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Sammanfattning

e Olika typer av agande behovs i en marknadsekonomi. Institutionellt agande un-
derlattar for smasparare att sprida sina risker och ta del av avkastningen pa bor-
sen. Aktiva dgare behodvs for att de har kompetens och incitament att utveckla fo-
retag och utdva kontroll dver foretagsledningen. Entreprendrer behdvs for att
skapa innovationer och nya foretag. Vilken typ av dgande som ar mest lampligt av-
gors bast pa marknaden, utan politiskt ingripande. Darfor bor skattesystemet inte
sarbehandla olika typer av agande.

e Under 1970- och 80-talen fanns en negativ syn pa personligt &gande i Sverige, vil-
ket avspeglade sig i skatterna. Hoga marginalskatter, en bolagsskatt éver 50 pro-
cent, formogenhetsskatt och arvsskatt gjorde det mycket oattraktivt att 4ga och
driva foretag. | stallet gynnades institutionellt 4gande. Pensionsfonder, forsak-
ringsbolag och stiftelser fick en stor roll av rena skatteskal — inte for att de var de
mest lampliga dgarna. Under denna period var entreprendrsaktiviteten lag, vilket
avspeglar sig i att mycket fa av dagens storforetag startades da.

e Under 1990- och 2000-talen 6kade insikten om vikten av entreprendrskap och ak-
tivt agande. Bolagsskatten och kapitalinkomstskatten sénktes och arvsskatten
och formogenhetsskatten avskaffades. Antalet entreprendrsdrivna foretag och in-
novationer 6kade, och den skattedrivna utflyttningen minskade. | dag har Sverige
en blomstrande startup-miljo.

e Det finns dock fortfarande problem i skattesystemet. Sverige har hogre kapi-
talskatter an OECD-snittet. Bolagsvinster dubbelbeskattas, vilket missgynnar ak-
tiedgare i relation till de som lanar ut pengar till bolag. Samtidigt ar skatten hogre
pa aktivt agande an pa passivt sparande i tjanstepension.
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Inledning

Aganderitten ir en central del av marknadsekonomin. Agaren har ritt till inkomsterna frin sin
egendom och har dirfér incitament att virda och utveckla egendomen. Aganderitten framhalls av
ekonombhistoriker — till exempel 1993 ars ekonomipristagare Douglass North — som en av de vik-
tigaste institutioner som lade grunden for den industriella revolutionen och uppkomsten av ling-
siktig ekonomisk tillvixt.! En stor empirisk forskningslitteratur har funnit att stabil dganderitt ir
en av de faktorer som har starkast samband med tillvixt pa landniva.”

Agandet av foretag kan se ut pa manga olika sitt. Ursprungligen dgdes och drevs i princip alla
foretag av enskilda foretagare eller familjer. Med tiden har ytterligare dgarformer uppkommit, som
bérsbolag, aktiefonder, riskkapitalbolag och kooperativa féretag som dgs av kunder, forsikringsta-
gare eller anstillda. Alla dessa dgarformer fyller var for sig en unik funktion i marknadsekonomin.

Generellt kan sdgas att valet av dgarform dr en avvigning mellan kontroll och incitament 4 ena
sidan och riskspridning och stordriftsférdelar 4 andra sidan.” Ena extremen ir en ensamforetagare,
exempelvis en frisoér som arbetar i egen salong. Friséren har alla incitament att locka kunder, arbeta
de tider som manniskor vill klippa sig och géra marknadsfoéring for att fa in intikter. Om fris6ren
inte anstranger sig drabbar det ingen annan dn honom eller henne sjilv.

Den andra extremen ér ett multinationellt borsnoterat bolag som till storsta delen dgs av aktie- och
pensionsfonder och andra institutionella investerare, och dir ingen enskild dgare har ett domine-
rande inflytande. Hir finns ett flertal styrningsproblem. Hur vet de enskilda fond- och pensions-
spararna att fondbolaget foretrider deras intressen pa bolagsstimman? Hur vet fondbolaget att
styrelsen och foéretagsledningen arbetar i dgarnas intresse? Hur kan vd:n se till att hans underly-
dande chefer och anstillda verkar i foretagets intresse? Dessa problem ska vigas mot fordelarna
med féretagsformen — man kan ha professionella ekonomi-, HR- och utvecklingsavdelningar, kun-
skap kan 6verféras mellan linder och smasparare far en enkel mojlighet att investera och sprida
sina risker i manga olika bolag.

Att det finns dessa for- och nackdelar innebar att det behovs olika typer av dgande. Marknadseko-
nomin fungerar som bist nir olika dgarformer provas mot varandra i en dynamisk process utan
onddig statlig inblandning. Exempelvis bor skattesystemet inte sirbehandla vissa typer av dgande
framfor andra.

Skatterna spelar stor roll for incitamenten att skapa och varda en formogenhet, och f6r vilken form
dgandet tar sig. Under 1970- och 80-talen hade Sverige mycket hég skatt pa foretagsigande, i syn-
nerhet for privatpersoner som var aktiva dgare i sina bolag. For passiva dgare som pensionsfonder
och stiftelser var skatten ligre. Under denna period startades knappt nagra nya entreprendrsdrivna
foretag som sedan vixte sig stora. Tvirtom flyttade manga foretagsigare utomlands — Ingvar
Kamprad och Ruben Rausing ir tva vilkinda exempel. Den politiska synen pa dgande under denna
petiod har sammanfattats som “kapitalism utan kapitalister”” och “rika foretag, men inte rika fére-
tagare”.

Sedan 1980-talet har skattesystemet reformerats kraftigt: bolagsskatten har mer dn halverats, kapi-
talinkomstskatten sinkts, foretagarbeskattningen (3:12-reglerna) littats upp, férmoégenhetsskatten
och arvsskatten avskaffats och det har blivit mgjligt att samla aktieutdelningar i holdingbolag utan
skattekonsekvenser.

! North (1991).
2 Pande & Udry (2005).
3 Williamson (1967).
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Dessa forandringar bidrog av allt att doma till Sveriges blomstrande startup- och riskkapitalmiljo
under 2000-talet. Andelen f6rmogna svenskar som dr skrivna utomlands har minskat och svens-
karnas privata formégenhet har 6kat.

Aven om skattesituationen for aktiva dgare har forbittrats betydligt finns rester kvar av det gamla
skattesystemets hoga beskattning av aktiva dgare. Sveriges samlade kapitalbeskattning ligger 6ver
OECD-snittet, bland annat beroende pa att den 30-procentiga kapitalinkomstskatten ar relativt
hég. Aktieutdelningar dubbelbeskattas genom att skatt betalas bade nar foretaget gar med vinst och
nir vinsten delas ut till dgarna, vilket leder till att aktiedgarnas egna kapital beskattas hogre an lan,
dir rantorna ér avdragsgilla. Samtidigt har tjdnstepension en jamforelsevis mycket gynnsam skatte-
behandling.
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Passivt och aktivt 4gande

Innan vi gar in pa Sverige och skattesystemet dr det virt att pa ett teoretiskt plan diskutera vad som
skiljer institutionellt och aktivt dgande dt och vilka fordelar de har. Slutsatsen av detta avsnitt ér att
bada typerna av dgande beh6vs och fyller en viktig funktion 1 en marknadsekonomi. Vilken agar-
form som limpar sig bist for en viss typ av ndringsverksamhet bestdms bist pa marknaden, utan
politiskt ingripande. Dirfér bor skattesystemet vara neutralt mellan olika dgarformer. Som vi ska
se 1 nésta avsnitt har aktivt 4gande historiskt haft en relativt hog beskattning i Sverige, och sa ar det
1 viss man fortfarande.

Fordelar med institutionellt agande

Institutionellt 4gande, 1 form av aktiefonder, pensionsfonder och livforsikringar, har blivit vanli-
gare de senaste decennierna. Den mest uppenbara férdelen med institutionellt dgande dr att det
underlittar for breda folklager att investera i aktier. Att dga aktier direkt kraver viss kunskap och
engagemang, medan fondsparande ar mer lattillgéngligt. Som figur 1 och 2 visar har fondsparandet
oOkat kraftigt 1 Sverige sedan 1980-talet. I dag har runt halva befolkningen ett fondsparande i inve-
steringssparkonto eller fonddepa. Om kapitalforsikringar, som det inte finns bra statistik for, hade
riknats in skulle andelen vara dnnu hogre. Och riknar man med tjanstepension och premiepension
har i princip hela den vuxna befolkningen ett fondsparande.
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Figur 1. Hushallens fondéigande i fasta priser
Kélla: Waldenstrim (2022)

Det 6kande fondsparandet gor att den breda allmidnheten kan ta del av den goda — att doma av
historisk erfarenhet — avkastningen pa borsen. Ur ett politiskt perspektiv kan det vara positivt ge-
nom att bidra till minskad ojimlikhet och till att fler kinner sig delaktiga i marknadsekonomin.

Fondsparande gor det litt att sprida sina risker. Genom att investera 1 manga olika foretag,
branscher och linder kan man minska sin risk utan att géra avkall pa avkastningen. Diversifiering
ar pa sa sitt en samhaillsekonomisk gratislunch och har en solid teoretisk grund som belénades med
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1990 érs ekonomipris till Harry Markowitz, William Sharpe och Merton Miller. Maximal risksprid-
ning uppnas med en aktiefond som investerar i alla virldens bérser. Sadana globala indexfonder
har ocksa blivit allt vanligare pa senare ar.
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Figur 2. Andel svenskar som har ett fondsparande (exkl. kapital- och pensionsforsikring)

Not: Som figur 1 visar har betydelsen av forsikringssparande okat under 2000-talet. Om detta skulle riknas med
har andelen fondsparare sannolikt ikat dven under 2000-talet.

Kélla: Waldenstrom (2022)

En ytterligare férdel med institutionellt 4gande ér att det mojliggdr pensionsférsikringar. Man kan
forvisso spara till sin pension 1 aktier eller pa bankkonto, men risken édr da att man lever lingre dn
besparingarna ricker till, eller att man sparar onédigt mycket for att inte riskera att sparpengarna
ska ta slut. En pensionsforsakring dr en forsidkring mot ett langt liv. I en kollektiv pensionsforsik-
ring sparar man till pensionen tillsammans med andra sparare. Pensionen berdknas sa att den ricker
for en person med genomsnittlig livslingd, framriknad med foérsakringsmissiga metoder. Det sker
alltsa en omfordelning fran den med kort liv till den med langt liv.

Fordelar med aktivt agande

Det finns flera olika former av aktivt dgande, till exempel familjeforetag, entreprendrsdrivna foretag
och riskkapitaligda foretag. Det de har gemensamt ér att det finns en stark dgare som har en aktiv
roll i styrningen av bolaget, till skillnad fran exempelvis borsbolag som idgs av pensionsfonder och
andra institutionella investerare.

Det finns flera férdelar med att ha en stark och aktiv dgare. Den mest uppenbara fordelen ér att
det da finns nagon som har ett tydligt incitament att bidra till att utveckla féretaget. Om dgandet ir
utspritt Over manga aktorer, som alla dger en liten del av bolaget, finns det risk for ett sa kallat free
rider-problem, dir alla dgare raknar med att nagon annan ska engagera sig i styrningen av bolaget.

En ofta omskriven aspekt dr att det kan finnas intressekonflikter mellan dgarna och ledningen, sa

kallade principal agent-problem. Agarna vill maximera féretagets lingsiktiga virde och vinst medan
5
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ledningen kan ha andra bevekelsegrunder. Foretagsledningen kan sakna ambition eller férmaga att
utveckla bolaget. De kan ocksa vara riskobendgna eftersom de riskerar att fi sparken om nagon
satsning gar daligt. For ledningen kan konsekvenserna av ett negativt utfall vara storre dn av ett
positivt utfall.

Det finns ocksa en risk att bolagens hoga chefer bryr sig mer om sin egen prestige 4n om foéretagets
lonsamhet. Det finns manga historiska exempel pa imperiebyggande, dir foretagsledningar expan-
derar féretaget for fort, gor tveksamma satsningar eller képer upp andra féretag bortom kirnverk-
samheten.

Den klassiska 16sningen pa intressekonflikten ar att ge foretagsledningen generdsa optionsprogram,
dir de ges mojlighet att kopa aktier i foretaget till ett forutbestimt pris. Pa sd sitt sammanfaller
ledningens och dgarnas ekonomiska intressen. Optionsprogram innebdr samtidigt forstas en kost-
nad for dgarna.’

En annan férdel med aktiva dgare dr att de kan vara friare med vad de investerar i. Fonder som
riktar sig till allmanheten lyder under EU:s UCITS-direktiv och far bara investera i likvida tillgangar
som borsnoterade aktier och obligationer.5 Det gor det svirt att investera 1 alternativa tillgangar
som fastigheter, infrastruktur, riskkapitalfonder och onoterade aktier.

For sma och nystartade bolag kan aktivt dgande vara en forutsittning for foretagets existens. In-
formationsproblem gor det svart for utomstaende, exempelvis banker, att bedéma hallbarheten i
foretagets affirsidé, dgarnas engagemang och deras kunskaper. Vanligt ar da att dgaren sjilv, eller
nagon i dennes slikt eller nitverk, gar in med kapital och tar en dgarandel. Det finns ocksé affirs-
anglar — en investeringsform som blivit tv-format i programmet Draknistet — som specialiserar sig
pa att investera sina egna pengar i foretag som de tror pa.

Aktivt dgande har en nira koppling till entreprendrskap. Dan Johansson, professor i nationaleko-
nomi vid Orebro universitet, definierar en entreprendr som “en aktiv dgare som bedriver nyda-
nande foretagande” och motiverar definitionen enligt f6ljande:

Som aktiv dgare bidrar entreprenéren med tid, engagemang och kapital till foretagets ut-
veckling, har beslutanderitt 6ver innovationens genomférande samt bar osidkerheten ge-
nom att erhilla vinsten/ta forlusten. Att som aktiv dgare ta initiativ till och organisera in-
novativ verksamhet gor entreprendren till den ekonomiska utvecklingens motor.

Riskkapitalbolag dr en sirskild typ av aktiv dgare. Deras affirsmodell gar ut pa att samla externt
kapital i riskkapitalfonder och kopa bolag som de sedan dger och utvecklar under en period pa 5-
7 ar, genom att exempelvis byta ut styrelse och ledning, tillskjuta nytt kapital till investeringar, ef-
fektivisera verksamheten eller dndra kapitalstrukturen. Direfter siljs bolaget — férhoppningsvis
med god vinst.

”Riskkapitalbranschen bygger virden och skapar jobb”, sade G6ran Persson pa en konferens efter
att han avgatt som statsminister. Det dr en uppfattning som har stéd i forskningen. Olsson & Tag
(2017) gar igenom den akademiska litteraturen och finner att de flesta studier visar att riskkapital-
uppkop 1 regel leder till 6kad produktivitet och 6kad eller oférandrad sysselsittning i de aktuella
bolagen.

4 Edmans, Gabaix & Jenter (2017).
55 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder, som implementerar UCITS-direktivet i svensk ritt.
¢ Johansson (2022).

6
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Agarbeskattningen i Sverige

Beskattningen av foretag och deras dgare i Sverige sedan andra virldskriget kan grovt delas in i
tiden fére och efter den stora skattereformen 1990-1991. Under efterkrigstiden fram till skattere-
formen var marginalskatterna hoga och den totala skatten pa personligt 4gande var tidvis narmast
konfiskatorisk. Skattereformen gjorde att skattesatserna blev betydligt ligre och skattesystemet blev
mer neutralt mellan olika typer av dgande och investeringar. Féretagarbeskattningen har sedan dess
littats ytterligare. Detta avsnitt beskriver oversiktligt dgarbeskattningens utveckling och hur den
kan forklaras av forindringar i tidsandan och samhillets syn pa foretagande.

Skattesystemet under efterkrigstiden

Under efterkrigstiden var bolagsskatten 6ver 50 procent och utdelningar fran féretagen beskattades
pa samma sitt som arbetsinkomster, med marginalskatter pa uppemot 85 procent. Inflationen var
hég, men det tog skattesystemet ingen hansyn till, vilket gjorde att man fick betala skatt aven pa
den del av avkastningen som itits upp av inflation. Dessutom tillkom férmégenhetsskatt pa mellan
en halv och tva procent av féretagets virde — en skatt som dessutom betalades med redan beskat-
tade pengar.

For investeringar som finansierades med att dgaren satte in kapital (en nyemission) var skatten Gver
100 procent av vinsten under 1970- och 80-talen (se figur 3). Efter skatt blev realavkastningen alltsa
negativ. For investeringar som finansierades med sparade vinstmedel eller lan var skattenivan ocksa
hég, men klart ldgre dn f6r nyemissioner. Det innebar att skattesystemet gynnade mogna bolag som
hade pengar i kassan eller méjlighet att lana for att finansiera investeringar.
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Figur 3. Skatt pa investeringar i Sverige beroende pa finansieringsform
Kéilla: Jobansson m.fl. (2015)

Not: Den effektiva marginalskatten besvarar fragan: Om ett foretag gor en investering som har en real (inflations-
Justerad) avkastning pa 10 procent fore skatt, hur stor del av avkastningen daterstar nar alla skatter dr betalda?
Ot den reala avkastningen efter skatt exempelvis ar 4 procent dr den effektiva marginalskatten 60 procent. Be-
rékningen tar hansyn till bolagsskatt och kapitalinkomstskatt samt avskrivningsregler, inflation, eventuell formi-
genhetsskatt med mera.
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Den hoga skatten pa direktigande av foretag gjorde att andra agarformer fick storre betydelse.
Pensionsfonder var helt skattebefriade. Liv- och sakférsikringsbolag hade betydande skatteforde-

lar.”

Stiftelser hade ocksa en gynnsam skattesituation. Vilgorenhetsstiftelser var och dr befriade frin
bolagsskatt, och omfattades inte heller av arvs- eller formogenhetsskatt. I gengild maste 80 procent
av avkastningen ges bort till stiftelsens andamal varje ar (fullféljdskravet). Det far samma effekt pa
stiftelsens kassaflode som en skatt. Fram till skattereformen 1990-1991 var beskattningen av per-
sonligt dgande sa hog att beskattningen av stiftelser var mer férmanlig, aven om man raknar in
fullféljdskravet. Det bidrog till att manga familjer — till exempel Ax:son Johnson och Ahlén — valde
att bilda stiftelser som verkade som kontrolligare i foretag.”

Att den personliga beskattningen var hog i relation till beskattningen av pensionsfonder, forsik-
ringsbolag och stiftelser gjorde att dessa former av institutionellt dgande fick en storre betydelse av
rena skatteskil. Sannolikt bidrog det till en mindre dynamisk ekonomi. Exempelvis har en personlig
dgare storre incitament att forvalta foretaget vil dn en stiftelsestyrelse utan egna finansiella incita-
ment. Efter skattereformen har stiftelser har minskat 1 betydelse som kontrolligare av féretag, till
forman for personligt dgande (ofta via holdingbolag).

Vad kan forklara den hoga skattenivan pd personligt dgande av aktier — i synnerhet utdelningar —
samtidigt som skuldsittning och institutionellt 4gande hade en relativt gynnsam situation? Forkla-
ringen far sokas i tidens tankestrémningar, bade inom politiken och inom den nationalekonomiska
forskningen.

Under denna tid var manga politiker negativt instillda till privat dgande av foretag. Synen har sam-
manfattats som “kapitalism utan kapitalister” (Henrekson, 2015). Exempelvis skrev tidigare finans-
ministern Kjell-Olof Feldt (S) 1994: Vi socialdemokrater har inte utan fog beskyllts for att 6nska
oss det oméijliga: rika foretag men fattiga foretagare och foretagsigare.”” I en debattartikel tvad 4r
senare skrev han: "For det socialdemokratiska partiet giller det framfor allt att acceptera att fram-
gangsrika och vaxande foretag ocksa innebir stigande inkomster och férmogenheter for deras
dgare. Och att dessa konsekvenser faktiskt dr en viktig del av forutsittningarna foér att ménniskor

vill starta och driva féretag.”w

Den tidigare statsministern G6ran Persson har formulerat det sa hir:

Du har den vanliga konflikten hir mellan rika féretagare och rika féretag. Vi vill att peng-
arna ska stanna i foretaget, men borgerligheten och féretagarnas organisationer vill ta ut
pengarna och ha dem som privat egendom — det dr en gammal klassisk strid. Vi har girna
laga bolagsskatter och rejila kapitalskatter, da stannar pengarna i foretagen.'

Denna syn har fatt intellektuellt st6d fran nationalekonomiska teorier som ser produktionsfaktorn
kapital som helt utbytbar. For Sverige, som ir en liten 6ppen ekonomi, skulle det betyda att spa-
randet i Sverige inte spelar nagon roll f6r investeringarna 1 Sverige — om sparandet i Sverige minskar
pa grund av hoga skatter kommer utlindskt kapital att flda in och kompensera f6r tappet, sa att
investeringarna och tillvixten kan uppritthallas inda."

7 Sédersten (1984).

8 Henrekson, Johansson & Stenkula (2020).
? Feldt (1994), sid. 161.

10 Feldt (1996).

11 Fichtelius (2007), sid. 225.

280U 2014:40, sid. 586.
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Enligt det hir synsittet spelar det ingen roll hur hég skatten 4r pa dgarniva. Det som spelar roll ar
skatten pa bolagsnivé, eftersom det dr den som avgér hur l6nsamt det ér att investera 1 Sverige
jamfort med andra linder. Konkret innebdr det att kapitalinkomstskatten kan vara hég men att
bolagsskatten bor vara internationellt konkurrenskraftig.

Skattesystemet sedan 1990-talet

Under 1980-talet insag politiker pa bada sidor blockgriansen att det davarande skattesystemet, med
sina h6ga marginalskatter och stora avdragsmailigheter, var ohallbart och beh6vde goras om i grun-
den. Efter en 6verenskommelse mellan Socialdemokraterna och Folkpartiet genomfordes ”arhund-
radets skattereform” 1990—1991. Bolagsskatten nistan halverades och kapitalinkomstskatten, lik-
som rinteavdraget, sinktes till en proportionell skatt pa 30 procent. Den effektiva marginalskatten
pa kapital minskade ddrmed kraftigt, 1 synnerhet for aktiedgarnas egna kapital (nyemission och
kvarhallna vinstmedel); se figur 3.

Reformen finansierades bland annat med nya skatter pa pensionssparande. En sirskild 16neskatt —
motsvarande arbetsgivaravgifterna — infordes pa pensionsavsittningar, och en avkastningsskatt —
motsvarande kapitalinkomstskatten — inférdes pa pensionskapital. Sedan 1995 har avkastningsskat-
ten varit 15 procent, alltsa halften av kapitalinkomstskatten. Pensionssparandets skattefordel mins-
kade dirmed, men forsvann inte helt.

Aven efter skattereformen kvarstod formdgenhetsskatten och arvsskatten. I samband med refor-
men infoérdes ocksa 3:12-reglerna, som delar upp foretagares inkomster i kapitalinkomster och van-
ligtvis hogre beskattade arbetsinkomster. Dessa regler var fran borjan restriktiva, med ett f6rhél-
landevis litet utrymme f6r kapitalbeskattad utdelning.

Under 1990-talet kom férmogenhetsskatten, arvsskatten och de restriktiva 3:12-reglerna att ifraga-
sittas. Insikten hos politiker och akademiker om vikten av entreprendrer och aktiva, inhemska
dgare 6kade. Mot bakgrund av det som nimns i avsnittet ovan om férdelarna med olika typer av
dgande insag man att det spelar roll ez som dger — allt d4gande kan inte ersittas av byrakratiserat
fondagande. 1 boken VVew skall dga Sverige? (2002) problematiserades exempelvis det 6kade ut-
lindska dgandet pa Stockholmsborsen av ett antal ledande nationalekonomer. Redaktéren Lars
Jonung sammanfattade bokens slutsatser: ”Onskar den svenska regeringen skapa goda betingelser
for svenska dgare, sa finns det rejila mojligheter att dndra 1 skattesystemet och andra regelverk. Om
denna onskan inte finns, utan andra politiska preferenser far styra, far vi acceptera att vara verk-

samma i ett Sverige dir foretagen och andra tillgingar i vixande utstrickning dgs av utlandet.'

Under 2000-talet gjordes flera férindringar av dgarbeskattningen i denna riktning. Inte minst
skedde detta under Go6ran Perssons sista mandatperiod (2002—-20006), nir f6r ovrigt Magdalena
Andersson var statssekreterare med ansvar for skattefragor. Regeringen tog da initiativ till de sa
kallade tillvixtsamtalen med foretridare f6r naringslivet. Sjilva samtalen brét samman, men rege-
ringen valde dnda att genomfora flera reformer.

Skatteexperterna P-O Edin, Ingemar Hansson och Sven-Olof Lodin, kallade de tre vise mannen,
fick i uppdrag att ta fram littnader av 3:12-reglerna med en budget p4 en miljard."* Det ledde till
inférandet av en schablonregel som alltid medgav ett visst belopp i kapitalbeskattad utdelning, samt
ett generdsare l6nebaserat utdelningsutrymme. Arvs- och gavoskatten avskaffades 2004, framfor
allt med argumentet att underlitta generationsskiften for familjeféretag.

13 Jonung (2002), sid. 176.
14 Edin, Hansson & Lodin (2005).
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2003 genomfordes en mer teknisk forindring som fatt stor betydelse. Reformen innebar att foretag
kan ta emot utdelningar fran andra bolag skattefritt (sa linge det andra bolaget ir onoterat eller
dgarandelen dr minst 10 procent). Det har mojliggjort konstruktioner med holdingbolag, dir en
dgare utan skattekonsekvenser kan samla utdelningar fran olika bolag och investera i nya bolag.
Beskattning sker forst nir pengarna delas ut for att anvandas till privata dndamal, exempelvis bo-
stadskop eller konsumtion."”

Skattesankningarna fortsatte under Alliansregeringen. Formogenhetsskatten avskaffades 2007 och
3:12-reglerna littades ytterligare genom bland annat hojt schablonbelopp.'® Bolagsskatten har ocksi
sankts 1 flera omgangar till dagens 20,6 procent. Tillsammans med viss atstramning av foretagens
rinteavdrag har det bidragit till minskad skillnad mellan lanefinansiering och finansiering med eget
kapital.

Beskattningen av foretagsagare har alltsa littats betydligt 1 Sverige sedan 1980-talet, delvis som en
foljd av forindringar i synen pa entreprenorskap, foretagande och dgande. Fortfarande finns dock
aspekter av skattesystemet som innebir en relativt hog beskattning av dgande, sirskilt aktivt sidant.
Vi aterkommer till det nedan. Den samlade kapitalbeskattningen dr ocksa relativt hg i ett internat-
ionellt perspektiv, sarskilt pa dgarniva. Lundberg & Nathell (2021) jaimf6r kapitalbeskattningen i de
36 OECD-linder som det fanns statistik for 2020. De finner att Sverige hamnar pa femte eller
attonde plats 1 total skatt pa kapital, beroende pa hur man riknar.

Om vi tittar specifikt pa utdelningar frain borsbolag har Sverige 18:e hégst total skatt av 37 linder
— tvd procentenheter Over snittet; se tabell 1. Sveriges bolagsskatt dar numera relativt konkurrens-
kraftig, men kapitalinkomstskatten ar lagre i en klar majoritet av OECD-linderna.

Tabell 1. Skatt pa utdelningar fran birsbolag

Bolagsskatt Utdelnings- Total skatt*

skatt
OECD-snitt 23,3 % 24,7 % 42,2 %
Sverige 20,6 % 30 % 44.4 %
Sveriges rank (av 37) 26 9 (delad) 18

* Raknas ut som bolagsskatt + (100% — bolagsskatt) X utdelningsskatt. I Sverige betalas exempelvis 20,60
kronor i bolagsskatt pa en hundralapp i vinst. Om de dterstaende 79,40 kronorna delas ut till dgarna betalar de
30 procent, alltsa 23,80 kronor, i skatt, och den totala skatten dar 44,40 kronor.

Kéilla: OECD

15 Prop. 2002/03:96, Braunerhjelm & Henrekson (2024), sid 147-148.
16 Wykman (2019).
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Agarpolitikens konsekvenser

Hur har da skattepolitiken paverkat forutsittningarna for dgande och entreprendrskap?

Vi kan borja med att titta pa hur manga nya foretag som startats av entreprenorer 1 Sverige och hur
manga innovationer som uppkommit. Det gor nationalekonomerna Niklas Elert, Magnus Henrek-
son, Dan Johansson och Niklas Wykman i en studie. For att kunna dra slutsatser om skattesyste-
mets paverkan identifierar de fem epoker i svensk entreprenorskapsbeskattning sedan 1862; se
tabell 2. Epokindelningen gérs med en statistisk metod for att undvika en godtycklig indelning. For
tiden fore 1990 avser analysen samma siffror som 1 figur 3 och for tiden efter 1990 avses beskatt-
ningen av fimansbolag inom ramen for 3:12-reglerna. De raknar sedan hur méanga av dagens vik-
tigaste svenska entreprendrsstartade foretag — till exempel Skanska, Atlas Copco, Ericsson och
Capio — och innovationer — till exempel kullagret och separatorn — som uppkom under respektive
epok. Aren 1967—1989 sticker ut som en tid med mycket lig entreprendrsaktivitet. Sedan skattere-
formen 1990-1991 har utvecklingen vint, med bade fler entreprendriella féretag och innovationer.

Ett annat tecken pa det forbittrade entreprenorskapsklimatet ar att Sverige har relativt manga ”su-
perentreprenérer” — entreprendrer som skapat en formogenhet pa minst 1 miljard dollar genom
eget foretagande. Begreppet dr myntat av Nima Sanandaji vid tankesmedjan European Centre for
Entrepreneurship and Policy Reform. 2022 hade Sverige 13 superentreprenorer, vilket raknat per
capita ir sjitte hogst i vitlden."”

Tabell 2. Fem epoker i beskattningen av entreprendrer

Period Skatt pa entreprendrer Antal nystartade Antal
entreprendriella  entreprendriella
storféretag innovationer

1862-1916  Lag och stabil, sma skillnader mellan 19 25
finansieringsform

1917-1943  Okande, storre skillnader mellan finan- 6 5
sieringsform

1944-1966  Okar ytterligare, sirskilt for tillskjutet 0 14
eget kapital

1967-1989  Beskattningen ar som hégst — som mest 1 5

over 100 % 1 effektiv marginalskatt —
och stora och mogna bolag gynnas
1990-2018 Den effektiva marginalskatten sjunker 4 10
kraftigt och skillnaden mellan finansie-
ringsformerna minskar
Hela perioden 36 59

Kiilla: Elert m.fl. (2023)

Not: Den tredje kolumnen avser de 36 av Sveriges 100 storsta foretag efter omsittning 2013 som bedoms som
entreprendriella (Bornefalk, 2017). Den fidrde kolumnen avser de 59 av Sveriges 100 viktigaste innovationer som
bedims som entreprendriella (Sandstrim, 2014).

17 Sanandaji (2022).
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Over lag ir svenskarna i dag ett betydligt formognare folk 4n tidigare. Mellan 1960 och 1990 drygt
dubblerades hushillens totala nettoférmégenhet, riknat i fasta priser. Mellan 1990 och 2020 blev
nettoformogenheten nistan sex ganger storre; se figur 4. Det som framfor allt bidrog till 6kningen
var finansiella tillgdngar som aktier, bdde noterade och onoterade, och fondsparande. Reala till-
gangar, 1 huvudsak fastigheter, har ocksa 6kat i virde, men inte i lika stor utstrickning.

30

25

Tusentals 20
miljarder
kronor
(dagens
penning-
varde)

0
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

B Reala tillgdngar == Finansiella tillgdngar ~ ——Skulder

Figur 4. Hushallens tillgangar och skulder i Sverige, justerat for inflation med konsumentprisindex

Kéilla: Waldenstrim (2016) med nppdateringar

En annan indikator pa skattevillkoren for dgande 4r utvandring. Under perioden nar dgarbeskatt-
ningen var som hogst valde manga foretagare och férmogna personer att flytta fran Sverige. Ingvar
Kamprad (Ikea), Ruben Rausing (Tetra Pak), Erling Persson (H&M) och Fredrik Lundberg (Indu-
strivirden) ir kinda exempel. Som figur 5 visar har dven denna utveckling vint under 2000-talet.
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Av deras totala formogenhet
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Figur 5. Andel av de 50 rikaste svenskarna som bor utomlands, ovigt och véigt for formaigenhet

Killa: Sanandaji (2020) baserat pa sammanstillningar fran Veckans Afféirer
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Aterstaende problem i skattesystemet

Tillvaxt och féretagande dr titt ssmmankopplat med de forutsittningar som dgare och entreprend-
rer far via regelverk och skattesystem. Rapporten har visat att det svenska skattesystemet har blivit
betydligt mer gynnsamt for foretagande och entreprenorskap sedan 1980-talet. Det har troligtvis
bidragit till den 6kade entreprendrsaktiviteten under samma period. Samtidigt finns det fortfarande
problem i skattesystemet — delvis som en rest av det tidigare systemets missgynnande av aktiva
agare.

En av fi aspekter av kapitalbeskattningen som varit oférindrade sedan den stora skattereformen
ar standardskattesatsen pa kapitalinkomst, som ligger kvar pa 30 procent. Som visades 1 tabell 1 ar
detta hogt 1 ett internationellt perspektiv.

Samtidigt dr skatten relativt lig pa passivt sparande i tjinstepension. De tvé skatter som paverkar
tjanstepensionen specifikt dr sirskild l6neskatt och avkastningsskatt. Den sirskilda 16neskatten pa
tjdnstepensionsavsittningar ér sju procentenheter ligre dn arbetsgivaravgifterna, vilket innebir att
tjdnstepension ér skattegynnat for hoginkomsttagare som ligger 6ver férmanstaken i socialforsak-
ringarna — dir skatten pa tjdnstepension borde vara lika hog som pa l16n eftersom ingen av dem ar
sjukpenning- eller pensionsgrundande.

Den laga avkastningsskatten pa pensionskapital bidrar ocksa till den gynnsamma skattebehand-
lingen av tjanstepension. Avkastningsskatten dr 15 procent av en schablonberiknad avkastning som
uppgar till statslanerdntan multiplicerad med kapitalet. For investeringssparkonton (ISK) och ka-
pitalférsikringar dr skatten 30 procent och schablonrintan dr statslanerdntan plus en procentenhet.
For 2024 innebir det att skatten pa tjanstepensionskapital dr 0,37 procent, att jaimféra med 1,09
procent pa ISK och kapitalférsikring.

Skattesystemet bidrar férmodligen till att tjdnstepensionsavsattningarna i kollektivavtalen dr mycket
generdsa for hoginkomsttagare. For varje hundralapp 1 16n 6ver 7,5 inkomstbasbelopp per ar —
48 000 kr 1 manaden 2024 — sitts 30 kronor av till tjanstepension (31,50 kronor f6r offentligan-
stallda). Om tjanstepensionsavsittningarna var ligre hade héginkomsttagare fatt mer pengar i plan-
boken — pengar som hade kunnat anvindas som insats i eget entreprendrskap eller aktivt dgande i
andras bolag.

Bolagsskatten dr en av de viktigaste faktorerna for niringslivets villkor. Ju ligre bolagsskatt, desto
hogre blir avkastningen efter skatt pa investeringar i Sverige, vilket gor att fler investeringar bedéms
som l6nsamma och faktiskt blir av. Det gor att 16ner och BNP ékar pa sikt.'® Bolagsskatten paver-
kar ocksd hur l16nsamt det dr for foretagare och entreprendrer att starta och utveckla féretag.

EU inforde den 1 januari 2024 den globala minimiskatten f6r bolagsskatt. Minimiskatten ar 15
procent, beriknat pd en internationellt definierad skattebas. Sveriges bolagsskatt har alltsa viss fall-
hojd ner till minimiskatten. Dessutom giller minimiskatten bara koncerner med en omsittning
6verstigande 750 miljoner euro, vilka i Sverige dr 120—130 till antalet.”” Irland har exempelvis valt
att ligga kvar pa 12,5 procent i bolagsskatt, vilket innebir att stora koncerner betalar en tilliggsskatt
tor att komma upp 1 den globala minimiskatten.

I dag dubbelbeskattas aktieutdelningar eftersom de beskattas pa bade bolags- och dgarniva, medan
rinteinkomster bara triffas av ett lager av beskattning. Skatten ar alltsa hégre f6r den som dger en
aktie och tar en aktiv del i d4garstyrningen dn for den som exempelvis dger en obligation utgiven av

18 Hassett & Hubbard (2002); SOU 2014:40, sid. 88.
19 Prop. 2023/24:32.
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samma foretag. Ur foretagets perspektiv innebar det att det ar billigare att finansiera investeringar
med lan 4n med aktiedgarkapital.

En ambiti6s statlig utredning, Foéretagsskattekommittén, presenterade fOr tio dr sedan ett forslag
(SOU 2014:40) som skulle ha avskaffat denna skillnad genom att, férenklat, ta bort foretagens
rinteavdrag och samtidigt sinka bolagsskatten med en fjirdedel. Johansson m.fl. (2014) menade
att forandringen rent principiellt skulle ha underlittat f6r entreprendrer, men att det fanns tekniska
detaljer 1 forslaget som gjorde det riskabelt. Flera remissinstanser var inne pa samma linje, och
regeringen valde att inte ga vidare med utredningens forslag. Regeringen bor ater igen titta pa moj-
ligheten att lindra dubbelbeskattningen av aktieutdelningar och de féljder som den ger 1 form av
incitament till 6kad skuldsittning.
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