Straffa inte kapitalet som bygger svenska
foretag
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En ny studie av Marius Ring, David Seim och Gabriel Zucman har satt fart pa debatten om de
allra rikastes skatter. Forskarna visar att en stor del av inkomsterna hogst upp i férdelningen
stannar i personliga holdingbolag och diskuterar tva langtgaende atgarder: en ny progressiv
formogenhetsskatt eller personlig, I6pande beskattning av bolagens kvarhallna vinster.
Oxfam och andra opinionsbildare kraver samtidigt att dven inkomster i holdingbolag ska
beskattas.

Studien belyser en legitim fordelningspolitisk fraga. Men dess inkomstbegrepp far inte
automatiskt bli underlag for skattepolitiken. Att hanféra ett bolags kvarhallna vinst till
agaren kan vara rimligt nar ekonomisk ojamlikhet mats. Det betyder inte att samma belopp
ar disponibel privat inkomst eller bor beskattas som om dgaren hade tagit ut pengarna.

Vinster i rorelsedrivande svenska foretag har redan belastats med bolagsskatt. Nar
utdelningar och kapitalvinster pa naringsbetingade aktier ar skattefria inom bolagssektorn ar
syftet att undvika kedjebeskattning. Personlig skatt tas normalt ut nar dgaren for over
pengarna till sig sjdlv. Den ordningen skiljer mellan kapital som aterinvesteras och resurser
som anvands privat.

Det ar en ekonomiskt viktig skillnad, inte ett bokforingstrick.

Ett holdingbolag gor det maijligt for en entreprendr att sélja ett foretag och anvanda
kapitalet i nasta. Pengarna kan finansiera en ny verksamhet, fungera som saddkapital at
andra entreprendrer eller ge ett vaxande foretag en dgare med bade kapital, erfarenhet och
uthallighet. Om dgaren personbeskattas innan nagon privat utdelning har skett minskar det
kapital som kan sattas i arbete. Staten behandlar da aterinvestering som konsumtion.

Sverige har provat den motsatta modellen. Under 1970- och 1980-talen gjorde bolagsskatt,
mycket hoga skatter pa utdelning, formogenhetsskatt och inflation att den reala effektiva
marginalskatten pa vissa agarfinansierade investeringar kunde 6verstiga 100 procent. Det
blev svart att bygga privat foretagskapital och de stora svenska foretagen dominerades i
vaxande grad av institutionellt och utlandskt dgande. De reformer som darefter
genomfordes har bidragit till en anmarkningsvard omsvangning.

Finansdepartementet beskriver i en aktuell promemoria den svenska kapitalmarknaden som
den mest utvecklade i EU. Sverige har varit etta i unionen for riskkapitalinvesteringar under
de senaste fem aren, har flest enhorningar per invanare i Europa och har haft éver 500



borsintroduktioner pa ett decennium — fler an Tyskland, Frankrike, Italien och
Nederlanderna tillsammans.

Departementet pekar uttryckligen ut den tillvaxt- och investeringsframjande beskattningen
som en del av forklaringen. Mojligheten att sélja ett foretag via ett holdingbolag utan
omedelbar personlig beskattning har gjort entreprendrer till affarsanglar och riskkapitalister
i nya foretag. Det som nu beskrivs som en lucka i skattesystemet ar alltsa ocksa en central
del av infrastrukturen for svenskt foretagsbyggande.

En skatt riktad mot individuellt dagda holdingbolag skulle dessutom snedvrida konkurrensen
mellan dgare. Utlandska koncerner, pensionskapital, stiftelser och andra institutioner kan
ofta aterinvestera utan motsvarande personliga beskattning. Varfor ska just den svenska
entreprendren eller familjedgaren ha mindre kapital kvar for att kopa, utveckla och
langsiktigt dga foretag?

Resultatet kan bli mindre svenskt individuellt dgande — inte mer rattvisa.

Det innebar inte att alla upplagg ska lamnas orérda. Privat konsumtion som géms i bolag ska
beskattas. Reglerna bor ocksa hindra att arbetsinkomster utan affarsmassiga skal omvandlas
till lagre beskattade kapitalinkomster. Men sadana problem ska métas med preciserade
regler mot missbruk, inte med en generell schablonbeskattning eller I6pande
personbeskattning av vinster som finansierar investeringar.

Infor varje reform bor regeringen darfor krava en analys av hur den paverkar kostnaden for
kapital, tillgangen till riskvilligt dgarkapital och konkurrensen mellan svenska och utlandska
dgare. Skattesystemet kan garna bli mer enhetligt och transparent, men neutralitet uppnas
inte genom att missgynna den dgarform som tydligast forenar ansvar, kontroll och
langsiktighet.

Sveriges problem &r inte att for mycket privat kapital aterinvesteras i foretag. Problemet &r
att alltfor manga lovande bolag séljs eller flyttar innan de har vuxit sig stora har. Politiken
bor gora det lattare for svenska entreprendrer att fortsatta som dgare och investerare.
Beskatta pengarna nar de blir privat inkomst — men straffa inte kapitalet medan det bygger
ndsta svenska foretag.
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