ingar inte det belopp 
som svenskar tjanat i utlandet och aldrig repatrierat till Sverige. Med tanke 
pa an alltfler ar anstallda nagon tid i utlandet kan derma post visa sig vara 
val sa viktig. En rimlig bedomning av storleken pa hushallens icke-delda-
rerade sparande i utlandet vid utgangen av ar 2000 ar att det uppgar till 
atminstone 500 miljarder kronor. 

Osakerheten i denna typ av berakningar ar dock stor. Aven om belop-
pet skulle vara mindre, eller kanske inte ens Oka Over tiden, har en skat-
tepolitik med vasentligt hogre skatt pa sparande an i omvarlden, negativa 
effekter pa agande och tillvaxt. En fullstandig anpassning av hushallen till 
skattesystemet far i sjalva verket den mest negativa effekten pa svenska 
hushalls agande av foretag i saval Sverige som i utlandet. I den man hus-
hallen flyttar kapitalet utomlands utan an deklarera for det och om rege-
ringen forsoker to in lika mycket i skatt, kommer skattebordan pa de skat- 

Dollams kurs under 1999 och storre delen av 2000 kan kanske ocks6 till viss del bero pa okad betydelse av utveck-

lingen pa finansiella marknader. Trots att den amerikanska ekonomin uppvisade store bytesbalansunderskott och 

tendens till overhettning, var de amerikanska borsema sa attraktiva placeringsaltemativatt dollarn forblev stark och 

na'cicle rekordnivier mot euron och kronen. 

9  "Skater for jobb och rattvisa" En socialdemokratisk skattepolitik for fortsatt tillvaxt och uthallig valfard, Socialde-

mokraterna, 3 september 1999. 
io Riksskatteverket 90r av detta skal i sin rapport Oroliga skattebaser bedomningen att beloppet uppgar till ca 500 



tebaser som inte flyttar att aka. Typiska exempel ar fastighetsskatter och 
hoga inkomstskatter far lag- och medelinkomsttagare. Det är dal-for 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 eller formogenhetsskatt. I sjalva ver-
ket a.r det troligt att regeringen t.o.m. fOrlorar skatteinkomster pa att bibe-
halla formogenhetsskatten. Den vantas inbringa ca 5 miljarder kronor for 
ar 2002. Om avkastningen pa det icke-deklarerade hushallssparandet upp-
gar till 5 procent per ar, blir skattebortfallet 7,5 miljarder honor per AT. 

FOrmagenhetsskatten forefaller dock att ha atminstone nio liv. Trots att 
manga miljardarer dr undantagna fran skatten medan vanliga medborgare 
som amorterat av sitt villalan tvingas betala formagenhetsskatt, saknas 
politisk vilja att slopa skatten. Far inkomstaret 2000 beraknas antalet per-
soner som betalar formagenhetsskatt uppga till n.armare Boo 000.11  

De hoga svenska skatterna pa kapital och kapitalinkomst har dessutom 
negativa effekter for den finansiella sektorns konkurrenskraft. Oforman-
liga regler for pensionssparande och en allmant hog kapitalbeskattning med-
for att svenska hushall firmer utlandska banker mer intressanta eftersom 
kontrollmojlighetema ar mindre. Dessutom ar det svart for banker och finans-
institut att i motsvarande man attrahera utlandska kunder.12  

Enligt en undersokning av Demoskop dr varannan svensk beredd att smita 
fran skatt pa sitt sparande. 13  Hela 49 procent skulle kunna tanka sig att 
placera pengar utomlands for att undvika skatt pa avkastningen (tabell 2). 
Lika manga, alltsa 49 procent svarade nej. Installningen att ffirsoka undga 
skatt dr utbredd aven bland sympatisOrer till de riksdagspartier som gjort 
sig kanda for att forsvara hoga skatter. Bland de socialdemokratiska val-
jarna svarade 37 procent ja, och bland vansterpartiets valjare var ja-siffran 
39 procent. Mest laglydiga ar enligt undersokningen centerpartistema (32 
procent). 

miljarder kronor (RSV Rapport 2002:2). 

11  For 2001 kan antalet komma att minska till knappt 600 000 personer eftersom skattepliktig formogenhetsgrans 

hOjs fran 900 tkr till 1 mkr for ensamstaende och till 1,5 mkr for familjer. 
12 Se Finansmarknadsutredningen, SOU 2000:11. 
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Tabell 2. Demoskops undersokning om attityderna till att undvika skatt pa 
kapitalavkastning. 

Kan Du tanka Dig att placera sparande utomlands for att 
undvika skatt pa avkastningen? Ja (%) Nej (%) 

Aldersgruppen 19-29 dr 64 35 
Aldersgruppen 30-49 dr 60 39 
Aldersgruppen 50-64 dr 42 56 
Aldersgruppen 65-89 dr 25 70 
HOginkomsttagare 65 33 
Medelinkomsttagare 51 47 
Ldginkomsttagare 45 54 
Norrlanningar 37 63 
Stockholmare 50 48 
Skaningar 62 36 
Man 55 44 

Kvinnor 44 53 

Alla 49 49 

Andelen som svarar ja ar speciellt hog for unga personer men aven alders-
gruppen 30-49 dr uppvisar en hog andel ja-svar. Floginkomsttagare, man 
och skaningar forefaller, enligt undersokningen., vara mera benagna 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-landema enades i december dr 2000 om att i framtiden forsoka to ut 
skatt pa rantor. Till foljd av detta har den svenska regeringen gett uttryck 
for att Okade skatteinkomster kan bli foljden for Sveriges del och att tryck-
et pa att sanka de hoga svenska kapitalskattema minskar. Dessa slutsatser 
maste dock ifragasattas. 

Nagra stora skatteinkomster fran svenskarnas sparande i utlandet blir det 
inte tat om. Uppgorelsen galler endast en liten del av sparandet eftersom 
aktier och obligationer utgivna fore den 31 mars 2001 inte omfattas. Det ar 
dessutom fortfarande osakert om vissa lander utanfor EU accepterar lik-
nande regler, nagot som är ett krav for att uppgorelsen skall 

EU-uppgorelsen innebar att under en period pa 3 dr tas en ranteskatt pa 
15 procent ut och 3/4 av denna skickas till spararens hemland. Darefter skall 

talinkomster och inkomsterna rapporteras inte automatiskt till svenska skattemyndigheter. Om du hade tillgang till 

en summa pengar som du skulle spara, skulle du da kunna tanka dig att placers pengarna utomlands for att undvi-

ka skatt pa avkastningen?" 
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under 4 dr en ranteskatt pa 20 procent tas ut. Innan dessa sju ar borjar lopa, 
behover sparandedirektivet skrivas om, nagot som skall vara ldart till den 

januari 2003. Under kminstone 9 dr forblir darfor spararen anonym efter-
som endast nationalitet skall identifieras. 

Om uppgorelsen inom EU forverkligas blir det dad& i praktiken moj-
ligt att betala en lagre skatt pa sift sparande i utlandet, och arida. "Ora rat 
for sig" som EU-medborgare. Delta paverkar troligen legitimiteten i den svens-
ka kapitalbeskattningen. Det är visserligen fortfarande skattefusk att inte 
deklarera sift sparande i utlandet, men formodligen upplevs det inte som 
lika allvarligt som att belt smita fran skatten. Inom manga andra omraden 
är det dessutom sa. att EG-ratten tar Over nationell rat, och i det allmanna 
rattsmedvetandet kan det nog tankas vara sa aven inom detta omrade. 

Den viktigaste fragan ar dock vad som hander med svenska kapitalskatter. 
Har horde utgangspunkten vara vilket skatteuttag som är bra for svensk 
ekonomisk utveckling och inte vilken maximal skatt som mojligen kan tas 
ut. Kapitalflykten kan fOrvantas tillta till foljd av uppgorelsen inom EU och 
darmed akar trycket pa att sanka de hoga svenska skatterna pa sparande 
och agande. 

Beteenden som drivs av skatteregler kan aven avlasas i vilka konstruk-
tioner som tillampas da nya bolag etableras. Genomgangar i pressen under 
senare tid illustrerar detta. Betydande agarandelar via holdingbolag i exem-
pelvis Benelux, Schweiz, olika kanaloar eller lander i Vastindien firms i namn-
kun.niga nya foretag som Icon Medialab, Letsbuyit, Proffice, Ledstiernan, 
Industri Kapital, A-com, IT-provider och Speed Ventures.14  En undersok-
ning bland 25 unga svenska tillva.xtforetag (Spray, Bredbandsbolaget m.fl.) 
redovisar att i genomsnitt z9 procent av bolagens roster och 25 procent av 
kapitalet ags via holdingbolag i lander som kan klassas som skattepara-
dis.15  

Med tanke pa att manga nya bolag redan fran starten ags fra.n utlandet 
kommer den debatt som nu fors om utflyttning av huvudkontor etc. inte 
ens au uppsta. De kommer redan fran borjan att ha anpassat sig efter ra.dan-
de skattesituation. 

Det ar viktigt att understryka att de konstruktioner som redovisas nor-
malt inte ar lagstridiga. I stallet handlar det om strukturer som utformats 
efter analys dar faktorer som globaliseringens och informationsteknologins 
mojligheter spelat in. Nar manga faktorer av betydelse for strukturbeslut 
vags samman spelar skatteparametern en roll — om an inte alltid avgaran- 

Se Affarsvarlden nr 32 (2000-08-09). 

Se Vision 2.0 nr 42 (2000-10-18). 
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de. A.ven traditionella bolag har sedan lange likartade strukturer. Olika for-
mer av agande via utlandska holdingbolag är saledes inget nytt utan maste 
delvis ses som en konsekvens av hur det svenska skattesystemet har utfor-
mats . 

Skatt pa arbete 

Skatt pa arbete dr den enskilt storsta inkomstkallan far den offentliga sek-
torn. Omkring tva tredjedelar av skatteintaktema kommer fran inkomstskatter, 
egenavgifter och arbetsgivaravgifter. Sverige beskattar arbete (liksom de fies-
ta andra skattebaser) hardare an vad manga andra lander gar. Skatten pa 
arbete dr ocksa mycket viktig for hur mycket hushallen kan spara, och vil-
ket agande de darfar kan uppna.. Far att starta ett foretag krays det i regel 
tillgang till eget kapital. Utan detta dr det ofta omojligt att 'Ana i bank. De 
som startar foretag har oftast ett eget startkapital att satsa. I de fiesta fall 
har detta kapital sparats fran tjansteinkomster. Med en hag skatt pa arbets-
inkomster payerkas darfar forutsattnin.garna far foretagsagande negativt. 
Far personer med litet sparat kapital skulle tillhandahallande av arbetsin-
komster kombinerat med framtida ersattning i form av optioner kunna vara 
en ingang for att starta och driva foretag. Men aven beskattningen av 
optioner är hag i Sverige (se nedan). 

Att skatten pa arbete ar hog framgas nth-  skatten pa en genomsnittlig indu-
striarbetare, eller multiplar av dennes loneniva, studeras (sefi gurerna 5-7). 
Den genomsnittlige svenske industriarbetaren ligger Mgt i inkomstfordel-
ningen i Sverige men han har trots detta en forhallandevis lag ion jamfort 
med industriarbetare i flertalet andra OCED-lander (se tabell 3). Trots detta 
dr skatteuttaget pa den person som tjanar en halv industriarbetarlon hagst 
i Sverige. 
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Tabe113. Bruttolon for genomsnittlig ensamstdende industriarbetare, 1998. 
Uttryckt i dollar, kOpkraftskorrigerat. 

Land Bruttolan 

Danmark 32 053 
Belgien 30 376 
Kanada 30 200 
Tyskland 29 626 
Austral len 29 590 
Schweiz 29 167 
USA 29 076 
Norge 28 098 
Nederlanderna 27 788 
Luxemburg 27 304 
Storbritannien 26 616 
Japan 25 788 
Nya Zeeland 24 332 
Italien 23 981 
Finland 23 281 
Osterrike 22 640 
Sverige 22 377 
Irland 22 024 
Island 21 622 
Sydkorea 20 928 
Frankrike 20 307 
Spanien 18 696 
Turkiet 14 066 
G rekland 13 973 
Tjeckien 11 689 
Portugal 11 235 
Polen 8 809 
Mexico 6 950 
Ungern 6 746 

Kalla: OECD. 

Den kvalificerade arbetskraften en kritisk faktor for framgdng. Delta beror 
for det forsta pa den tekniska utvecklingen, dvs. att fler arbetsmoment blir 
alit mer kunskapsmassigt kravande. Inom IT-sektorn ar t.ex. andelen hog-
skoleutbildade ungefar dubbelt sa hog som for industrin totals (15 procent 
jamfort med 7 procent). For det andra beror det pa att arbetskraften blir 
alit mer rorlig och verksamheten darmed alltmer sarbar om nyckelperso-
ner slutar. Andra faktorer ar att forskningsinnehallet i produkterna akar, 
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Figur 5. Skatt pa arbete. 

Skatt pa arbete, andel av arbetskraftskostnad. Loneniva: Dubbel genomsnittlig industriarbetare. 
(Inkomstskatt, egenavgift och arbetsgivareavgift) 
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Kalla: SAF, nationella data 1998. 

Figur 6. Skatt pa arbete. 
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Figur 7. Skattpâ arbete. 

Skatt p 	arbete, andel av arbetskraftskostnad. LonenivA: 50% av genomsnittlig industriarbetare. 
(Inkomstskatt, egenavgift och arbetsgivareavgift) 
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Kalla: SAF, nationella data 1998. 

Figur 8. Skatt pd arbete. 

Hogsta marginaiskattesats 

70% 

60% 	 

50% 	 

40% 

r 
30% 

20% 

10% 

• 

• • 
• • 

• 

0% 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 	I 
(b.<‘  - 0<\  •c,(6. -,t-e  0.0.  •c,6  -\6` 4 •c\6  * • ,tP  S,6  . \*k'''' • 0<\  c 6̀ 	 ci .e • 2r 	 9:r 	•,- 	(?). 	ok 	,. 	.c 

	

s b9 0 6,0 • t - cC` . . e g,' ,6k  ,k- e 4 \- ‹,:o ,0 ,,,, 	\-\ 0<- -, •.,, •,0., ,,,,c,,<\ c,,,c _,0 ,,,,, 	0 	6.k 
.) 	 e 

Kalla: SAF, nationella data 1998. 

116 



Figur 9 Skatt pa arbete. 
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Kalla: SAF, nationella data 1998. 

betydelsen av stora produktserier far att na lonsamhet, kortare produkt-
cykler, etc. - vilket sammantaget akar betydelsen av adekvat personal. 

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

Ett sat att minska skattekilarna pa arbete yore att bl.a. slopa den s.k. 
varnskatten och/eller sanka den statliga inkomstskatten samt hoja bryt-
punkten/-punktema.16  Darigenom skulle sa.val utbud som efterfragan av 
kvalificerad arbetskraft Oka. Dessutom skulle dessa atgarder kunna dampa 
lonekrav och darmed bidra till fortsatt lag inflation. Saledes finns inte bara 
strukturpolitiska, utan for narvarande ocksa stabiliseringspolitiska skal for 
dessa atgarder. 

ss Den tyska regeringen har aviserat en sankning av den hogsta marginalskatten till 42 procent ar 2005. Storbritannien 

har en hogsta marginalskatt pa 40 procent. Darmed hailer en niva kring 40 procent pa att etableras som hogsta 

marginalskatt i Ara viktigaste konkurrentlander. Nar den stora skattereformen genomfordes i Sverige i beirjan av 1990-

talet lag andra lander p0 ca 50 procent. Sedan dens har andra 'ander sankt sins marginalskatter medan de okat i 

Sverige. Det Sr dags att ater gore en internationell anpassning av de svenska marginalskatterna. 
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Lagre skatt pa arbetsinkomster skulle dessutom Oka hushallen mojlig-
heter att disponera sin inkomst. Det är dock inte sjalvklart att det skulle 
leda till ett hogre sparande och °armed okat agande av kapitalstocken. Det 
ar rimligt anta att hushallen vager in i sift sparandebeslut hur Staten for-
valtar skattepengarna. Om en stor del satsas far att framja tillvaxt och fram-
tida pensioner kan hushallen karma att behovet av att spara ar mindre efter-
som det är till stora delar tillgodosett. En stor andel lopande offentlig kon-
sumtion kan dock innebara att hushallen sparar, aven om lonen efter skatt 
dr lag. 

Eftersom skatten pa arbete paverkar mojligheterna att fa ihop ett nod-
vandigt startkapital for entreprenOrskap och foretagande är 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 istallet for hog grundlon. Savd1 arbetsgivare som arbetsta-
gare har sett stora fordelar med forhallandevis omfattande optionsprogram. 
For den enskilde kan utfallet forvantas bli betydligt battre ekonomisk ersatt-
ning om foretaget utvecklas vat, jamfort med om lonelaget varit hogre. Optio-
ner kan vara ett effektivt instrument for att Oka agandet av aktier och fore-
tag. For foretaget innebdr optionsprogrammet ofta ldgre lopande kostna-
der och dessutom en mojlighet att behalla duktiga medarbetare. Ur allman 
ekonomisk synvinkel kan det dock ifragasattas om optionsprogram leder 
till en onskad omflyttning av arbetskraften. I manga fall blir det tal om en 
inlasningseffekt pa flera ar for den anstdllde och detta kan fOrhindra en 
effektiv allokering av arbetskraften mellan foretagen. 

Anvandandet av optioner ar omfattande, inte minst i de anglosachsiska 
landerna. Ndr det galler beskattningen av optioner galler foljande regler i 
Sverige. Omsattningsbara optioner, som anstallda forvarvar pa grund av sin 
anstallning, beskattas till den del forvarvet sker under marknadspris vid for-
vdrvet i inkomstslaget tjanst. Vdrdeokning som uppstar senare beskattas i 
inkomstslaget kapital. 

Ej omsattningsbara personaloptioner beskattas i inkomstslaget tjanst nar 
de utnyttjas med avrakning for vad den anstdllde eventuellt betalat for optio-
nen. Vardeokning som uppkommer darefter beskattas i inkomstslaget kapi-
tal. 
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En starkt negativ effekt av den svenska lagstiftningen ar att aven uttag 
av sociala avgifter sker vid utnyttjandetidpunkten. Uttag av socialavgifter, 
som grundas pa en okand framtida vardestegring, innebar ett stort matt av 
osakerhet for foretagen. Sarskilt mindre foretag, som befinner sig i ett expan-
sivt skede, missgynnas i forhallande till stora internationella borsbolag 
eftersom i princip ingen finansiell aktor ar villig att med derivatinstrument 
sakra vardestegringen pa en icke likvid eller onoterad aktie. Det dr dock i 
bl.a. dessa foretag, t.ex. personalintensiva kunskapsforetag inom IT-bran-
schen, som personaloptioner skulle vara till stor nytta. Risken for hoga so-
ciala avgifter i framtiden ayskra.cker dock foretagsledningar i de mindre, 
nyare foretagen fran att infora optionsprogram. Osakerheten om ett fram-
tida socialavgiftsuttag forsvarar aven en framtida analys och paverkar var-
dering av foretagen negativt vid exempelvis en borsintroduktion. 

Det skulle darfor vara battre om arbetsgivaren belastades med socialav-
gifter nar personaloptionen ar intjanad, dvs. vid "kan-tidpunkten". Genom 
au ta ut socialavgifter nar en forman intjanats kommer personaloptioner 
att i delta hanseende behandlas pa samma satt som bl.a. vardepapper och 
vinstandelsstiftelser. Underlaget for avgiftsuttaget bOr utgoras av skillnaden 
mellan optionens losenpris och aktiekursen. 

Fordelen med att ta ut socialavgifter vid "kan-tidpunkten" dr att arbets-
givaren i forvag vet nar avgifterna skall erlaggas och att denne pa ett rela-
tivt tidigt stadium kan faststalla kostnadens storlek. Hanteringen av avgifts-
uttaget blir aven sakrare och smidigare genom att den anstallde vid denna 
tidpunkt fortfarande dr verksam inom foretaget. 

Lampligen bOr avgiftsuttaget i likhet med aysattning till vinstandelsstif-
telse ske i form av sarskild loneskatt med hansyn till att ersattningen fran 
personaloptioner inte blir skattepliktig for den anstallde i samband med 
sjalva overiamnandet.17  

Vid en internationell jamforeise framgar att huvudprincipen ar au beskatt-
ning sker i inkomstslaget tjanst och beskattningstidpunkten ar densamma 
som hos oss, dvs. utnyttjandetidpunkten.18  Vad som sarskiljer den skatte-
massiga behandlingen av saval optioner som personaloptioner i Sverige 
jamfort med andra lander ar att vi i de fiesta fall har hogre marginalskat-
tesats och framfor alit ett hogt uttag av socialavgifter. I manga andra lan-
der tas inte nagra socialavgifter ut ails. 

Beskattningen av personaloptioner belyser i sjalva verket manga av de 
utmaningar som skattesystemet stalls infor. Arbetskraftens okade rorlighet 

17  Pa samma sattsom nar det galler vinstandelsstiftelser racier det inte nagon samstammighet mellan det varde som 

den anstallde erhaller vid intjanandet, dvs. "kan-tidpunkten", och det varde som den anstallde slutligen kan erhalla 

vid utnyttjandet. 

. Det faktum att vardet p6 optioner varierar mycket over tiden, och att de dad& for den enskilde innehaller hog risk, 

aterspeglas inte i nagra sarskilda skatteregler. Staten Or med och delar pa en eventuell vinst men om optionerna blir 	119 
vardelosa uppstar ingen kompenserande effekt fran statens sida (negativ skatt eller Ogre skatt pa andra inkomster). 



medfor att det finns risk for dubbel- eller till och med trippelbeskattning 
av optionerna nar en person flyttar mellan olika lander. Foljande exempel 
tydliggor problematiken. 

A. har arbetat och levt i Belgien i hela sitt liv. Han far ett uppdrag i Dan-
mark som varar i tre dr. Han har ett optionsprogram som han erholl fore 
avresan. Enligt belgisk rat beskattas optioner vid utstallandet. Under hans 
period i Danmark intra.ffar den s.k. "kan-tidpunkten" och darmed är optio-
nerna skattepliktiga i Danmark. Efter sina tre dr i Danmark, reser A till Fin-
land for annu ett uppdrag. Han utnyttjar nu sina optioner och darmed beskat-
tas han enligt finsk rat. I detta fall uppstar alltsa trippelbeskattning. 

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

Enligt den nu gallande svenska lagstiftningen beskattas en anstalld vid 
utflyttning fran Sverige om "kan-tidpunkten" intraffat. I forarbetena till lag-
stiftningen19  sags att det finns risk for dubbelbeskattning om det nya bosatt-
ningslandet beskattar personaloptioner vid utnyttjandet. Det dr vanligt att 
beskattning sker vid utnyttjandet och darfor dr risken stor att dubbelbe-
skattning kan komma att ske i utflyttningsfallen. 

Det a.r uppenbart att olika beskattningsprinciper i landema medfor bety-
dande problem vid flyttning Over nationsgranserna. Det krays darfor nagot 
slags samordning av skattereglerna for att Oka arbetskraftens rorlighet. Ett 
minimum av samordning kan ske enligt tva. handlingsvagar. Antingen kan 
medlemslanderna komma overens om att skatt skall tas ut i det land dar 
den anstallde bodde nar optionen stalldes ut (kallprincipen), eller sa kan 
skatt tas ut i det land dar den anstallde befinner sig nar optionen utnyttjas 
(residensprincipen). 

Endast skatt pa 4 F? 
For att kompensera for skattebortfallet nar skattebasema flyttar utomlands 
har Hera lander forsOkt Oka skatterna pa de skattebaser som inte ar lika 
rorliga. Det talas ibland om skatt pa 4 F, dvs. fattigt folk, facia och fastig-
heter. Man kan delvis se 1991 ars skattereform som ett erkannande av inter-
nationaliseringens effekter pa skattesystemet. Det var inte langre hallbart 
att beskatta kapital- och loneinkomster med en skattesats pa upp till Over 
8o procent. Darfur breddades skattebasen och det blev okat inslag av indi-
rekt beskattning med breddad moms etc. Reformen innebar aven hogre 

is Se prop. 1997/98:133, s. 38. 
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skatt pa lag- och medelinkomsttagarnas kapitalinkomster. Det s.k. sparav-
draget pa i 600 kronor ayskaffades. 

Utvecklingen framover utvarderas far narvarande av en statlig utredning 
under ledning av P. 0. Edin, den s.k. skattebasutredningen. Enligt direkti-
yen skall utredningen lagga fat-slag som innebar oforandrat skatteuttag. I 
den man som skattebaser lamnar landet skall alitsa skattebortfallet tackas 
av hojd skatt pa andra omraden. Det kommer att innebara annu hardare 
beskattning av lag- och medelinkomsttagare. Ett redan lagt grundavdrag i 
inkomstbeskattningen och hoga fastighetsskatter kan alitsa komma att skar-
pas. Redan 1991 ars skattereform innebar emellertid att Sverige avvek fran 
vad som anses rimligt i ovriga Europa, framfor alit med ayseende pa 
beskattning av lag- och medelinkomsttagare. Dessutom ar de svenska mar-
ginalskatterna far hogre inkomster och skatten pa kapitalinkomster vasent-
ligt hogre an den niva som europeiska lander slagit in pa under andra hal-
van av 199o-talet. Sverige riskerar darfor att hamna i rejai otakt med ovri-
ga europeiska lander, och an mer med OECD-landema generelit sett. 

Fragan om vilka skattebortfall som kan bli aktuella framover ar dad& 
central far vilken strategi regeringen skall valja. Riksskatteverket presente-
rade hasten ar 2000 en omfattande rapport2° dar det konstateras att glo-
baliseringen innebar ett okat tryck mot enskilda landers skattebaser och 
att "de skatter som far Sveriges del ar svara att bibehaila pa dagens niva 
ar skatten pa kapital, statsskatten far fysiska personer, formagenhetsskat-
ten, mervardeskatten och punktskatterna pa alkohol och tobak". I RSV:s 
rapport dras slutsatsen att inom loppet av en tioarsperiod kan vi, om ing-
enting gars at skattema, a se ett tio-procentigt avbrack i skatteintaktema, 
eller too miljarder kronor om aret. 

Pa senare tid har det emellertid visat sig att protesterna mot saval fas-
tighetsskatt som skatt pa laginkomsttagare i alimanhet vinner okat gehor. 
I Sverige har regeringen tvingats sanka fastighetskatten pa villor fran 1,7 
procent till z procent. Att beskatta foda har ocksa visat sig vara svarare an 
vad manga ekonomer kanske tankt sig. Granshandel och Internet urhol-
kar successivt skatteintakterna fran mat, alkohol och annan konsumtion. I 
Sverige har skatten pa tobak, och framfor alit vin sankts kraftigt. Ytterliga-
re sankningar pa vin och annan alkohol ar aviserade. 

Trots de okade svarigheterna att beskatta saval rorliga som ororliga skat-
tebaser anger den svenska regeringen i budgetpropositionen 2001 au: 

"Det ar dad& angelaget att uppratthalla en beredskap att vidta atgarder 

20  Varforvaltning ar 2010 - i globaliseringens spar, Rapport fran Framtidsprojektet, etapp 2-3, RSV Rapport 2000:9. 
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inom de omraden som ar sarskilt kansliga far rorlighet over gransema, sam-
tidigt som det dr viktigt att uppratthalla skatteuttaget pa de skattebaser som 
inte uppvisar samma rorlighet. "21  

Fragan maste dock stallas om det kommer att vara mojligt att uppratt-
halla skatteuttaget far ens de ororliga skattebaserna. Eftersom dessa skat-
ter tenderar att uppvisa regressiva inslag kan de komma att ifragasattas aven 
fran rattvisesynpunkt. 

Det pagar dessutom nagot 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 mannen i aidersgruppen 19-22 ar var posi-
tiva till svartjobb. Motsvarande siffra far kvinnorna var 8o,6 procent. Det 
var inte mindre an 103 452 personer som besvarade fragan.22  

Med tanke pa att vissa skattebaser dr flyktiga och med alit stone folk-
liga protester mot andra hoga skatter pa mindre flyktiga skattebaser blir 
det allt viktigare att utarbeta en skatte- och utgiftsstrategi. Eftersom skatten 
pa rOrliga skattebaser inte kan fullt ut kompenseras av hogre skatt pa andra 
omraden, medfor internationaliseringen att de offentliga utgifterna maste 
anpassas till vad som kan finansieras. De negativa effekterna pa ekono-
mins fu.nktionssatt blir helt enkelt tydligare i en oppen. ekonomi. Genom 
att eliminera skadliga skatter kommer ekonomin att fungera battre vilket 
mycket val kan leda till en storre skattebas. Darmed ar det mojligt att skat-
teintaktema, i vart fall pa sikt, kan komma att bli lika hoga som i en mera 
sluten ekonomi med snedvridande skatter. Under en overgangsperiod kan 
det dock bli nOdva.n.digt att rakna med ett visst skattebortfall. 

Slutsatser 
Internationaliseringen och anvandandet av ny teknik paverkar skattesyste-
mens utformning. Reglerna i EG-fordraget om etableringsfrihet och om fri 
rorlighet har redan tvingat fram forandringar i svensk skattelagstiftning. Lan-
der har i okad utstrackning valt att anvanda skattesystemet far att konkur-
rera om investeringar och sysselsattningstillfallen. Den processen kommer 
att fortsatta och med gemensam valuta i Europa kan takten komma att aka. 
Vi har tiara sett borjan av fri kapitairorlighet och ett forverkligande av den 
inre marknaden i Europa. Det ar darfor viktigt far landema att ha en stra-
tegi far hur det framtida skattesystemet och darmed utgiftsnivan kan se ut. 

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

Budgetpropositionen for 2001, Regeringens proposition 2000/01:1, bilaga 5, sid. 10. 
22 Lunar Storm anvands regelbundet av halften av Sveriges tonaringar. intemetsajten besoks vane ma'nad av 
1 004 000 personer. 

122 



fotterna. Det ar viktigt att to vara pa dessa signaler och att anpassa skatte-
systemet sa att det blir langsiktigt hallbart. Far Sveriges del innebdr delta 
att saval skatter som offentliga utgifter behover sankas. 

Mojlighetema till fortsatta undantag fran den generella skattesatsen kom-
mer dessutom i okad utstrackning alt ifragasdttas inom EU, sasom varan-
de otillbarligt statsstod. Det blir helt enkelt svarare alt vara pragmatisk vid 
skatteutformningen. Det innebar successivt en overgang till lagre generel-
la skattesatser. 

Med tanke pa alt vissa skattebaser dr flyktiga och med alit stone folk-
liga protester mot andra hoga skatter pa mindre flyktiga skattebaser ar det 
viktigt alt utarbeta en skatte- och utgiftsstrategi. Minskade offentliga utgif-
ter skulle mojliggora en snabbare anpassning av skatterna till internatio-
nella och uthalliga nivaer. Genom lagre okningstakt i de offentliga utgif-
terna och sankta skatter skulle incitamenten for arbete och kapitalbildning 
forbattras. En anpassning av de svenska skattema, till nivaer som andra 
lander har, bar darfor omgdende paborjas. 

Den svenska skattepolitiken har forsokt astadkomma att svenskarna har 
lika villkor nar de sparar i utlandet som nar de sparar i Sverige. Alt andra 
lander har vasentligt lagre skatter pa agande, och dartill ofta speciellt gynn-
samma villkor i sina lander far rent inhemska placeringar, har inte beak-
tats nar skattesystemet utformades. Speciellt lag- och medelinkomsttagare 
i Sverige har hoga kapitalskatter jamfort med hur det ser ut i andra Lander. 

Skattesystemet borde inte ge incitament till utlandskt agande. En jd.mfo-
reise av skattevillkoren far agande i EU-landerna visar alt beskattningen dr 

ungefar dubbelt sa hard far en svensk som for en genomsnittlig aktieaga-
re i ovriga EU-lander. Far alt ge agarna likartade villkor maste den sven-
ska formogenhetsskatten ayskaffas och kapitalinkomstskatterna sankas. 
Det skulle ge hushallen och clamed pa sikt aven staten okade inkomster. 

Med tanke pa alt manga nya bolag redan fran starten ags fran utlandet 
kommer den debatt som nu fors om utflyttning av huvudkontor etc. inte 
ens alt uppsta. De kommer redan fran borjan alt ha anpassat sig efter radan-
de skattesituation. 

Det ar inte uthalligt alt fortsatta forsoka beskatta Fastigheter, Fattigt Folk 
och Fada far att kompensera far det skattebortfall som uppstar nar de flyk-
tiga skattebaserna ldmnar landet. I Sverige beskattas framfor alit lag- och 
medelinkomsttagarna exceptioneilt hart far sina arbetsinkomster jamfort med 
i andra lander. Redan i samband med 1991 ars skattereform breddades skat- 
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tebaserna for att bibehalla ett Mgt skatteuttag. Att ga vidare pa denna vag, 
med ytterligare skarpningar, leder till att Sverige avviker an mer fran omvarl-
den. Dessutom har flertalet industrilander sankt sina skatter och hogsta mar-
ginalskatten pa inkomster i europeiska lander forefaller hamna pa ca 4o 
procent. I Sverige dr den ca 57 procent, och hela ca 75 procent om skatte-
delen i de sociala avgifterna beaktas (den s.k. sarskilda loneskatten pa 24 
procent ar ett uttryck for denna del). Undersokningar om ungdomars atti-
tyd visar dessutom att mellan 8o och 90 procent dr positiva till svartjobb. 
Det pagar med andra ord nagot av en skatterevolt i det tysta. 

Ndr finansiellt kapital lamnar landet, och nar naringslivsverksamhet for-
laggs utanfor Sveriges granser blir konsekvenserna av att forsoka uppratt-
halla ett oforandrat totalt skatteuttag orimliga. Under i vart fall en Over-
gangsperiod behover darfor de offentliga utgifterna anpassas neat efter-
som skatteintaktema kan bli lagre. Det dr nodvandigt att ge svenska spa-
rare samma fOrutsattningar som i andra lander. Okat svenskt agande av fore-
tag skulle paverka hushallens inkomster positivt, en grundsyn som aster-
finns i den nu genomfOrda pensionsreformen. HushAllen bar ges rimliga 
forutsattningar att spara infor pensioneringen, inte minst med tanke pa den 
demografiska utvecklingen. 

I en ekonomi inriktad pa prisstabilitet, och inte pa en inflationsbaserad 
laneekonomi, ar villkoren for sparande och agande speciellt viktiga. Fram-
for alit formogenhetsskatten framstar som otidsenligt hog, och inte ails i 
samklang med en ekonomi som efterstravar finansiell stabilitet. Dessutom 
ar det snart bara Sverige som har kvar skatten. Den bar darfor ayskaffas 
och kapitalinkomstskatterna bar sankas. 
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Under 1990-talet har ett stort antal huvudkontor lamnat Sverige. 

Fr6gan är hur svensk ekonomi paverkas av denna utflyttning? 

Spelar det nagon roll? I kapitlet visas att huvudkontoren 

är viktiga for en kunskapsbaserad tillvaxtekonomi. 

Dessutom genererar huvudkontor betydande skatteintakter 

for staten. 
PONTUS BRAUNERHJELM 
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5. Huvudkontoren - de nya utvandrarna1  
Pontus Braunerhjelm 

Inledning 
Utflyttning av svenska huvudkontor är sedan nagra dr tillbaka ett Ater-
kommande inslag i den svenska ekonomin. Tidigare var det praktiskt taget 
uteslutande i samband med att utlandska foretag forvarvade eller fusione-
rade sig med svenska foretag som huvudkontoret lades utanfor Sverige.2  
Under lang tid var ABB det enda "svenska" foretaget med huvudkontoret 
forlagt utomlands, men foljdes under 199o-talet av en rad andra liknande 
fusionsrelaterade utflyttningar. Exempel ar Akzo-Nobel, Pharmacia-Upjohn, 
Stora-Enso, TietoEnator, Astra-Zeneca, AGA-Linde, Aria-MD Food etc. Lis-
tan kan goras betydligt langre och under 199o-talet forefaller den intema-
tionella rorligheten betraffande huvudkontor ha gait in i en accelererande 
fas. 

Figur 1. Procentuell andel av Sveriges 250 storsta foretag med huvudkon-
tor utomlands 1990-2000. 

Kalla: NUTEK. 

Detta kapitel bygger pa tidigare studier av Braunerhjelm och Lindquist (1999), ISA (1999) och Braunerhjelm m.fL 

(2001). For delar av dessa projekt har finansiellt stod erhallits fran Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse samt 

SIAR:s stiftelse. 

2  I samband med att svenska foretag uppkops av utlandska foretag far det anses som naturligt att stora delar av 

huvudkontorsfunktionerna overfors till det forvarvande foretaget. PA motsvarande sat har svenska foretag - som 

var bland de mest aktiva utlandsforvarvama under 1980-talet - overfort sadana funktioner till Sverige nar de kopt 

foretag utomlands. 



Nytt är alt ett flertal svenska foretag under de senaste aren planerar eller 
har valt alt forlagga huvudkontoret utomlands utan att delta foregatts av 
en fusion eller liknande strukturell fOrandring (EF, Esselte, Oxigene, Secu-
ritas m.fl.). Delta har ytterligare aktualiserat fragan kring de samhallseko-
nomiska effekterna av lokaliseringen av huvudkontoret. Vilka effekter far 
det pa andra sektorer i den svenska ekonomin? I vilken man dr det inhemska 
respektive globala faktorer som driver pa utflyttningen av huvudkontor? 
Ar det en naturlig foljd av de stora foretagens okade internationaliserings-
grad ndr det galler tillverkning och forskning och utveckling (FoU), eller 
signalerar utflyttningen alt forutsattningama far denna typ av verksamhet 
ar vasentligt samre i Sverige? Med andra ord, spelar huvudkontoren nagon 
roll for ekonomisk tillvaxt och industriell dynamik i den svenska ekono-
min? Vad innebar det for statens skatteinta.kter? 

Ovanstaende fragor har diskuterats flitigt pa olika hall under den senas-
te tiden, samtidigt som underlaget for att fora en sadan diskussion har varit 
synnerligen brackligt. Foljaktligen har debattorerna ofta grundat sina inlagg 
pa personliga eller politiska asikter och forestallningar snarare an fakta. Ett 
skid till delta dr den styvmoderliga behandling som huvudkontorets loka-
lisering rant inom saval teoretisk som empirisk forskning. I den teoretiska 
forskningen har man antingen utgatt fran att huvudkontoret dr lokaliserat 
till hemlandet, alternativt till lander med en hogre tillgang pa valutbildad 
arbetskraft som framjar en mer kunskapsintensiv tjansteproduktion.3  

Till skillnad fran den omfattande empiriska litteratur som firms betraf-
fande internationalisering av tillverkning och FoU (se Braunerhjelm och 
Ekholm, 1998, for en oversikt), ar forskningen kring huvudkontorens loka-
lisering praktiskt taget obefintlig.4  Sarskilt intressant ur ett tillvaxtperspek-
tiv ar 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 dr det tankbart alt andra kunskapsintensiva sek-
torer paverkas genom att efterfragan pa dessa tjanster minskar markant. 
Eller, som berorts ovan, att tillverkning och FoU prioriteras i andra lander 
an Sverige. 

Syftet med foreliggande kapitel ar alt utreda dels vilka faktorer som styr 
lokalisering av huvudkontoret, dels hur den svenska ekonomin paverkas 
av en sadan utflyttning. Jag kommer att presentera en uppskattning av hur 
stora sysselsattningseffekterna blir — baserat pa de planer som foretagen 

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

4  Fragan har dock tagits upp tidigare, sarskilt inom ekonomisk geografi-litteraturen. For en Oversikt av tidigare bidrag, 

se Goddard (1975). I sin doktorsavhandling presenterar Rusten (1990) en analys av huvudkontorslokalisering i 
Norge. Hon bidrar ocksa med en litteraturgenomgang. Nat.  det galler Sverige analyserar Forsgren mil. (1995) omfatt- 

130 	ningen av intemationaliseringen vad galley "huvudkontor" pa underkoncemniva for 21 svenska storforetag for ar 1989. 

En studie av mer utredningskaraktar ar Lansstyrelsens utredning for Stockholmsregionen (Lansstyrelsen, 1998). Se 
ocksb Braunerhjelm m.fl. (2001). 



uppger sig ha nar det galler en utflyttning av huvudkontor — som innefat-
tar saval personal i huvudkontoren som i de sektorer dar huvudkontoren 
efterfra.gar olika typer av tjanster. Vilka skattekonsekvenser medfor en utlo-
kalisering av huvudkontor? Jag redogor aven for hur tillverkning och FoU 
kan forvantas paverkas av en huvudkontorsflytt. Eventuella sysselsatt-
ningseffekter som detta medfor ar inte inkluderade i den ovan narnnda kal-
kylen for sysselsattningseffekten. Vi kommer att sarskilja mellan effekter 
som ar att hanfora till central huvudkontorsniva och effekter pa under-
koncernniva. 

Resultaten baseras pa dels enkater riktade direkt till de storsta svenska 
multinationella foretagen, dels omfattande intervjuer.5  Databasen innehal-
ler information pa koncernniva, men ocksa. pa "underkoncemsniva", dvs. 
affarsomraden och "business units" som har underlydande dotterbolag. Totalt 
sysselsatter de foretag som besvarat enkaten cirka boo 000 personer, varav 
omkring 260 000 aterfinns i Sverige. Deras satsningar pa FoU uppgar till 
cirka 20 miljarder honor i Sverige, vilket utgOr knappt en fjardedel av indu-
strins totala FoU-kostnader.6  Foretagen ar saledes viktiga saval av syssel-
sattningsmassiga skal som for framtagandet av ny kunskap och spetskom-
petens. Delta unika datamaterial har kompletterats med knappt zoo fore-
tagsintervjuer med saval personer i foretagsledande stallning som a.garre-
presentanter. De resultat som presenteras i det foljande baseras foljaktli-
gen pa ett mycket rikt empiriskt material. 

Huvudkontor i Sverige 

Vad ar ett huvudkontor? 
En analys av effekter av en huvudkontorsflytt forutsatter 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 FoU. Farhagor har ofta fram-
forts att en utflyttning av huvudkontor ocksa innebar att FoU-verksamhe-
ten flyttas ut. Fragan ar emellertid om detta starka samband verkligen exis-
terar i dagens foretag. Nar det Oiler produktion bar data samband for-
svagats och i manga fall ligger huvudkontoret langt fran de tillverkande 
enhetema. Jag aterkommer till dessa fragor langre ner. Lat mig bola med 
att definiera vad ett huvudkontor bestar ay.7  

Schematiskt kan huvudkontorets struktur beskrivas som ifigur2. Ett huvud- 

Enkater har dels riktats till Sveriges 50 storsta foretag (1999), dels dessa foretags "huvudkontor" pa affars-

omradesniva (drygt 120 stycken) i Sverige och utomlands, samt slutligen knappt 100 intervjuer. For en narmare beskriv-

ning av urval, metod och omfattning, se Braunerhjelm och Lindquist (1999) samt Braunerhjelm (2001). 

6  Siffran ayser 1999 och kan forefalla na got lag, men notera att det ingar tjansteforetag i urvalet som saknar egent- 

liga FoU-kostnader. 	 131 
For ett mer analytiskt bidrag, se Foss (1997). 



kontor bestar av koncernledning, staber och domicil. Den innersta led-
ningsgruppen inklusive vd bestar av cirka 10-20 personer. Dessa ar i de 
fiesta fall chefer far affarsomraden eller koncernovergripande funktioner, 
sa kallade staber. Ledningsgruppen drar upp riktlinjerna for foretagets 
overgripande strategi och fattar beslut i fragor som beror hela koncernen. 
Stabernas uppgift ar att ansvara for samordningen room koncernen, t.ex. 
nar det galler finans, ekonomi, inkOp och kommunikation. Den tredje delen 
ifigur2 utgor koncernens hemvist, dess domicil. Koncernens hemvist fram-
gar av var nagonstans det ar registrerat och avgar bl.a. i vilket land moder-
bolaget skall beskattas. 

Figur 2: Schematisk beskrivning av huvudkontorets tre bestdndsdelar. 

Tillsammans skapar dessa 
delar ett huvudkontor 

vd och 
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juridiska sate 

Som framgar av figur2 kan ett huvudkontor, eller delar av ett huvudkon-
tor, flyttas pa Hera olika satt. Delar av ledningen samt vd kan flytta till Lon-
don medan staberna och domicilet blir kvar i Sverige. I andra fall kan sta-
berna forlaggas utomlands, ofta nara nagot dominerande dotterbolag, sam-
tidigt som ledning och vd blir kvar i Sverige. Kombinationerna ar fOljaktligen 
manga men nar huvudkontorsflytt diskuteras ar det nastan aldrig samtliga 
tre huvudkontorsdelar som ayses. I regel ar det koncernledningens sate 
som ayses och den utgangspunkten kommer ocksa att vara vagledande far 
var definition av huvudkontorets lokalisering. Men vi kommer ocksa. att 
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berora i vilken utstrackning stabsfunktioner har decentraliserats till under-
koncerner. 

Forandring av huvudkontorets roll 

Den globala expansionen skapar okad konkurrens som staller hogre krav 
pa foreta.gen och dess ledningsfu.nktioner. Detta, tillsaminans med tekno-
logiska landvinningar som gor det enklare att koordinera och overvaka geo-
grafiskt spridda verksamheter, har lett till en fora.ndring av huvudkontorets 
roll i koncernen. I figur3 redovisas hur ledningen pa huvudkontoren anser 
att dess roll forandrats mellan 1989 och 1999. Foretagen har utifran en 7-gra-
dig skala fatt bedoma foljande atta pastaenden: 

1. Storieken pa huvudkontoret har minskat. 
2. Antal huvudkontorsfunktioner har minskat. 
3. Minskat beroende av lokalisering i narhet till FoU. 
4. Minskat beroende av lokalisering i narhet till produktion och forsaljning. 
5. Lattare att flytta pa ledningen. 
6. Fler resor av ledningen. 
7. Kontakten med underkoncerner ar mer komplex och tidskravande. 
8. IT har okat ledningsmajligheterna trots en globalt spridd produktion. 

Figur 3, Huvudkontorets fOrandrade roll, 
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Bland dessa faktorer ar det framfor alit IT-teknologin, ett okat resande 
och ett mindre behov av FoU i direkt narhet till huvudkontoret som karak-
tariserar det senaste decenniets forandringar. Utvecklingen av informa-
tionsteknologin har foljaktligen bidragit till en globalisering av foretagens 
ledning, samtidigt som personliga kontakter dr nodvandiga far att overvaka 
och motivera arbetet i geografiskt utspridda enheter. Huvudkontoret har 
ocksa minskat, alit fler uppgifter har decentraliserats till huvudkontor pa 
affarsomradesniva, samtidigt som koncerniedningen — eller huvudkonto-
ret — har blivit "rorligare". Det forekommer ocksa att delar av koncernled-
ningen regelbundet aterfinns och arbetar i andra lander an det ursprung-
liga hemlandet under forhallandevis la.nga perioder (Braunerhjelm m.fl., 2001) 

Nar det galler 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. 
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I diagrammet ser vi bl.a. att kommunikation, finans och juridik dr de enda 
funktionerna som bedrivs av samtliga huvudkontor vi studerat.8  Funktio-
ner sasom inkop och logistik samt FoU är inte ails sjalvklara pa ett kon-
cernhuvudkontor i dag. Flera foretag har yak att placera dessa funktioner 
hos underliggande enheter i koncernen. Detta ar intressant eftersom dessa 
funktioner tidigare setts som naturliga uppgifter for ett huvudkontor att hand-
ha. Vad galler lokaliseringen av FoU har foretagen understrukit att bero-
endet av huvudkontoret har minskat under de senaste tio aren.9  

Med utgangspunkt i dessa atta huvudkontorsfunktioner, visas i figur 
hur arbetsfordelningen ser ut mellan det centrala huvudkontoret och de 
huvudkontor pa underkoncemsniva som finns lokaliserade dels i Sverige, 
dels utomlands. 

Generellt kan sagas att mer overgripande funktioner (agarrelationer, 
kommunikation, finans och juridik) bedrivs i betydligt lagre utstrackning i 

Figur 5-  . Huvudkontorsfunktioner pd underkoncernsnivd. 
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8 Vad galler agarrelationer Sr det endast foretag som ej Sr beirsnoterade som inte bedriver denna funktion. 
9  Detta styrks ocksa av 11.11:s databaser pa svenska multinationella foretag dar det framgar att andelen utlandsk FoU 

i de svenska foretagen fordubblats mellan 1986 och 1994 samt att FoU lokaliserad utomlands vuxit betydligt snab- 

bare an i Sverige (Braunerhjelm och Ekholm, 1998). 	
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de i Sverige baserade underkoncernerna, sarskilt agarrelationer. Daremot 
är de mer verksamhetsnara funktionerna viii representerade i dessa under-
koncerners huvudkontor, i forsta hand affarsutveckling, personal och 
inkopsfunktioner. De svenska foretagens huvudkontor pa underkon-
cernsniva som forlagts utomlands forefaller ha ett stone ansvar for mer Over-
gripande funktioner (agarrelationer, kommunikation, finans etc), medan ingen 
skillnad egentligen foreligger mellan Sverige- och utlandsbaserade huvud-
kontor nar det galler de mer verksamhetsnara funktionerna. En forklaring 
till delta dr att pa nationell niva handhas de mer koncemOvergripande funk-
tionerna av en enhet, vilket i Sverige ar koncernhuvudkontoret. 

Den hogre omfattningen av overgripande funktioner i de utlandsbase-
rade underkoncernernas huvudkontor ger ett visst stud for tesen att utflytt-
ning av huvudkontorsfunktioner framst sker pa nivan direkt under det cen-
trala huvudkontoret. Eftersom de fiesta funktioner ocksa utfors pa saval kon-
cern- som underkoncernniva kan man dock utga fin att i flertalet fall dr 
de senare inriktade pi respektive underkoncerns affarsomrade, vilket kra.-
ver specifik planering och utveckling. Koncernhuvudkontorets innefattar 
strategiska fragor som dr gemensamma for koncernen. 

Faktorer som driver lokaliseringen av huvudkontoret 
Varfor vdijer foretag att flytta sina huvudkontor? I vilken utstrackning sker 
utflyttningen pi underkoncernniva, dvs. decentraliseras ut fran det centrala 
huvudkontoret? Ar de olika faktorerna lika viktiga for koncernens huvud-
kontor som for huvudkontor pi underkoncernniva? 

Olika hypoteser har 1-yfts fram i debatten som t.ex. skillnader i disponi-
bel inkomst, "foretagsklimatet", tinging pi kvalificerad arbetskraft, infor-
mationstathet, narhetsfaktorer etc. FOr att mata vilka faktorer som ar vik-
tiga for lokaliseringen av ett huvudkontor har jag aterigen lath foretags-
ledningen, bide for hela koncemen och for underliggande enheter, indi-
kera hur viktiga olika faktorer ar pi en sjugradig skala (7 = Mycket viktig). 
Foljande faktorer har bedomts: 

i. Narhet till kunder 
2. Narhet till leverantorer 
3. Narhet till konkurrenter 
4. Ndrhet till FoU-center 
5. Fordelaktig bolagsskatt 
6. FOrdelaktig individbeskattning 
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7. Attraktiv regim/politik 
8. Goda transportmojligheter 
9. Fusioner 
io. Uppkop eller stark tillvaxt av underkoncern 

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

Som visas i figur5 dr det fyra faktorer (utover fusioner och forvarv) som 
tycks dominera en utflyttning av huvudkontor, namligen narhet till kun-
der, attraktiv regim, individbeskattning och goda kommunikationsmajlig-
heter.1° De tva sistnamnda faktorema har erhallit relativt storst varde. Betraf-
fan.de  narhet till FoU kan konstateras att delta motiv har erhAllit den lags-
ta vikten bland samtliga faktorer. Detta indikerar att forskningen i koncer-
nen inte alls behover ligga nara huvudkontoret, vilket traditionellt ansetts 
varit viktigt. Det styrks ocksa av andra uppgifter som ar lamn.ade i enka-
ten. Dock foreligger skillnader mellan teknikintensiva, produktinriktade fore- 

101 attraktiv regim ingar saval ekonomisk politik och regleringar som fortroende for politiken. 
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tag a ena sidan, och foretag som ar mer tjansteinriktade och mindre pro-
duktinriktade i sin forskning. De senare uppger ett mindre behov av att 
lagga FoU i nara anslutning till huvudkontoret. 

Vidare ser vi i diagrammet att individbeskattningen har stor betydelse 
bade nar det galler koncernens huvudkontor och pa underkoncemsniva. 
Det kan tolkas som att ledningspersonal med en intemationellt gangbar 
kompetens, framfor alit pa underkoncemsniva, inte dr opaverkad av skill-
nader i disponibel inkomst. Som visats i Braunerhjelm m.fl. (2001) uppgar 
"skattekilen" for en person i foretagsledande stallning av att vara kvar i Sve-
rige jamfort med t.ex. London, till cirka 5o procent. Dessutom paverkar skat-
tenivaerna mOjlighetema att rekrytera internationell spetskompetens, oav-
sett om denna finns pa ledningsniva eller inom andra funktioner i foreta-
get. Den s.k. expertskatten ar det framsta tecknet pa att skattema i Sveri-
ge forsvarar rekrytering av utlandsk kompetens. 

Att individuell skatteniva paverkar individers beteende dr foga hap-
nadsvackande — det dr inte mer markvardigt an att tennisstjarnor flyttar till 
Monaco och sjukskoterskor till Norge. Det utgor ocksa 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 dr 
en stark drivkraft bakom en utflyttning av huvudkontoret. 

Mer intressant, och nagot forvanande, dr att behovet av goda transport-
mojligheter dr den faktor som av foretagen rankats som den enskilt vikti-
gaste pa huvudkontorsniva. I viss man framgar detta ocksa av att hela 63 
procent av foretagen som ingar i studien har huvuddelen av sin ledning i 
Stockholm. Den okade internationaliseringen tycks leda till au Stockholms 
grad av centralitet inte racker till jamfort med t.ex. Zilrich och London. 

Ocksa narhet till kunder tillmats en betydande vikt pa koncernniva och 
an stone vikt pa underkoncernsniva. Samtidigt har 71  procent av utlandska 
underkoncerner uppgivit att en forlaggning av huvudkontoret utomlands 
dr en forutsattning for en okad orderingang till de svenska enheterna. Debat-
ten under senare ar paminner om 197o-talet nar det havdades au svensk 
industris internationalisering innebar en "export av svenska jobb". I sjalva 
verket visade det sig aft en utlandslokalisering var en forutsattning for okade 
marknadsandelar och okad export fran de svenska enheterna (Swedenborg, 
1979). 

Generelit framgar av de tre fOrsta staplarna au narhetsfaktorer ar vikti-
gare for underkoncernerna an for huvudkontoret, vilket overensstammer 
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med forvantningarna. Underkoncernerna ar mer direkt involverade i fore-
tagets verksamhet, vilket kraver stone narvaro till dessa intressenter. 

Samhallsekonomiska effekter 
Effekterna av att huvudkontor flyttar ut fran Sverige kan ayspeglas pa 
manga satt, t.ex. i ett utflode av humankapital, en minskad tillverknings-
och FoU-volym i de svenska enheterna, en smalare skattebas etc. Jag har 
valt att koncentrera mig pa sysselsattningseffekter eftersom dessa tilldragit 
sig ett betydande intresse i debatten, men jag kommer ocksa att kommentera 
de skattemassiga konsekvenserna. Viktigast är dock att den kompetens, som 
de personer som finns pa huvudkontoren besitter, kommer att finnas i de 
lander dit huvudkontoret lokaliseras. Tror vi — som modern nationaleko-
nomi havdar — att kunskap är tillvaxtens karna, är huvudkontorets lokali-
sering forknippad med samhallsekonomiska effekter. Huv-udkontoret kan 
ses som en viktig nod i en kunskapsdriven och vaxande ekonomi. 

Grovt sett skulle de samhallsekonomiska effekterna kunna delas in i vad 
vi har valt att kalla direkta och indirekta huvudkontorseffekter. Med direk-
ta effekter ayses att personal pa huvudkontoren faktiskt flyttar, att efter-
fragan vad galler andra tjansterelaterade sektorer kan forvantas falla vid en 
huvudkontorsflytt samt att ett bortfall av skatteintakter for svenska staten 
kan uppsta.. Med indirekta effekter ayses produktionsrelaterade effekter inom 
koncernen, dvs. aterverkningar pa tillverkning och FoU i koncernens svens-
ka enheter, signaleffekter generellt till andra foretag samt effekter som fal-
ler utanfor foretagets faktiska verksamhet (lankar till utbildningssystem, kul-
tursponsring m.m.). 

Dessvarre ar effekterna svara att mata empiriskt, sarskilt nar det galler 
de indirekta effekterna. Dels ar foreteelsen huvudkontorsflytt i sig forhal-
landevis ny och darmed ocksa det empiriska materialet begransat, dels ar 
det svart att avgara hur en huvudkontorsflytt paverkar andra delar inom 
koncernen jamfort med t.ex. forandringar i relativa kostnader och tillgang 
pa vissa kategorier arbetskraft. Jag ar foljaktligen hanvisad till uppskattningar 
och bedomningar nar det galler de indirekta effekterna, medan de direk-
ta effekterna ar lattare att kvantifiera. 

Indirekta sysselsattningseffekter av huvudkontorsflytt 

Ett tankbart scenario ar art 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 ocksd domicilet — den skattemassiga hemvisten — blir utlandskt 
och att foretaget praktiskt taget forsvinner fran den svenska marknaden. 
Esselte dr ett exempel pa en sadan utveckling. Dena tenderar att utarma 
statens skatteintAkter och vasentligt pA.verka den svenska sysselsattningen 
negativt. 

Ett alternativt scenario dr att huvudkontorets roll har forandrats i sa stor 
utstrackning att ledningens arbete i de svenska multinationella foretagen 
kraver en utlandslokalisering for att expanders eller forsvara sina mark-
nadsandelar. Detta skulle i sadant fall betyda att foretagets svenskbasera-
de enheter snarast skulle gynnas av en internationaliserad ledning med en 
okad orderingang och positiva produktions- och sysselsattningseffekter som 
foijd. Ett sadant utfall indikeras av att just narhet till kunder av foretagen 
uppgivits som en huvudanledning att utlokalisera huvudkontoret. Forhal-
landevis fa av de svenska underkoncernerna havdar ocksd att en utflytt-
ning av koncemens huvudkontor forvantas ha negativa effekter pd tillverkning 
(31 procent) och FoU (32 procent) i de svenska enhetema.1' 

En ytterligare tAnkbar effekt av en utflyttning av huvudkontoret dr att 
ocksd underkoncernernas huvudkontor flyttar ut. Manga av underkoncer-
nerna har en lang 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 pd underkoncernniva att vara nara tillverkning och FoU forefaller 
vara betydligt stone. En sadan utveckling karakteriserar t.ex. ABB. 

For att kunna spegla effekterna av en huvudkontorsflytt pa underkon-
cernsniva har vi bett ledningen for de olika enheterna att besvara fragor 
hur detta slat-  pd tillverkning och FoU. PA fragan om huruvida en utom-
landsflytt forvantas leda till en produktionsminskning i Sverige eller inte dr 
svaren generellt neutrala. Detta tyder pa en ganska stor osdkerhet even hos 
ledningen vad galler effekter pd produktionen av en huvudkontorsflytt. Dar-
ernot bedoms inte FoU komma att minska i Sverige vid en huvudkontors-
flytt. 

Nar det galler de utlandsbaserade underkoncernernas huvudkontor finns 
det inget i datamaterialet som antyder att en aterflytt till Sverige dr aktuell. 
Tvartom framhaller ledningen for dessa utlandsenheter att en utlandslo-
kalisering ar nadvandig for att erhalla utlandska order samt att kommuni-
kationerna med koncernhuvudkontoret i Sverige dr goda. Det utlandska 
foretagsklimatet anses gynnsamt och likasa a.r tiligangen pa relevant arbets- 

. Andelen är dock inte forsumbar och det faktiska utfallet beror pa vilka foretag - hur stora och hur FoU-intensive -
som drar ner pa verksamheten i Sverige. 
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kraft god. Det dr latt att hitta hogutbildad arbetskraft och att rekrytera che-
fer, trots en upplevd hog konkurrens horn branschen i dessa lander. 

Overgripande bedoms huvudkontoren ocksa vara viktiga for lankar till 
andra sektorer i samhallet: de dr 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 saval privat som offentlig verk-
samhet. 

Direkta sysseisattningseffekter av en huvudkontorsflytt 
I det foljande kommer jag att behandla tva olika direkta effekter. Den fOrs-
ta har att gora med huvudkontorets personal. Om ledningen och dess sta-
ter flyttar utomlands dr det troligt att atminstone delar av den administra-
tiva personalen i Sverige byts ut mot personal i det land dar huvudkonto-
ret lokaliserar sig. De foretag som jag studerat har sammanlagt cirka 6 600 
anstallda pa huvudkontoren i Sverige. En uppskattning av skattekonsekvensen 
presenteras ocksa. 

Den andra direkta effekten har att Ora med de foljdeffekter som kan 
forvantas uppsta pa grand av att huvudkontoren är viktiga kunder till andra 
tjanstesektorer i samhallet. I tabell r redogors for har mycket de studerade 
huvudkontoren sammanlagt koper in av olika externa tjanster. Som fram-
gar ror det sig huvudsakligen om avancerade tjanster room t.ex. juridik, 
finans och informationsteknologi (IT), men ocksa forhallandevis enkla 
tjanster som hotell, stadning m.m. Beroende pa grad av centralisering i kon-
cernen varierar inkopssumman kraftigt mellan olika huvudkontor. Vissa fore-
tag decentraliserar inkop av marknadsforing, utbildning etc. fullt ut till sina 
underkoncerner. Andra huvudkontor 'caper upp storre delen av koncer-
nens behov av en viss tjanst for att sedan internt fordela den. 

Av tabell I framgar alt dessa huvudkontor gor inkop av ovanstaende tjans-
ter for drygt 9 miljarder kronor. Av dessa utgor cirka 6,4 miljarder kronor 
inkop fran svenska ieverantorer. Baserat pa ovanstaende branschers genom-
snittliga omsattning per anstalld, motsvarar detta cirka 5 30o jobb i Sverige. 
Om ett huvudkontor flyttar utomlands ar det troligt att stone delen av inko-
pen fran svenska leverantOrer upphor, da de fiesta tjansterna kraver en fysisk 
narvaro (sarskilt enklare tjanster) och landsspecifik kunskap for att kunna 
utforas pa ett tillfredsstallande sat. 

Enligt mina analyser har jag alltsa kommit fram till att huvudkontoren 
for de foretag som ingar i studien skapar sysselsattning for cirka u 900 (6 600 
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Tabell 1. Huvudkontorens inkOp av externa tjanster i miljoner kronor, 1998. 

Totala 
inkop 

inkop frfin 
svenska 

leverantorer 

Omsattning 
per anstalld och 
fir i respektive 

bransch* 

Mktg) frfin 
svenska 

leverantorer 
matt i antal 
anstalida 

Kapitalforvaltning 464 170 1,6 106 
Redovisning/Revision 210 194 1,0 194 
Juridiska tjanster 752 402 1,0 402 
Marknadsforing 1 228 691 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 2 959 1,4 2 114 
Lokala tjanster** 1 089 1 081 0,7 1 544 
Summa 9 117 6 387 5 312 

Braunerhjelm och Lindquist (1999). 

"Kalla: Sveriges storsta foretag (1999). 

**Innefattar hotel, konferenser, stadningsfirmor m.m. 

+ 5 300) personer i Sverige. Dessa foretag utgor dock endast cirka To pro-
cent av samtliga foretag som har utlandsverksamhet och i denna grupp av 
foretag aterfinns foretradesvis de aura stOrsta. Det innebar att dessa fare-
tag i genomsnitt har minst lika stor vikt som genomsnittet for de foretag 
som inte ingar i studien. Om man dessutom antar att foretag som enbart 
har verksamhet i Sverige kan forvantas ha kvar sina huvudkontor i Sveri-
ge indikerar mina tentativa berakningar att maximalt 120 000 personer pa 
nagot sat är beroende av huvudkontor for sin sysselsattning.12  Hur manga 
av dessa kan forvantas beroras av en huv-udkontorsutflyttning? Uppenbar-
ligen kommer inte de tankbara sysselsattningseffekterna att omfatta 120 000 
personer, framfor alit darfor att andelen foretag som kommer att flytta ut 
sina huvudkontor ar begransad. Ett sat att fa ett battre grepp om syssel-
sattningseffekterna ar att utga fran foretagens planer au verkligen flytta sina 
huvudkontor. 

I enkaten har jag bett foretagen att pa en sjugradig skala bedoma om de 

Att foretag med enbartsvensk verksamhet flyttar ut huvudkontor forekommer ocksa, tex. inom IT som at' den bransch 

som har storst andel av huvudkontoren utanfor Sverige (Nutek 2000). 
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kommer att flytta huvudkontoret inom tre ar. Svaren varierar a.ven om de 
fiesta inte tror au de kommer flytta.13  Nagot vidlyftigt skulle vi kunna tolka 
dessa svar som en sannolikhetsfordelning for att en huvudkontorsfiytt 
verkligen genomfors under de nastkommande tre aren. Uppger foretaget 
en I:a innebar det att sannolikheten dr praktiskt taget noll for att en flytt 
skall ske, en 7:a indikerar en mycket stor sannolikhet medan medianvar-
det motsvarar en sannolikhet pa 5o procent etc. Om vi nu multiplicerar respek-
tive foretags sannolikhet au flytta med den administrativa personal som arbe-
tar pa det svenska huvudkontoret samt de tjanster som kops in fran svens-
ka leverantorer och summerar, erhaller vi I 400 respektive I zoo anstallda. 
Detta kan tolkas som den sannolika direkta sysselsattningseffekten av en 
huvudkontorsflytt fran Sverige under de kommande tre ken for de fore-
tag vi studerat. Da dessa foretag utgor en tiondel av totalt antal multina-
tionella foretag blir var berakning pa den totala effekten en minskning av 
sysselsattningen med cirka 25 000 personer for ken 2000-2002, eller drygt 
8 000 personer per at 

Dessa sysselsattningseffekter tar inte hansyn till att en viss inflyttning av 
huvu.dkontorsverksamhet ocksa sker, framst pa underkoncernsniva. Inflytt-
ningen dr dock marginell. Inte Keller tas hansyn till de indirekta effekter-
na pa sysselsattning i produktionen och FoU. De 25 000 utgor sannolikt ett 
slags owe grans for vad en huvudkontorsfiytt kan medfora i termer av mins-
kad sysselsattning. I det sammanhanget är det dock viktigt au beakta att vi 
endast inkluderat statiska effekter som direkt harror fran en utflyttning av 
huvudkontoren. Sannolikt dr de dynamiska effekterna av en huvudkon-
torslokalisering mer betydande, pa grund av spridning av lednings- och 
spetskompetens, lankar till hOgskolor, forbattrade forutsattningar vad 

bildandet av finansiella centra och borsrelaterad verksamhet. 
Lat oss belysa det sistnamnda med foljande exempei. I de foretag som 

ingar i studien uppgar det totala antalet personer i koncernledningarna till 
472. Om vi pa samma salt som tidigare viktar detta med sannolikheten att 
huvudkontoret flyttar erhaller 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 naringsliv. Pa 
underkoncernsniva uppgar motsvarande antal personer till 777, varav 182 
personer kan forvantas flytta utifran samma "sannolikhetsviktning". Av 
datamaterialet framgar ocksa au de utlandska underkoncernledningarna sys-
selsatter 159 personer varav — beraknat som ovan — cirka 12 personer kan 

13  Cirka 10 procent av foretagen uppger att huvudkontoren sannolikt kommer att flyttas 1999 (ISA 1999), under 2000 

var motsvarande siffra 9 procent (Nutek 2000). 
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forvantas flytta tillbaka till Sverige. En grov kalkyl tyder saledes pa en net-
toutflyttning fran Sverige av 276 (106+182-12) ledande befattningshavare for 
de foretag jag studerat. 

Om vi Ater utgar fran att urvalet utgor cirka 10 procent av det totala foretags-
bestand som uppfyller vara kriterier, far vi en utflyttning av drygt 900 per-
soner per ar med mycket hog ledningskompetens inom naringslivet.14  
Dessa berakningar är naturligtvis mycket forenklade och tar inte hansyn 
till att ett visst antal personer formodligen valjer att stanna kvar i Sverige, 
att vi har en inflyttning av underkoncerner till Sverige av utlandska bolag 
etc, och maste dad& tolkas med forsiktighet. Likval tjanar det som en illu-
stration till att en utflyttning riskerar att leda till ett betydande "brain-drain"-
effekter. 

Lat mig slutligen saga nagot om de tankbara skattekonsekvenserna av 
huvudkontorsflytten. Baserat pa fOretagens uppskattningar har vi konsta-
terat att upp till 8 000 personer per AI-  kan beroras av en huvudkontors-
flytt. Av dessa kan cirka I 000 antas vara personer verksamma pa hogsta 
ledningsniva.. Antag att den viktade arliga genomsnittsinkomsten for utflyt-
taren är en miljon kronor.15  Den samlade inkomsten for denna grupp blir 
dA atta miljarder kronor, varav 5o procent utgor en skatteintakt for staten. 
Skattebortfallet ar med andra ord ungefar 4 miljarder kronor. 

Till detta kommer bolagsskatten. I datamaterialet omsatte genomsnitts-
bolaget 36 miljarder kronor, foretradesvis stora bolag ar representerade. Jag 
utgar istallet ifran en betydligt lagre omsattning, i genomsnitt en miljard 
kronor mellan 1994 och 2000. Enligt Nuteks statistik har 47 huvudkontor 
flyttat fran Sverige. Antag att den beskattningsbara vinsten uppgar till tio 
procent av omsattningen, dvs. 4,7 miljarder kronor. Den effektiva bolags-
skatten uppskattas vara 25 procent, vilket innebar ett skattebortfall pa cirka 
1,2 miljarder honor. Totalt riskerar alltsa staten att tappa ca 5,5 miljarder ho-
nor i skatteintakter. Skulle a andra sidan omsattningen uppga till 15 miljar-
der honor, vilket ar en rimligare niva for foretag som star i begrepp att 
flytta sift huvudkontor, ger motsvarande berakning ett bortfall i bolagsskatten 
pa narmare 6 miljarder kronor. Den totala minskningen i statens intakter 
uppgar i detta fall till 10,5 z1 miljarder honor per ar. 

Huvudkontorsmilyin avgtir lokalisering 
Inledningsvis stallde vi fragan vilka drivkrafter som ligger bakom den flytt 
av huvudkontor till utlandet som vi kunnat observera under de senaste aren. 

. Notera att nar det galler underkoncemer ar derma siffra osakrare eftersom vi inte har samma information om dessa 

som om moderbolagen. I realiteten handlar det om en underskattning av effekten pa underkoncemsniva. 

Ledningspersonal pa toppniva (cirka 1 000) antas ha en inkomst pa tva miljoner kronor, for &riga (cirka 7 000) 
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	antas arsinkomsten vara 750 000 kronor. Ett viktat snitt blir knappt en miljon kronor. Vi bortser frail formogenhets- 
och kapitalinkomstskatter. 



Bortsett fran fusioner och forvary dr de dominerande faktorerna en far-
delaktigare individbeskattning, rekrytering och goda transport/kommuni-
kationsmojligheter. Aven narhet till kunder har angetts vara ett starkt skal 
till att forlagga huvudkontoret utomlands. Foljaktligen dr det bade individ-
relaterade och andra foretagsrelaterade faktorer som styr lokaliseringen av 
huvudkontoret. Enbart skillnader i individbeskattning farklarar knappast 
flytten av huvudkontor, eftersom den mojligheten faktiskt statt oppen far 
storforetagens ledningsgrupper sedan lang tid tillbaka. A andra sidan var 
en utlandsetablering ingesting som framjade karnaren inom foretaget under 
decennierna fare 199o-talet. Idag dr det kombinationen av individbeskatt-
ning och forbattrade transport/kommunikationsmojligheter samt andra 
foretagsrelaterade faktorer som t.ex. narhet till kunder, asymmetrier i 
beskattning av utdelning och en internationellt spridd agarbild, som far-
klarar flytten. Ledningen dr i stone grad beroende av att snabbt kunna far-
flytta sig i de multinationella ffiretagens alltmer globala verksamhet. 

Vi har ocksa konstaterat att de traditionella huvudkontorsfunktionema 
tenderar art decentraliseras. Det tycks inte heller finnas nagot behov av nar-
het till FoU-verksamheten, aven om branschskillnader forekommer. Huvud-
kontorets roll har ffirandrats, 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 nastan 
fordubblats tio ar senare. 

Var empiriska analys rorande huvudkontorsflytt fran Sverige innebar tank-
bara personalminskningar pa cirka 25 000 personer i Sverige under perio-
den 2000 till och med 2002. Berakningarna maste tolkas forsiktigt och tja-
nar framst till att illustrera ett slags riskscenario. Samtidigt bar understry-
kas att sysselsattningsforandringar som dr att hanfora till en nerdragning 
av produktionsvolymen eller forandringar i underleverantorsstrukturen vad 
galler komponenter och insatsvaror, inte ingar i dessa siffror. 

En eventuell "brain-drain" av den storlek som diskuterats ovan och som 
i stor utstrackning beror personer med hogsta kompetensen nar det galler 
ffiretagsledning och andra avancerade tjanster kan pa sikt medfora bety-
dande negativa effekter. Foretagsledarkompetens dr en forutsattning far val.-
skatta foretag och far att ny kunskap och nya produkter kommer ut pa 
marknaden. Det dr i sig ocksa vardefullt au en foretagsledartradition upp-
ratthalls i ett land och har spelar huvudkontoren en viktig roll. 
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Avslutande diskussion 
Slutsatsen dr foljaktligen att huvudkontor ar viktiga aktorer i en ekonomi 
dar industriell dynamik, utveckling och tillvaxt drivs av kunskap. SU.len 
till detta dr framfOr alit: 

• I huvudkontoren och kring huvudkontor utvecklas spetskompetens. 
• De storsta talangerna dras till huvudkontoren i sina karriarbeslut. 
• Huvudkontoren samverkar med andra avancerade och kunskapsinten-

siva tjanstesektorer. 
• Huvudkontoren dr beslutscentra vad galler foretagens framtida inriktning, 

deras strategiska investeringsbeslut och deras interaktion med andra 
foretag, ofta underleverantorer. 

• Beslut fattas i regel med "begransad rationalitet", vilket innebar att den 
lokala informationsmiljon paverkar huvudkontorets globala beslut. 

Drivkrafter som skar igenom samtliga branscher ar dels en global omstruk-
tureringsprocess, dels behovet av att vara nara kunder och andra far bola-
get strategiskt viktiga aktorer. Det finns ocksa mer branschspecifika och 
nya drivkrafter nar det galler huvudkontorets lokalisering. I forsta hand hand-
lar det om tillgang till internationell spetskompetens, arbetsmarknad och 
karriarmajligheter. Men ocksa om att erhalla "rattvisande" vardering for nya 
och teknologiskt avancerade verksamheter, darfor dr det viktigt att vara nara 
de marknader som bast kan forsta och analysera foretaget. 

Sverige har en stark tradition — liksom en redan uppbyggd infrastruktur 
— av svenska storforetags huvudkontor. Detta borde vara en utmarkt 
utgangspunkt i en situation dar konkurrensen om huvudkontorslokalise-
ringar tilltar. Traditionens makt sags vara stark nar det galler huvudkon-
torslokalisering, men hittills har detta knappast ayspeglat sig i att Sverige 
valts som huvudkontorsland vid samgaenden mellan svenska och utlandska 
foretag. Detta i sig dr en stark indikation pa att andra faktorer ocksa spe-
lar in i dessa beslut. Allra viktigast i den processen ar att anpassa skatter-
na till de nivaer som racier i var omvarld. Nivan och — kanske i an hogre 
utstrackning — strukturen pa skatterna utgor en stark, dock inte alltid den 
enskilt starkaste, faktor som pa.verkar huvudkontorets lokalisering. Bolags-
skatterna, dar Sverige ligger relativt lagt (28 procent), har fallit horn OECD-
omra.det och uppgar nu i genomsnitt till knappt 33 procent. Samtidigt 
beskattas inkomst av tjanst och olika fOrmaner hogre i Sverige an i de fies-
ta andra Lander, skatter som dr entreprenorshammande. Betydande skat- 
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teintakter — upp till tio miljarder kronor per ar — riskerar ocksa att ga for-
lorade for svenska staten. 

En hygglig grogrund for entreprenOrer hailer pa att etableras i Sverige. 
Fragan a.r hur man far det langsiktiga agandet och vinsterna att stanna i 
Sverige. Det är viktigt att undanroja de entreprenorshammande skatterna 
eftersom det ar bland de idag sma foretagen som morgondagens storfore-
tag finns. Dit hor optionsskatterna som ar sarskilt 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 galler i ovriga Europa och USA. For att behalla hogutbildad arbets-
kraft och nyckelpersoner med spetskompetens ar det viktigt att inte kun-
skap beskattas: marginalskatterna maste sankas, heist bor en platt skatt info-
ras, nagonstans runt 3o-35 procent (se Braunerhjelm m.fl., 2001, for en dis-
kussion kring delta). Likasa maste formogenhets- och kapitalskatterna — kan-
ske de viktigaste skatterna for au behalla och utveckla en entreprenOriell 
kultur i Sverige — utformas sa att investeringar och engagemang i nya och 
ofta riskfyllda verksamheter framjas. Formogenhetsbildningen utgOr ocksa 
grundbulten i en vat fungerande och uthallig venture capital-marknad. 

Den statsfinansiella kostnaden av en platt skatt och ett ayskaffande av 
formogenh.ets- och kapitalskattema uppgar till cirka 44 miljarder kronor 
(dr 2000), vilket motsvarar 2,1 procent av BNP (4,1 procent av skatteintak-
terna). Det innebar att det samlade skattetrycket sanks fran cirka 52 pro-
cent av BNP 2000, till knappt 5o procent. I ovriga Europa ar den genom-
snittliga skattekvoten drygt 4o procent. 

Det finns foljaktligen ett stort utrymme for en aktiv ekonomisk politik 
som skulle underlatta for huvudkontoren au stanna kvar, alternativt flytta 
in i Sverige. En enskild atgard racker inte for att uthalligt skapa ett positivt 
huvudkontorsklimat, de politiska beslutsfattama maste vara beredda att 
omprova gamla sanningar och vidta atgarder pa Hera omraden. Vad som 
krays ar en god portion politiskt kurage for att till en mattlig statsfinansiell 
kostnad gora Sverige mer attraktivt for huvudkontorslokalisering! 
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- Det är viktigt att utlandska agare obehindrat far konkurrera med svenska 

agare om agarmakten i fOretagen. Alla utforsaljningar av 

svenska bolag är dock inte av godo. I en del fall sker utforsaljningar 

av svenska bolag till samre utlandska agare enbart av det skalet 

att svenska foretagsagare är skattemassigt diskriminerade. 

STEFAN FOLSTER 
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6. Behovs svenska foretag? 
Stefan Folster 

Inledning 
Utforsaljningen av nationalklenoder som Astra och Volvo Personbilar kom 
som kulmen pa en vag av fusioner och avyttringar av svenska foretag. Dar-
till har en rad svenskagda foretag, t.ex. Ericsson, valt att flytta huvudkon-
torsfunktioner utomlands. Dessa fenomen har vallat en livlig debatt, dels 
om betydelsen av att huvudkontoren firms i Sverige, och dels om betydelsen 
av svenskt foretagsagande. I denna debatt har forskare och utredare emel-
lertid utgatt ifran heft olika fragestallningar och ofta talat fOrbi varandra. 

Den ena sidan i debatten har kategoriskt fornekat att agandets hemvist 
spelar nagon roll, eller havdat att utforsaljningen rentav dr positiv. Denna 
linje dr tydligast representerad i Malmberg och Solve11 (1998), men aven i 
Nutek (1999). Eniigt derma linje dr flytt av huvudkontor en fraga som dr 
helt skild fran agandet. Motsidan i debatten har lyft fram riskerna far Sve-
rige forknippade med bade utforsaljning av svenska foretag och avflyttning 
av huvudkontor.1  

I detta kapitel ges ingen heltackande oversikt av teoribildningen pa 
omra.det. Daremot visas forst att de tva sidorna i debatten utgatt fran olika 
fragestallningar. Darefter undersoks i vilken man det fader balans mellan 
utfOrsaljning av svenska foretag och svenska forvary av utlandska foretag. 
Slutligen granskas de empiriska utgangspunkterna far de olika stand-
punkterna. 

Iva olika fragor 
De som ser ett okat utlandsagande som ovasentligt eller positivt fokuserar 
pa om existensen av en intemationell marknad far agandet etableras och 
frias fran olika restriktioner. En sjalvklar konsekvens av en alit mer inter-
nationaliserad agarmarknad dr att fler svenska foretag ags av utlan.ningar, 
medan fler utlandska foretag ags av svenskar. 

En mer internationaliserad agarmarknad kan ge flera positiva effekter. I 
teoribildningen kring foretagens beslut att ge sig in pa nya marknader beto-
nas de vinster som uppstar nar ett foretag med battre teknik eller annan 

Det finns en 16ng rad debattartiklar och nyhetsartiklar dar risken med utlandsflytt p6talas ur olika perspektiv. Ett 

exempel är Ojefors och Nygren (Dagens Industri, 15juni 1999) som ger exempel pa forskning som flyttat utomlands 

i samband med fOretagsflytt. 1 Bergstrom, Folster, Kreicbergs och Pettersson (1999) argumenteras att det Or battre 

for svensk sysselsattning och tillvaxt om svenska foretag ar framgangsrika och vaxer utomlands On om de ar mindre 	151 
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kompetens tar over mindre framgangsrika foretag.2  En stone agarmarknad 
gar det mer sannolikt att ett enskilt foretag hittar en lamplig agare. Dad& 
ar det ocksa fa som forordar nagon diskriminerande lagstiftning mot ut-
landska agare. Det storsta kvarvarande hindret mot att foretag far de basta 
agarna ar formodligen att Staten drojer med utforsaljning av bolag som LKAB 
och Telia. 

De som ser med oro pa utvecklingen staller emellertid en annan fraga, 
namligen om det betyder nagot for Sverige att svenska agare konkurrerar 
mer framgangsrikt eller mindre framgangsrikt pa den intemationella agar-
marknaden. Ocksa i denna fraga ger ekonomisk teori ett ganska tydligt svar, 
aven om det sallan formuleras explicit. Utovning av agarfunktioner utfors 
av agare, aktieforvaltare, investmentbolag, och aven koncernhuvudkontor 
som star for agarfunktionen gentemot dotterbolag. Dessa anlitar i sin tur 
konsulter, revisorer och andra specialister. Utovandet av dessa agarfunk-
tioner tillhor troligen den mest valavlonade sysselsattning som fines. Om 
Sveriges komparativa fordel i denna "produktion av agarfunktion" minskar 
sa inn.ebar detta en entydig valfardsforlust for Sverige. Svenska agares 
komparativa fordelar paverkas av hur duktiga svenska agare ar, men ocksa 
av de ekonomiska villkor som skapas av skattesystemet och andra regel-
verk room vart land. 

Denna valfardsforlust kan bli stor om huvudkontorets lokalisering foljer 
agandet, i synnerhet nar det galler mindre och medelstora foretag. I dessa 
kan ocksa i varierande utstrackning andra stabsfunktioner folja med, t.ex. 
ekonomi, finans, personal, information och juridik. 

Bade agandets och huvudkontorets lokalisering kan i sin tur ha ett antal 
externa effekter. Till dem WV borshandeln. En utflyttning av saval agande 
som huvudkontoren minskar Stockholmsborsens mojligheter att domine-
ra handeln pa sikt. Utflyttningama gar det alit mer osakert om Stock-
holmsborsen overhuvudtaget kommer att overleva i langden. Till de exter-
na effekterna hor ocksa att huvudkontoren koper tjanster och kan ha bety-
delse for inkop fran underleverantorer. En utlokalisering av huvudkonto-
ren kan darfor paverka dessa. En av de kanske viktigaste externa effek-
terna ar att en minskning av antalet aktiva foretagsagare i Sverige ger en 
sdmre grogrund for nya foretagare. 

Det torde saledes vara uppenbart att man maste skilja mellan tva frage-
stallningar. Pa teoretiska grunder dr det sannolikt att Sverige vinner pa okat 
utiandsagande som beror pa att intemationella agarmarknader oppnas, men 

2  Exempel Sr Salant, Switzer och Reynolds (1983), Perry och Porter (1985) eller Deneckere och Davidson (1985). 

Mot den oven beskrivna vinsten av ett overtagande star den konkurrensminskande effekten av overtagande. 
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forlorar pa ett okat utlandsagande som beror pa minskande komparativa 
fordelar i utovandet av agarfunktionen. FOr att belysa i vilken man respek-
tive fraga är relevant granskas flyttmonstret i nasta aysnitt. 

Det dr vart att notera att bada fragor har ett bredare perspektiv an enbart 
konsekvenser av utforsaljning och forvary av foretag. Hur det svenska agan-
det utvecklas beror aven pa hur manga nya svenska foretag som startas 
och hur svenskagda respektive utlandsagda foretag vaxer. 

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 utlandska investeringar i Sverige.3  Av 
flera skal ger de emellertid en dalig bild av agandets eller foretagsstyrningens 
lokalisering. Det viktigaste skalet till detta är att utga.ende direktinvesteringar 
irate enbart ayser svenska foretags investeringar, utan aven utlandska fore-
tags investeringar som tar omvagen via Sverige. I de utgaende direktin-
vesteringarna raknas aven de investeringar in som utlandsagda bolag i Sve-
rige gor i andra lander. 

Figur 1. Svenska direktinvesteringstillgangar. Netto. 
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3  Investeringar raknas som direktinvesteringar, om minst 10 procent av aktierna eller rostvardet innehas av en 

utlandsk investerare. 
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Samma kritik Oiler i viss man aven stocken, dvs. nettot av direktinves-
teringstillgangama som visas i figurr. Detta sags ofta visa svenskt agande 
utomlands i forhallande till utlandskt agande i Sverige. Men i praktiken inne-
hailer det "svenska" agandet en hel del utla.ndskt agande via bolag i Sve-
rige.4 

Ett annat problem är att direktinvesteringstillgangama paverkas av vax-
elkursen. Det som ser ut som stora okningar i direktinvesteringstillgangar-
na 1991-1993, 1998 och 2001 ar i sjalva verket enbart en foljd av kronforsvag-
ningar.5  

Det finns sjalvfallet gransdragningsproblem med alla matt av svenskt 
foretagsagande. Ett matt som battre skiljer mellan svenska och utlandska 
foretag samt är opaverkat av vaxelkurssvangningar ar hur antalet anstall-
da i Sverige i utlandsagda foretag har okat i forhallande till antalet anstall-
da i utlandet i svenskagda foretag. Detta visas i figur2 och figur3. Antalet 
anstallda i utlandet i svenskagda foretag har stagnerat under 199o-talet.6  Anta- 

Figur 2. Svenska direktinvesteringstillgangar. Netto. 
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Detta problem kan vary mindre om de utlandska agarnas agande av bolaget i Sverige ocksa raknas som direktin-

vesteringstillgang. Men om utlanningar ager ett fOretag i Sverige i form av aktieinvesteringar, dvs. med mindre an 10 

procent av aktierna eller rostvarde per agare, samtidigt som foretaget har direktinvesteringar i utlandet, sa blir net-

tot av direktinvesteringstillgangar svartolkat. 
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5  Hat-  bortser vi medvetet fran en tredje kategori, namligen antal utlandsanstallda i foretag som finns i Sverige men 
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let svenska anstallda i utlandsagda foretag har daremot okat kraftigt under 
199o-talet.7  

Utvecklingen under 199o-talet tyder pa en viss brist pa balans i utveck-
lingen.8  Mot det skulle kunna invandas att antalet anstallda i Sverige i utlands-
agda foretag fortfarande ar mindre an antalet utlandsanstallda i svenska fore-
tag. Men detta är en konsekvens av historiska framgangar. Ett tecken pa 
det dr att det svenska overskottet framforallt finns inom den traditionella 
industrin. For tjansteforetag finns tvartom fler utlandsanstallda svenskar an 
svenskanstallda utlanningar. An viktigare är att ett sadant overskott finns i 
manga vastlander helt enkelt darfor alt dessa lander har manga foretag med 
anstallda i Osteuropa och u-lander, medan det är fa foretag fran dessa regio-
ner som har anstallda i vastlandema. Av de svenska foretag som har expan-
derat utomlands har storsta okningen skett i de snabbast vaxande lander-
na i Central- och Osteuropa.9  

Det racier ingen stOrre obalans i antalet svenska foretag som salts till utlan- 

Figur 3. Antalet svenska ansteillda i utlandseigda foretag. 
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8  Ett resonemang som kan foras ar att svenska agare sprider sitt agande till minoritetsagande i manga utlandska 

foretag. I sa fall kan i extremfall de fiesta svenska foretag bli utlandska utan att vardet av det svenska agandet mins-

kar. Det skulle dock likval vara ett tecken pa att svenska agare forlorat sing komparativa fordelar i att utova agar- 

funktioner. Tidigare aktiva svenska agare skulle da bli aktieplacerare. 	 155 
9  Tex. Braunerhjelm och Ekholm (./998). 



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 aysett bolag med farre anstallda an hos de svenska bolag som 
kopts av utlannningar. 
Enbart en brakdel av de utlandska investeringarna i Sverige har anvants 
till etablering av nya verksamheter i form av nybyggda anlaggningar, Detta 
utgor en stor skillnad mot t.ex. Irland dar kraftiga skattesankningar och andra 
strukturreformer fatt utlandska foretag att komma in, varav ungefar tva tred-
jedelar med nyetableringar. 

En mojlighet at att obalanser i utvecklingen av agandet ar styrda av till-
falliga faktorer, t.ex. upprnjukade regler far utlandskt agande, EU-med-
lernskapet, och inte minst devalveringen av kronan som gjorde svenska 
foretag sa mycket billigare. Aven en rad sydostasiatiska lander upplever en 
utlandsk uppkopsvag i kolvattnet av kraftiga devalveringar och den eko-
nomiska krisen som sankt prislappen pa inhemska foretag. Dessa 
ga svangningar kan kompenseras av andra perioder dar svenska foretag 
koper mer utomlands an tvartom. 

Att denna tolkning inte ger en uttommande forklaring antyds emellertid 
av att aven en rad svenska foretag, t.ex. Esselte eller Securitas, forblir 
svenska men flyttar sina hu-vudkontor utomlands. Data ar i vart fall en indi-
kation pa att obalansen i viss man kan bero pa forlorade komparativa for-
delar i foretagsstyrningen. 

Emporin feltolkas 
De tva olika fragestallningar som beskrevs ovan krav-er olika tolkningar av 
empiriska resultat. For att strukturera argumenten kan man se pa figur 4 
som visar schematiskt en rangordning av svenska foretag enligt hut stora 
affarsmassiga vinster de skulle uppna om den mest lampliga utlandska aga-
ren kOpte foretaget fran den svenska agaren. I forsta hand skulle man obser-
vera att foretagen som ligger till huger om punkt V saljs till utlandet. I en 
rad studier, t.ex, Blomstrom och Kokko (1994) har man undersokt hur det 
hat gait for fOretag som kopts upp av utlandska koncerner. Eftersom det i 
genomsnitt hat gatt bra for dessa foretag — aven for de svenska delarna — 
drat man slutsatsen att det at utmarkt att stimulera till 8kad utforsaljning 
av svenska foretag. Derma slutsats ar mOjligen befogad om man staffer den 
forsta fragan, dvs. vad den samhallsekonomiska forlusten hade varit orn 

.16  Bland de foretag som var utlandsagda 1997 hade 69 procent blivit det genom fOrvary och 26 procent genom ny-

etablering (Nutek/SCB,1991). Nyetableringarna är i allmanhet sma. 
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en internationell agarmarknad inte hade tillatits att utvecklas, eller om man 
skulle hindra foretag fran att sdljas. 

Figur 4. Foretagen rangordnade efter vinsten med att flytta foretagsstyrningen 
utomlands. 
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Kommentar: I figuren dr bolagen rangordnade ldngs den punktade linjen 
enligt hur mycket foretaget vinner pa att foretagsstyrningen flyttar till utlan-
det. Bolagen langst till vd.nster forlorar pa att styrningen flyttar, de langst 
till hoger vinner. Nyckelfragan ar om det faktiskt dr de bolag som Jigger 
till hoger om punkten V som flyttar? Hur manga foretag till vanster om punk-
ten V flyttar ocksa p.g.a. diskrimineringen av svenska agate? 

Ddremot bygger slutsatsen pa tva klassiska tolkningsfel orn den gene-
raliseras till att aven galla den andra fragan, dvs. vad vardet dr av att Sve-
rige has komparativa fordelar i foretagsagande. 

Det forsta tolkningsfelet at au utvecklingen av foretag efter det att de 
har salts i sig beror pa vilka komparativa fordelar svenska agare har. Ju 
samre svenskar at som agate, desto mer vinner foretag pa au sdljas till ut- 
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landska agare. Alt foretag som saljs utvecklas battre kan saledes vara en 
indikation pa fordelarna med en internationalisering av agarmarknaden, 
men det kan lika viii vara en indikation pa att Sverige forlorat komparativa 
fordelar i agandet. 

Det andra tolkningsfelet ar att de foretag som redan har silts oftare dr 
sadana far vilka det finns en stor affarsmassig vinst av att inga i en utlandsk 
koncern. Det betyder emellertid inte att de foretag som pi marginalen liter 
sig bevekas till utforsaljning av ogynnsamma skatteregler eller en skattefi-
nansierad Invest in Sweden Agency (ISA) kampanj upplever en lika stor 
affarsmassig vinst av detta. Logiken i tidigare studier kan jamforas med au 
man skulle rekommendera fler manniskor, dvs. avers friska, att ata medi-
cin dad& att man konstaterat au de manniskor som normalt ater medici-
ner, dvs. sjuka, mar bra av det. 

Darmed kan konstateras att empiriska studier om hur det har gatt for 
foretag som silts till en utlandsk agare inte kan anvandas for att besvara 
den andra fragan, namligen vilket samhallsekonomiska varde som finns i 
att behalla komparativa fordelar i utovandet av agarfunktionen. For att empi-
riskt undersoka denna fraga skulle man behova undersoka den samhalls-
ekonomiska betydelsen av utlandskt respektive svenskt agande for ett 
foretag som i figur4 ligger vid punkt V. 

Eftersom det sannolikt dr omojligt att identifiera vilka foretag som ligger 
pi punkt V dr ett alternativ att undersoka den samhallsekonomiska bety-
delsen av utlandskt agande pi ett sat som direkt bortser fran de affars-
massiga vinsterna. Ett forsok till detta Ors i Folster m.fl. (1999). Kaman i 
denna studie ar en jamforelse av sysselsattningen i foretag som har myck-
et likartad verksamhet i de inhemska och utlandska delama. McDonald's 
eller H&M har t.ex. ett liknande koncept i alla restauranger eller butiker. I 
den min sysselsattningen i forhallande till omsattningen ar mycket hogre 
i det landet dar agandet och huvudkontoret ligger, sa beror detta med stor 
sannolikhet just pa de anstallda som arbetar med huvudkontorsrelaterade 
funktioner. Sysselsattningseffekten av huvudkontoret visar sig i denna jam-
forelse vara betydande. Dartill visas att de foretag med huvudkontor i Sve-
rige koper mer av svenska underleverantorer. 

En invandning som kan riktas mot denna studie dr au den inte tillrack-
ligt tar hansyn till skillnader i foretagens produktivitet. En rad andra studi-
er bekraftar emellertid indirekt resultatet. Malmberg (1990) undersoker t.ex. 
huvudkontorets sysselsattningseffekt genom au jamfora andelen tjansteman 
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vid den arbetsplats som inneholl huvudkontoret med andelen tjansteman 
vid dotterbolag eller andra utlokaliserade foretagsdelar. Studien tyder pa 
att 20 procent av tjanstemannen vid den anlaggning dar huvudkontoret var 
lokaliserat arbetade med huvudkontorsrelaterade uppgifter. Studien bekraf-
tas av andra med liknande ansats (t.ex. Mikus, 1979).11  Dessa studier ar inrik-
tade just pa huvudkontoret, inte agandet. Men i atminstone en undersok-
ning (Enheten far regional utveckling, 1998) dras slutsatsen att "fusion mel-
lan en svensk och utlandsk koncern ar den handelse som ger storst san-
nolikhet far att ett huvudkontor skall flytta till utlandet" (s. 32). 

Det finns ocksa andra indikationer pa att betydelsen av komparativa far-
delar i agande kan vara betydande. Det ar mojligen ingen slump att det 
genom tiderna funnits gott om samhallen som varit rika fastan de knappt 
producerat nagot i traditionell bemarkelse. Ett historiskt exempel ar Kar-
tago, nutida exempel ar London och Hamburg. Inom Sverige ar det nume-
ra Stockholm. Samtliga omraden blev langt rikare an sin omvarld samtidigt 
som de blivit hemvist far agande och styrning av foretag. Att ha kompa-
rativa fordelar i att forvalta agandet och styra foretag kan tydligen vara langt 
mer vardefullt an manga andra slags tillgangar. 

I grunden galler fragan om det ar bra att ha fler foretagare och foretagsagare 
i landet. En rad studier finner att en aiming i antalet foretagare i en region 
med viss tidsfordrojning ocksa akar sysselsattningen jamfort med omraden 
dar antal foretagare stagnerar.12  

Slutsatser 
En entydig slutsats ar att de som generellt argumenterat far att ett okat 
utlandskt agande inte spelar nagon roll, eller rentav ar positivt, inte far stud 
far denna uppfattning i ekonomisk teori eller empiriska studier. Det är forst 
nar de tva separata delfragoma halls isar som det gar hitta meningsfulla 
svar. Ett okat udandskt agande som har sin grund i minskade komparati-
va fordelar far Sverige i utovandet av agarfunktionen torde redan pa rent 
teoretiska grunder vara vara fOrknippat med samhallsekonomiska forlus-
ter. 

Eventuella minskande komparativa fordelar far svenska agare kan ha 
manga orsaker. En tydlig sadan ar all skattesituationen ar betydligt samre 
far svenskar som ager svenska foretag an far manga utlandska agare. En 
utlandsk pensionsfond mater en skattesats som ar 28 procent pa utdelning 
fran svenska aktiebolag, all jamforas med svenska hushall som aystar drygt 

Birkinshaw och Hood (1998) jamfor olika typer av framgangsrika foretagskluster. De drar slutsatsen att kluster 

med en lokal forankring har battre mojligheter aft bli uthalliga och dynamiska an kluster vars foretag ags av utlands-

ka agare. 
Folster ( 2000) och Thurik (1999). I dessa studiertas hansyn till konjunktursvangningar, strukturella skillnader och 	
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6o procent av vinsten fore skatt i svenska aktiebolag. Den utlandska pen-
sionsfonden kan ofta eliminera svensk skatt, vilket innebar att beskattningen 
i deras respektive hemland, som oftast ar lag, blir avgarande. 
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- Onskar den svenska regeringen skapa goda betingelser for svenska 

agare, sa finns det rejala mojligheter att andra i skattesystemet och 

andra regelverk. Om denna onskan inte finns utan andra politiska 

preferenser far styra, far vi accepters att vary verksamma i ett Sverige 

dar foretagen och andra tiliga ngar 1 vaxande utstrackning ags av 

utlandet. 

LARS JONUNG 
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Avslutning 
Lars Jonung 

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

De svar som har lamn.as pa de tre sporsmalen aterspeglar redaktorens 
tolkning — i synnerhet betraffande den svenska agarpolitiken. Svaren sam-
manfaller inte nodvandigtvis med asiktema hos ovriga forfattare i denna 
bok. Beskeden bar ocksa betraktas som preliminara. Eftersom Sverige varit 
Oppet for utlandska forvary i knappt tio dr, dr de langsiktiga effekterna av 
det vaxande utlandska agandet svara att identifiera. Det ar inte bara i Sve-
rige som agandet av foretag har internationaliserats pa senare tid. Aven i 
var omvarld har denna internationaliseringsprocess gett upphov till forsk-
ning och debatt. En fullstandig bild av drivkrafterna och foljdema av for-
loppet har annu inte vuxit fram. Aven om det dr for tidigt att avge ett enty-
digt domslut, kan det spekuleras kring agandet av Sverige. Detta är syftet 
med denna ayslutning. 

Frhga 10 Vilka är orsakerna till andringen i agandet? 
Ett entydigt svar rorande orsakerna till den senaste tidens genomgripande 
andringar i agandet av foretag verksamma i Sverige kan destilleras fran de 
olika kapitlen. Den primara orsaken star att finna i att den svenska aktie-
marknaden oppnades far utlandet i borjan av 199o-talet. Detta steg var ett 
led i den finansiella avreglering som inleddes under 1980-talet. I november 
1985 andrades reglerna pa den inhemska kreditmarknaden och under 1989 
pa valutamarknaden da valutaregleringen ayskaffades. Den svenska kapi-
talmarknaden stod i borjan. av 1990-talet ater oppen intemationellt sett. Med 
den finansiella avregleringen inleddes en gigantisk portfoljanpassning. 
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Svenska sparare/investerare kopte utlandska tillgangar och utlandska spa-
rare/investerare kOpte svenska tillgangar. Processen ar en del av saval den 
pagaende globaliseringen som av den svenska anpassningen till EU:s regel-
verk. Samma monster registreras for andra sma oppna ekonomier. Sverige 
ar inget undantag. 

Det utlandska kapitalets inmarsch bor i forsta hand ses som ett utslag av 
internationaliseringen av den svenska ekonomin — en rimlig och Onskvard 
anpassning till en mer oppen varld. Detta far emellertid inte skymma det 
faktum att det finns andra drivkrafter bakom processen, vilka troligen varit 
starkare i Sverige an i omvarlden. I samtliga kapitel i boken betonas de 
effekter som skattesystemet haft pa agandets fordelning. Av detta skal star 
denna aspekt i centrum for den fortsatta diskussionen. 

Beskattningen av agandet inom Sverige har efter oppnandet av den 
svenska aktiemarknaden i huvudsak forblivit densamma som fore avre-
gleringen. Samtidigt har alit fler lander lattat sin beskattning av agandet. 
Detta har gynnat utlandskt agande pa bekostnad av svenskt agande — i syn-
nerhet av svenska privatpersoners agande - eftersom svenska agare/kapi-
talister diskrimineras i forhallande till utlandska agare/kapitalister genom 
kombinationen av hoga svenska formogenhetsskatter, utdelningsskatter, arv-
skatter och inkomstskatter jamfort med den beskattning som galler for utland-
ska agare.1  Svenska kapitalister som grupp kan darmed inte konkurrera pa 
lika villkor med utlandska kapitalister. De ar inte i stand att bjuda lika Mgt 
som sina utlandska motsvarigheter i konkurrensen om agandet av foretag 
och andra tillgangar eftersom deras avkastningskrav ligger hOgre an avkast-
ningskravet fOr utlandska kbpare. Har hjalper det inte att svensk foretags-
beskattning ar lag intemationellt sett. Det ar beskattningen av agandet som 
ar den centrala faktorn i denna tolkning.2  Det existerar naturligtvis andra 
drivkrafter bakom internationaliseringen av agandet an skillnader i beskatt-
ning men dessa tas inte upp till diskussion har. 

Forutom att svenskt agande diskrimineras i forhallande till utlandskt, finns 
inom kategorin svenska agare i sin tur stora skillnader i beskattning. Inom 
Sverige gynnas fonder, stiftelser och vissa mycket rika storagare jamfort med 
privatpersoner. Hushallens direkta agande missgynnas till forman for indi-
rekt agande via fonder. Slutligen har ny- och smaforetagare som regel den 
klart samsta skattesituationen. Detta ar en del av forklaringen till varfor Sve-
rige har manga dominerande storforetag jamfort med andra industrilander. 
Skattesystemet har paverkat saval agarstrukturen som foretagsstrukturen. 

11 fortsattningen behandlar vi alla utlandska agare som "utlanderoch bortser fran de skillnader corn finns i skatte-
system och agarpolitik mellan olika lander. Detta latersig gores eftersom den svenska agarbeskattningen är den liar-
daste bland industrilandema. 
21 sjalva verket bidrar den lags svenska foretagsbeskattningen till utlandets intresse fOr att kopa svenska foretag. 
Svenska agare "klams" saledes fran tva hall, namligen av hog agarbeskattning och lag foretagsbeskattning. 
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Skattesituationen innebar att agare, som planerar att salja ett svenskt fare-
tag, har starka incitament att rikta sig till utlandska kopare. Dessa kan ju 
betala ett hogre pris an svenskar. Det ar ocksa ett sadant forlopp som re-
gistrerats under senare tid. Vid de tillfallen da den svenska staten salt ut 
foretag, har staten i stor utstrackning vant sig till utlandska kapitalister. Svens-
ka folket, som en gang i tiden betraktades som "agarna" till statliga bolag, 
har varit forhindrade av det svenska skattesystemet att konkurrera pa lika 
villkor med utlandska placerare. 

Skattesystemet bidrar till att driva over agandet till utlandet, inte bara av 
svenska borsforetag utan aven av icke-borsnoterade foretag, kommersiel-
la fastigheter, hus, gardar och andra typer av tillgangar.3  Ju rikare var 
omvarld blir i forhallande till Sverige, desto starkare blir denna trend. Sve-
rige har halkat efter i valfard och levnadsstandard, atminstone under det 
senaste kvartsseklet. Denna process, om den fortsatter, kommer att bidra 
till ett annu stone utlandskt agande. 

Fraga 2. Vilka är konsekvenserna av andringen i agandet? 
Den andra fragan galler de samhallsekonomiska foljdema av det vaxande 
utlandska agandet. Vad betyder det far den svenska ekonomin? Ar konse-
kvenserna nagot att aver huvud taget oroa sig far? Har finns olika svar. En 
grupp bedomare anser att det inte spelar nagon roll vem som ar agare till 
foretagen. Om foretag verksamma i Sverige ags av svenskar eller utlanningar 
ar egalt. Den forklaring, som brukar anges, ar att vinstmaximerande agare, 
oberoende av nationell tillhorighet, kommer att driva foretag sa effektivt 
som mojligt. Ar utlanningar duktigare an svenskar pa foretagsskotsel, skall 
de ocksa aga "svenska" foretag. 

I sjalva verket anser manga kommentatorer att ett okat utlandskt agan-
de ar vardefullt far dynamiken i svenskt naringsliv. Detta ar en linje som 
drivs av bl.a. Invest in Sweden Agency, (ISA), en statlig myndighet som 
arbetar far att underlatta utlandsk etablering i Sverige. Dagens agare beho-
ver utsattas far en hardare konkurrens, vilket far gynnsamma samhalls-
ekonomiska effekter. Den svenska ekonomiska tillvaxten gynnas dess-
utom av ett inflode av kapital. 

Det ligger mycket i denna standpunkt. Den forutsatter dock att skatte-
systemet ar nagorlunda neutralt mellan olika grupper av agare. SA ar dock 
inte fallet for narvarande. Med dagens system av agarbeskattning firms ris- 

3  Till kategorin andra tillgangar kan raknas konst, antikviteter och veteranbilar m.m. I syfte att begransa exporten har 

regler inforts rorande export av antikviteter - ett tecken pa att svenska agare ar svaga pa denna marknad. 
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ken att mindre effektiva utlandska agare ar i stand att bjuda aver mer effek-
tiva svenska agare. Vidare har de som havdar att det nationella ursprung-
et till agandet ar ovidkommande som regel en "snav" syn genom att de 
framst ser agandets roll som en fraga om att driva foretag pa det mest effek-
tiva sattet. De nedtonar eller bortser fran bl.a. de natverkseffekter eller exter-
naliteter som dr knutna till lokaliseringen av huvudkontor samt fran andra 
kopplingar mellan existensen av inhemskt agda foretag och dynamiken i 
svenskt naringsliv och i.svensk forskning. 

Agandets geografiska hemort har betydelse, inte bara far foretagets skot-
sel i sig utan ocksa for lokaliseringen av huvudkontoret och clamed for 
foretagets omgivning. Har nedan ges en kortfattad beskrivning av nagra 
argument fran debatten kring huvudkontorens betydelse, bade av ekono-
misk och icke-ekonomisk natur. Listan dr inte amnad som en fullstandig 
redogarelse aver far- och nackdelar med utlandskt agande. 

De ekonomiska argumenten kring nackdelarna med utlandskt agande 
kretsar framst kring huvudkontorens roll, i synnerhet kring storforetagens 
huvudkontor.4  En vaxande utlandsk andel av ett ffiretags utestaende ak-
tier behover i sig inte innebara att huvudkontoret flyttas ut ur Sverige sa 
lange som aktiekopen grundar sig pa portfoljspridning. Vid ett fullstandigt 
Overtagande av agandet i form av ett uppkop eller vid en sammanslagning 
av svenska med utlandska foretag akar 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 aren. 

Huvudkontorens geografiska placering har klara ekonomiska effekter. 
Flyttas ett huvudkontor ut ur landet leder detta till forlust av en arbetsmarknad 
far foretagsledning, dvs. far hogutbildade ekonomer, tekniker och jurister. 
Darmed kan Sverige tappa den unika kompetens som styrning och led-
ning av storffiretag representerar.5  Till huvudkontoren hor ocksa en rad spe-
cialistfunktioner som utfors av konsulter, skatteexperter, revisorer, jurister 
m.fl. frista.ende fan foretaget. Deras marknad forsvinner med huvudkon-
toren. Risken finns ocksa att forskning och andra strategiska funktioner sa 
smaningom foljer med utomlands vid ett flytt av huvudkontoret. Dena dr 
vad som skett med bl.a. Pharmacias atersta.ende forskning i Sverige. Utflytt-
ningen leder med andra ord till en typ av brain-drain. 6  Pa sikt hotas dven 
tillverkningen - och darmed sysselsattningen for "vanliga" lontagare bl.a. 
genom en svarare situation for underieverantorer. 

Se aven Braunerhjelm (2001). 

Kompetensen att aga och driva foretag bar betraktas som en viktig faktor i tillvaxtprocessen. 

6 Se t.ex. I huvudet pa ett foretag. Om huvudkontorens roll och lokalisering. Rapport fran ISAs Ekonomiska Rad 1999 
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Utflyttningen av huvudkontor har ocksa negativa konsekvenser for det 
finansiella systemet i Sverige. Centrala finansieringsfunktioner ar namligen 
som regel kopplade till huvudkontoret. Efterfragan pa finansiell expertis —
och darmed ocksa tillgangen pa finansiella tjanster — minskar vid utlands-
ka forvarv. Den svenska borsen blir dessutom mindre attraktiv ndr foretag 
avnoteras fran borslistoma i samband med utlandska uppkop. 

Nya foretag brukar vaxa upp i skuggan av huvudkontoren som avknopp-
ningar fran det stora foretaget. Var ekonomiska historia ger manga exem-
pel pa hur ett foretag bar blivit grogrunden for andra foretag. Hela 'cluster 
bar i vissa fall framkommit pa detta sat. Ericsson är ett uttnarkt exempel 
pa denna positiva spridningseffekt eller spillovereffekt, dar manga IT-rela-
terade foretag vuxit upp i skuggan av Ericsson. Ett annat exempel pa 
huvudkontorets ekonomiska geografi kan hamtas fran Lund. Dar farms for 
femton ar sedan ingen dataindustri att tala om. Sa startades Axis av nagra 
unga entreprenorer som huvudagare. Axis ar idag ett framgangsrikt data-
foretag med global verksamhet. De ursprungliga huvudagarna samt fore-
taget Axis har direkt eller indirekt etablerat minst sex nya dataforetag i Lund. 
"Direkt" genom att de har varit i stand att finansiera nya bolag genom Axis 
framgangar, "indirekt" genom att anstallda vid Axis har sagt upp sig och 
startat egna bolag eller rekryterats till ledningsfunktioner i dessa. Idag har 
de sex avknoppade foretagen fler anstallda an Axis — det ursprungliga "moder-
foretaget". Om Axis bade etablerat sig utanfor Sverige, bade detta nat-
verksfenom utvecklats utomlands istallet. 

Resonemanget kan ocksa illustreras med fusionen mellan Pharmacia och 
Upjohn. Den var tankt att skapa en svensk-amerikansk koncern med 
huvudkontoret i London. Nu hamnade detta sa smaningom i USA samti-
digt som resterna av det svenska Pharmacia bar upplosts. Nar amerikans-
ka Pfizer koper upp Pharmacia under 2002 blir den svenska agarandelen 
belt forsumbar. For nagra ar sedan utmalades lakemedelsindustrin som en 
framtidsindustri for Sverige. Men bilden stammer daligt med utflyttningen 
av de tva stora lakemedelsforetagen ut ur Sverige, Astra och Pharmacia. 
Liknande monster framgar for andra utlandska kap av svenska foretag dar 
huvudfunktionerna har lagts i utlandet. 

De historiska erfarenheterna framhaver vikten av det geografiska laget 
for beslutsfattandet room naringslivet, dvs. for placeringen av huvudkon-
toret. Ett exempel: Efter Kreuger-kraschen pa 193o-talet hindrade Wallen-
berg-sfaren en utfOrsaljning av resterna av Kreugers tandsticksimperium till 
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utlandet. Med detta beslut lades grunden for en fortsatt utveckling av tand-
sticksindustrin i Sverige. Idag dr Swedish Match den enda tandstickstill-
verkaren pa global basis. 

Uppkomsten och lokaliseringen av foretag som AGA, ASEA, Ericsson och 
SKF är nagot av en historiens slump, forvisso pa.driven av en gynnsam eko-
nomisk miljo. Dessa foretag byggde upp sin konkurrenskraft under en pe-
riod av mer an too as. De har gett Sverige vad ekonomerna kallar for kom-
parativa fordelar pa sina omraden, vilka har varit en grand for det svens-
ka valstandet. Skulle foretag som dessa glida ut ur Sverige, dr det svart att 
ersatta dem pa kort sikt. Pa lang sikt, om den nuvarande ekonomiska poli-
tiken inte andras, dr risken betydande att nya och framgangsrika svenska 
foretag ocksa kops upp av utlandet. 

Sammantaget far 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 naringslivsklimatet och leder 
darmed till ett tapp i tillvaxtpotential och utvecklingsmojligheter. Ett sadant 
monster har redan framkommit inom Sverige, nar huvudkontor har flyttats 
fran orter som Halmstad, Malmo och Sundsvall till Stockholm. Denna 
aspekt pa geografin for det ekonomiska livet dr som regel negligerad i den 
svenska debatten. eller — vilket dr liktydigt — avfardad till diskussionen om 
regionalpolitiken. 

I den svenska debatten har utlandska uppkOp och overtagande av svens-
ka foretag ffirsvarats bl.a. med hanvisning till forsaljningen av Volvo per-
sonvagnar till Ford och Saab till General Motors. Dessa uppkop har beteck-
nats som framgangsrika. Argumentet har framst varit att de medfort battre 
finansieringsmojligheter for de bagge foretagen eftersom de gatt upp i finan-
siellt sett starka utlandska koncerner. Dena resonemang kan i sjalva ver-
ket tolkas som en indirekt kritik av den svenska agar- och kapitalmark-
nadspolitiken. Hade svenska agare varit mer formogna och hade den 
svenska kapitalmarknaden varit battre utvecklad, hade Volvo och Saab kun-
nat klara sin finansiering inom landet. Med hogre aktievarderingar skulle 
de svenska bilforetagen kunnat finansiera sina investeringar via borsen och 
kapitalmarknaden. Volvos och Saabs problem nar de var svenskagda var 
med andra ord ett resultat av den ekonomiska politik som bedrevs inom 
Sverige. 

Utflyttningen av huvudkontor har ocksa fiskala konsekvenser genom att 
den svenska skattebasen reduceras. Avkastningen pa kapital som arbetar 
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i Sverige kommer au tillfalla utlandet nar det utlandska agandet vaxer. Med 
utlandskt agande kommer vinster inte att bokforas i Sverige i samma 
utstrackning som tidigare. Internprissattning ger ocksa goda mojligheter au 
styra beskattningen dit dar det passar foretaget bast. Om malet dr att behal-
la den nuvarande omfattningen av den offentliga sektorn, maste pa sikt 
beskattningen av svenskar aka ytterligare, vilket i sig inbjuder till annu star-
re utlandska forvarv. Nagot tillspetsat uttryckt: Sverige riskerar au hamna i 
en and cirkel dar hoga skatter pa inhemskt agande driver fram utlandskt 
agande, vilket i sin tur minskar den inhemska skattebasen, vilket driver upp 
skattetrycket ytterligare. Det kan forefalla markligt att svenska finansministrar, 
som i andra sammanhang visat sig angelagna au \Tama om skattebaser, inte 
har visat stone oro aver denna utveckling. 

Den svenska skattefinansierade forsknings- och utbildningspolitiken har 
varit inriktad pa au gynna svensk exportindustri. De statliga subventionerna 
har sedan delvis tagits tillbaka genom beskattningen av vinster och inkoms-
ter fran industrisektorn. Ett nytt lage har uppkommit nu nal-  utlandet ager 
en vaxande andel av industrin. Varfor skall svenska skattebetalare idag sub-
ventionera utlandsk industri dar vinstema av subventionerna tillfaller ut-
landska kapitalagare? Ett argument far au stodja medicinsk forskning i Sve-
rige var au subventionerna skulle gynna Pharmacia och Astra — men vem 
gynnas nar dessa foretag har sina huvudkontor utomlands och inte lang-
re är "svenska"? Den logik som tidigare styrde subventions- och stodpoli-
tiken har upplosts i den finansiellt avreglerade varld Sverige hamnat i. 

Det finns en rad icke-ekonomiska konsekvenser av utflyttningen av 
huvudkontoren. Forekomsten av framgangsrika svenska storforetag som 
Volvo och Astra har utgjort en inspirationskalla och forebild far manga svens-
ka ungdomar i deras val av yrke och karriar. Dessa foretag har kunnat erbju-
da en attraktiv miljo far tekniker och ekonomer just genom alt vara svens-
ka och bygga sin verksamhet pa en svensk kultur i foretagsledningen. Den 
svenska utbildningen av civilingenjorer och civilekonomer har ocksa varit 
inriktad pa att forsorja svensk exportindustri med dess internationella pro-
fil. Nu forsvagas incitamenten hos dagens ungdom att soka sig till narings-
livet far au Ora karriar eftersom arbetsmarknaden krymper far ekonomer 
och tekniker genom utflyttningen. 

Att vara chef far ett utlandskt dotterbolag eller arbeta i ett sadant bolag 
kommer knappast att uppfattas som lika prestigefyllt och lockande som att 
verka inom ett svenskt bolag. Det var en sak att arbeta far t.ex. Pharmacia 
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nar foretaget hade sitt huvudkontor i Sverige med svensk ledning. Nu lig-
ger huvudkontoret i USA, Pharmacia är uppkopt av ett annat amerikanskt 
lakemedelsforetag och det svenska inslaget och inflytandet ar upplost. Dar-
med har ocksa karriarvagar inom foretagsledning ("management") stangts 
eller forsvarats far svenskar. 

En framtida agarstruktur dominerad av utlandska intressen kan ocksa paver-
ka den svenska allmanhetens syn pa marknadsekonomin, det privata 
naringslivet och aktieborsen. Det ligger nara till hands att gissa att legiti-
miteten for det kapitalistiska systemet, for privat agande och for interna-
tionaliseringsprocessen kommer att forsvagas bland stora folklager och skapa 
grogrund for nationalistiska och populistiska stromningar bade pa vanster-
och hogerkanten. Visionen av ett samhalle dar lontagarna arbetar i ett narings-
liv som till stor del ags av utlandet paminner narmast om situationen i en 
rad u-lander med otillracklig inhemsk kapitalbildning. 

Har finns en politisk aspekt som getts foga uppmarksamhet. Ett svensk-
agt naringsliv har varit en bas for direktorer att delta i och paverka sam-
hallsdebatten. For att to tva exempel: Pehr G. Gyllenhammar kunde bygga 
sin position i den allmanna diskussionen som VD for Volvo och Curt Nico-
lin som VD far bl a Asea. Nar agandet av foretag som dessa forsvinner ut 
ur landet, krymper naringslivets politiska bas. Vem lyssnar till en dotter-
bolagschef i Ford, som dr placerad som chef far Volvo personvagnar i Gote-
borg? Vilka incitament har vederborande far att aver huvu.d taget engage-
ra sig i svensk samhallsdebatt? Varfor skulle Ford med huvudkontoret i Detroit 
vilja ha en direktor som Jagger sig i det svenska offentliga samtalet? 

Huvudkontoren utgor inte bara en del i klimatet far naringslivet utan aven 
i miljon far kultur och utbildning. Mr Volvo Personvagnar styrs fran Lon-
don och Detroit kommer dess ledning inte att vara lika intresserad som 
tidigare att stodja sag 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 rore1se kopplad till 
det socialdemokratiska partiet med en motvikt i ett naringsliv dominerat 
av nagra fa framgangsrika exportforetag. Dessa har varit "blagula", agda av 
svenska institutioner och privatpersoner. Nu andras denna balans pa ett 
markant satt nar naringslivet i vaxande utstrackning ags av utlandet. Det 
ar for narvarande oldart vad som blir foljdema. Naringslivets rOst torde bli 
svagare. Svenska kapitala.gare far darmed mindre inflytande Over politiken 
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av det enkla skalet att de trangts undan av utlandska kapitalagare. Social-
demokratin far kanske en starkare stallning pa kort sikt eftersom den fack-
liga rorelsen nu matchas av en svagare svensk motpart. A andra sidan kan 
den fackliga sidan fa problem nar dess motpart, agaren till foretaget, dr pla-
cerad utomlands och star utanfor den svenska politikens domaner. Dess-
utom begransar den finansiella oppenheten handlingsutrymmet far svens-
ka regeringar — oberoende av deras politiska farg. 

Man kan spekulera om den langsiktiga dynamiken i den paga.ende 'pro-
cessen dar utlandet koper in sig i Sverige samtidigt som svenskar utvand-
rar med sitt kapital. En central fra.ga blir da vilket investeringsbeteende som 
de utlandska agama kommer att uppvisa pa langre sikt. Det avgars av avkast-
ningen pa deras investeringar i Sverige i forhallan.de till avkastningen i omvarl-
den. Hal-  kommer den svenska regeringen att utsattas for ett tryck. Om det 
svenska investeringsklimatet inte dr attraktivt i ett intemationellt perspek-
tiv, kommer utlandska agare med tiden att dra sig ur Sverige genom att 
lagga nyinvesteringarna utomlands. Detta kan tvinga svenska politiker och 
fackforeningar att acceptera en politik for att Ora Sverige annu attrakti-
vare for utlandska agare — ett bemotande som tidigare fornekats svenska 
kapitalagare. 

Har ovan har framst en rad mojliga negativa effekter av okat utlandskt 
agande beskrivits helt kortfattat. De ar av olika slag och kan svarligen jam-
foras med varandra. Osakerheten ar stor rorande omfattningen av de nat-
verkseffekter som diskuterats ovan. I en totalbedomning av far- och nack-
delarna av utlandskt agande maste fordelarna ocksa vagas in, framforallt 
form av okad konkurrens pa marknaden far agandet och darmed forbatt-
rad produktivitet i naringslivet. 

Fraga 3. 'Olken ekonomisk pd.& bor foras betraffande agandet? 
Den tredje och ayslutande fragan far oss in pa den ekonomiska politikens 
omrade, i synnerhet pa skatte- och formogenhetspolitiken. Agandet av fore-
tag styrs namligen i hag grad av den ekonomiska politiken. Den bestam-
mer saval avvagningen mellan svenskt och utlandskt agande som fordel-
ningen mellan olika agarkategorier inom landet. Har finns i princip tva alter-
nativa strategier att valja mellan. En vag dr att forneka internationaliseringen 
och forsoka aterga till laget fore den finansiella avregleringen, dvs. stanga 
Sveriges granser for utlandskt agande sasom fallet var under storre delen 
av efterkrigstiden. En sadan atergang till finansiell isolationism torde var- 
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ken vara onskvard eller mojlig av flera skal. Internationell konkurrens om 
agandet, givet en lamplig juridisk ram, har positiva effekter pa svensk eko-
nomi, dess dynamik och tillvaxt. Vara forpliktelser i internationella fordrag 
forhindrar dessutom en atergang till en sluten finansiell varld. 

En mer konstruktiv ansats är att bejaka internationaliseringen och kon-
kurrensen. I detta fall bar den ekonomiska politiken inriktas pa att gora 
svenska agare konkurrenskraftigare pa agarmarknaden. Malet bar da vara 
att skapa atminstone lika gynnsamma betingelser for svenska som for 
utlandska agare. Ett centralt budskap i manga av bidragen i denna bok dr 
att konkurrensen om agandet i grund och botten är en konkurrens mellan 
det svenska skattesystemet och utlandska skattesystem.7  Sett i detta per-
spektiv blir den mest rimliga och narliggande atgarden att utforma det svens-
ka skattesystemet sa att det blir konkurrensneutralt mellan inhemska och 
utlandska agare och mellan olika grupper av svenska agare. I klartext inne-
bar detta "konkurrens pa lika villkor" genom att de skattesatser som gal-
ler for utlandska placerare even bor galla for alla grupper av svenska spa-
rare och placerare. 

Resonemanget kan fortydligas genom att valet av agarpolitik diskuteras 
ur ett formogenhetsperspektiv. Da blir det grundlaggande problemet att 
den privat agda formogenhetsmassan inom Sverige framstar som for liten 
i ett intemationellt sammanhang. Den bar fOljaktligen okas som ett led i 
en politik for att fOrbattra konkurrenslaget for svenska a.gare.8  Detta kra-
ver en annan typ av formogenhetspolitik an tidigare, namligen en politik 
med syftet att Ora det svenska folket privatekonomiskt mer fOrmaget. Da 
kan svenskar konkurrera om agandet av Sverige pa ett mer jambordigt sat 
an for narvarande. 

En sadan radikalt annorlunda formogenhetspolitik kan bygga pa flera 
atgarder — flera av dem har berorts i de foregaende bidragen. Samtliga atgar-
der har som mal att Oka vardet pa den existerande stocken av privata for-
mogenheter samt skapa ett tillflOde av ny formogenhetsmassa. Har kom-
mer skattesystemet oundvikligen in i bilden. 

Ett forsta steg yore att ayskaffa fOrmbgenhetsskatt for svenskar inte bara 
pa aktier utan pa alla andra tillgangar. Eftersom de fiesta utlanningar inte 
har nagon formogenhetsskatt pa sift innehav av svenska aktier, bar samma 
galla for svenskar. Vidare bor skatten pa utdelningen pa svenska aktier, lik-
som realisationsvinstskatten, tas bort for att Oka det privata direkta agan-
det av aktier i svenska foretag. 

Konkurrensen om agandet styrs ocksa av tillgangen till finansiella marknader. I ett Oppet internationellt finansiellt 

system som dagens kan vi som en forsta approximation anta att de fiesta akthrer har like goda finansieringsmojlig-

heter. Amerikanska och tyska fOretag har t.ex. battre majligheter att mobilisera kapital vid fejt-vary an svenska fore-
tag. Detta Sr ett argument for att gore agarbeskattningen i Sverige atminstone like gynnsam som i USA och Tyskland. 

172 	Det finns andra argument for ett hogre privet sparande i den svenska ekonomin, bl.a. som en metod for att skapa 
en buffert med hansyn till den demografiska utvecklingen. 



Fondsparandet, som styrts framst av bankerna och andra institutioner, 
har visat sig leda till en stor volym "agarlosa" aktier. Fonderna har saledes 
inte utvecklats till en lyckad agarform. En lamplig reform yore att lata den 
enskilde fondspararen sjalv direkt fa disponera rostratten till de aktier han 
eller hon ager via aktiefonderna. 

En annan metod far att forbattra de svenska hushallens formogenh.ets-
massa yore att bygga upp det statliga pensionssystemet pa en starkare indi-
viduell grund, dar varje svensk personligen far investera sitt "offentliga" pen-
sionssparande i bl.a. aktiekop pa borsen. Det finns ett embryo till ett 
sadant system i det s.k. premiepensionssparandet. Det kan med latthet utveck-
las till en bred folklig kapitalism. Ett sadant individuellt pensionssparande 
skulle delvis reparera de skador pa 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 
ekonomiska kris som avregleringen bidrog till i barjan av i99o-talet. 

Det firms andra ta.nkbara reformer far att skapa ett Ware agarklimat for 
svenskar. En atgard yore att ge nagon form av amnesti till de svenskar som 
placerat sitt kapital utomlands — lagligt saval som olagligt.9  I debatten 
namns en summa pa upp till 5oo miljarder kronor. Om denna — eller delar 
av den — skulle komma tilibaka till Sverige och investeras direkt pa Stock-
holmsborsen yore detta onekligen en stark injektion. En annan atgard yore 
att farstarka enskilda aktieagares position relativt till ledningen ("direkto-
rema").1° Den statliga myndigheten, ISA, vars mal är att attrahera utlands-
ka investeringar till Sverige bar rimligtvis laggas ned eller atminstone pla-
ceras i malpase sa lange som utlandskt agande behandlas sa. fordelaktigt 
av det svenska skattesystemet som fallet är i dag. 

En fraga som infinner sig ar om skattetrycket for svenska agare bar san-
kas annu lagre, dvs. kraftigt under det internationella genomsnittet under 
en langre period, for att snabbt bygga upp den svenska privata forma-
genhetsvolymen. En sadan strategi yore en metod att inte bara bromsa ut-
landska uppkop utan ocksa soka fa till stand aterkop av tidigare svenska 
foretag som hamnat i utlandsk ago under de senaste tio aren. 

Lardomar kan ocksa importeras fran utlandet. Flera lander i Europa som 
Holland och Danmark bedriver vad omvarlden beskriver som "illojal skat-
tekonkurrens" i syfte all behalla och dra till sig huvudkontor och foretag, 
stora som sma. En rad tekniker har kommit till anvandning internationellt 

Osterrike är ett land som nyligen gett en sadan amnesti at kapitalflyktingar. 

1° En sac/an atgard skulle ocks5 bidra till aft minska det etikproblem inom beirsnoterade foretag som diskuterats liv-

ligt p5 senare tid. Detta problem är huvudsakligen orsakat av en svag stallning for aktieagarna vilken tillatit fore-

tagsledningar at tillskansa sig vad som uppfattats i debatten som omoraliskt store belopp. 
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sett — "gyllene aktier", ask i ask agande, rostrattslosa aktier m.m. Manga av 
dessa kan inte rekommenderas for svenskt vidkommande. Foretag i Sve-
rige framstar vid internationella jamforelser som fOrhallandevis oppna for 
uppkop. Vali system av agande ar namligen transparent till skillnad fran 
lager i manga lander pa kontinenten. 

I Sverige har debatten varit intensiv kring forekomsten av aktier med olika 
rostvarden. Denna teknik finns i manga lander. Rostrattsdifferentiering kan 
ses som en metod av manga att behalla inhemsk kontroll aver agandet i 
en internationaliserad varld. Det exakta innehallet i ett aktieagarkontrakt, 
inklusive regler for rostrattens utovande och fordelning Over olika aktie-
slag, dr i forsta hand en fraga for de parter som upptrader pa aktiemark-
naden. Detta bor inte vara en fraga for den allmanna ekonomiska politi-
ken.11  Om den svenska regeringen skulle besluta sig for att ayskaffa dagens 
rostrattsdifferenser, oppnar detta for ett annu storre utlandskt agande. Om 
en sadan juridisk andring skulle komma till stand, bar den kombin.eras med 
andra atgarder som samtidigt forstarker svenska agares mojligheter att kon-
kurrera med utlandska. 

Diskussionen ovan pekar pa vikten av en genomtankt och tydlig agar-
och formogenhetspolitik. Malet for en sadan politik bar vara att ge svens-
kar goda mojligheter att bygga upp privata formogenheter och darmed bli 
mer konkurrenskraftiga som agare. Som papekades inledningsvis har det 
svenska regelverket for agandet inte anpassats till den avreglering och inter-
nationalisering av aktieagandet som agde rum i borjan av 199o-talet. Har 
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 aren 1991-93. Ansvariga politiker forefaller idag upptrada med samma 
inkonsekvens som under 198o-talets avregleringsar.12  

Traditionellt har agar- och formOgenhetspolitik betraktats som en del av 
fordelningspolitiken dar malet har varit att jamna ut fordelningen av inkoms-
ter och inflytandet Over kapitalet/foretagen.. I en finansiellt Oppen varld som 
dagens blir formogenhetspolitiken i en helt annan utstrackning an tidiga-
re ett led i tillvaxtpolitiken. Den kan bidra till att driva pa tillvaxten och 
darned ge alla svenskar en hogre levnadsstandard — inte bara at dem som 
ager kapital. De forslag som presenterats ovan for att majliggOra forma-
genhetsuppbyggnad for privatpersoner kolliderar naturligtvis med utjam-
ningspolitikens mal — atminstone pa kort sikt. Denna kollision bar dock 

11Se har analysen av aktiebolaget ur ett kontraktsteoretiskt perspektiv av Bergstrom och Samuelson (2001). 

Inkonsekvensema i stabiliseringspolitiken under avregleringen under 1980-talet belyses bl.a. i Jonung (1999) och 

Soderstrom (1996). Samma monster gar igen idag nar det Oiler agarpolitiken. En skillnad Or att dagens agarpolitik 
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inte ses som ett hot mot valfardsstaten. De skattesankningar det ror sig om 
ar sma ja.mfort med de totala skatteintakterna, i synnerhet pa langre sikt. 
En fortsatt utvandring av agandet representerar med storsta sannolikhet ett 
stone hot mot det svenska valstandet an en stone privat svensk fOrmo-
genhetsvolym.13  

Varfor ager den mest omfattande forandringen i agandet av svensk indu-
stri pa lang tid rum utan namnvarda politiska reaktioner? Det kan forefal-
la markligt att processen har mats av sa lite politisk debatt. Knappast nagot 
har synts till av den livliga diskussion som uppstatt vid tidigare tillfallen_ 
nar kontrollen, dvs. agandet, av foretagen statt i fokus som exempelvis under 
striden om ATP-systemet, kampen kring lontagarfonderna och andra till-
fallen da socialisering av foretag och branscher varit pa tapeten. For nagra 
ar sedan talades fran socialdemokratiskt hall om det "nationella kapitalet". 
Aven dessa tongangar tycks ha tystnat. Foretradare for socialdemokratin 
har som regel forringat problem kring det utlandska agandet och till och 
med valkomnat det. Nar de uttalat sig, har de ibland varit positiva. "Job-
ben ar raddade" har varit en vanlig kommentar fran LO. 

Ett skal kan vara att socialdemokratin Onskar undvika en ny och poten-
tiellt uppslitande debatt om agandet — de tidigare konfrontationerna har 
varit politiskt kostsamma. Ett annat skal till tystnaden kan vara den social-
demokratiska rorelsens traditionella politik att skapa en jamnare inkomst-
och formogenhetsfordelning genom att beskatta kapitalagama i Sverige hart. 
Denna ideologiska syn gar det svart att "Ora helt om marsch" och ersat-
ta hogskattelinjen med en lagskattestrategi for att varna om svenskt agan-
de.14  Det blir da frestande att snarare blunda for trenden i agandet an att 
Ora nagot som strider mot den grundlaggande ideologiska synen. 

Den nya internationella situationen med oppna grdnser for finansiellt kapi-
tal innebar att Sverige inte kan avvika fran andra landers satt att beskatta 
sina kapitalagare utan att detta for med sig langtgaende verkningar. Det 
blir Sverige som far anpassa sig, antingen genom au andra skattesystemet 
eller genom att acceptera att bli uppkopt i vaxande utstrackning av utlan-
det. Tendensen mot saval ett okat utlandskt agande som okat inhemskt fond-
agande pa bekostnad av hushallens direktagande kommer att finnas sa lange 
som inget gars at det svenska skattesystemet. Det yore farligt att tro alt utlan-
det kommer att hOja sina skatter for anpassa sig till det svenska hogskat-
tesamhallet. Det yore ocksa farligt att tro att processen har upphort — att 
hoppas att dagens utlandska kap ar det sista av sift slag. 

13  Ett annat sett att formulera denna slutsats: fler rika svenskar - och darmed okat svenskt agande - är inte ett hot 

mot den svenska valfarden. 

14  I tysthet har man delvis gjort detta genom en formanlig agarbeskattning av ett ante! svenska miljardarer i syfte att 

fa dem att stanna kvar i Sverige. Godtycket i denna beskattning är betydande. 	 175 



Det centrala budskapet fran denna bok ar att konkurrensen om agan-
det i betydande utstrackning är en konkurrens mellan olika skattesystem. 
Det finns forvisso andra faktorer an skillnader i skattesystem som driver 
pa den komplicerade process som internationaliseringen av agandet utgor.15  
Bokens titel dr Vem skail dga Sverige? Bokens svar ar tydligt: de agare som 
har den mest gynnade skattebehandlingen och som darmed kan bjuda det 
hogsta priset pa de tiligangar som star att kopa. Onskar den svenska rege-
ringen skapa goda betingelser for svenska agare, sa finns det rejala moj-
ligheter att andra i skattesystemet och andra regelverk. Om denna onskan 
inte finns utan andra politiska preferenser far styra, far vi acceptera att vara 
verksamma i ett Sverige der foretagen och andra tillgangar i vaxande 
utstrackning ags av utlandet. 

Referenser 
Bergstrom, C. och P. Samuelson (2001), Aktiebolagets grundproblem, Norstedts juri-

dik, Stockholm 
Braunerhjelm, P. (red.), (2001), Huvudkontoren flyttar ut, SNS Forlag, Stockholm. 
Jonung, L. (1999), Med backspegeln som kompass - om stabiliseringspolitiken som 

laroprocess, Rapport till ESO, Ds 1999:9, Finansdepartmentet. 
Soderstrom, H. Tson. (1996), Normer och ekonomisk politik, SNS FOrlag, Stockholm. 

15  Ute i varlden pa gar en intensiv konkurrens mellan lander och regioner rorande lokaliseringen av agandet. Har anvands 

mange ekonomisk-politiska instrument inklusive skattesystemen. 
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