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ro. Kapitaldgare da och nu -
formogenheter, beskattning och
samhillets syn

MAGNUS HENREKSON"

1970-TALETS SVERIGE ANSAGS rentidrer, eller “kupongklippare” som

de foraktfullt kallades,* som ndgot synnerligen suspekt. Kupongklip-
pare levde namligen pa avkastningen pa pengar. Nastan lika foraktligt
var att vara foretagare eller arbetsgivare. I bada fallen ansigs de leva
pa andras arbete och kallades foljaktligen “arbetskopare”, dtminstone
av alla som stodde ndgot av partierna eller grupperingarna till vinster
om socialdemokraterna. Men misstron mot foretagare var mer allmin
dn saJ

Den intellektuella grunden for detta var framst den marxistiska
arbetsvirdeldran, enligt vilken allt ekonomiskt virde egentligen ema-
nerade fran arbete. Denna ldra satte dock aldrig ndgra spar i det svenska
skattesystemet vid denna tid. I sa fall borde man forvantat sig en mattlig
eller sjunkande beskattning av arbetsinkomster. Istillet skedde en exem-
pellos hojning av skatten pa arbetsinkomster. Redan vid en drsinkomst
pé drygt dubbla industriarbetarlonen var skattekilen vid mitten av
1970-talet 6ver 9o procent.

Den makroekonomiska forskningen vid denna tid betonade framfor
allt de fysiska investeringarnas betydelse for valstindsutvecklingen. Det
avspeglade sig ocksd i skattereglerna, d4tminstone om investeringarna

1 Jag tackar Sven-Ivan Sundqvist for hjalp med dgarstatistik, Birgitta Sweden-
borg for konstruktiva synpunkter pd den dubbelt sd langa ursprungsversionen
och Lars Jonung for synpunkter pd den nist sista versionen.

2 Termen syftar pa att aktier innan digitaliseringen var fysiska dokument,
aktiebrev, och pé aktiebreven fanns sméa kuponger som aktiedgarna klippte av
och limnade in till sin bank eller till foretaget for att fa sin utdelning.

3 Se till exempel Henrekson och Jakobsson (20071).
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MAGNUS HENREKSON

finansierades med ldnade pengar och/eller kvarhdllna vinstmedel. I
praktiken innebar detta att skattesystemet gjordes utomordentligt for-
delaktigt for existerande foretag som valde att dterinvestera sina vinster
i verksamheten och for byggforetag och fastighetsforvaltande foretag
som kunde arbeta med en extremt hog belaningsgrad.

Forestallningen att en storskalig produktion och en social ordning
med starka kollektivistiska inslag befrimjade den ekonomiska utveck-
lingen hade redan pad 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. I sina skrifter framstdr han som alltmer 6vertygad om att ka-
pitalismens egen dynamik oundvikligen driver fram en utveckling mot
allt storre foretag och produktionsenheter och att den enskilde foreta-
garen/entreprenoren skulle komma att fa allt mindre betydelse for den
ekonomiska utvecklingen.+ Detta synsitt passade socialdemokraternas
stravan att uppnd en sa jamn inkomst- och formogenhetsfordelning som
mojligt. Malet kan sdgas ha varit att skapa en “kapitalism utan rika
kapitalister”s En central komponent i stravan att nd detta mal var att
utforma ett skattesystem som understodde en sddan utveckling.

Skatten pa foretagande och
individuellt foretagsdgande pa r970-talet

For att verkligen forstd hur hog skattebelastningen var pd individuella
agare av foretag pd 1970-talet exemplifieras med ett foretag som 1973
hade ett eget kapital (substansvirde) pa 1o miljoner, en real avkastning
fore skatt pa det egna kapitalet pd 1o procent och dir all vinst delades
ut till 4garen.f

Ar 1973 var bolagsskatten 52 procent och utdelningsskatten ca 75

4 Exempelvis skriver Wigforss (1952, s. 126): ”[Storforetagens] avgorande
betydelse for hela landets ekonomi och folkets levnadsstandard ir sjalvklar.”
Hans vision for de stora foretagen var att de pa sikt skulle omvandlas till
”samhaillsforetag utan dagare”.

5 Johansson och Magnusson (1998).

6 For systematiska berdkningar av skattebelastningen for olika slags dgare och
finansieringskallor hinvisas till Sodersten (1984, 1993) och Du Rietz, Johansson
och Stenkula (207153).
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10. KAPITALAGARE DA OCH NU — FORMOGENHETER ...

procent (samma skattesats som for arbetsinkomst tillimpades; 75
procent dr en forsiktig uppskattning). Till detta kom en férmogen-
hetsskatt pa foretagets substansviarde pd minst 1,2 procent (vi antar
att den reduktionsregel ir tillimplig som mojliggor en halvering av
formogenhetsskatten). Som framgar av Tabell 1o.1 blir de totala skat-
tebetalningarna 95 procent av den nominella avkastningen, men hela
162 procent av den reala avkastningen.

Denna kalkyl visar tydligt att det blev hart nar omojligt att driva in-
dividuellt 4gda foretag i Sverige. Det fanns dock vissa sikerhetsventiler.
En forsta sddan var foretagande byggt pd extremt hog beldning och dar
verksamheten ocksa kunde dra nytta av subventioner av olika slag. De
fa formogenheter som byggdes upp och i nagra fall konsoliderades vid
denna tid fanns ndstan undantagslost inom byggsektorn och fastighets-
forvaltning.

Fram till 1973 fanns en viss sikerhetsventil i form av att foretagare
kunde I&na (till och med rantefritt) frin sina egna foretag och darigenom
finansiera privat konsumtion.

Samtidigt som utdelningsskatten var extremt hog var kapitalvinst-
skatten mycket formdanlig. Fram till 1966 var kapitalvinstskatten noll
procent pd ldnga aktieinnehav (> fem ar), 1967—75 behovde endast 10
procent av forsiljningsvardet tas upp till beskattning. Darefter skarptes
reglerna, men till och med 1990 var endast 40 procent av kapitalvinsten
skattepliktig pa innehav som var langre an tva &r.

Ett skatteeffektivt sitt att finansiera privat konsumtion fram till
1973 var darfor att ldna rantefritt av sitt eget foretag och sedan med
jamna mellanrum silja av delar av de egna foretagen och genom den
da erhdllna skattefria eller 13gt beskattade kapitalvinsten betala av de
lan som tidigare tagits upp. Forsiljningen kunde till och med goras till
ett eget nybildat bolag. Familjen Bonnier gjorde detta inte mindre an
fyra ganger (Larsson 2001). Ingvar Kamprad ldnade stora belopp fran
Ikea pad 1950- och 6o-talen bide for att finansiera privat konsumtion
och for att kopa livforsikringar (som var skattegynnade) som sedan
skulle anvindas for att ticka framtida forvantade arvsskattebetalningar
(Torekull 2011, s. 133). Den kanske mest kdnde personen som satte
detta i system var entreprenoren Per-Olof Ahl, mer kind som Kapp-Ahl
(Olivecrona 1970).

Den som avvecklade sitt foretag hade sdledes fortfarande en mycket
formanlig beskattning i mitten av 1970-talet. Kombinationen av allt-
mer prohibitiv beskattning for den som drev foretag och obefintlig eller
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mycket ldg beskattning for den som valde att sluta som foretagare fick
ocksa forvantat resultat. Ett stort antal entreprenorer sdlde sina foretag
till investmentbolag eller till andra stora foretag och emigrerade for att
undvika beskattning pa individniva (Lindkvist 1990).

Alla gav inte upp drommen om att fortsatta bygga upp sina foretag.
Flera av de allra rikaste och framgangsrikaste foretagarna valde att
emigrera och utveckla sina foretag frdn en bas i utlandet. Tetra Paks
grundare Ruben Rausing emigrerade 1969 och hans tvad soner foljde
efter 1982. Tvd andra spektakuldra exempel ar IKEA:s grundare Ingvar
Kamprad och H&M:s grundare Erling Persson. De emigrerade 1973
respektive 1982 for att undgd 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 1993.7

Moijligheterna att eliminera eller starkt reducera arvs- och formo-
genhetsskatten genom att forvarva hogt beldnade tillgdngar med ett
lagt formogenhetsvarde okade visserligen efter att kreditmarknaden
avreglerats i mitten av 1980o-talet. Men for en formogen person som
inte vidtagit ndgra atgarder for att reducera arvsskatten, kunde denna bli
konfiskatorisk. Det mest spektakuldra exemplet dr arvet efter Sally Kist-
ner. Hon var dnka efter Erik Kistner, apotekaren som med uppbackning
fran Stockholms Enskilda Bank blev ensam adgare till likemedelsbolaget
Astra 1924 (Sundling 2003).

Vid sin dod 1984 var Sally Kistner Astras storsta enskilda aktiedgare.
Marknadsvirdet pd hennes Astraaktier var 300 miljoner. Arvsskatten
baserade sig pd dodsdagens marknadsviarde och arvsskatt utgick aven pa
latenta kapitalvinstskatter som kom att utlosas nar aktierna behovde sil-
jas for att betala arvsskatten. Kapitalvinstskatten blev drygt 25 procent®
och den hogsta arvsskattesatsen pa 65 procent var tillimplig. Den kom-
binerade arvs- och kapitalvinstskatten uppgick till 9o procent. Innan

7 Rika entreprenorer kunde emigrera men fortsitta att ha verksamheter i Sve-
rige sd linge de inte vistades i mer dn 182 dagar per ar i landet. Higg (2013,
s. 289—290) skriver foljande om Ruben Rausing, som formellt var bosatt och
betalade skatt i Schweiz: ”Nar [de 182] dagarna var forbrukade hade han for
vana att resa till Danmark och vistas dar sd att han d&tminstone kunde se Skdne
och sin fodelsekust fran den forgyllda exilen.”

8 40 procent av kapitalvinsten beskattades med vanlig marginalskatt. Den
8o-procentiga toppskatten tillimpades och anskaffningsvirdet kunde med hjilp
av en schablonregel sittas till 20 procent av forsiljningsviardet. Kapitalvinst-
skatten blev darfor o,4 x (1 — 0,2) x 0,8 = 25,6 procent.
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10. KAPITALAGARE DA OCH NU — FORMOGENHETER ...

TABELL 10.1 Skattebelastning dr 1973 pd ett individuellt dgt foretag med ett
eget kapital pd 1o miljoner kr och 10 procent real avkastning d4 hela vinsten
delas ut till dgaren.

Kronor
Foretagets substansvirde/eget kapital 10 000 000
Nominell avkastning pé eget kapital 1 700 000
Real avkastning fore skatt pa eget kapital 1 000 000
Bolagsskatt (52 %) 884 ooo
Utdelad vinst 816 000
Utdelningsskatt (75 %) 612 000
Utdelning efter skatt 204 000
Formogenhetsskatt pd foretagets substansvirde 240 000
Formaogenbetsskatt om reduktionsregel tillamplig 120 000
(Totala skattebetalningar, full formogenhetsskatt 1 736 000)
Totala skattebetalningar, reducerad formogenhetsskatt 1 616 000
Totala skattebetalningar som andel av nominell avkastning 95,1 %
Totala skattebetalningar som andel av real avkastning 161,6 %

Anm.: Inflationstakt = 7 %; formogenhetsskatt = 2,5 % 6ver 1 mkr och 15 0ooo kr pé den
forsta miljonen. Regel fanns att totala skattebetalningar inte kunde 6verstiga 85 procent
av den taxerade inkomsten, men minst halva férmogenhetsskatten méste alltid betalas.
Skattesatser frain Henrekson och Stenkula (2015).

aktierna hann siljas foll dock aktiemarknaden och dédsboet fick i stillet
forsdttas i konkurs nir arvs- och kapitalvinstskatten 6versteg det belopp
som erhallits vid avyttringen av aktierna (Tulin 1984).

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

En viktig komponent for att skapa politisk acceptans for den extrema
beskattningen av individuellt foretagsigande var den pastddda skevheten
i formogenhetsfordelningen och kontrollen av naringslivet. Den blivande
ledaren for Sveriges Kommunistiska Parti (nuvarande Viansterpartiet),
C.-H. Hermansson, hade redan 1959 i boken Koncentration och storfé-
retag satt ljuset pd maktkoncentrationen inom naringslivet. Boken och
fragan om maktkoncentrationen fick uppmarksambhet, vilket ledde till att
den socialdemokratiska regeringen tillsatte Koncentrationsutredningen.
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Ar 1962 myntade Hermansson uttrycket ”de 15 familjerna” i sin bok
Monopol och storfinans. Dessa 15 familjer pastods i praktiken kontrol-
lera det svenska naringslivet.

I ett delbetinkande fran Koncentrationsutredningen, Agande och
inflytande i det svenska ndiringslivet (SOU 1968:7), identifierades de
viktigaste dgarfamiljerna och storleken pa deras formogenhet uppskat-
tades.

Trots att de 15 dren efter Koreaboomen ofta betraktas som de gyl-
lene aren for svensk tillvaxt sd star det klart att dven de storsta privata
formogenheterna var forhdllandevis blygsamma vid denna tid, bade
jamfort med ekonomins storlek och med dagens formogenheter. I Tabell
10.2 listas de 15 rikaste familjerna — i stort sett samma familjer som
Hermansson identifierar — 1963/64 och deras formogenhet sitts i rela-
tion till BNP. Som jamforelse listas ocksd de 15 rikaste personerna 2014
och deras formogenhet relateras pd samma sitt till ekonomins storlek.

En forsta observation visar att det knappt ar ndgon 6verlappning alls
mellan de tva listorna. Familjen Johnson dr den enda som ar represente-
rad pa bada listorna. For det andra ar de stora férmogenheternas storlek
relativt BNP avsevirt storre 2014 4dn 50 ar tidigare. Rikast 1963/64 var
redarfamiljen Brostrom med en privat formogenhet pd 165 miljoner
kronor, vilket motsvarade 0,18 procent av Sveriges BNP eller ca 1,7
miljarder i dagens penningvirde. Den Brostromska formogenheten satt i
relation till BNP var blygsam vid en jamforelse med dagens miljardarer.
Den var inte ens hilften av den férmogenhet relativt dagens svenska
BNP som Markus ”Notch” Persson skapat genom att bygga upp och
salja spelbolaget Mojang till Microsoft hosten 2014.

Om stiftelseformogenheter inkluderas var familjen Wallenberg rikast
1963/64, med en total formogenhet pd en halv miljard, vilket motsvarade
drygt en halv procent av Sveriges BNP. Detta kan jimforas med den
beriknade formogenheten 2014 i familjerna Kamprad och Rausing,
grundare av Ikea och Tetra Pak. Kamprads formogenhet beriknas uppga
till ca 14 procent av Sveriges BNP och formogenheten hos arvtagarna
till Ruben Rausing motsvarar nistan fem procent av BNP. Den privata
formogenheten hos familjen Persson (grundare och kontrollerande dgare
av H&M) ar ungefir sju procent av BNP. Darutover finns flera familjer
med personliga formogenheter motsvarande ca en procent av BNP.

Ofta sags att det ar svart att bygga upp nya formogenheter i Sverige
och att de stora formogenheterna bestdr av "gamla pengar”. Detta stim-
mer dock inte alls; av de 147 svenska miljardarer som Veckans Affirer
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10. KAPITALAGARE DA OCH NU — FORMOGENHETER ...

TABELL 10.2 Sveriges rikaste familjer 1963/64 och rikaste personer 2014, mil-
jarder kronor och som procentandel av BNP.

1963/64 Mdrkr %av 2014 Mdrkr % av
BNP BNP
Fam. Brostrom 0,165 0,18 Ingvar Kamprad 550 14,1
Fam. Bonnier 0,130 0,141  Stefan Persson 215§ 355
Fam. Wallenberg  o,125 0,136  Hans Rausing 89 2,2
Inklusive stiftelser 0,500 0,54 Antonia Ax:son 59 1,5
Johnson
Fam. Wehtje 0,100 0,109  Ane Uggla 52 1,3
Fam. Soderberg 0,095 0,104  Melker Schorling 39 1,0
Inklusive stiftelser o,110 0,20 Fredrik Paulsen 35 0,90
Fam. Ahlén 0,080 0,087  Finn Rausing 30 0,77
Fam. Ax:son 0,080 0,087  Jorn Rausing 30 0,77
Johnsson
Inklusive stiftelser o,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 Tornqvist 20 0,52
Fam. Kockum 0,040 0,044  Markus Persson 16 0,4T
Fam. Klingspor 0,035 0,038  Erling Perssons 281 752
arvtagare
Fam. Mark/ 0,025 0,027  Ruben Rausings 185 4,8
Carlander arvtagare
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 Affdrer, nr 51-52, 18 december 2014 och SOU 1968:7.

identifierar 2014 ar 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 miljardformogenheterna
kan sagas ha sina rotter langt tillbaka i tiden och av dessa ar det bara
tva (Antonia Ax:son Johnson och Ane Uggla) som har riktigt stora
formogenheter.?

9 Av de 6vriga elva kommer sex fran familjen Bonnier, tre frin familjen Sten-
beck och tvé fran familjen Soderberg.
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Virderingsforskjutningar och skatteférandringar

I slutet av 1960-talet radikaliserades samhallsdebatten. Entreprenorer,
sarskilt om de lyckats bygga upp en privat formogenhet genom sitt fore-
tagande, 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 hogprofilerade journalisten Gustaf Olivecronas bok De nya
miljondrerna, som publicerades 1970, bidrog ocksd med bransle till
detta. Har figurerar bland annat den da superkidnde blomsterentrepre-
noren Bengt Nygren tillsammans med bortglomda entreprenorer som
Gote Borgstrom (fritidsfiskeutrustningsforetaget ABU), Arne Sandberg
(bensinmackskedjan UNO-X) och Elis Lindén (Lindénkranar m.m.).

Trots att Nygren hade byggt upp Europas storsta blomsterhandels-
foretag och Europas storsta tradgardsodlingsforetag berdknades inte
hans personliga formogenhet till mer dn 1o miljoner eller ca 8o miljoner
i dagens penningvarde.

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

Nygren gjorde misstaget att forsoka bygga vidare frdn en svensk dgarbas.
Det var omojligt och 1978 fick han ge upp. Foretagets sdldes vidare, Nygren
emigrerade till Vastindien och ndgra ar senare forsattes hela verksamheten i
konkurs. Ingvar Kamprad och Erling Persson kunde daremot fran sina baser
i utlandet fortsitta 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 formogenhet. Det var regelverken, som
gjorde det mojligt att bygga upp sddana formogenheter som méste angri-
pas, inte enskilda individer. Eller som Aftonbladet skrev pa ledarplats:
”Ringholm borde inse att det ar samhallet det ar fel pa. Samhallet till-
later namligen folk att tjana miljoner. Det dar smaborgerligt att fordoma
enskilda individer. Lds Marx; Bosse Ringholm.”™

1o Citerat frdn Jornmark (2007, s. 68).
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10. KAPITALAGARE DA OCH NU — FORMOGENHETER ...

Som vi sett var det den vigen som valdes bara ndgra ar in pd 1970-talet
hade beskattningen av individuellt dgda foretagarformogenheter blivit
prohibitiv. Under nagra f4 ar framstod det ocksa som att det var mojligt
att kombinera en god ekonomisk utveckling och ett skattesystem som
omojliggjorde framvaxten av nya entreprenorsdrivna foretag. Succes-
sivt forsvann de gamla dgarfamiljerna en efter en frdn parnassen och
agandet i ndringslivet blev allt mer koncentrerat. Det ar litt att forsta att
frestelsen att ta dnnu ett steg blev dvermiktig. Om marknadsekonomin
kunde leverera sa mycket valstind utan “rika kapitalister” borde den val
ocksa kunna leverera vilstdnd helt utan kapitalister. Manegen var krat-
tad for lontagarfondsforslaget, pregnant sammanfattat i LO-tidningens
klassiska rubrik fran 1978:™ ”Med fonderna tar vi 6ver successivt”.

Vid slutet av 1970-talet skedde en omsvangning i den internationella
synen pa marknadsekonomi och ekonomisk planering. Marknadseko-
nomin fick en renissans i de ledande industrilinderna.

Acceptansen for rikedom kom ocksa att forandras i grunden. Succes-
sivt blev det allt mindre kontroversiellt med stora formogenheter. Det
ar i dag knappast politiskt besvarande att Sverige harbargerar ett stort
antal extremt formogna privatpersoner. En forutsittning verkar dock
vara att formogenheten byggts upp genom att egna investeringar stigit
kraftigt i virde, vilket ndstan undantagslost innebar att vara med och
utvecklar foretag som hel- eller betydande deldgare. Detta syns ocksa
tydligt i skattereglerna.

Den stora skattereformen 1991 siankte kapitalinkomstskatten till 30
procent, i stallet for att liggas pa toppen av ovriga inkomster. Bolags-
skatten sinktes fran drygt 5o till 30 procent.

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

e Formogenhetsskatten pa tillgdngar i form av onoterade aktier
avskaffades fran och med beskattningssaret 1991.

* 1997 avskaffades formogenhetsskatten for huvudagare av bors-
noterade bolag.

® Arvs- och gdvoskatten avskaffades 2004.

e Formogenhetsskatten avskaffades 2007.

* Bolagsskatten har siankts ytterligare tre gdnger och ar 22 procent
frdn och med 2013.

11 LO-Tidningen, nr 6, 1978.
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e Betydande lattnader har inforts i flera steg i fimansforetagsreglerna
(som avser att forhindra att foretagare omvandlar l6neinkomster
till lagre beskattade kapitalinkomster) som till och med lett till att
agare till stora onoterade bolag har en battre skattesits dn stora
aktiedgare i borsnoterade foretag.

Att fimansforetagsreglerna reformerats i flera steg efter 1991 har dra-
matiskt okat mojligheterna att ta ut 6verskott upp till det sd kallade
grinsbeloppet som ligbeskattad utdelning.'> Agaren till ett aktiebolag
kan numera alltid dela ut minst 2,75 inkomstbasbelopp (156 ocoo kronor
2014) till en skattesats pa 20 procent (endast 2/3 av utdelningen beskat-
tas). Aven utbetalade l6ner fungerar som bas for ligbeskattad utdelning.
For den dgare som betalar sig sjdlv en 16n pd 47 ooo kronor per manad
uppstar ett utrymme for ligbeskattad utdelning pa 5o procent av utbe-
talade loner upp till 50 gdnger det egna loneuttaget.

Icke anvant utrymme riaknas upp med ranta och kan vid en forsiljning
anvindas till att sinka kapitalvinstskatten till 20 procent upp till det
totala lattnadsutrymme som skapats.

For den som inte har ndgot sparat lattnadsutrymme ar daremot ka-
pitalvinstskatten hogre dn pd r9go-talet. All kapitalvinst upp till to0
inkomstbasbelopp (5,7 miljoner kr) beskattas namligen som inkomst av
tjanst (och vinst darutéver med 30 procent). I normalfallet siledes med
57 procent vid en lyckad forsaljning.™

Den berakning som gjordes for skattebelastningen pa ett individuellt
agt foretag med ett eget kapital pd 1o miljoner kronor ar 1973, dir all
vinst (1o procent real avkastning) delades ut till 4garen, visade att skat-
ten vida oversteg hela den reala avkastningen. En hog real avkastning
fore skatt blev en negativ real avkastning efter skatt. I Tabell 0.3 gors
motsvarande kalkyl 40 ar senare; nu for ett foretag med 6o miljoner
kronor i eget kapital, vilket ungefir motsvarar o miljoner i 1973 ars
penningvirde. Skillnaden mellan de tva tidpunkterna dr utomordentligt
stor. Ar 2013 ir den reala beskattningen knappt 39 procent.

12 Detsom sdgs i detta och foljande stycke om 3:12-reglerna kommer fran Skat-
teverkets egna instruktioner: https://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/
foretagare/foretagsformer/aktiebolag/famansforetag/reglerforfamansforetag/in
komstaret2o14.4.15532c7b1442f256baebgz0.html (nedladdat 17/t 2015).

13 Till detta kan liggas att foretaget fortlopande betalat bolagsskatt pa det
overskott som uppstatt.
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TABELL 10.3 Skattebelastning ar 2013 pa ett individuellt dgt foretag med ett
eget kapital pd 6o miljoner kr och 10 procent real avkastning dd hela vinsten
delas ut till dgaren.

Kronor
Foretagets substansviarde/eget kapital 60 000 000
Nominell avkastning pé eget kapital 6 000 000
Real avkastning fore skatt pa eget kapital 6 000 000
Bolagsskatt (22 %) I 320 000
Utdelad vinst 4 680 000
Utdelningsskatt (20 %) 1 030 000
Utdelning efter skatt 3 650 000
Formogenhetsskatt pd foretagets substansvirde o
Totala skattebetalningar 2 330 000
Totala skattebetalningar som andel av real avkastning 38,8 %

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

Den 1 juli 2003 inférdes en foga uppmérksammad lagdndring som fick
stora effekter for den effektiva beskattningen av foretagsagande.™s
Vinster pa andelar i dotterforetag och andra niringsbetingade andelar
blev da skattefria. Andelen riknas som niringsbetingad om den r ono-
terad, eller dgarforetaget har andelar med minst 1o procent av rosterna
eller innehavet betingas av rorelse som bedrivs av agarforetaget eller ett
ndrstdende foretag.

Genom denna fordndring kan l6pande beskattning helt undvikas pa
agarnivan saval for kontrollagare av borsnoterade foretag som for indivi-
der som 4ger andelar i onoterade bolag. Skatt utgar endast pa den del av
avkastningen som dgaren anser sig behova ta ut for privat konsumtion.
Skattesatsen dr da i normalfallet 25 procent. Med andra ord har framfor

14 www.skatteverket.se/download/r8.18e1bro334ebe8bc8o00113998/13597
06089333/kap22.pdf (nedladdat 17/1 2015).

15 Samtidigt blev investmentbolag helt skattebefriade pd alla innehav dar
rostrittsandelen overstiger 1o procent. Tidigare hade de péforts skatt pa 1,5
procent av substansvirdet, vilken bara kunde elimineras om investmentbolaget
betalade utdelningar till sin Zgare som var dtminstone lika stora som summan
av de mottagna utdelningarna och den proportionella skatten.
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allt storre dgare av foretag sedan 2003 i princip en konsumtionsskatt.

I Tabell 10.4 redovisas ett exempel med en privatperson som har
ett borsnoterat aktieinnehav med ett marknadsvirde 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
marknadsviardet men pa grund av en begriansningsregel var halverad,
och utdelningsskatten hamna pa 120 procent.'> Med 2013 ars skat-
teregler blir utfallet fundamentalt annorlunda. Det utgar inte langre
nagon formogenhetsskatt och skatten kan maximalt bli 30 procent pa
utdelningen. Om dgaren viljer att inte ta ut ndgon utdelning fran dgar-
bolaget for privat konsumtion kan beskattning helt undvikas.

I tabellen redovisas ocksd hur stor arvsskatten skulle ha blivit om
agaren skulle avlida med 1973 respektive 2013 ars regler. I det senare
fallet utgar ingen arvsskatt. I det forra fallet ar arvsskatten 65 procent
for egna barn (72 procent for syskon). Den direkta arvsskatten skulle
ha blivit 130 miljarder och till detta kommer en kapitalvinstskatt pa
10 miljarder om vi antar att aktier maste siljas for att betala arvsskat-
ten. Under antagande om att aktieinnehavet dr den helt dominerande
tillgdngen i dodsboet racker det med en nedgéng i marknadsvardet pa
30 procent for att dodsboet ska forsittas i konkurs pa grund av arvs-
skatteskulden.

Vad ar kontroversiellt i dag?

Acceptansen for rikedom har siledes forandrats i grunden. Successivt har
det blivit allt mindre kontroversiellt med stora formogenheter forutsatt
att formogenheten byggts upp genom att egna finansiella investeringar
stigit kraftigt i varde, vilket ndstan undantagslost innebdr att man ar
med och utvecklar foretag som hel- eller betydande deldgare.

16 Visserligen fanns det en regel, inford 1971, som begriansade de totala skatte-
betalningarna till maximalt 85 procent av de skattepliktiga inkomsterna. Dock
gallde alltid att formogenhetsskatten aldrig kunde reduceras mer an till half-
ten. Fr.o.m. 1978 var endast 75 procent av marknadsvirdet pd noterade aktier
formogenhetsskattepliktigt. Har kan ocksd noteras att bolagsskatten var 54
procent 1973 och 22 procent 2013. Detta innebir att for att kunna dela ut 6
miljarder maste vinsten pd aktierna vara drygt 13 miljarder med 1973 ars regler
men bara 7,69 miljarder med 2013 ars regler.
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TABELL 10.4 Skattebelastning pa ett personligt aktieinnehav pd 200 miljarder
kr och en direktavkastning pd 3 procent samt arvsskatt enligt 1973 respektive
2013 ars regler.

1973 2013
Aktiernas marknadsvarde 200 200
Utdelning 6 6
Utdelningsskatt (78 % 1973; max 30 % 2013) 4,7 o-1,8
Formogenhetsskatt (halverad enligt begransningsregel 1973) 2,5 o
Netto -1,2 4,2—6
Skattebetalningar som andel av utdelningen (%) 120 0-30
Arvsskatt om egna barn drver

65 % pa marknadsvirdet 130
Kapitalvinstskatt vid fsg for att betala arvsskatt (7,8 %) 10

Totalt 140

Anm.: Skattesatser frin Henrekson och Stenkula (2015). Om aktierna &r 2013 dgs i ett
holdingbolag ar utdelningen fran portféljbolaget till holdingbolaget skattebefriad. For
den del av utdelningen som sedan tas ut for privat konsumtion utgér 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 dr 7,8 % (10 % av
forsiljningsvirdet beskattas som inkomst).

Diremot ar det fortfarande kontroversiellt om formogna dgare betalar
hoga ersittningar till de ledningspersoner de anstallt for att leda och
fatta de avgorande besluten i de bolag de kontrollerar. Entreprenors-
funktionen ar delegerad till foretagsledningen och ytterst till vd. Det
kan tyckas sjalvklart att i de fall det finns en kontrolldgare sd dr det upp
till denne att ex ante gora upp med sin vd om hur det viarde som skapas
via vd:s och dennes ledningsgrupps entreprenorskap ska fordelas mellan
vd:n och ledningen 4 ena sidan och dgarna 4 andra sidan.’” Detta har
dock i hog grad forblivit kontroversiellt i Sverige. Lat mig ge tva exempel:

® Nir Johan Malmquist blev vd for Getinge 1997 hade foretaget ett
borsvirde pa 4,4 miljarder. Nar han avgick 2015 var borsvardet

17 Per-Martin Meyerson (1995) gor denna poing. For en initierad och djup-
giende akademisk analys som kommer till samma slutsats hinvisas till Pacces
(2013).
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43 miljarder. Virdet pd huvudigaren Carl Bennets aktier i bolaget
har under Malmgqvists vd-tid okat frin o,5 till 8 miljarder.

¢ Ola Rollén tilltrddde som vd for Hexagon 2000. Under Rolléns
vd-tid har Hexagons borsvirde okat fran 2 till 107 miljarder och
huvudagaren Melker Schorlings Hexagon-innehav har under
Rolléns denna tid gétt fradn nara noll till 20,5 miljarder kr (inklu-
sive okad dgarandel under perioden).*

Synen ir densamma nir det giller partners i utkopsbolagen och de
ledningspersoner de tillsatter for att skapa varden i malbolagen. Saval
media som allminhet, politiker och Skatteverket har starkt ifrdgasatt
att dessa grupper ska kunna komma i dtnjutande av en lag beskattning
pd sin med de passiva investerarna i forvag avtalade del av avkastningen.

Det kan tyckas markligt att det uppfattas som ritt — bide moraliskt
och ekonomiskt — att aktieigarna ensamma ar de som ska ha ratt att
tillgodogora sig virdetillvixten. Och att andra som bidrar med entre-
prendrsinsatser och andra nyckelkompetenser, men saknar finansiella
resurser att skaffa sig en substantiell 4garandel, bara ska betraktas som
utbytbara lontagare. Mdnga verkar se det som att de enda som tar risk
ar de som satsar finansiella resurser. Typiska kommentarer nir vad som
uppfattas som hoga ersittningar for ledningspersoner diskuteras ar:
”de tar ju ingen risk”, “anstillda direktorer med hangslen 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 dgarandel.
Det var precis vad mdnga av dagens mest formogna foretagsagare fick
mojlighet till genom att de borjade sin karridr da foretagstillgangar var
extremt lagt varderade.

Skattesystemet erkdnner inte att finansiellt kapital blott ar en av flera
nodviandiga komponenter for att starta och utveckla en verksamhet
till sin fulla potential. Entreprenorskap dr kombinationen av affarsidé,
arbete och terinvesterat kapital under de manga ar det tar for bolaget
att vixa och nd en stark position inom sitt segment. Entreprenorskapet
ar sdledes en del av ett odelbart “knippe” av insatser som enskilda
individer bjuder ut. Det d4r omojligt att pa ett entydigt satt dela upp

18 Avser virdet per den 28/2 2015.
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och beskatta avkastningen pa detta knippe av insatser i ersittning till
kapital och arbete.

Finansiella investerare behover ofta ex ante skriva avtal med nyckel-
personer 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 ir ett effektivt sitt att astad-
komma detta. Dessa instrument kan dock inte anviandas i Sverige pa
grund av hur de behandlas skattemassigt.™

Avslutning

Under 60- och 7o-talen kastade en strid strom av svenska entrepreno-
rer och familjeforetagare in handduken och gav upp sitt foretagande.
Agarna till storre foretag fick ofta sa bra betalt att de kunde limna
landet med kopeskillingen — kapitalvinstskatten vid forsiljning var noll
eller mycket lag — och bositta sig i nadgot land med ldga skatter for
formogna immigranter. Andra gav inte upp drommen om att fortsitta
bygga upp sina foretag. Personer som Ingvar Kamprad, Erling Persson,
Hans Rausing och Fredrik Lundberg lamnade dock Sverige for att kunna
gora detta med full kraft, utan att hindras av de hoga svenska skatterna.

I 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. I en intervju i
Dagens Industri den 1 mars 2010 konstaterar Goran Grosskopf, den
juridikprofessor som lotsade bade ITkea och Tetra Pak ut ur landet for
att slippa skatter, att ”Sverige ar ett skatteparadis”.

Dagens mycket stora enskilda formogenheter, som dr av en helt annan
storleksordning relativt ekonomins storlek jamfort med for 50 ar sedan,
verkar inte langre sticka i 6gonen och utlosa krav pa hardare beskattning
av “de riktigt rika”.

Sverige har 2015 ett regelverk dar beskattningen ar synnerligen for-
manlig for den som har en formogenhet, men dar det samtidigt pa
grund av den hoga skatten pa arbete, personaloptioner och den redan
hoga virderingen av existerande tillgingar, dr svirt att bygga upp en
formogenhet.

19 Hur detta gors i praktiken beskrivs ingdende i Henrekson och Sanandaji
(2014).
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Skillnaderna i hur en stor formogenhet — oavsett om den dr i form av
foretagsdgande eller i annan form — beskattas i dag jamfort med for 40
ar sedan dr hiapnadsviackande. Om ndgon i mitten av 1970-talet pastatt
att Sverige om 40 dr kommer att ha 147 miljardirer (160 miljoner i den
tidens penningvarde) och att det kommer att vara ekonomiskt fordel-
aktigt att flytta hem bdde sig sjalv och sin formogenhet fran Schweiz,
da skulle denne sannolikt blivit totalt utskrattad.
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