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Om vi vill aterskapa "the entrepreneurial spirit” i det svenska naringslivet maste vi 6ka den
politiska toleransen for privat formogenhetshildning saval inom som utanfor foretagen, skriver fil
dr Per-Martin Meyerson. Men det racker inte med rika foretag. Vi maste ocksa ha rika hushall.

Ett tillrdckligt utbud av resursstarka kapitaldgare med entreprendrskompetens ar ett nédvéandigt
villkor for produktivitetsforbattringar och tillvaxt i en marknadsekonomi av var typ. De senaste
decenniernas jamlikhetsinspirerade ekonomiska politik har lett till brist pa sadana aktorer i den
svenska ekonomin. For att kompensera denna brist har man tillskapat olika skattefinansierade
kreditinstrument med uppgift att bista foretagsamheten. Utvecklingen har emellertid tydligt visat
att en kapitalmarknad i form av fristaende och avkastningsberoende kapitalagare ar vida
Overlagsen anstéllda tjansteman som utvérderare av kommersiellt mgjliga projekt. Det hanger
samman med att garkompetensen i naringslivet inte gar att erdvra genom utbildning. Det ar
fraga om inlarningseffekter som uppnas genom risktagande och via en sallningsprocess bestamd
av framgangar och misslyckanden. Foretagens forsorjning med riskkapital i form av dgarkapital
maste darfor i huvudsak ske med hjélp av privata kapitalagare.

Utjamning

Den ekonomiska politiken i Sverige har i hogre grad an i andra OECD-lander varit inriktad pa en
utjamning av konsumtionsmojligheterna i samhallet. En viktig metod i denna ambition &r att
genom beskattning éverfora inkomster fran rika till fattiga hushall. Metoden kan kanske ge
onskat resultat nar det galler omférdelning mellan olika I6ntagarkategorier. Nar det géller
foretagare blir konsekvenserna annorlunda, ja rent av de motsatta. | verkligheten &r det vinsterna
man minskar och darmed tillgangen pa det riskkapital som &r en forutsattning for 6verlevnad och
expansion. Saval vinstskatten som arbetsgivaravgiften ar i sjalva verket en skatt pa
sysselsattningen. Jag vill hdvda att utjamningsambitionerna lett till en foretagsstruktur som
h&mmat utnyttjandet av entreprenérskompetensen i ekonomin och att en forbattring av
foretagsamhetens villkor &r en nodvandig forutsattning for 6kad tillvaxt och sysselsattning. Saval
ekonomisk teori som vara erfarenheter ger ett starkt belagg for detta.

Den ekonomiska politiken

Det rader numera knappast nagra delade meningar om orsakerna till den radande mindre
effektiva foretagsstrukturen i svensk ekonomi. Alltsedan 70-talets borjan har den ekonomiska
politiken diskriminerat mindre, privatagda foretag till forman for stora véletablerade
exportinriktade koncerner och offentliga monopol. Samtidigt har den i hdg grad premierat
institutionellt &gande av dessa koncerner pa de enskilda entreprendriella agarnas bekostnad.
Denna politiks arkitekter hamtades ur arbetarrérelsen. Den med denna politiska elit
samarbetande kommersiella elit hdamtades ur storféretagens och bankernas ledningsgrupper och



fran vissa agarfamiljer. Det var alltsa en relativt homogen grupp med intresset fokuserat pa
storforetag som ingatt i denna oheliga allians mellan foretradare for en demokratisk socialism
och en pa privat dgande grundad kapitalism.

Men politiken i storforetagens intresse kan inte bara forklaras med trycket fran
storforetagslobbyn och bristande insikter i foretagens villkor hos de ansvariga politikerna.
Forhoppningarna om en fungerande marknadsekonomi utan privat dgande, den demokratiska
socialismen, har ocksa spelat en roll. Eller atminstone att man genom politiken kunde ber6va
agandet dess grundlaggande funktioner, den sk funktionssocialismen. En sadan tingens ordning
ansags lattare att genomfora i foretag dar agandet ar skilt fran foretagsledandet. Den under 70-
talet skapade medbestdammandelagen (MBL) och forslagen till meddgande genom fackligt
dominerade fonder &r instrument for genomférandet av en sadan politik. Resultatet av denna
utveckling har blivit brist pa resursstarka entreprendrer inom savél den mindre foretagsamheten
som i storforetagssektorn. Agandet i storforetagen ar uppdelat i en passiv och en aktiv agarroll.
Samspelet mellan dessa rollinnehavare forutsatter ett tillrackligt utbud pa saval agarkapital som
entreprendriella dgare och dgarteam. Traditionellt har detta utbud till alldeles 6vervagande del
tillgodosetts pa inhemska marknader. Den jamlikhetsinspirerade formogenhetspolitiken alltsedan
borjan av 70-talet har lett till en alltmer begréansad tillgang pa entreprendriella dgare. Hartill
kommer att de svenska kapitalmarknadsinstitutionerna inte langre kan tillgodose den 6kande
efterfragan pa agarkapital och framfor allt sddant mer langsiktigt dgarkapital som kan bilda
grunden for ett dgaransvar. Sverige lider alltsa brist pa aktorer for saval den mer passiva som
aktiva agarrollen.

Aven néar det galler den passiva rollen ar situationen politiskt betingad. Valet av ett offentligt
administrerat pensionssystem har gett upphov till en centraliserad fondbildning i jatteformat. AP-
fondens tillgangar varderas i dag till dver 500 miljarder varav endast en brakdel far anvandas for
investeringar i aktier. Den har draneringen av sparandet for kanalisering till andra omraden &r en
viktig forklaring till bristen pa dgarkapital i den svenska ekonomin. Kapitalbristen i naringslivet
har pa senare tid kompenserats genom utlandska portféljinvesteringar, dvs. investeringar utan
tanke pa ett mer langsiktigt dgaransvar. Men att bara risker utan inflytande betyder att kapitalet
ar lattrorligt. Man kan vélja att snabbt dverge den svenska marknaden eller att skaffa sig
kontrollen 6ver foretagen.

Radsla for utlandsk kontroll

Det finns i Sverige liksom i flera andra lander en radsla for en 6kad utlandsk kontroll av
nationella storforetag eller storforetagsimperier. Till stor del ar denna radsla grundad pa nagon
slags nationell stolthet och "landets flaggskepp" betraktas som oforytterliga delar av
nationalférmogenheten. Man kan missténka att samarbetet mellan de politiska och kommersiella
eliterna varit inriktat pa att stodja denna emotionellt betingade syn for att darmed skydda sig fran
konkurrens fran utlandska agare. Finns det skél for nagon sakligt grundad radsla for ett okat
utlandskt 6vertagande av kontrollen dver vara storforetag?

Under nu radande forhallanden ar svaret ja. Men argumenten &r inte i forsta hand de som
vanligen brukar presenteras; att utlandska koncerner favoriserar sina hemlander eller pa annat
sétt diskriminerar mot dotterfoéretag i utlandet. Argumenten har i stéllet sin grund i den svenska



modellens regelsystem; dess ambitioner att forsvara privat formogenhetsbildning och déarmed
skapa brist pa saval riskkapital som entreprendriella kapitaldgare. Svenska entreprendriella
agare har sémre villkor &n sina utlandska konkurrenter. Den hadr dgarkompetensen finns inom
landet och har traditionellt burit en stor del av ansvaret fér den industriella utvecklingen. Det
vore ett resurssloseri att inte utnyttja den eller att tvinga den utomlands. Hartill kommer att
koncernledningarna och kretsen kring dessa utgor ett slags intellektuellt drivhusklimat fér
utveckling av entreprendrskompetens pa hog niva. Kulturgemenskap inte bara underlattar
samarbetet utan ar en viktig faktor nér det galler att etablera dessa miljoer. Ett utlandskt
overtagande av dessa funktioner skulle pa sikt kunna utarma Sverige pa dessa for
entreprendrskompetensens utnyttjande sa viktiga miljoer.

Men ocksa inom den mindre foretagsamheten saknas aktorer. Den idealiske mentorn for den
nyetablerade entreprendren t ex ar en kapitaldgare som genom lyckosamt foretagande skapat sig
en formogenhet. Har det dessutom skett pa narliggande omrade minskar ocksa den
informationsasymmetri som vanligen rader mellan idégivare och finansiar. Med en sadan
delégare ar det lattare for tjansteman inom olika kreditorganisationer att bedéma och ta risker.
Att fatta beslut om investeringar inom den mer avancerade férnyelseverksamheten ar forbehallet
"insiders™ med eget ekonomiskt ansvar.

Ny foretagspolitik

Inom det tilltagande krismedvetandet som pa senare tid utvecklats bland ekonomer och politiker
rader nu stor samstammighet om behovet av att 6ka nyforetagandet och att skapa béttre
forutsattningar for mindre och medelstora foretag att Gverleva och expandera. Harigenom hoppas
man kunna uppna forbattrad produktivitet, hogre sysselsattning och dkad tillvéxt i den svenska
ekonomin. | hog grad maste politiken inriktas pa att forbattra tillgangen pa riskkapital och da i
synnerhet det dgarkapital som kommer fran privata formogenheter. Om vi vill aterskapa "the
entrepreneurial spirit" i det svenska naringslivet maste vi oka den politiska toleransen for privat
formogenhetshildning saval inom som utanfor foretagen. Det racker inte med rika foretag. Vi
maste ocksa ha rika hushall.

Men effekterna av ett kvarts sekels diskriminering mot foretagsamheten i allménhet och mot
privata kapital&dgare i synnerhet elimineras inte Gver en natt eller ens 6ver en mandatperiod. Att
oka utbudet pa resursstarka entreprendrer tar tid.
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