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Globalisering tranger undan den svenska agarmodellen

Utlindskt dotterbolagsigande, privat riskkapital och institutionellt digande
har tringt undan den svenska dgarmodellen. Ett brett svenskt dgande kriver
betydande sinkningar av den svenska dgarbeskattningen, skriver
nationalekonomerna Magnus Henrekson och Ulf Jakobsson.

Under 1930-talet lades grunden for en specifik svensk modell f6r
foretagsigande och foretagskontroll. Agarna kunde dra nytta av
skattebefriade stiftelser, skattemissigt f6rmanliga linefinansieringar samt
en skattemissig och aktiebolagsrittslig sirstillning f6r investmentbolag.

Genom att kombinera ask-i-askigande, korsigande och differentierad
rostritt blev kontrollen av de svenska storféretagen allemer
koncentrerad. Aven nir ett foretag var bérsnoterat var det normala att en
enda dgare, 1 regel en privatperson eller en familj, de facto kontrollerade
foretaget.

Nir de inhemska finansiella marknaderna liberaliserades fran slutet av
1970-talet och det ansiktslosa fondkapitalet blev allt viktigare,
koncentrerades kontrollen alltmer genom en intensifierad anvindning av
differentierad réstritt och ask-i-askigande. I bérjan av 1990-talet hade
nistan 90 procent av alla bolag pd Stockholmsbérsen aktier med
differentierad rostritt, och som mest kontrollerades 83 procent av det
totala borsvirdet via investmentbolag. Wallenberg- och
Handelsbankssfiren kontrollerade tillsammans éver 60 procent av

borsen.
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Systemet tillit att denna kontroll byggde p& en mycket smal kapitalbas.
Detta system, som nddde sin héjdpunkt under 1990-talet, kan
karaktiriseras som kapitalism utan rika kapitalister. En ytterligare
forutsittning var starka restriktioner mot utlindskt dgande.

I var rapport till Globaliseringsradet, ”Globaliseringen och den
svenska dgarmodellen”, visar vi hur globaliseringen pa kort tid har
ryckt undan férutsittningarna for den svenska dgarmodellen. Sedan
1993 ir alla restriktioner f6r utlindskt dgande borttagna.

Aktiemarknaden bestraffar foretag med differentierad rostritt genom
att ge dem en ligre virdering, vilket hojer deras kapitalkostnader. De
traditionella svenska dgargrupperna har pa grund av den tidigare
politiken inte tillricklig finansiell styrka for att expandera sitt eget
dgande i takt med marknaden.

Inte minst leder den stora rabatten pd investmentbolagens aktier till att
dessa inte kan ta in nytt kapital via nyemissioner. Anvindningen av

A- och B-aktier har minskat avsevirt, mindre 4n hilften av de
borsnoterade féretagen har differentierad rostritt, och for
nyintroducerade foretag ligger andelen under 25 procent.

De svenska regelsystemen ir dn i dag i hog grad inriktade p3 att
understddja den traditionella svenska dgarmodellen.

Globaliseringen har dock gjort att den har tappat mark, vilket har
skapat ett dgarvakuum som ir pd vig att fyllas av tre nya
dgarmodeller: utlindskt dotterbolagsigande, privat riskkapital och
institutionellt dgande.

Den starka tillvixten av dessa dgarformer hinger delvis samman med att
de 1 hog grad drar fordel av en 13g utlindsk dgarbeskattning. Var fjirde
anstilld 1 niringslivet jobbar numera i ett utlindskt dotterbolag, och 1
foretag med fler an 200 anstillda dr andelen 6ver 40 procent.

Svenska privata riskkapitalbolag kontrollerar 1 dag féretag med ver
600 000 anstillda globalt.

Klockan gir inte att vrida tillbaka. Mycket av det som har skett 1 Sverige
pa dgaromradet dr en del av en internationell
utveckling.



I den blandade dgarbild som vi dr pd vig mot méste det dock finnas mer
plats for ett individuellt svenskt dgande.

Om man vill att ett svenskt dgande pa ett framgangsrikt sitt ska
kunna hivda sig krivs betydande sinkningar av den svenska
dgarbeskattningen. Den hoga svenska beskattningen av optioner som
beloningsinstrument frin foretagen skapar ocksa svarigheter att
utveckla ett spritt igande enligt anglosaxiskt ménster i Sverige.

Det ir tydligt att de policyitgirder som krivs bryter mot den huvudlinje
med hég individbeskattning som ir en del av den svenska modellen.

Globaliseringen och avregleringen av de finansiella marknaderna har
dirfor skapat ett dilemma f6r den svenska skattelagstiftningen.

Den 16sning som tills vidare avtecknar sig ir att de svenska
riskkapitalisterna, 1 likhet med de svenska idrottsstjirnorna, far lita sig
beskattas 1 ndgot utlindskt skatteparadis.
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