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| 1970-talets Sverige ans&gs rentiarer, eller “kupongklippare” som de foraktfullt kallades,
som nagot synnerligen suspekt. Kupongklippare levde namligen pa avkastningen pa pengar.
Nastan lika foraktligt var att vara foretagare eller arbetsgivare. | bada fallen ansags leva pa
andras arbete och kallades foljaktligen "arbetskdpare”, atminstone av alla som stodde nagot
av partierna eller grupperingarna till vénster om socialdemokraterna. Men misstron mot
foretagare var mer allmén 4n sa.’

Den intellektuella grunden for detta var framst den marxistiska arbetsvérdeldran, enligt vilken
allt ekonomiskt vérde egentligen emanerade fran arbete. Denna lara satte dock aldrig nagra
spar i det svenska skattesystemet vid denna tid. I sa fall borde man forvantat sig en mattlig
eller sjunkande beskattning av arbetsinkomster. Istéllet skedde en exempells héjning av
skatten pa arbetsinkomster. Redan vid en arsinkomst pa drygt dubbla industriarbetarlénen var
skattekilen vid mitten av 1970-talet Gver 90 procent.

Den makroekonomiska forskningen vid denna tid betonade framfor allt de fysiska
investeringarnas betydelse for valstandsutvecklingen. Det avspeglade sig ocksa i
skattereglerna, atminstone om investeringarna finansierades med lanade pengar och/eller
kvarhdllna vinstmedel. | praktiken innebar detta att skattesystemet gjordes utomordentligt
fordelaktigt for existerande foretag som valde att aterinvestera sina vinster i verksamheten och
for byggforetag och fastighetsforvaltande foretag som kunde arbeta med en extremt hdg
belaningsgrad.

Forestéllningen att en storskalig produktion och en social ordning med starka kollektivistiska
inslag beframjade den ekonomiska utvecklingen hade redan pa 1950-talet fatt stort genomslag
I Sverige. En som tidigt blev djupt 6vertygad om detta var Ernst Wigforss, finansminister
1925-26 och 1932-49 och socialdemokratins under lang tid viktigaste ideolog. | sina skrifter
framstar han som allt mer évertygad om att kapitalismens egen dynamik oundvikligen driver
fram en utveckling mot allt storre féretag och produktionsenheter och att den enskilde
foretagaren/entreprencren skulle komma att fa allt mindre betydelse for den ekonomiska

“ Denna essa skrevs for det symposium som hélls till Hans Tson Soderstroms ara den 20 februari 2015 p& SNS i
Stockholm. Essan kommer att publiceras i antologin Svensk ekonomisk politik — da, nu och i framtiden (red.
Birgitta Swedenborg; utg. Dialogos Férlag, Stockholm). Jag tackar Sven-lvan Sundqvist for hjalp med
agarstatistik, Birgitta Swedenborg for konstruktiva synpunkter pa den dubbelt s langa ursprungsversionen och
Lars Jonung for synpunkter pa den nést sista versionen.

! Termen syftar pd att aktier innan digitaliseringen var fysiska dokument, aktiebrev, och pa aktiebreven fanns
sma kuponger som klipptes av och lamnade in till sin bank eller till foretaget sjalvt for att f& sin utdelning.

Z Se till exempel Henrekson och Jakobsson (2001).



utvecklingen.® Detta synsatt passade socialdemokraternas stravan att uppna en sé jamn
inkomst- och formagenhetsfordelning som mojligt. Malet kan ségas ha varit att skapa en
“kapitalism utan rika kapitalister”.* En central komponent i stravan att nd detta mal var att

utforma ett skattesystem som understodde en sadan utveckling.

Skatten pa foretagande och individuellt foretagsagande pa 1970-talet

For att verkligen forsta hur hog skattebelastningen var pa individuella dgare av foretag pa
1970-talet exemplifieras med ett foretag som 1973 hade ett eget kapital (substansvérde) pa 10
miljoner, en real avkastning fore skatt pa det egna kapitalet pa 10 procent och dar all vinst
delades ut till dgaren.®

Ar 1973 var bolagskatten 52 procent och utdelningsskatten ca 75 procent (samma skattesats
som for arbetsinkomst tillampades; 75 procent ar en forsiktig uppskattning). Till detta kom en
formogenhetsskatt pa foretagets substansvarde pa minst 1,2 procent (vi antar att den
reduktionsregel &r tillamplig som mdojliggor en halvering av formogenhetsskatten). Som
framgar av tabell 1 blir de totala skattebetalningarna 95 procent av den nominella
avkastningen, men hela 162 procent av den reala avkastningen.

Denna kalkyl visar tydligt att det blev hart néar omgjligt att driva individuellt dgda foretag i
Sverige. Det fanns dock vissa sakerhetsventiler. En forsta sadan var foretagande byggt pa
extremt hog belaning och dar verksamheten ocksa kunde dra nytta av subventioner av olika
slag. De fa formdgenheter som byggdes upp och i nagra fall konsoliderades vid denna tid var
néstan undantagslost inom byggsektorn och fastighetsforvaltning.

Fram till 1973 fanns en viss sakerhetsventil i form av att foretagare kunde lana (till och med
rantefritt) fran sina egna foretag och darigenom finansiera privat konsumtion.

Samtidigt som utdelningsskatten var extremt hog var kapitalvinstskatten mycket férmanlig.
Fram till 1966 var kapitalvinstskatten noll pa langa aktieinnehav (> fem ar), 196775 behovde
endast 10 procent av forsaljningsvardet tas upp till beskattning. Dérefter skérptes reglerna,
men till och med 1990 var endast 40 procent av kapitalvinsten skattepliktig pa innehav som
var langre an tva ar.

Ett skatteeffektivt satt att finansiera privat konsumtion fram till 1973 var darfor att lana
rantefritt av sitt eget foretag och sedan med jamna mellanrum sélja av delar av de egna
foretagen och genom den da erhallna skattefria eller l1agt beskattade kapitalvinsten betala av
de 1an som tidigare tagits upp. Forséljningen kunde till och med goras till ett eget nybildat
bolag. Familjen Bonnier gjorde detta inte mindre an fyra ganger (Larsson 2001). Ingvar
Kamprad lanade stora belopp fran IKEA pa 1950- och 60-talen bade for att finansiera privat
konsumtion och for att kdpa livférsakringar (som var skattegynnade) som sedan skulle
anvandas for att tdcka framtida forvantade arvsskattebetalningar (Torekull 2011 s. 133). Den
kanske mest kénde personen som satte detta i system var entreprendren Per-Olof Ahl, mer
kénd som Kapp-Ahl (Olivecrona 1970).

® Exempelvis skriver Wigforss (1952, s. 126): [Storforetagens] avgdrande betydelse for hela landets ekonomi

och folkets levnadsstandard &r sjalvklar.” Hans vision for de stora foretagen var att de pa sikt skulle omvandlas
till "samhallsféretag utan &gare”.

* Johansson och Magnusson (1998).

® For systematiska berakningar av skattebelastningen for olika slags agare och finansieringskallor hanvisas till

Sddersten (1984, 1993) och Du Rietz, Johansson och Stenkula (2015).
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Den som avvecklade sitt foretag hade saledes fortfarande en mycket formanlig beskattning i
mitten av 1970-talet. Kombinationen av allt mer prohibitiv beskattning for den som drev
foretag och obefintlig eller mycket l1ag beskattning for den som valde att sluta som foretagare
fick ocksa forvantat resultat. Ett stort antal entreprendrer salde sina foretag till
investmentbolag eller till andra stora foretag och emigrerade for att undvika beskattning pa
individniva (Lindkvist 1990).

Alla gav inte upp drdommen om att fortsatta bygga upp sina foretag. Flera av de allra rikaste
och framgangsrikaste foretagarna valde att emigrera och utveckla sina foretag fran en bas i
utlandet. Tetra Paks grundare Ruben Rausing emigrerade 1969 och hans tva séner foljde efter
1982. Tva andra spektakulara exempel ar IKEA:s grundare Ingvar Kamprad och H&M:s
grundare Erling Persson. De emigrerade 1973 respektive 1982 for att undga svensk
beskattning under kritiska skeden i de egna foretagens utveckling. Ett mer sentida exempel ar
Fredrik Lundberg. Han var bosatt i Schweiz mellan 1985 och 1993.°

Tabell 1 Skattebelastning ar 1973 pa ett individuellt &gt foretag med ett eget kapital pa 10
miljoner kr och 10 procent real avkastning da hela vinsten delas ut till &garen.

Kronor
Foretagets substansvérde/eget kapital 10 000 000
Nominell avkastning pa eget kapital 1700 000
Real avkastning fore skatt pa eget kapital 1 000 000
Bolagsskatt (52 %) 884 000
Utdelad vinst 816 000
Utdelningsskatt (75 %) 612 000
Utdelning efter skatt 204 000
Formogenhetsskatt pa foretagets substansvarde 240 000
Formogenhetsskatt om reduktionsregel tillamplig 120 000
(Totala skattebetalningar, full formogenhetsskatt 1 736 000)
Totala skattebetalningar, reducerad formégenhetsskatt 1616 000
Totala skattebetalningar som andel av nominell avkastning 95,1 %
Totala skattebetalningar som andel av real avkastning 161,6 %

Anm.: Inflationstakt = 7 %; formogenhetsskatt = 2,5 % over 1 mkr och 15 000 kr pa den forsta miljonen. Regel
fanns att totala skattebetalningar inte kunde dverstiga 85 procent av den taxerade inkomsten, men minst halva
formogenhetsskatten méste alltid betalas. Skattesatser fran Henrekson och Stenkula (2015).

Majligheterna att eliminera eller starkt reducera arvs- och formogenhetsskatten genom att
forvarva hogt belanade tillgangar med ett 1agt formogenhetsvarde okade visserligen efter att
kreditmarknaden avreglerats i mitten av 1980-talet. Men for en férmdgen person som inte
vidtagit nagra atgarder for att reducera arvsskatten, kunde denna bli konfiskatorisk. Det mest
spektakuldra exemplet ar arvet efter Sally Kistner. Hon var anka efter Erik Kistner,
apotekaren som med uppbackning fran Stockholms Enskilda Bank blev ensam agare till
lakemedelsbolaget Astra 1924 (Sundling 2003).

® Rika entreprendrer kunde emigrera men fortsétta att ha verksamheter | Sverige sa lange de inte vistades i mer
an 182 dagar i landet under ret. Hagg (2013, s. 289-290) skriver foljande om Ruben Rausing, som formellt var
bosatt och betalade skatt i Schweiz: “Nér [de 182] dagarna var forbrukade hade han for vana att resa till
Danmark och vistas dar sé att han atminstone kunde se Skéne och sin fodelsekust fran den forgyllda exilen.”
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Vid sin dod 1984 var Sally Kistner Astras storsta enskilda aktiedgare. Marknadsvardet pa
hennes Astraaktier var 300 miljoner. Arvsskatten baserade sig pa dodsdagens marknadsvérde
och arvsskatt utgick dven pa latenta kapitalvinstskatter som kom att utlésas nar aktierna
behovde séljas for att betala arvsskatten. Kapitalvinstskatten blev drygt 25 procent’ och den
hogsta arvsskattesatsen pa 65 procent var tillamplig. Den kombinerade arvs- och
kapitalvinstskatten uppgick till 90 procent. Innan aktierna hann séljas féll dock
aktiemarknaden och dddsboet fick i stallet forsattas i konkurs nar arvs- och kapitalvinstskatten
oversteg det belopp som erhallits vid avyttringen av aktierna (Tulin 1984).

Hur rika var de allra rikaste for 50 ar sedan jaimfort med i dag?

En viktig komponent for att skapa politisk acceptans for den extrema beskattningen av
individuellt foretagsagande var den pastadda skevheten i formogenhetsfordelningen och
kontrollen av naringslivet. Den blivande ledaren for Sveriges Kommunistiska Parti
(nuvarande Vénsterpartiet), C.-H. Hermansson, hade redan 1959 i boken Koncentration och
storforetag satt ljuset pa maktkoncentrationen inom naringslivet. Boken och fragan om
maktkoncentrationen fick uppmarksamhet, vilket ledde till att en socialdemokratiska
regeringen tillsatte Koncentrationsutredningen. Ar 1962 myntade Hermansson uttrycket “de
15 familjerna” i sin bok Monopol och storfinans. Dessa 15 familjer pastods i praktiken
kontrollera det svenska néaringslivet.

| ett delbetankande fran Koncentrationsutredningen, Agande och inflytande i det svenska
naringslivet (SOU 1968:7), identifierades de viktigaste dgarfamiljerna och storleken pa deras
formdgenhet uppskattades.

Trots att de 15 aren efter Koreaboomen ofta betraktas som de gyllene aren for svensk tillvaxt
sa star det klart att aven de storsta privata formogenheterna var forhallandevis blygsamma vid
denna tid, bade jamfort med ekonomins storlek och med dagens formagenheter. | tabell 2
listas de 15 rikaste familjerna — i stort sett samma familjer som Hermansson identifierar —
1963/64 och deras formogenhet satts i relation till BNP. Som jamforelse listas ocksa de 15
rikaste personerna 2014 och deras formdgenhet relateras pa samma sétt till ekonomins storlek.

En forsta observation &r att det knappt ar nagon éverlappning alls mellan de tva listorna.
Familjen Johnson &r den enda som &r representerad pa bada listorna. For det andra &r de stora
formogenheternas storlek relativt BNP avsevart storre 2014 an 50 ar tidigare. Rikast 1963/64
var redarfamiljen Brostrom med en privat formogenhet pa 165 miljoner kronor, vilket
motsvarade 0,18 procent av Sveriges BNP eller ca 1,7 miljarder i dagens penningvéarde. Den
Brostromska férmégenheten satt i relation till BNP var blygsam vid en jamforelse med dagens
miljardérer. Den var inte ens halften av den férmdgenhet relativt dagens svenska BNP som
Markus ”Notch” Persson skapat genom att bygga upp och sélja spelbolaget Mojang till
Microsoft hosten 2014.

Omstiftelseformogenheter inkluderas var familjen Wallenberg rikast 1963/64, med en total
formogenhet pa en halv miljard, vilket motsvarade drygt en halv procent av Sveriges BNP.
Detta kan jamforas med den berdknade formogenheten 2014 i familjerna Kamprad och
Rausing, grundare av IKEA och Tetra Pak. Kamprads formdgenhet beraknas uppga till ca 14
procent av Sveriges BNP och formdgenheten hos arvtagarna till Ruben Rausing motsvarar

740 procent av kapitalvinsten beskattades med vanlig marginalskatt. Den 80-procentiga toppskatten tillampades
och anskaffningsvardet kunde med hjélp av en schablonregel séttas till 20 procent av forsaljningsvardet.
Kapitalvinstskatten blev darfor 0,4 x (1 - 0,2) x 0,8 = 25,6 procent.
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néstan fem procent av BNP. Den privata formdgenheten hos familjen Persson (grundare och
kontrollerande &gare av H&M) ar ungefar sju procent av BNP. Darutover finns flera familjer
med personliga formogenheter motsvarande ca en procent av BNP.

Ofta ségs att det ar svart att bygga upp nya formogenheter i Sverige och att de stora

formogenheterna bestar av ”"gamla pengar”. Detta stammer dock inte alls; av de 147 svenska
miljardarer som Veckans Affarer identifierar 2014 &r visserligen ganska manga arvtagare, men
i regel handlar det dven i dessa fall om formogenheter som helt eller i huvudsak byggts upp
efter 1970. Endast 13 av de 147 miljardférm6genheterna kan sagas ha sina rétter langt tillbaka
i tiden och av dessa &r det bara tva (Antonia Ax:son Johnson och Ane Uggla) som har riktigt

stora férmogenheter.®

Tabell 2 Sveriges rikaste familjer 1963/64 och rikaste personer 2014, miljarder kronor och
som procentandel av BNP.

1963/64 Mdr kr % av BNP 2014 Mdr kr % av BNP
Fam. Brostrom 0,165 0,18 Ingvar Kamprad 550 14,1
Fam. Bonnier 0,130 0,141 Stefan Persson 215 5,5
Fam. Wallenberg 0,125 0,136 Hans Rausing 89 2,2
Inklusive stiftelser 0,500 0,54 Antonia Ax:son Johnson 59 15
Fam. Wehtje 0,100 0,109 Ane Uggla 52 13
Fam. Soderberg 0,095 0,104 Melker Schérling 39 1,0
Inklusive stiftelser 0,110 0,20  Fredrik Paulsen 35 0,90
Fam. Ahlén 0,080 0,087  Finn Rausing 30 0,77
Fam. Ax:son Johnsson 0,080 0,087  J6rn Rausing 30 0,77
Inklusive stiftelser 0,105 0,114 Kirsten Rausing 30 0,77
Fam. Kempe 0,065 0,071  Bertil Hult 30 0,77
Inklusive stiftelser 0,135 0,147 Fredrik Lundberg 24 0,62
Fam. Edstrand 0,065 0,071  Lottie Tham 23 0,59
Fam. Bergengren 0,050 0,054 Torbjorn Térnqvist 20 0,52
Fam. Kockum 0,040 0,044 Markus Persson 16 041
Fam. Klingspor 0,035 0,038  Erling Perssons arvtagare 281 7,2
Fam. Mark/Carlander 0,025 0,027 Ruben Rausings arvtagare 185 4,8
Fam. Stenbeck 0,010 0,011 Fam. Lundberg 32 0,82
Fam. Ericsson 0,010 0,011 Fam. Douglas 29 0,75

Fam. Olsson (Stena) 26 0,67

Anm.: BNP 1963: 91,77 miljarder kr; BNP 2014: 3 890 miljarder kr.
Kalla: Veckans Affarer, nr 51-52, 18 december 2014 och SOU 1968:7.

Varderingsforskjutningar och skatteféorandringar

I slutet av 1960-talet radikaliserades samhéllsdebatten. Entreprencrer, sarskilt om de lyckats
bygga upp en privat formdgenhet genom sitt foretagande, sags inte med blida 6gon. 1960-
talets foretagarformogenheter blev darfor politiskt sprangstoff, trots att de med dagens
mattstock var relativt blygsamma aven hos de allra mest framgangsrika. Den da mycket

& Av de dvriga elva kommer sex fran familjen Bonnier, tre fran familjen Stenbeck och tvé fran familjen

Sdderberg.



hogprofilerade journalisten Gustaf Olivecronas bok De nya miljonérerna som publicerades
1970 bidrog ocksa med bransle till detta. Har figurerar bland annat den da superkande
blomsterentreprendren Bengt Nygren tillsammans med bortgldmda entreprendrer som Gote
Borgstrom (fritidsfiskeutrustningsforetaget ABU), Arne Sandberg (bensinmackskedjan UNO-
X) och Elis Lindén (Lindénkranar m.m.).

Trots att Nygren hade byggt upp Europas storsta blomsterhandelsféretag och Europas storsta
tradgardsodlingsforetag beraknades inte hans personliga formdgenhet till mer an 10 miljoner
eller ca 80 miljoner i dagens penningvérde.

Nygren angreps kraftigt av den davarande SSU-ordféranden Bosse Ringholm (sedermera
finansminister 1999-2004) som brannmarkte Nygren som “asocial och samhéllsfarlig”. Detta
trots att det var uppenbart for alla att Nygren hade gjort att vanliga lIontagare hade fatt rad att
kopa snittblommor. Eller med Nygrens egna ord: ”De pengar jag har tjanat och tjanar varje ar
pa det har sattet ar en bagatell jamfort med de pengar som konsumenterna tjanar pa mina
idéer.”

Nygren gjorde misstaget att forsoka bygga vidare fran en svensk dgarbas. Det var omojligt

och 1978 fick han ge upp. Foretagets saldes vidare, Nygren emigrerade till Vastindien och

nagra ar senare forsattes hela verksamheten i konkurs. Ingvar Kamprad och Erling Persson
kunde daremot fran sin bas i utlandet fortsétta expandera och erévra nya marknader utanfor
Sverige.

En slutsats som vansterdebattorer och analytiker drog av Ringholms polemik mot Nygren var
att det var fel att skylla Nygren for att han inom lagens ramar byggt upp sin férmdgenhet. Det
var regelverken som gjorde det mojligt att bygga upp sadana formaégenheter som maste
angripas, inte enskilda individer. Eller som Aftonbladet skrev pa ledarplats: Ringholm borde
inse att det ar samhallet det ar fel pa. Samhallet tillater namligen folk att tjana miljoner. Det &r
smaborgerligt att férdéma enskilda individer. Las Marx; Bosse Ringholm.”®

Som vi sett var det ocksa gjorde och bara nagra ar in pa 1970-talet hade beskattningen av
individuellt 4gda foretagarformagenheter blivit prohibitiv. Under nagra fa ar framstod det
ocksa som att det var mojligt kombinera en god ekonomisk utveckling och ett skattesystem
som omojliggjorde framvaxten av nya entreprenorsdrivna foretag. Successivt forsvann de
gamla agarfamiljerna en efter en fran parnassen och dgandet i naringslivet blev allt mer
koncentrerat. Det ar latt att forsta att frestelsen att ta annu ett steg blev 6vermaktig. Om
marknadsekonomin kunde leverera sa mycket vélstand utan “rika kapitalister” da borde den
vl ocksa kunna leverera vilstand helt utan kapitalister. Manegen var krattad for
Intagarfondsforslaget, pregnant sammanfattat i LO-tidningens klassiska rubrik fran 1978:*
”Med fonderna tar vi fver successivt”.

Vid slutet av 1970-talet skedde en omsvangning i den internationella synen pa
marknadsekonomi och ekonomisk planering. Marknadsekonomin fick en renéssans i de
ledande industrilanderna.

Acceptansen for rikedom kom ocksa att forandras i grunden. Successivt blev det allt mindre
kontroversiellt med stora formdgenheter och det ar i dag knappast politiskt besvarande att

Sverige hérbérgerar ett stort antal extremt formogna privatpersoner. En forutsattning verkar
dock vara att formdgenheten byggts upp genom att egna investeringar stigit kraftigt i varde,

® Citerat fr&n Jérnmark (2007, s. 68).
19| O-Tidningen, nr 6, 1978.



vilket nastan undantagslost innebér att vara med och utvecklar féretag som hel- eller
betydande deldgare. Detta syns ocksa tydligt i skattereglerna.

Den stora skattereformen 1991 sénkte kapitalinkomstskatten till 30 procent, i stallet for att
laggas pa toppen av dvriga inkomster. Bolagsskatten sanktes fran drygt 50 till 30 procent.

En rad forandringar i dgarbeskattningen har genomforts sedan den stora skattereformen:

e Formogenhetsskatten pa tillgangar i form av onoterade aktier avskaffades beskattningssaret
1991.

1997 avskaffades formogenhetsskatten for huvudéagare av boérsnoterade bolag.

Arvs- och gavoskatten avskaffades 2004.

Formogenhetsskatten avskaffades 2007.

Bolagsskatten har sankts ytterligare tre ganger och ar 22 procent fran och med 2013.
Betydande lattnader har inforts i flera steg i famansforetagsreglerna (som avser att forhindra
att foretagare omvandlar I6neinkomster till 1agre beskattade kapitalinkomster) som till och
med lett till att &gare till stora onoterade bolag har en battre skattesits an stora aktiedgare i
borsnoterade foretag.

Att famansforetagsreglerna reformerats i flera steg efter 1991 har dramatiskt okat
mojligheterna att ta ut verskott upp till det sa kallade gransbeloppet som lagbeskattad
utdelning.** Agaren till ett aktiebolag kan numera alltid dela ut minst 2,75 inkomstbasbelopp
(156 000 kronor 2014) till en skattesats pa 20 procent (endast 2/3 av utdelningen beskattas).
Aven utbetalade l6ner fungerar som bas for lagbeskattad utdelning. For den dgare som betalar
sig sjalv en 16n pa 47 000 kronor per manad uppstar ett utrymme for lagbeskattad utdelning pa
50 procent av utbetalade l6ner upp till 50 ganger det egna l6neuttaget.

Icke anvént utrymme réknas upp med rénta och kan vid en forséaljning anvéndas till att sanka
kapitalvinstskatten till 20 procent upp till det totala lattnadsutrymme som skapats.

For den som inte har nagot sparat lattnadsutrymme ar daremot kapitalvinstskatten hogre an pa
1990-talet. All kapitalvinst upp till 100 inkomstbasbelopp (5,7 miljoner kr) beskattas
namligen som inkomst av tjanst (och vinst darutéver med 30 procent). | normalfallet saledes
med 57 procent vid en lyckad férsaljning.*

Den berakning som gjordes for skattebelastningen pa ett individuellt &gt foretag med ett eget
kapital pa 10 miljoner kronor ar 1973 dar all vinst (10 procent real avkastning) delades ut till
agaren visade att skatten vida 6versteg hela den reala avkastningen. En hog real avkastning
fore skatt blev en negativ real avkastning efter skatt. I tabell 3 gérs motsvarande kalkyl 40 ar
senare; nu for ett foretag med 60 miljoner kronor i eget kapital, vilket ungefar motsvarar 10
miljoner i 1973 ars penningvarde. Skillnaden mellan de tva tidpunkterna ar utomordentligt
stor. Ar 2013 &r den reala beskattningen knappt 39 procent.

! Det som s4gs i detta och foljande stycke om 3:12-reglerna kommer frdn Skatteverkets egna instruktioner:
https://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/foretagare/foretagsformer/aktiebolag/famansforetag/reglerforf
amansforetag/inkomstaret2014.4.15532¢7b1442f256baeb430.html (nedladdat 17/1 2015).

2 Till detta kan laggas att foretaget fortlopande betalat bolagsskatt pa det dverskott som uppstatt.
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Tabell 3 Skattebelastning ar 2013 pa ett individuellt dgt foretag med ett eget kapital pa 60
miljoner kr och 10 procent real avkastning da hela vinsten delas ut till &garen.

Kronor
Foretagets substansvérde/eget kapital 60 000 000
Nominell avkastning pa eget kapital 6 000 000
Real avkastning fore skatt pa eget kapital 6 000 000
Bolagsskatt (22 %) 1320 000
Utdelad vinst 4 680 000
Utdelningsskatt (20 %) 1030 000
Utdelning efter skatt 3650 000
Formogenhetsskatt pa foretagets substansvarde 0
Totala skattebetalningar 2 330 000
Totala skattebetalningar som andel av real avkastning 38,8 %

Anm.: Inflationstakt = 0 %. All utdelning antas rymmas inom grénsbeloppet (realistiskt antagande vid foretag av
denna storlek). Skattesatser fran Henrekson och Stenkula (2015).

Den 1 juli 2003 infordes en foga uppmarksammad lagéndring som fick stora effekter for den
effektiva beskattningen av foretagsagande.*® * Vinster p& andelar i dotterféretag och andra
naringsbetingade andelar blev da skattefria. Andelen raknas som naringsbetingad om den ar
onoterad, eller agarforetaget har andelar med minst 10 procent av résterna eller innehavet
betingas av rorelse som bedrivs av dgarforetaget eller ett narstaende foretag.

Genom denna forandring kan l6pande beskattning helt undvikas pa agarnivan saval for
kontrollagare av borsnoterade foretag som for individer som dger andelar i ett eller flera
onoterade bolag. Skatt utgar endast pa den del av avkastningen som dgaren anser sig behova
ta ut for privat konsumtion. Skattesatsen ar da i normalfallet 25 procent. Med andra ord har
framfor allt storre &gare av foretag sedan 2003 i princip en konsumtionsskatt.

I tabell 4 redovisas ett exempel med en privatperson som har ett bérsnoterat aktieinnehav med
ett marknadsvarde pa 200 miljarder kronor och en direktavkastning pa 3 procent. Med 1973
ars skatteregler skulle summan av formogenhetsskatten, som togs ut pa 100 procent av
marknadsvardet men pa grund av en begransningsregel var halverad, och utdelningsskatten
hamna p& 120 procent.™ Med 2013 &rs skatteregler blir utfallet fundamentalt annorlunda. Det
utgar inte langre nagon formogenhetsskatt och skatten kan maximalt bli 30 procent pa
utdelningen. Om &garen véljer att inte ta ut ndgon utdelning fran agarbolaget for privat
konsumtion kan beskattning helt undvikas.

B3 www.skatteverket.se/download/18.18e1b10334ebe8bc8000113998/1359706089333/kap22.pdf (nedladdat 17/1
2015).

4 samtidigt blev investmentbolag helt skattebefriade p& alla innehav dér réstrattsandelen dverstiger 10 procent.
Tidigare hade de paforts skatt pa 1,5 procent av substansvardet, vilken bara kunde elimineras om
investmentbolaget betalade utdelningar till sin 4gare som var atminstone lika stora som summan av de mottagna
utdelningarna och den proportionella skatten.

15 Visserligen fanns det en regel, inford 1971, som begransade de totala skattebetalningarna till maximalt 85
procent av de skattepliktiga inkomsterna. Dock gallde alltid att formdgenhetsskatten aldrig kunde reduceras mer
an till hélften. Fr.o.m. 1978 var endast 75 procent av marknadsvardet pa noterade aktier
formogenhetsskattepliktigt. Har kan ocksa noteras att bolagsskatten var 54 procent 1973 och 22 procent 2013.
Detta innebar att for att kunna dela ut 6 miljarder maste vinsten pé aktierna vara drygt 13 miljarder med 1973 érs
regler men bara 6,82 miljarder med 2013 ars regler.



Tabell 4 Skattebelastning pa ett personligt aktieinnehav pa 200 miljarder kr och en
direktavkastning pa 3 procent samt arvsskatt enligt 1973 respektive 2013 ars regler.

1973 2013
Aktiernas marknadsvérde 200 200
Utdelning 6 6
Utdelningsskatt (78 % 1973; max 30 % 2013) 4,7 0-1,8
Formdgenhetsskatt (halverad enligt begrénsningsregel 2,5 0
1973)
Netto -1,2 4,2-6
Skattebetalningar som andel av utdelningen (%) 120 0-30
Arvskatt om egna barn arver
65 % pad marknadsvardet 130 0
Kapitalvinstskatt vid fsg for att betala arvsskatt (7,8 %) 10 0
Totalt 140 0

Anm.: Skattesatser fran Henrekson och Stenkula (2015). Om aktierna &gs i ett holdingbolag ar utdelningen fran
portféljbolaget till holdingbolaget skattebefriat. For den del av utdelningen som sedan tas ut for privat
konsumtion utgdr en utdelningsskatt pa 30 procent om det handlar om ett noterat bolag. Om bolaget hade varit
onoterat skulle utdelningsskatten varit 20 eller 25 procent. Kapitalvinstskatten 1973 &r 7,8 % (10 % av
forsaljningsvardet beskattas som inkomst).

| tabellen redovisas ocksa hur stor arvsskatten skulle blivit om agaren skulle avlida med 1973
respektive 2013 ars regler. | det senare fallet utgar ingen arvsskatt. | det forra fallet ar
arvsskatten 65 procent for egna barn (72 procent for syskon). Den direkta arvsskatten skulle
blivit 130 miljarder och till detta kommer en kapitalvinstskatt pa 10 miljarder om vi antar att
aktier maste séljas for att betala arvsskatten. Under antagande om att aktieinnehavet &r den
helt dominerande tillgangen i dodshoet racker det med en nedgang i marknadsvardet pa 30
procent for att dodshoet ska forsattas i konkurs pa grund av arvsskatteskulden.

Vad ir kontroversiellt idag?

Acceptansen for rikedom har saledes forandrats i grunden. Successivt har det blivit allt
mindre kontroversiellt med stora férmdgenheter férutsatt att formodgenheten byggts upp
genom att egna finansiella investeringar stigit kraftigt i varde, vilket nastan undantagslost
innebér att man &r med och utvecklar foretag som hel- eller betydande deldgare.

Déremot &r det fortfarande kontroversiellt om formdgna agare betalar hoga erséttningar till de
ledningspersoner de anstéllt for att leda och fatta de avgorande besluten i de bolag de
kontrollerar. Entreprendrsfunktionen ar delegerad till foretagsledningen och ytterst vd. Det
kan tyckas sjalvklart att i de fall det finns en kontrollagare sa ar det upp till denne att ex ante
go6ra upp med sin vd om hur det varde som skapas via vd:s och dennes ledningsgrupps
entreprenorskap ska fordelas mellan vd:n och ledningen a ena sidan och dgarna & andra
sidan.™® Detta har dock i hdg grad forblivit kontroversiellt i Sverige. L4t mig ge tva exempel:

16 per-Martin Meyerson (1995) gor denna poéng. Fér en initierad och djupgéende akademisk analys som
kommer till samma slutsats hénvisas till Pacces (2013).



e Nar Johan Malmquist blev vd for Getinge 1997 hade foretaget ett borsvérde pa 4,4 miljarder.
Néar han avgick 2015 var borsvardet 43 miljarder. Vardet pa huvudagaren Carl Bennets aktier i
bolaget har under Malmqvists VD-tid 6kat fran 0,5 till 8 miljarder.

e OlaRollén tilltrdédde som vd for Hexagon 2000. Under Rolléns VVD-tid har Hexagons
borsvarde okat fran 2 till 107 miljarder och huvudégaren Melker Schorlings Hexagon-innehav
har under Rolléns VD-tid gatt fran nara noll till 20,5 miljarder kr (inklusive dkad agarandel
under perioden).’

Synen ar densamma nar det galler partners i utkdpsbolagen och de ledningspersoner de
tillsatter for att skapa varden i malbolagen. Saval media som allménhet, politiker och
Skatteverket har starkt ifragasatt att dessa grupper ska kunna komma i atnjutande av en lag
beskattning pa sin med de passiva investerarna i forvag avtalade del av avkastningen.

Det kan tyckas markligt att det uppfattas som ratt — bade moraliskt och ekonomiskt — att
aktiedgarna ensamma ar de som ska ha rétt att tillgodogora sig vérdetillvéxten. Och att andra
som bidrar med entreprendrsinsatser och andra nyckelkompetenser, men saknar finansiella
resurser att skaffa sig en substantiell &garandel, bara ska betraktas som utbytbara l6ntagare.
Manga verkar se det som att de enda som tar risk &r de som satsar finansiella resurser.
Typiska kommentarer nér vad som uppfattas som hdga erséttningar for ledningspersoner
diskuteras ar: ”de tar ju ingen risk”, ”anstallda direktorer med héngslen och livrem” etc.

Det stora risktagandet for dessa personer ligger ju i att satsa sina basta ar och sitt
humankapital i nya verksamheter med hog forvantad avkastning. Alternativet kan ocksa vara
att satsa pa att bygga ett eget foretag fran grunden och darmed starta med en substantiell
agarandel. Det var precis vad manga av dagens mest formogna foretagsagare fick mojlighet
till genom att de borjade sin karriar da foretagstillgangar var extremt lagt varderade.

Skattesystemet erkanner inte att finansiellt kapital blott &r en av flera ndédvandiga
komponenter for att starta och utveckla en verksamhet till sin fulla potential. Entreprendrskap
ar kombinationen av affarsidé, arbete och aterinvesterat kapital under de manga ar det tar for
bolaget att vaxa och na en stark position inom sitt segment. Entreprendrskapet ar saledes en
del av ett odelbart "knippe” av insatser som enskilda individer bjuder ut. Det & omdjligt att pa
ett entydigt satt dela upp och beskatta avkastningen pa detta knippe av insatser i ersattning till
kapital och arbete.

Finansiella investerare behtver ofta ex ante skriva avtal med nyckelpersoner om den framtida
fordelningen av de kapitalvarden som de tillsammans hoppas skapa genom att bygga
foretaget. Inte minst visar utvecklingen i Silicon Valley att optioner ar ett effektivt satt att
astadkomma detta. Dessa instrument kan dock inte anvéandas i Sverige pa grund av hur de
behandlas skattemassigt.*®

Avslutning

Under 60- och 70-talen kastade en strid strdm av svenska entreprendrer och familjeforetagare
in handduken och gav upp sitt foretagande. Agarna till storre foretag kunde ofta fa s bra
betalt att de kunde lamna landet med kopeskillingen — kapitalvinstskatten vid forséljning var
noll eller mycket lag — och bosatta sig i nagot land med laga skatter for formogna

7 Avser vardet per den 28/2 2015.
'8 Hur detta gors i praktiken beskrivs ing&ende i Henrekson och Sanandaji (2014).
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immigranter. Andra gav inte upp drommen om att fortsatta bygga upp sina foretag. Personer
som Ingvar Kamprad, Erling Persson, Hans Rausing och Fredrik Lundberg lamnade dock
Sverige for att kunna goéra detta med full kraft, utan att hindras av de hoga svenska skatterna.

| dag ar laget ett helt annat. Stefan Persson och Fredrik Lundberg ar sedan lange aterflyttade
och 2013 flyttade till och med Ingvar Kamprad tillbaka till Sverige. Aterflytten har en
rationell grund. 1 en intervju i Dagens Industri den 1 mars 2010 konstaterar Géran Grosskopf,
den juridikprofessor som lotsade bade Ikea och Tetra Pak ut ur landet for att slippa skatter, att
”Sverige &r ett skatteparadis”.

Dagens mycket stora enskilda formdgenheter, som &r av en helt annan storleksordning relativt
ekonomins storlek &n for 50 ar sedan, verkar inte langre sticka i 6gonen och utldsa krav pa
hardare beskattning av “de riktigt rika”.

Sverige har 2015 ett regelverk dar beskattningen ar synnerligen formanlig for den som har en
formogenhet, men dar det samtidigt pa grund av den hoga skatten pa arbete, personaloptioner
och den redan hdga varderingen av existerande tillgangar, ar svart att bygga upp en
férmogenhet.

Skillnaderna i hur en stor formdgenhet — oavsett om den &r i form av foretagsédgande eller i
annan form — beskattas i dag jamfort med for 40 ar sedan ar hapnadsvackande. Om nagon i
mitten av 1970-talet pastatt att Sverige om 40 ar kommer att ha 147 miljardarer (160 miljoner
i den tidens penningvarde) och att det kommer att vara ekonomiskt fordelaktigt att flytta hem
bade sig sjélv och sin formogenhet fran Schweiz, da skulle denne sannolikt blivit totalt
utskrattad.
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Om forfattaren

Magnus Henrekson &r professor och vd for Institutet for Naringslivsforskning (IFN). Han var
t.0.m. 2009 innehavare av Jacob Wallenbergs forskningsprofessur vid Nationalekonomiska
institutionen pa Handelshdgskolan i Stockholm. Han disputerade ar 1990 vid Goteborgs
universitet pa en avhandling som sokte forklara den offentliga sektorns tillvéaxt. Under 1990-
talet forskade han framst om empiriska forklaringar till ekonomisk tillvaxt och skrev da ocksa
flera uppmarksammade arbeten om varfor Sveriges tillvaxt slapade efter andra jamforbara
lander.

Sedan ett femtontal ar tillbaka forskar han framst om entreprendrskapets ekonomi. Han var
under 2011-2014 sakkunnig i den statliga Foretagsskattekommittén, vilken lade fram sitt
slutbetdnkande sommaren 2014. Tillsammans med Mikael Stenkula &r han redaktor for
samlingsvolymen Swedish Taxation: Developments Since 1862, vilken ges ut av Palgrave
Macmillan sommaren 2015. Volymen bestar av sex studier dar hela det svenska
skattesystemet kartlaggs i detalj och pa arsbasis fran 1862 till och med 2013. Studien ar unik i
sitt slag.

Forutom rent akademiska meriter har Magnus Henrekson erfarenhet fran internationell
banking (1981-1983) samt som radgivare, styrelseledamot och féredragshallare i saval
néringslivet som i den offentliga sektorn.

Om forfattarens relation till SNS

Som doktorand under aren 1985-88 utvecklade jag fyra kurser vid Géteborgs universitet och
pa Chalmers om den da framvéxande penningmarknaden. Ur detta véxte ett manus fram som
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Torgny Wadensjo, trots skepsis fran den akademiska Stockholmsexpertisen, hade modet att
forlagga under titeln Rantebildningen i Sverige. Boken salde bra i ett antal ar och kom ut i en
andra utvidgad upplaga 1991. Darutéver har jag givit ut ytterligare sju egna bocker pa SNS
Forlag genom aren.

An viktigare for min personliga utveckling och for att hitta min stil som forskare och
intellektuell har varit medverkan i SNS Konjunkturrad. Kom med déar forsta gangen redan
1992 och var bara 32 ar nar Hans Tson bestdamde sig for att jag platsade i det ganget. Har
sedan medverkat i Konjunkturradet 1994, 1996 (NBER-rapporten), 1998 och 2006 (den andra
NBER-rapporten). Manga av de idéer som jag forst utvecklade som kapitel i SNS-rapporter
kom sedan att fordjupas i forskningsprojekt och vetenskapliga artiklar. Medverkan i NBER-
projektet och det mangariga samarbetet med Steve Davis vid University of Chicago som
foljde pa detta var sarskilt betydelsefullt. Utan det samarbetet hade jag nog vare sig fatt
professur pa Handelshogskolan eller blivit chef for IFN.

SNS under 1990-talet var ett fantastiskt stalle. Dar fans sju forskningsledare pa docent- eller
professorsniva, resurserna var stora och forskare fick bra betalt for att aka ut och tala i SNS
lokalgrupper. Det senare gav inte bara inspiration och nya insikter utan gjorde det ocksa
lattare att séga nej till erbjudanden om lukrativa jobb som mer tillampad nationalekonom.

Maojligheten att medverka vid foretagsledarkonferenserna i Tyldsand och vid
vinterkonferenser i Kall, Davos och Engelberg gav ocksa ovarderliga kontakter och ett
sjalvfortroende att samtala med ledande foretagsledare, politiker och verkschefer som
knappast varit mojligt att tillagna sig pa ndgot annat sétt.

13



	Henrekson til HTS 70 år 2 mars slutversion.pdf
	Kapitalägare då och nu – förmögenheter, beskattning och samhällets syn
	Skatten på företagande och individuellt företagsägande på 1970-talet
	Hur rika var de allra rikaste för 50 år sedan jämfört med i dag?
	Värderingsförskjutningar och skatteförändringar
	Vad är kontroversiellt idag?
	Avslutning
	Referenser
	Om författaren
	Om författarens relation till SNS



