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|. Inledning

Skattesystemet dr ett viktigt verktyg for att
stimulera entreprenorskap och innovation.
Handlingsutrymmet for olika lander att
utforma skattesystemet efter egna natio-
nella forutsattningar ar stort. Detta giller
dven inom EU, dir varje medlemsland i
stor utstrackning kan besluta om bade
inriktning och nivder i det egna skattesys-
temet. Samtidigt innebar globaliseringen
av varldsekonomin av konkurrensskal
begriansningar i det nationella handlings-
utrymmet.

Skattesystemet bor ur ett innovationspo-
litiskt perspektiv utformas sa att riskta-
gande och soliditet stimuleras. Dessa bdda
begrepp hianger intimt samman genom
att tillgdngen pa en resurs i ett avgorande
skede i ett foretags utveckling ofta forut-
satter risktagande. Hansyn bor ocksa tas
till att resurserna utgors av bade tillgdngen
pa kapital och investerad tid frén nyckel-
personer.

Ett innovationsvinligt skattesystem
madste stimulera nyckelpersoner, riskka-
pital och entreprendrer att engagera sig
langsiktigt i etablering eller utveckling av
foretag.

Skattesystemets utformning dr idag ett
viktig politiskt verktyg for att bidra till ut-
veckling av bade etablerade och nya foretag.
Skattesystemet kan med ratt utformning och
incitamentsstruktur stimulera:

Innovationsutveckling och tillvaxt i sma och
medelstora foretag

Okad entreprendriell aktivitet for forverkli-
gande av innovativa idéer

Riskkapitalférsorjningen for sma foretag och
foretag i tidiga skeden

Tillgangen pa affirskompetens for entrepre-
norers och foretags utveckling

Som underlag for vdra forslag har analysen
i kapitel 3, skriven av Magnus Henrekson
anvints. Magnus Henrekson ar professor
och vd for Institutet for Naringslivsforsk-
ning (1FN) och ledamot i rvas avdelning
1x. Han var till och med 2009 innehavare
av Jacob Wallenbergs forskningsprofes-
sur vid Nationalekonomiska institutionen
pa Handelshogskolan i Stockholm. Han
ar for narvarande sakkunnig i Foretags-
skattekommittén som inledde sitt arbete
vintern 2011 och vintas komma med sitt
slutbetdnkande i april 2014. Tillsammans
med Tino Sanandaji — PhD frdn Univer-
sity of Chicago och numera forskare vid
IFN — skrev han under 2012 tvd expertrap-
porter till Foretagsskattekommittén. Bade
Henrekson och Sanandaji forskar huvud-
sakligen om entreprenorskapets ekonomi.
Redan 2004 gav de gemensamt ut boken
Agarbeskattningen och foretagandet: om
skatteteorin och den svenska policydiskus-
sionen (Stockholm: sns Forlag).



2.Vara forslag

En skattepolitik som 6nskar stimulera entre-
prenorskap, innovation och fornyelse maste

utvecklas fran en traditionell storféretagspoli-

tik mot en politik som dven formar stimulera
individers risktagande och sméforetagares

utveckling och tillviaxtvilja. Det dr ocksd viktigt

att analyser och politiska beslut inte enbart
utgdr fran ett traditionellt makroekonomiskt
perspektiv utan dven ett mikroekonomiskt.

Vi foreslar darfor forandringar inom tre
omraden:

Stimulera aktiva investeringar framfor passiva.

Stérk innovationsmiljon for entreprendrer
och smaforetagare genom att stimulera

tillgdngen pa senior affarskompetens och aktivt

kompetent kapital. Genom tillkomsten av
ISK/kapitalfdrsakringar med lag skattebelast-
ning har Sverige skapat ett system ddr passiva
investeringar i normalfallet beskattas lagre dan
aktiva. Skattesystemet ger darfor alltfér svaga

incitament for aktivt dgande. Resurser riskerar

att ldsas in i aktiedgande i mogna bdrsnote-

rade foretag eller fonder framf6r att stimulera

tillkomst och tillvéxt i nya féretag. Hela dgar-/
kapitalbeskattningen bor darfor ses Gver.

Forbattrade entreprenérsskatter. Innovation
forutsitter att entreprendrer och nyckelperso-

ner ar villiga att langsiktigt ta personliga risker
genom investeringar av egen tid utan direkt
ersdttning sasom arvode eller 16n. Detta per-

sonliga engagemang &r lika viktigt som riskvilligt

kapital.

Entreprendrskap ar forutsittningen for att
bygga foretag som kan generera framtida
avkastning, det vill sdga skapa kapital genom
eget arbete och tidigare uppbyggt kapital.

For att fler entreprendrer ska skapa manga
framgangsrika foretag bér mojligheten att
beskattas enligt kapitalskattesatsen vid exit
forstarkas.Optioner mojliggdr att knyta till sig
nyckelpersoner pa ett effektivt sitt utan att
entreprendren (foretagsgrundaren) berdvas
ma&jligheten till finansiell avkastning och kontroll
Over sitt foretag. Optioner kan ddrmed vara

en effektiv 16sning pd transaktionsproblem

for féretag i tidiga utvecklingsskeden. | Sverige
har anvandningen av optionsinstrumentet for
detta syfte begrdnsats. Detta dr en konsekvens
av den hoga beskattning pa avkastningen av
optioner som beskattas som inkomst av tjanst.
En férandring av skatten pa optioner dr ett
effektivt sitt att mojliggdra direkt engagemang
franindivider med strategisk kompetens for
nya, snabbvdxande foretag.For att stimulera f6-
rekomsten av serieentreprendrer (framgangs-
rika entreprendrer som startar ett nytt foretag
efter exit) och tillgdngen pa kompetent kapital
(personer med affarskompetens och riskkapital
som mdjliggdrs exempelvis vid generations-
skiften i familjefretag) bor inte skattesystemet
skapa inldsningseffekter eller som ovan ndmnts
stimulera till passiva investeringar.

Likstall eget kapital med lanat kapital. Idag ar
eget kapital dubbelbeskattat medan lanat ar
enkelbeskattat d.v.s. rdntan dr avdragsgill men e
utdelningen.

En neutralitet i kostnaden externt kapital (lan)
och eget kapital stirker foretagets soliditet.
Foretag blir mindre sarbara i lagkonjunkturer
samtidigt som stabiliteten i samhdllet stérks
over hela konjunkturcykler. For innovationsfo-
retag dr detta speciellt viktigt da de oftast maste
finansieras till fullo med eget kapital.



3. Kapitalskatterna

och foretagande

Principerna for och effekterna av
dagens dgarbeskattning
Skattesystemets principer och skatternas
struktur och nivd dr av central betydelse for
ekonomins funktionssitt. Den nationaleko-
nomiska skatteforskningen har ocksa stor
omfattning i Sverige. Den domineras dock
av fragor som effekter pa arbetsutbud, fat-
tigdomsfillor, genusaspekter och effekter pa
den svarta sektorn.

Det kanske mest infekterade omradet
sedan arhundradets skattereform” tradde i
kraft 1991 dr dgarbeskattningen. Tva aspek-
ter har sarskilt diskuterats:

Att ersittningen till eget kapital —tillfort och
upparbetat — behandlas annorlunda ur skat-
tesynpunkt dn ersattningen till lanat kapital.
Att mindre foretag och foretag med ett
mindre spritt dgande aldggas ytterligare
begrdnsningar att fa dverskott i verksamheten
behandlat som kapitalavkastning.

Det har ofta har hivdats att detta inte spelar
ndgon roll, foretagen kommer helt enkelt att
anpassa sin dgar- och finansieringsstruktur
till vad som ar skattemaissigt optimalt. S&
blev ocksa fallet. Det institutionella dgandet
och skuldfinansieringsgraden 6kade kraftigt
under efterkrigstiden. Under forutsittning
att ett foretags dgar- och finansieringsstruk-
tur saknar relevans for hur effektivt foreta-
get skots, dess tillvaxt och for bendgenheten
att foretaget 6verhuvudtaget bildas s spelar
detta ingen roll. Dessa villkor dr dock inte
uppfyllda:

Det &r lattare att ha en hdg skuldfinansierings-
grad i foretag med lag risk i verksamheten
och betryggande sakerheter. Detta gynnar
systematiskt dldre, kapitalintensiva foretag i
mogna branscher. Darmed diskrimineras nya
branscher, branscher praglade av intensiv
anvandning av humankapital och immateriellt
kapital och mer riskfyllda verksamheter i
allménhet som ldmpar sig for att drivas i en
fristdende féretagsbildning,

Institutionellt d4gande underlittas av att
foretaget dr borsnoterat eller ingdr som ett
dotterbolag i en bérsnoterad koncern. ibland
dr detta optimalt, men ofta har det visat sig att
verksamheten utvecklas bast inom ramen for
en fristdende féretagsbildning ddr dgarmak-
ten och den operativa kontrollen innehas av
samma personer.

Det ar frivilligt att utnyttja sin entreprendrs-
talang och givet att en individ utnyttjar den
kan den anvédndas till f6r samhdllet mer eller
mindre produktiva andamal. Entreprendrskap
ar knutet till enskilda individer och dessa
maste ges tillrdckliga incitament att bjuda ut
sin talang. Hur starka incitament som kravs ar
en empirisk fraga, men denna aspekt maste
vdgas in ndr ett féretagsbeskattningssystem
utvarderas.

I de modeller som ofta anvands for att
motivera svensk skattepolitik antas investe-
ringsbeslutet vara marginellt. Men vid sjélva
beslutet att investera/starta ny verksamhet
eller inte dr det den genomsnittliga skat-
tenivan som dr relevant. Fér en entreprendr
dr detta sdrskilt relevant, dd det handlar om
huruvida denne skall (for)bli I6ntagare eller
starta ett foretag.



For att vdxa dr foretag ofta beroende av
extern finansiering och det har visat sig att
venture capital-bolag och affdrsanglar som
utover finansiellt kapital bidrar med sitt kun-
nande och kontakter ofta dr sarskilt viktiga for
foretagets utveckling. Svenska skatteregler gor
ofta sadan finansiering olénsam, ineffektiv eller
oattraktiv for den ursprungliga dgaren.

Ett skattesystem som systematiskt gynnar
institutionellt dgande och skuldfinansiering
leder i praktiken till att det blir svarare att fa
ersattning for att utdva dgarstyming, vilket
okar riskerna for kostsamma principal—agent-
problem.

Om ett land ar for litet for att paverka det
samlade kapitalutbudet i vdrlden och om kapi-
tal dr helt rérligt dver granserna kommer inte
investeringara i ett land att paverkas av skat-
ter pa foretagsdgande hos inhemska aktorer.
Om skatter minskar svenskars investeringar
havdas ofta att detta kompenseras av en lika
stor 6kning av investeringar finansierade av
utldndska dgare. Men kapitalets internatio-
nella mobilitet i praktiken inte alls dr sa hog
som modellerna férutsdtter. Forskningen

har pavisat en stark bendgenhet att investera

i det egna landet. Intemationellt kapital dr
inte ett perfekt substitut till inhemskt kapital.
Starka inhemska dgargrupper och inhemska
entreprendrer har en férdel vid investeringar
i det egna landet som inte helt kan ersittas av
passivt kapital eller av starka utldndska dgare.

Systemet gynnar existerande foretag med
hog kreditvirdighet och foretag som limpar
sig for att vara institutionellt 4gda, sarskilt
av institutioner som inte betalar ndgon skatt
alls pa 4garnivan sdsom Ar-fonder och dgar-
stiftelser registrerade i skatteparadis.

Den ojimna spelplanen har ofta forsva-
rats med att foretagen alltid kan vilja det
foretagsekonomiskt lonsammaste sittet att
finansiera sig och detta har da oftast varit
lanefinansiering till “den internationellt

givna riskjusterade kapitalmarknadsrantan”.
Men detta innebar i praktiken en kraftfull
diskriminering av nya foretag, foretag och
branscher vars kapitalintensitet inte handlar
om maskiner och byggnader utan om kun-
skap, utbildning, varumarken, patent och
Overldgsen organisation samt entreprenors-
och dgardrivna foretag.

Till detta kommer att 3:12-reglerna
forsvarar for egenforetagare att ta ut vad de
anser vara arbetsinkomst som néagot lagre
beskattad kapitalinkomst. Det dr dock inte
frdga om ndgon sann symmetri. Skillnaden
mellan lontagare och egenforetagare ar av
samma art som skillnaden mellan ldnat och
eget kapital. De forra erhdller en kontrakte-
rad (i regel fast) ersattning, medan de senares
ersdttning ar residuell. Dessutom saknar
foretagare/sjilvanstillda i praktiken stora
delar av det sociala skyddsnit som lontagare
har. Egenforetagaren har exempelvis inget
anstillningsskydd, ingen reglerad arbetstid
och ingen avtalad ersittning per tidsenhet.
I'sjalva verket ar den relevanta neutraliteten
den mellan att forbli anstilld och att starta
en ny verksamhet, dir alternativkostnaden
okar pa grund av den trygghet som forloras.

Iett samhille maste det finnas tillrack-
ligt manga som dr villiga att organisera sig
sjalv och andra. Det ar ocksa viktigt att fa
ett positivt urval av entreprenorer. Hir ar
det heller inte friga om ndgot marginellt
beslut utan om valet att bli foretagare eller
lontagare alternativt att overgd fran att vara
lontagare till att bli lontagare. Det blir darfor
den genomsnittliga lonsamheten i respektive
fall som avgor. I de teorier som ligger till
grund for den svenska foretagsbeskattningen
finns inte detta problem, eftersom foretagens
existens dr exogent given. Vidare galler att,
givet att ndgon blir foretagare/entreprendcr,
sa ar det viktigt att skattesystemet dr sddant
att denne har incitament att bete sig pa ett
samhaillsekonomiskt rationellt sdtt.



Den hogre beskattningen av individuellt
dgande gor det inte bara [6nsamt att vilja att
(for)bli lontagare utan det gynnar enkelbe-
skattade dgare sdsom stiftelser, investment-
bolag och private equity-bolag. Eftersom
entreprenorskap, utovande av dgarkontroll,
langsiktigt ansvarstagande i ménga fall ir
viktiga produktionsfaktorer behover skat-
tesystemet helt enkelt utvarderas utifrdn om
det kan forvantas bli ett tillrackligt stort
utbud av dessa. Dessa aspekter forekom-
mer inte i de teoretiska modeller som utgor
den teoretiska underbyggnaden for dagens
svenska skattesystem.

Faktorer som bor beaktas

Det svenska skattesystemet motiveras i allt
visentligt med en beskattningsteori som
bygger pd antagandet att det i ekonomin
finns tva produktionsfaktorer och inkomst-
kéllor: kapital och arbete. Av sarskild vikt
ar att utover kapital och arbetskraft explicit
behandla foljande tva storheter som egna
produktionsfaktorer:

Agarstyrning. Intressekonflikten mellan
ledning och dgare (de s.k. principal—agent-
problemen) for med sig stora kostnader.

En effektiv dgarstyrning har darfér en hog
samhdllsekonomisk avkastning. De privateko-
nomiska motiven for aktivt dgande ar for de
flesta dgare svaga, dd varje enskild dgare sjdlv
tvingas bdra sina kostnader fér dvervakning
och styming, medan vérdet av dessa insatser
tillfaller samtliga dgare i proportion till deras
4dgarandelar i foretaget. Agare 4r ocksa olika
bendgna/kapabla att styra ledningen och utbu-
det av denna produktionsfaktor dr beroende
av dess ekonomiska avkastning.
Entreprenorskap. Ett nystartat foretag kraver
att nagon uppfattar eller skapar nya ekono-
miska mojligheter. Att géra detta rdcker dock
inte langt i sig: de nya produkterna maste
introduceras pa marknaden under genuin

osdkerhet), vilket kraver otaliga ytterligare
beslut. Entreprendren dr inte bara (eller ens
huvudsakligen) en uppfinnare, i hennes upp-
gifter ingdr att i en osdker omvarld besluta
om bl.a. lokalisering, produktutformning, pris-
sdttning, resursanvandning och beléningssys-
tem. Entreprendrskap som produktionsfaktor
skiljer sig i viktiga hdnseenden fran dvrig
arbetskraft. Vikten av denna produktionsfak-
tor for ekonomisk tillvaxt fornekas av fa, men
det dr svart att kvantifiera dess betydelse.

Till skillnad frdn &vrig arbetskraft kan féretag

i regel inte upphandla faktorn pa en extern
marknad.

De senaste dren har ett nytt forskningsper-
spektiv pa utdelningsskatter utvecklats dir
principal-agent-problem beaktas. Slutsatsen
ar att utdelningsskatter forsvagar incitamen-
ten till aktivt 4gande (utévande av kontrolla-
gande), vilket leder till att resurser ldses in i
dldre mogna foretag i stillet for att foras over
till nya foretag med bittre investeringsmoj-
ligheter och storre tillvixtpotential. Skatten
fungerar helt enkelt som ett “staket” mellan
kapital i dldre bolag med mindre tillvixtpo-
tential och nya foretag.

Vad entreprendren gor i startfasen av sitt
foretag ar just att med sitt entreprenoriella
arbete och med hjilp av tidigare kapital i
foretaget skapa mer kapital, det kan vara
bade teknologiskt eller organisatoriskt
strukturkapital. Det ekonomiska vardet
av detta kapital dr vid ett framgdngsrikt
foretagsbyggande mangdubbelt storre dn de
finansiella resurser som sammantaget satsats
(Skype, Facebook m.1l. foretag). Vid mark-
nadstransaktioner kan vi skilja ut vad som ar
avkastning pa arbete respektive kapital. For
entreprendrsinsatser ar detta omojligt, da
avkastningen ir ett resultat av det virde som
uppkommer genom kombinationen av eget
arbete, entreprendrsinsatsen och finansiella
resurser.



Entreprenorskap ar alltsd kombinatio-
nen av affirsidé, arbete och dterinvesterat
kapital under de manga &r det tar for bolaget
att vixa och nd en stark position inom sitt
segment. Entreprenorskapet dr sdledes en
del av ett odelbart ”knippe” av insatser som
enskilda individer bjuder ut. Det dr knappast
mojligt att dela upp och beskatta avkastning-
en pa detta knippe av insatser pd ett entydigt
sattiersittning till kapital och arbete.

Den teoretiska uppdelningen i kapital
och arbete dr diarfor inte limplig for att
analysera entreprenorskap. Ett entreprend-
riellt foretag dar grundaren inte aterinves-
terar en mycket hog andel av avkastningen
i foretaget kommer i regel inte att kunna
vaxa. Visserligen skulle foretaget inte
kunna siljas utan grundarens arbete, men
knappast heller utan att grundaren ar efter
ar okar foretagets kapitalvirde genom att
skjuta upp den egna konsumtionen och/
eller avstér fran att diversifiera det egna
sparandet for att minska sin privatekono-
miska risk. Entreprenorskap handlar till
stor del just om att bygga foretag som kan
generera framtida avkastning, dvs. skapa
kapital med hjilp av eget arbete och tidigare
uppbyggt kapital. Det dr darfor missvisande
av skattesystemet att anta att avkastningen
huvudsakligen dr en form av arbete, dven
om vi stannar inom den i sammanhanget
olimpliga tvifaktormodellen.

Empiriskt observerar vi att entreprendrer
ar kansligare for ekonomiska incitament an
lontagare. De sallan frikoppla sparande fran
investeringar, utbudet av kapital frén utbu-
det av egen arbetskraft eller utbudet av egen
arbetskraft och eget kapital frén den egna
affirsidén. Det finns ingen extern marknad
dér etablerade foretag kan kopa entrepre-
norers affirsidéer och implementeringen
av dessa i form av byggandet av ett nytt
foretag. En hog skatt pa entreprendrsinsatser
minskar avkastningen p4 foretagsamhet och

nyskapande i den formella sektorn. Talangen
kommer d4 att ledas bort fran foretagsam-
het (ddr den samhillsekonomiska nyttan ar
som hogst) och in i annan verksambhet, eller
kanske vilja att overhuvudtaget inte vara
ekonomiskt aktiv.

Entreprenodrer som skapar nya bolag, det
vill siga skapar nytt kapital for ekonomin,
bor vid exit beskattas med kapitalskatte-
satsen.

Att f4 ett nystartat innovationsforetag
att viaxa ir en komplex uppgift. Det kraver
att flera slags aktorer med olika intressen
samarbetar i en svirnavigerad ekonomisk
terring. Losningar for att hantera dessa
transaktionskostnader har utvecklats spon-
tant i framfor allt Silicon Valley och optioner
till entreprendrer och andra nyckelmedarbe-
tare har blivit en central komponent i detta.
Optioner mojliggor lagre 1onekostnad for
att tidigt knyta till sig duktiga grundare och
nyckelpersonal. Det ger investerare mojlighet
att gradvis ta ifrdn grundaren kontrollen om
foretaget underpresterar. Detta samtidigt
som entreprenoren belonas med finansiell
avkastning och kontroll (vilket for manga
ar viktigare) over sitt foretag dd satsningen
blir framgdngsrik. Aktieoptioner kan darfor
erbjuda en effektiv 16sning pé reella transak-
tionsproblem i foretags tidiga utvecklings-
skeden.

I Sverige har anvindningen av options-
instrumentet for detta syfte forhindrats av
skattelagstiftningen, vilket ger en hog —i
praktiken prohibitiv — beskattning av avkast-
ningen pa sidana optioner. Det ar mojligt att
detta har haimmat entreprenorskap i Sverige,
och bidragit till att driva 6ver riskkapital
till uppkop av mogna foretag i stillet for till
experiment med nya foretag. Entreprenors-
sektorn dr synnerligen viktig for innovation
och fornyelse, men forhallandevis obetydlig
rent finansiellt, vilket innebir att skattein-
takterna i fraga ar nast intill forsumbara i en



riktad reform. En reformering av skattebe-
handlingen av personaloptioner vore darfor
ett bade billigt och effektivt satt att forbattra
klimatet for nya, snabbvixande foretag.

Optioner kan ocksé vara ett effektivt satt
att ge starka incitament for anstillda intra-
prenorer genom att de kan ge dem del av de
kapitalviarden som uppstar som ett resultat
av dera egna anstrangningar. Om ett sidant
program ir perfekt utformat far det intra-
prendren att bete sig som om han/hon sjalv
var dgare till projektet. For att instrumentet
ska vara effektivt kravs dock att vinster pa
optioner, dven ndr tilldelningen ar knuten till
en anstillning, beskattas pd samma sitt som
vinster vid aktieforsiljning.?

I Sverige finns idag manga missuppfatt-
ningar kring personaloptioner. Istdllet for
att se det som ett effektivt instrument for
att motivera nyckelpersoner att langsiktigt
forbinda sig att vara med och utveckla ett
foretag genom att det ger del i de kapitalvar-
den som skapas, sa betraktas det ur skatte-
synpunkt som loneinkomst (nar det knyts till
anstdllningen).

Foretagsbyggande ur ett
sparandeperspektiv
Genom ett antal fordndringari 3:12-reglerna
i form av schablonregeln som alltid ger ritt
till viss lagbeskattad utdelning, [6nesumme-
regeln som okar det ldgbeskattade utdel-
ningsutrymmet i médnga fall, sarskilt i storre
onoterade bolag, och taket for 1onebeskatta-
de kapitalvinster vid forsiljning ar onekligen
forbattringar jamfort med de regler som
gillde direkt efter skattereformen 1991.
Samtidigt har en rad forandringar i
beskattningen av sparande genomforts
pd senare som har den bieffekten att det,
antagligen oavsiktligt, blivit relativt sett
mindre fordelaktigt att spara i tillgdngar
(aktier eller skuldebrev) emitterade av ono-
terade foretag:

Arvs- och gavoskatten avskaffades 2004 och
formdgenhetsskatten 2007. Ett sétt att lindra
effekterna av dessa skatter var att bygga fore-
tag, dvs. att spara i onoterade aktier. Ndr dessa
skatter togs borta férsvann den push-effekten.
2012 inférdes det s.k. investeringssparkontot
(ISK), vilket ger en mycket fdrmanlig beskatt-
ning pa sparande. Dock endast om sparandet
sker i form av fondprodukter eller marknads-
noterade vardepapper. Utlaning i form av en
obligation till ett borsnoterat foretag dr ndst
intill skattefri, medan utlaning mot skulde-
brev till grannens nystartade bolag beskattas
nominelit med 30 procent trots den hogre
risken. Detsamma géller aktiedgande i gran-
nens eller det egna bolaget jamfort med vilken
frimarksaktie som helst noterad pa nagon av
smalistorna.®

Avskaffandet av fastighets- och formdgenhets-
skatten kom att kapitaliseras i fastighetspriser
och innebar en stor formdgenhetséverforing
till dem som &dgde fastigheter nar férand-
ringen genomfordes. Vid en sadan ovantad
formdgenhetsékning var det tidigare rationellt
att fundera pa att investera i onoterade aktier
som inte var fdrmogenhetsbeskattade och
lattare kunde drvas. Idag dr det rationellt

att lagga dem i ett ISK och kdpa noterade
vdrdepapper.

Samtidigt har skatten pé arbete forblivit
extremt hog med en marginaleffekt pa drygt
65 procent redan vid en ganska mattlig
arsinkomst. Detta gor det svart att via eget
arbete bygga upp ett storre kapital. Daremot
dar reglerna generdsa for att bygga upp ett
pensionskapital via den egna arbetsgivaren,
vilket man i sin tur t.o.m. kan forvalta sjdlv sa
lange man k&per noterade véardepapper eller
fondprodukter.

Skatteverket slar nu till pa bred front mot

de mgjligheter som sedan decennier tillbaka
godkants for att beldna entreprendrsinsatser
och féretagsbyggande inom ramen for private
equity. Om Skatteverket vinner de paga-



ende processerna kommer formogenheter
som byggts upp pa detta sitt inte att kunna

anvandas for kontrolldgande i framvdxande

foretag pd samma sitt som de som byggdes
via bérsen.

Sverige har nu ett regelverk dir beskattning-
en dr mycket formdnlig for den som har en
formogenhet, men dir det samtidigt p.g.a.
den hoga skatten pé arbete, personalop-
tioner och den svaga borsutvecklingen,

ar utomordentligt svart att bygga upp en
formogenhet. De skatteforandringar som
genomforts pa senare ar har ocksé systema-
tiskt minskat beskattningen pa innehav av
noterade virdepapper och fondprodukter i
jamforelse med aktivt dgande av och utla-
ning till entreprenoriella bolag med hog
risk. I sjdlva verket innebir skattereglerna
for 1sk att all forvintad avkastning 6ver den
riskfria rintan numera ir helt skattefri, men
bara sd linge man inte sparar i den onote-
rade sektorn!

Forandringar i skattesystemet
skulle géra Sverige mer
entreprendriellt

Den intellektuella grunden for utformningen
av svensk foretagsbeskattning bygger pa
modeller dir det inte finns ndgon roll for
entreprenorer som kan std for kopplingen
mellan nya affarsidéer och investeringsmoj-
ligheter. Det anses heller inte spela ndgon roll
vem som 4ger foretagen och innovation och
fornyelse anses kunna ske inom ramen for

de foretag som redan finns. Modellerna blir
ddrmed sdrskilt olimpliga nir de appliceras
pd entreprendrskap och nyforetagande,

de kanske svagaste punkterna i Sveriges
ekonomi.

De aspekter modellerna bortser frén
studeras sedan ett par decennier intensivt
inom flera grenar av den ekonomiska forsk-
ningen. Det dr nu hog tid att den svenska

skattediskussionen tar intryck av den nya
forskningen.

Svensk forskning pa foretagsbeskatt-
ningsomradet har sdledes nastan uteslu-
tande legat inom en forskningstradition
vars modeller antar bort de aspekter som dr
avgorande for naringslivsklimatet. Analy-
sen har ocksa varit alltfor snavt fokuserad
pa den marginella kapitalkostnaden i redan
etablerade foretag, vilket ocksé bidragit till
underskattningen av dubbelbeskattning-
ens och fimansbolagsreglernas potentiellt
skadliga effekter.

Kapital, entreprencriell talang och dgar-
kompetens antas implicit finnas exogent och
oberoende av avkastningsnivdn. Det finns
inget utrymme for de intressekonflikter
och informationsbrister som genomsyrar
ekonomin, och som spelar en stor roll fér hur
foretagens balansrakning bor se ut for att
bast hantera dessa problem.

Om skattereglerna inte tillrackligt upp-
muntrar entreprenorskap och utovande av
aktivt 4gande kommer man att observera
en brist pd riskkapital. Man kanske ocksé
observerar att det ekonomiska utbytet av de
satsningar som gors pa FoU ir otillfredsstil-
lande. Den bista

losningen pé dessa problem ar att med
generella skatteforandringar starka drivkraf-
terna till produktiva entreprendrsinsatser.
Viktigast dr hir 1ag beskattning av perso-
naloptioner och kapitalvinster vid aktie-
forsaljningar i onoterade bolag samt 6kad
neutralitet mellan ladnat och eget kapital.

Skattereglerna bor heller inte forsvara
overforing av resurser fran foretag och bran-
scher med samre framtidsutsikter till foretag
och branscher med storre tillvixtpotential
eller motverka rationella dgarbyten. Aven
dessa tva aspekter talar for lagre skatter pd
utdelningar och reavinster for fysiker som
agare och okad neutralitet mellan eget och
lanat kapital.



Noter

! Denna rapport har skrivits pa uppdrag av
Ingenjorsvetenskapsakademiens projekt
Innovationskraft Sverige. Av utrymmes-
skil och for att 6ka lasbarheten finns inga
referenser i texten. Analysen bygger helt
pd tidigare gemensamma arbeten av rap-
portforfattaren och Tino Sanandaji (Hen-
rekson och Sanandaji 2004, 2011, 20124,
2012b). I dessa arbeten finns en djupare
analys av de aspekter som behandlas i
denna korta rapport liksom omfattande
referenser till relevanta studier.

I usa beskattas personaloptioner med
skattesatsen 15 procent och ingen skatt ut-
gér forran den underliggande aktien sedan
sdljs. Denna institutionella férandring fick
en utomordentligt stor betydelse for fram-
vixten av hela venture capital-industrin.

Beskattningen av tillgdngarna i ett 1Sk

ar 30 procent av statsldnerantan, vilket i
bérjan av 2013 motsvarar ca o,5 procent.
Exempelvis dr skatten pd en noterad
foretagsobligation med en avkastning pa 5
procent i ett ISK ca 10 procent, dvs. hdlften
av den ligsta mojliga 3:12-skatten pé 20
procent och en tredjedel av skatten pd en
femprocentig avkastning pa en obligation
i ett onoterat bolag (skattesatsen dr da 30
procent).
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