MAGNUSHENREKSON & ULF JAKOBSSON

Fran visionen om agarlosa till
utlandsagda for etag®

Under de senaste &ren har ett stort antal svenska foretag 6vergatt i
utlandsk ago eller fusionerats med utlandska foretag. Likasa har den
utléndska &garandelen pé’l borsen tkat snabbt. Ar detta endast en
naturlig del av den pagaende internationaliseringen eller forstéarks
utvecklingen av den politik som forts gentemot foretagssektorn i
Sverige? Magnus Henrekson och Ulf Jakobsson visar att den forda
politiken dar institutionellt &gande och |anefinansiering uppmuntrats av
skattesystemet fatt till foljd att ett utlandskt Gvertagande av svensk
industri paskyndas. Har betonas att den del av politiken som syftat till
att skapa ” kapitalism utan agare” har paketerat de svenska
storféretagen for ett utlandskt 6vertagande. Sammantaget talar
analysen for att vi star infor en utveckling déar en mycket stor del av de
stora svenska foretagen inom nagra fa &r kommer att vara i utlandsk
ago. Det enda sattet att bromsa denna utveckling ar att avveckla alla de
skatteregler som gynnar utlandskt dgande i forhallande till svenskt.

Under 1980-talet avvecklades manga av
de hinder for utléndskt &gande av svenska
foretag som funnits under efterkrigstiden.
Detta blev startpunkten fér en snabb upp-
gang av det utlandska &gandet av det
svenska naringslivet. Denna uppgang i
det utlandska &gandet har gatt hand i
hand med en omfattande omstrukturering
och internationalisering av det svenska
naringslivet. Nagra mycket pétagliga as-
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pekter av detta & de manga utlandska
uppkopen av svenska foretag, fusionerna
mellan svenska och utldndska féretag
samt flytten av huvudkontor och led-
ningsfunktioner fran Sverige till utlandet.
Regeringen och en del ekonomer har héav-
dat att detta endast & en naturlig del av
den pagdende internationaliseringen. Dér-
med ger utvecklingen inte heller négon
stérre anledning till oro. Det ligger en hel
del i denna standpunkt. Paralleller till den
svenska utvecklingen finns i manga lan-
der och vi ser generellt sett en mycket
kraftig 6kning av de grénsdverskridande
investeringarnai vérlden.

Sverige & emellertid i flera viktiga av-
seenden speciellt. Det starka svenska
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storforetagsberoendet innebér att Sverige
& mer involverat i internationaliserings-
processen én de flesta andra lander. Dér-
till kommer att politikens inriktning pa att
skapa starka foretag utan kapitalstarka
agare har medfort att storféretagen &r
mycket dppna for utldndska uppkop. Det
innebdr ocksa att vi kan forvanta oss att
den svenska ekonomin kommer att fa ett
utléandskt &gande som Overstiger det i
motsvarande lander.!

Syftet med denna artikel &r att visa hur
den politik gentemot foretagssektorn som
forts under efterkrigstiden har bidragit till
att skapa denna situation. En politik som
ursprungligen var utformad med utgangs-
punkt i en socialistisk vision har sa att s&
ga forpackat det svenska naringslivet pa
ett sitt som gor det mycket 6ppet for ut-
landska uppkop. Det & framforallt tva
delar av politiken som har givit denna ef-
fekt. FOr det forsta vidareutvecklade poli-
tiken det hdga svenska storforetagsbero-
endet. For det andra har den privata for-
madgenhetshildningen missgynnats.

Som vi skall se var dennainriktning av
politiken en naturlig del i en politik som
bars upp av en langsiktig socialistisk vi-
sion. Det finns en idétradition fran Marx
dér koncentrationen av produktionen till
nagra fa foretag & en central del av det
kapitalistiska samhéllets utveckling mot
socialismen. Aven den store banérforaren
for det privata entreprendrskapet Joseph
Schumpeter trodde att en fortgdende kon-
centration till alt stérre foretag till sist
skulle gora Gvergangen till ett socidis-
tiskt system oundviklig. Genom att gynna
storforetagen i relation till de mindre fo-
retagen sd kunde i enlighet med detta tan-
kande en utveckling i kollektivistisk rikt-
ning paskyndas. Att hdllatillbaka den pri-
vata formogenhetsbildningen verkade i
samma riktning. Samtidigt var naturligt-
vis en jamnare formogenhetsférdelning
ett mal i sig for politiken.

Det fanns ocksa som vi skall se ett vik-
tigt inbordes samband mellan storfére-
tagspolitiken och formdgenhetspolitiken.

De socialdemokratiska regeringarna sokte
utforma politiken sa att féretagen som in-
gtitutioner gynnades utan att foretagens
dgare gynnades. Pa detta sitt forsokte
man |6sa det férdelningspolitiska dilem-
ma som skapades av kraven pa en hog fy-
sisk kapitalackumulation for att skapa
hog tillvéxt och viljan att av fordelnings-
politiska skal begransa den privata formo-
genhetstillvaxten.

Vi visar forst sambandet mellan dessa
idéer och de regelsystem under vilka fo-
retagen och foretagandet verkat under ef-
terkrigstiden. Dérefter visar vi att effek-
terna genomgaende till att borja med har
blivit de avsedda. Svensk ekonomi har
dominerats av stora foretag, medan den
privata formogenhetsmassan forblivit re-
lativt begrénsad. Finansieringen av fore-
tagens tillvaxt har till stor del kommit ge-
nom upplaning och &terinvesterade vinst-
medel. Det egna kapitalet i féretagen har
till en vaxande del tillhandahdllits av stif-
telser och ingtitutioner. Detta stémmer vél
Overens med politikens intentioner att
skapa tillvaxt i foretagssektorn med en
begransad privat formogenhetstillvaxt.
Nésta steg skulle ha kunnat bli den socia-
lisering av foretagen som avsags med det
ursprungliga fordaget till 16ntagarfonder
eller ett forverkligande av de agarl6sa fo-
retag som Ernst Wigforss ténkte sig, men
internationaliseringen har istéllet kommit
at innebédra att de svenska foretagen i
snabb takt kdps upp av utldndska &gare.
Vi argumenterar fOr att detta Gvertagande
till en betydande del &r en foljd av den ti-
digare forda politiken. Medan stréavan var
att skapa égarltsa eller statligt agda fore-
tag sa har resultatet blivit att svenskt na-
ringdliv i huvudsak kommer att bli ut-
landsagt. Vi avslutar artikeln med en dis-

1 De gtora foretagen har ocksi en strategisk
stéllning i den svenska ekonomin inte minst
nér det galler forskning och utveckling (FoU)
— se t ex Jakobsson [1998] och Braunerhjelm
[1998].
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kussion av positiva och negativa effekter
av den uppkomna situationen.

Den idémassiga bakgrunden
och synen pa agandet

Det & uppenbart att de viktigaste social-
demokratiska tdnkarna kom att se det sto-
ra industriforetaget som den viktigaste
produktionsenheten. Ernst Wigforss, fi-
nansminister 1925-26 och 193249 och
sannolikt den mest inflytelserike social-
demokratiske ideologen, har ofta tydligt
givit uttryck for ett sddant synsétt. Ett in-
tressant exempel & hans recension av
Joseph Schumpeters bok Capitalism, So-
cialism and Democracy, som utkom 1942
(Wigforss [1956]). Han forefaller dér vara
Overens med Schumpeter om att kapita
lismens egen dynamik oundvikligen dri-
ver fram en utveckling mot allt stérre f6-
retag och produktionsenheter.?
Schumpeter menade att de tarika
egenforetagarna och entreprendrerna ut-
gjorde en nodvandig politisk bas for det
kapitalistiska samhéllet. Det var, som
Shumpeter sag det, de mindre foretagarna
som var ryggraden i den borgarklass som
institutionellt och politiskt bar upp kapi-
talismen. Med den 6kade koncentrationen
av produktionen till ett fatal storforetag,
vilken Schumpeter betraktade som ound-
viklig, skulle sméaféretagen komma att
trAngas ut. Darmed skulle kapitalismen
undergrava sin egen institutionella och
politiska bas. Liksom Marx sig Schum-
peter det som oundvikligt att den tkade
foretagskoncentrationen gick hand i hand
med en 6kad koncentration av agandet. |
sista dndan skulle motstandet mot en so-
cialisering av produktionsmedien forsvin-
na, eftersom den breda allménheten skul-
le anse att skillnaden mellan staten och de
fa aterstdende jatteforetagen var forsum-
bar3 Genom borgarklassens utplaning
skulle det heller inte finnas ndgon poli-
tiskt betydelsefull grupp som identifiera-
de sig med och fdrsvarade kapitalismen.
Schumpeter s3g sig darfor tvungen att dra

slutsatsen att socialismen skulle komma
at ersdtta kapitalismen som ekonomiskt
system.

Sett ur ett svenskt perspektiv kunde bé
de Marx och Schumpeters perspektiv i
dessa avseenden te sig mycket relevanta.
Den svenska foretagsstrukturen préglades
vid krigsslutet av en pétaglig storfore-
tagsdominans och en stark koncentration
av det privata &gandet (Lindgren [1953]).
Den norske sociologen Gudmund Hernes
[1991] har betonat sambandet mellan
Marx teori for ekonomisk utveckling i ut-
vecklade industrisamhéllen och den skan-
dinaviska socialdemokratiska modellen.
En nyckelkomponent i Marx teori for ka-
pitalismens utveckling, var skalaekono-
miernas Okade betydelse, vilket succes-
sivt skulle komma att leda till en gradvis
utgallring av de sm&, och aven huvudde-
len av de stora, foretagen.

| de visioner som Marx och Schum-
peter malar upp & sma foretag och ny-
etableringar av foretag av marginell bety-
delse. Wigforss finner knappast detta oro-
ande utan ser det snarare som nagot som
underléttar en onskvard kollektivisering
och socialisering av produktionskapitalet,
vilket enligt honom & arbetarrtrelsens
slutliga mal. Wigforss [1952, s 125-126]
anser ocksa att det &r viktigt att koncen-
trera uppmarksamheten pa de stora indus-
triféretagen av andra, icke-ekonomiska,
orsaker:

2Vi vill betona att var dversikt med nodvan-
dighet blir rapsodisk, eftersom dmnet &r stort
och utrymmet & begrénsat. Se vidare Johans-
son & Magnusson [1998]. Vart syfte & heller
inte att ge en uttémmande bild av det socialde-
mokratiska ténkandet vad géller &gande och
foretagande. Vi har hér istéllet velat renodla
kopplingen till Schumpeters och i viss man
Marx analys av dessa fragor.

3 Det kan ocksa vara intressant att notera att
Schumpeter [1942, s 167] inte saknade tilltro
till socialismens effektivitet: "Can socialism
work? Of courseit can.”
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Den socialistiska politikens intresse just
for storforetagen behdver inte ytterligare
forklaras. Det & i dem som motséttningar-
na mellan &gare och anstallda blir mest p&-
taglig, och déar den kollektiva formen foér
dganderétt och forvatning l&ttast instéller
sig som végen till bade mer jamlikhet, fri-
het och gemenskap. Deras avgorande bety-
delse for hela landets ekonomi och folkets
levnadsstandard ar gélvklar.

Kort sagt, forestéllningen att en storskalig
produktion och en socia ordning med
starka kollektivistiska indag befrémjade
den ekonomiska utvecklingen hade en
stark férankring vid denna tid. Det var
heller inte svart att finna inspiration fran
framstdende samhdllsvetare i andra lan-
der. Den kanske alra mest inflytelserike
tankaren pa detta omrédde under 1950-
och 60-talen var Harvardprofessorn John
Kenneth Galbraith och sérskilt hans bok
The New Industrial Sate [1967] gav
kraftfulla argument fér en storféretags-
inriktad politik.

| LOs omfattande policydokument
Fackforeningsrérelsen och den fulla sys-
selsattningen frén 1951 gar det knappast
att hitta ndgon pladering vare sig for for-
delen med stora foretag eller institutiona-
liserat privat égande. Déremot framférs
vid upprepade tillféllen synpunkten att
kollektivt och statligt &gande bor Oka i
framtiden. Denna bendgenhet stdmmer
val med Wigforss standpunkt i fragan om
vem som skulle &ga foretagen. Pa lang
sikt menade han att de stora industrikon-
cernerna maste konverteras till ”samhélls-
foretag utan agare”. | dessa foretag skulle
individuellt aktiedgande fortfarande vara
till&tet, men aktieagarna skulle inte langre
ha oinskrankt réatt till det ekonomiska
Overskottet (vinsten). Lonerna skulle lik-
som tidigare bestdmmas i |6neférhand-
lingar, utdelningarna skulle relateras till
den allménna rantenivan och al ”dver-
vinst” skulle sedan stannai foretaget.

For LO och for Wigforss fanns det fran
socialistiska utgangspunkter givetvis ett
egenvérde i kollektiviseringen av &gandet.

Den starka agarkoncentration som fannsi
Sverige kunde i detta perspektiv te sig
som en naturlig och kanske till och med
onskvard mellanstation pa vag mot det
sutgiltiga malet. Agarkoncentrationen bi-
drog dérmed till att ge den socialdemo-
kratiska naringspolitiken en bred politisk
forankring.

Som vi skall se framjade den politik
som faktiskt fordes pa en rad omréden en
utveckling som gick i riktning mot saval
Wigforss som LOs framtidsvision. Dér-
emot fanns det fram till borjan av 1970-
talet, i den praktiska politiken fa ansatser,
vare sig fran den socialdemokratiska re-
geringen eller LO, att genom direkta in-
grepp Overfora &gandet av industriforeta-
gen till staten. | gédva verket torde
Sverige bland OECD-landerna tillhort
dem med minst direkt statligt &gandei in-
dustrin (Lybeck [1984]). Denna politik
har kallats "den historiska kompromis-
sen” (Korpi [1982]). Denna kompromiss
maste emellertid redan da ur ett socialde-
mokratiskt perspektiv ha tett sig som en
temporér uppgorelse. Néringspolitiken
arbetade i riktning mot LOs och Wigforss
sutmd och inom arbetarrérelsen fanns
idén om "socialismens tredje steg” levan-
de. Denna idé borjade att ta en mera kon-
kret form vid 1970-talets mitt. Explicita
krav pa kollektivt agande i mycket storre
skala framfordes vid 1976 as LO-kon-
gress, dar Rudolf Meidner presenterade
en plan for en obeveklig langsiktig dver-
foring av &gandet av foretagen till kollek-
tiva |ontagarfonder — se LO [1976] och
Meidner [1978]. Detta kan ses som en
konkret plan for att forverkliga Wigforss
ursprungliga vision om att konvertera de
stora foretagen till ” samhéllsforetag utan
agare’.

Lontagarfondsforslaget  innebar  en
gradvis overforing av &gandet av ala fo-
retag med fler &n 50 anstéllda till 16nta-
garna som kollektiv. Foretagen skulle
dlaggas att emittera nya aktier till 16nta-
garfonderna motsvarande 20 procent av
vinsten. Overforingen av &gandet skulle
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sdledes ga snabbare, ju vinstrikare foreta-
get var. Exempelvis skulle det ta 35 &r for
I6ntagarfonderna att erhdlla aktiemajori-
teten i ett foretag med en avkastning pa
eget kapital pa 10 procent per ar. Det ka-
pital som tillférdes I6ntagarfonderna
skulle forbli i det ursprungliga foretaget
som arbetande kapital. Eftersom aktierna
adrig skulle sdljas var det inte tankt att
fackforeningarnas makt Gver investering-
arnas fordelning mellan olika féretag
skulle 6ka. Men det & helt klart att forfat-
tarna till rapporten sig |ontagarfonderna
som ett medel att 18gga foretagens inves-
teringsbeslut under facklig kontroll, sér-
skilt d& de beslut som var av strategisk
betydelse for samhdllet som helhet. Inte
minst betonades att I6ntagarfonderna
kunde férhindra att de svenska multina-
tionella foretagen flyttade arbetstillfallen
och forsknings- och utvecklingsverksam-
het till andra lander (LO [1976, s 6876
och 87-38)).

Sa sméaningom moétte |ontagarfondsfor-
daget starkt motstand i &garkretsar.
Klimax i detta motstand n&ddes den 4 ok-
tober 1983 med en landsomfattande de-
monstration mot forslaget. Meidners ur-
sprungliga forslag ronte ocksa motstand
inom stora delar av socialdemokratin.
Senare utarbetades ett gemensamt forslag
av LO och SAP som var mindre |angtgé
ende 8n Meidners ursprungliga fordag. |
praktiken kom detta att hoja den formella
skattebelastningen med ca fem procent-
enheter (Agell, Englund & Sddersten
[1995]). An viktigare var att uppbyggna-
den avslutades efter sju &r.

Politikens utformning

Den langsiktiga utformningen av skatte-
politiken och kapitalmarknadspolitiken
under stora delar av efterkrigstiden 1ag
vdl i linje med Wigforss och LOs visioner
fran 1940- och 50-talen. Nar det galler
skattesystemet blev reglerna fr o m 1950-
talet successivt utformade s att institu-
tionellt dgande kom att gynnas i forhal-

lande till enskilt. Systemet uppmuntrade
ocksa till lanefinansiering och finansie-
ring genom aterinvesterade vinstmede! i
forhdlande till finansiering genom ny-
emissioner. Detta har inneburit en upp-
muntran av kapitalackumulation och in-
vesteringar i féretagen utan att skapa for-
utsdttningar for privat férmogenhetsbild-
ning. Detta uppnaddes pa tva sétt. For det
forsta lastes formogenheternain i de exis-
terande foretagen och fram till attiotalets
borjan var borskurserna kraftigt nedtryck-
ta, vilket ofta innebar att substansvérdena
var vésentligt hogre an foretagens aktie-
varden. Detta forhdlande illustreras i
Figur 1. Vi ser dér att de ledande verk-
stadsforetagens marknadsvarde foll fran
60 till 30 procent av den bergknade ater-
anskaffningskostnaden (Tobins g) mellan
1970 och 1980. Enligt Stderstens [1984]
berékningar var Tobins q ungefér lika
med ett 1960. Ett annat méatt pa den l&ga
marknadsvéarderingen ges av p/e-talen for
de stora foretagen. | figuren illustreras
detta for Ericsson, Electrolux och Atlas
Copco. | borjan av 1970-talet vérderades
foretag som dessai mangafall baratill ett
par ganger arsvinsten. Regelsystemen bi-
drog vidare till att en allt storre del av f6-
retagen kom att &gas av ingtitutioner.
Déarmed bidrog stigande reala borskurser
from 197980 endast i begrénsad ut-
stréckning till hushallens formogenhets-
utveckling.

De skillnader i skattebehandling som
vi pekat pa nadde sin hojdpunkt i borjan
av 1980-talet, innan de stora skatterefor-
merna genomfordes. Sedan 1985, efter en
rad reformer inriktade bland annat pa att
skapa en mera neutral beskattning, har
skillnaderna i skattekilar utjdmnats véa
sentligt. Efter en rad dterstéllare har dock
skillnaderna aterigen borjat cka i huvud-
sak efter de gamla monstren. Vi ar dock
numera en bra bit fran den extrema situa-
tion som r&dde fore de stora skatterefor-
merna. Detta illusteras av Tabell 1, som
utgér en sammanstélining over hur skat-
tereglerna verkat pa foretagssektorn med
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Figur 1 Tobins q 197080 i svensk verkstadsindustri och p/e-talets utveckling
197098 tre svenska verkstadsforetag
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Not: Tobins g definieras som marknadsvarde/berdknad ateranskaffningskostnad for de 13 ledan-
de verkstadsforetagen i Sverige; p/e-talet definieras som borsvérdet/vinst fore skatt och extra-
ordinéra poster. p/e-talets utveckling 6ver tiden har anpassatstill en linjér trend.

Kalla: Tobins g: Sodersten [1984]; p/e-tal: Findata.

avseende pa agar- och finansieringssitua-
tionen dren 1980 och 1995.

For den diskussion som vi for i denna
artikel & den i tabellen icke forekomman-
de kategorin utléndska agare av sarskilt
intresse. Har skiljer sig vérdena givetvis
a beroende pa varje enskilt lands skatte-
regler. FOr de lander som inte har sérskild
beskattning av utdelningsinkomster kan
man rékna med att ungefér samma skatte-
kilar somi Sverige gdller for skattebefria-
de institutioner. En sddan representativ
kalkyl presenteras i Tabell 2 med dagens
skatteregler. Vi ser dér att skattesystemet
favoriserar utldndskt dgande framfér en-
skilt svenskt agande. | klartext innebar
den mer formanliga skattesitsen att ut-
|andska égare kan arbeta med ett |&gre av-

kastningskrav fore skatt an svenska égare
(férutom de skattebefriade institutioner-
na), d v s att de, alt annat lika, kan betala
ett hogre pris for foretagets tillgangar.
Som framgdr av sammanstélningen i
Tabell 3 &r det idag ett stort antal lander
som i viktiga avseenden har 18gre beskatt-
ning av individers innehav av aktier én
Sverige.

En viktig aspekt pd svenskt &gande har
att géra med de skattebefriade familjestif-
telserna som &gare. Dessa & visserligen
skattebefriade, men samtidigt tvingas de,
for att erhdlla skattebefrielse, att skanka
80 procent av sina utdelningsintakter till
forskning och végorande &ndamdl. Dels
minskar detta deras finansiella styrka,
dels kan det jamforas med en skatt.
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Tabell 1 Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av &gare och finansie-
ring, 1980 och 1995

Skuldfinansiering Nyemission Aterinv vinster

1980

Hushall 58,2 136,6 51,9
Skattebefriade institutioner -834 -11,6 11,2
Forsakringsholag -54.9 384 28,7
1995

Hushdll 32,027,0t 67,7/57,71 48,0/38,01
Skattebefriade institutioner -3,5 25,7 25,7
Forsakringsbolag 21,0 53,3 50,4

tExklusive formogenhetsskatt. Formogenhetsskatten pa onoterade aktier avskaffades 1992.

Not: Den effektiva marginalskatten & beréknad under antagandet om en real avkastning fére
skatt pa 10 procent. En negativ siffra betyder att den reala avkastningen efter skatt & hogre &n
fore skatt. Den faktiska inflationen vid olika tidpunkter spelar roll for utfalet. Se vidare
Sodersten [1984, 1993]. En mer fullstandig tabell inkluderande &ren 1960, 1985, 1991 och 1994
aerfinnsi Henrekson [1996].

Kélla: Jan Sodersten, se Sdersten [1984, 1993].

Skillnaden i dettafall & bara att stiftelsen
inom vissa ramar kan bestdmma vad
"skatten” skall anvéndas till. Under ala
omstandigheter skapar systemet incita-
mentsproblem. S snart rent dynastiska
ambitioner inte racker som drivkraft kan
de fa svart att palang sikt uppehdlaen li-
ka hog égarkompetens som de dgare som
géalva fritt disponerar en storre andel av
avkastningen.

En formogenhetspolitik inriktad pa en
hog investeringskvot och 1&g privat for-
mogenhetsbildning stéller sérskilda krav

pa kapitalmarknadspolitiken. Dessa upp-
fylldes genom en kombination av offent-
lig sparpolitik, skattepolitik och regle-
ringar av de finansiella marknaderna. Ser
vi till den offentliga sparpolitiken, arbeta-
de staten med balanserade eller dverba-
lanserade budgetar samtidigt som social-
forsakringssystemen, och da sarskilt ATP-
systemet, bidrog med ett kraftigt netto-
gparande. Detta ledde till att den offentli-
ga sektorn under 1960- och 70-talen bi-
drog med sa mycket som tva tredjedelar
av det totala nettosparandet i landet.

Tabell 2 Skatt pa aktieutdelning for olika &gare enligt 1999 ars regler — investe-
ring pa 10 000 kronor och 10 procent avkastning i form av utdelning

Sv hushéll Sv pensionsfond Sv dtiftelse Utl fond
Bolagsskatt 280 280 280 280
Inkomstskatt 216 90 0 0
Form skatt 120 0 0 0
Nettoavkastn 384 630 720 720
Skattesats (%) 62 37 28 28

Not: Hushdllet antas betala full formogenhetsskatt (80 procent av marknadsvardet) pa sitt aktie-
innehav. En enskild utléandsk &gare har samma skattebel astning som en utléndsk fond i de lander
som saknar formdagenhetsskatt pa aktier och dar aktieutdelningar endast beskattas pa foretagsni-
van. Se Tabell 3.

Kalla: Erik Norrman.
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Tabell 3 Nagra viktiga aspekter pa aktieagar beskattningen i ett antal industrilander, 1999

Ingen beskattning Saknar formo- L&g formogenhets- Ingen Reavinstskatt >0
av utdelning pa genhetsskatt skatt, hoga fribelopp reavinstskatt p& ~ men < 15% pa
agarnivan och/ellerldg/ingen I&nga innehav I&ngainnehav
utdel ningsskatt
Finland Australien Finland Belgien Irland
Frankrike Belgien Frankrike Danmark Italien
Grekland Danmark Luxemburg Grekland Japan
Italien Grekland Nederlanderna Korea Norge
Luxemburg Irland Schweiz Luxemburg Spanien
Norge Italien Spanien Mexiko
NyaZeeland Japan Nederlanderna
Spanien Kanada Polen
Storbritannien NyaZeeland Portugal
Tyskland Portugal Storbritannien
Storbritannien Tyskland
Tyskland Osterrike
USA
Osterrike

Not: Definitionen av ”langt innehav” varierar mellan 3 manader och 5 &r. | USA &r reavinstskat-
ten 20 procent pa langa aktieinnehav. Ibland avser uppgifterna ett representativt typfall.

Kélla: Industriférbundet, Aktiespararna och Skattebetalarnas Forening.

Det offentliga sparandet kanaliserades
till kapital- och kreditmarknaden i huvud-
sak genom att AP-fonden upptrédde som
kopare pa den reglerade obligationsmark-
naden. En betydande del av dessa obliga-
tioner hade emitterats av de sa kallade
mellanhandsinstituten, vilka arbetade
med direktutlaning till foretag. Fram till
dess att regleringen av de finansiella
marknaderna avvecklades kring mitten av
1980-talet var den effektiva realrantan ef-
ter skatt och inflation mycket |3g eller ne-
gativ.* Priset pa kapital kunde sdlunda in-
te fungera som en allokeringsmekanism
pa kapitalmarknaden och en tilldelning av
ett 1an till ett foretag var liktydigt med en
subvention till foretaget, dér subventio-
nens storlek var direkt proportionell mot
|anets storlek.

Man kan rent generellt argumentera for
att ett kvoterings- och tilldelningssystem
av denna typ ger stora och etablerade fo-
retag ett forsteg, eftersom de har de basta
resurserna att verka for en framskjuten
placering i lanekderna (SOU 1982:52).
Déartill kom olika speciaregler, vilka ock-

sa tenderade att gynna etablerade foretag.
En sadan regel var mojligheten till &terlan
ur AP-fonderna dar |anevolymens storlek
bestdmdes av tidigare inbetaningar av
anstdlldas ATP-avgifter.

En overgripande effekt av regleringen
av de finansiella marknaderna har, som vi
sett, varit att incitamenten for sparande
har varit |dga. Denna effekt har forstarkts
av skattelagstiftningen. Den effekt som
efterstréavats har varit en tillbakahdllen
privat férmogenhetsbildning. Eftersom
sparandet anvands for att bygga upp
stockar av formogenheter blir effekten av
en sidan politik bestdende Gver lang tid
aven om incitamenten for férmdgenhets-
bildning andras.

Den ldga privata formogenhetsupp-
byggnad som &r resultatet av reglerings-
politiken och skattepolitiken bidrar i sin
tur till att forsdmra klimatet for nyforeta-

4Se tex Jonung [1993] for en narmare be-
skrivning av regleringspolitiken och dess ef-
fekter under dennatid.
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gande. Det finns starka teoretiska argu-
ment for att en god privat formogenhets-
bildning &r positivt for nyforetagande och
egenforetagande. Det finns i sadan verk-
samhet oundvikligen ett betydande risk-
element. Ser vi det ur den enskilde indivi-
dens synvinkel & det l&dttare att engagera
sig i risktagande om hon har mgjlighet att
sétta till egna pengar jamfért med om ala
de pengar som skall satsas i foretaget
maste lanas upp. Ju mer riskfylld verk-
samheten &r, desto storre andel av finan-
sieringen maste utgoras av eget kapital.
Aven om goda sikerheter finns, & anda
en betydande egenkapitaltillforsel fran
dgarna en forutsattning for att erhdlla en
omfattande kreditfinansiering.

Ju mindre och nyare ett foretag &r, des-
to mindre mojligheter har i regel externa
finansidrer att beddéma de foreslagna pro-
jektens livskraft och I6nsamhet. Mindre
och nyare projekt har darfor ett storre be-
hov av egenkapitalfinansiering. Lag pri-
vat formogenhetsbildning 6kar ocksa pro-
blemen med asymmetrisk information.
Flera studier visar att det finns ett sam-
band mellan privat férmogenhetshildning
och nyfdretagande, se t ex Blanchflower
& Oswald [1998] och Lindh & Ohlsson
[1996].

Politikens effekter

Vi har pekat pa lanken mellan idéer och
politikens utformning. Det & nu dags att
diskutera lanken mellan politiken och
dess effekter. Vi skall da borja med att
studera situationen i utgangslaget, dv s
vid slutet av andra varldskriget. Vi kan da
for det forsta konstatera att hushallen en-
ligt Spant [1975] &gde 75 procent av den
svenska aktiestocken & 1950. Kalkylen
avser dutliga &garkategorier,vilket inne-
bér att exempelvis det dgande som invest-
mentbolagen stér for, har forts tillbaka pa
de slutliga dgarkategorierna hushall, insti-
tutioner och utlandska &gare. Det privata
agandet var vid denna tid mycket starkt
koncentrerat. Detta belyses av Lindgren

[1953] i en studie som baseras pa 1945
ars folkrakning. Undersokningen visar att
6 a7 procent av aktiedgarna dgde 65 a 70
procent av aktievardena. Mera intressant
for var diskussion & kanske undersok-
ningen av maktférhdlandena i de storre
foretagen (mera én 500 anstdlda). | inte
mindre &n 60 procent av dessa storftretag
representerade en enda person minst half-
ten av rosterna vid stdmman. | drygt 90
procent av foretagen var det sa att majori-
teten pa stdmman utgjordes av hogst tre
av aktiedgarna.

Till detta kom att det ofta var samma
personer eller familjer som satt i majori-
tetsstéllning i en rad olika foretag. Det
var mot denna bakgrund C H Hermans-
son [1962] i sin bok Monopol och storfi-
nans myntade uttrycket "De femton fa
miljerna’. Enligt honom var det dessa
femton familjer som hade det domineran-
de inflytandet i det svenska néringslivet.
Denna bild bekréftades sedemera av den
statliga Koncentrationsutredningen (SOU
1967:7) och av Jan Glete (Glete [1987,
1994)).

Vi sig i det foregdende avsnittet att
framforallt skattepolitiken gav en kraftig
favorisering av det institutionella &gandet.
Som framgér av Figur 2 blev effekten
mycket pdtaglig. Under efterkrigstiden
gonk hushdllens andel av aktieagandet
brant samtidigt som institutionernas andel
steg. Denna utveckling gick hand i hand
med en vaxande privat maktkoncentration
i de storsta svenska foretagen. Narmare
bestamt kom familjen Wallenberg att bli
alltmeradominerande i de svenska storfo-
retagens styrelser under efterkrigstiden.
Glete [1994] studerar maktsituationen i
de 25 storsta foretagen 1925, 1945, 1967
och 1990. Ar 1925 hade familjen Wallen-
berg en kontrollpost i tva av de 25 storsta
foretagen. Ar 1945 hade motsvarande tal
stigit till fem for att & 1967 ha stigit till
tio.

Ur ett politiskt perspektiv behover ut-
vecklingen inte nddvandigtvis ses som
motsagelsefull. Den foljer val det av
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Figur 2 Fordelningen av &gandet pa den svenska bor sen, 1950-98 (% -andelar)
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Kalla: Spant [1975], Norrman & McLure [1997] och SCB.

Schumpeter férutsagda monstret med en
altmer okad koncentration av det privata
dgandet. Det & enligt Schumpeter det
koncentrerade dgandet som pekar framét
mot ett socialistiskt maktdvertagande,
medan en omfattande spridning av &gan-
det skapar legitimitet for kapitalismen.

Det kan vid forsta anblick verka para-
doxalt att en enskild familj kunnat stérka
sin maktstallning pa ett sa patagligt sétt,
samtidigt som politiken motarbetat det
privata &gandet och det ingtitutionella
agandet Okat kraftigt. | praktiken har
dock kontrollen baserats pa en allt mindre
andel av égarkapitalet i de kontrollerade
foretagen. Familjen Wallenberg har pa ett
skickligare séit an ovriga gamla &garfa-
miljer kunnat utnyttja det vakuum som
uppstod pa &garsidan genom den starka
institutionaliseringen av 8gandet.

Nagra viktiga "stiliserade fakta’ som
gdllde for svenskt néringdliv vid slutet av
1970-talet indikerar att politiken ver ett

brett falt fatt den effekt som avsetts och
som man med utgangspunkt i regelsyste-
men kunnat forvanta sig:

 Det privata sparandet i Sverige har un-
der efterkrigstiden i ett internationellt
perspektiv varit |&gt. Detta har i sin tur
lett till att den privata finansiella formo-
genheten i Sverige blev liten i jamforel-
semed andraindustrildnder. Se Tabell 4.

 Det ingtitutionella dgandet av det sven-
ska naringslivet var sannolikt stort i ett
internationellt perspektiv i slutet av
1980-talet nér internationaliseringen av
agandet borjade ta fart.

» Den privata maktutévningen i storfore-
tagen har i mycket hdg grad dominerats
av en eler ett par familjer (Glete
[1994)]).

» Soliditeten i det svenska néringdlivet
hade sjunkit under lang tid och var
mycket 1&g nar avregleringarna av de fi-
nansiella marknaderna  paborjades
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Tabell 4 Hushdllens nettosparande som andel av disponibel inkomst i Sverige,
OECD, och OECD Europa, 1960-95 (%)

1960-69 1970-79 1980-89 1990-95
Sverige 6,1 4,0 11 56
OECD 9,7 121 11,2 9,8
OECD Europa 12,0 13,6 11,6 10,9

Kalla: OECD, Historical Satistics 1960-1980 och 1960-1995; OECD, Economic Outlook, Vol.

64, 1998.

(Langtidsutredningen [1982], Josefsson
[1988]).

» Nyforetagande och sméforetagandet i
Sverige har varit och & sannolikt fort-
farande 13gt i ett internationellt per-
spektiv (Delmar & Davidsson [2000],
OECD Employment Outlook, juli
1992).

» Sverige &r ett av varldens mest storfére-
tagsberoende lander (Jagrén [1993],
Henrekson [1996, kap 3]) och tillvaxt-
viljan bland de sma foretagen har varit
svag (Rickne & Jakobsson [1999],
Henrekson & Johansson [1999]).

* Det folkliga stodet for ett kapitalistiskt
foretagande var utomordentligt 13gt (se
vidare nasta avsnitt).

Sammantaget befann sig det svenska n&
ringslivet vid atiotalets ingang i en situa-
tion som inte var si avlagsen fran LOs
och Wigforss visioner fran tiden efter
krigsslutet. Med ett néringsliv dominerat
av ett mindre antal stora foretag som bars
upp av en mycket liten och starkt kon-
centrerad privat férmogenhetsmassa kun-
de den socialisering som Schumpeter
[1942] forutspadde komma att te sig mera
som en formsak an som ett avgdrande
systemskifte. Utvecklingen kom dock att
ta en annan vég.

Vandpunkten

Vi har ndgot tiliserat beskrivit utveck-
lingen och politiken gentemot féretags-
sektorn som en rétlinjig process dar den
naturliga slutpunkten var en socialisering
av néringslivet i en dler annan form.®

Lontagarfondsférslaget kan ses som den
logiska slutpunkten pa processen. | galva
verket kom fondernas inférande och dér-
pa foljande avskaffande att markera en
vandpunkt for den politiklinje vi beskri-
vit.

Vid slutet av 1970-talet skedde en om-
svangning i den internationella synen pa
marknadsekonomi och ekonomisk plane-
ring. Under efterkrigstidens forsta decen-
nier fanns det i allaindustrilander, hos s&
vél politiker som ekonomer, en stark tro
p& mojligheterna att planera ekonomin.
Under denna period tedde sig en vaxande
roll for staten i samhé&llsekonomin som en
oundviklig trend. Méanga, t ex nobelpris-
tagaren Tinbergen [1968], forutspadde en
konvergens mellan véast- och Gstekonomi-
erna, dar insdlagen av planering och statlig
styrning skulle komma att bli allt storre i
vast. | 6st skulle byrakratin bli mera flexi-
bel, medan det politiska fortrycket skulle
mildras. | denna process sags Sverige pa
manga hall som ett foregangsland. Under
senare delen av 1970-talet inleddes emel-
lertid en marknadsekonomisk rendssans i
de ledande industril&nderna. Denna hade
bland annat sin grund i besvikelsen dver
resultaten av de omfattande offentliga in-
gripandenai vast och i planekonomiernas
misslyckanden i 0st.® Denna utveckling i

5En likartad syn pa periodens historia ater-
finnsi Hedborg & Meidner [1984].
6 Se Yergin & Stanislaw [1998] for en omfat-

tande men samtidigt l&ttillganglig framstall-
ning av denna utveckling.
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kombination med det begynnande sam-
manbrottet for Ostblockets socialistiska
system medforde att en fortsatt utveck-
ling i socialistisk riktning for Sveriges del
skulle ha gjort oss alt meraisolerade.

Slutet av 1970-talet blev ocksa slut-
punkt for en lang period av véxande do-
minans fér de stora foretagen och tillta-
gande marginalisering av de mindre fére-
tagen. Vi fick varlden Gver en pétaglig re-
néssans for entreprendrskapet. Det &r
ocksa belagt att den genomsnittliga fore-
tagsstorleken minskat i industrildnderna
sedan 1970-talet (Loveman & Sengen-
berger [1991], Henrekson [1996, kap 3]).

Det finns flera skdl till detta. For det
forsta forefaller den tekniska utveckling-
en inte pd samma sitt som tidigare att
skapa stordriftsfordelar i produktionen. |
manga fall kan smaskalig drift och fakto-
rer som nérhet till kund skapa 6verlagsen-
het for de sma enheterna. For det andra
skapar de stora férandringarna vad géller
teknologi och marknader nya affarsmgj-
ligheter, som ofta kan exploateras inom
ramen for en ny foretagsbildning. For det
tredje kan det var s att de avregleringar
som paborjades under slutet av 1970-talet
underminerade den monopolistiska situa-
tion som de da etablerade foretagen hade,
vilket skapade nya afférsmajligheter for
entreprendrer och sméforetagare. Situa-
tionen sammanfattades i borjan av 1980-
talet av Ronald Reagan pa foljande sétt:
"We have lived through the age of Big
Industry and the age of the giant corpora-
tion. But | believe that this is the age of
the entrepreneur”.” | den man detta for-
modande var riktigt s3 innebar det att
grundbulten i Schumpeters teori och i
Wigforss vision hade ryckts loss.

Vi fick ocksa vid denna tidpunkt i
Sverige en pataglig opinionsmassig for-
andring i synen pa foretag och foretagan-
de. Detta forhdllande belyses av Tabell 5.
Denna rapporterar resultaten fran tva en-
kater dér representativa urval av individer
tillfragats om sina attityder till entrepre-
ndrskap och foretagande. Ar 1978 var det

endast 30 procent av de tillfrégade som
ansdg det viktigt att uppmuntra foretag.
Under 1980-talet forandrades attityderna
i denna fréga dramatiskt och i mitten av
1980-talet ansdg ungefar tre fjardedelar
av de tillfrégade att detta var viktigt. An
mer sldende & kanske att 1978 ansag en-
dast 37 procent att direktorer var bast pa
att leda foretag. Med borjan 1982 andra-
des dettai grunden och 1997 var andelen
som ansdg detta sa hdg att fragan i prakti-
ken inte langre forefaller vararelevant.

Schumpeters forutségelse att en tillta
gande storféretagsdominans skulle rycka
undan det folkliga sttdet for ett kapitalis-
tiskt foretagande forefaler altsd att i
Sverige ha hdllit streck fram till slutet av
1970-talet. Dérefter dndrades emellertid
opinionsléget dramatiskt. Fran och med
1980-talets borjan fanns det i Sverige
knappast langre folkligt stéd for en socia-
lisering av féretagssektorn. Nar |6ntagar-
fonder inférdes 1982 sa skedde detta trots
en negativ opinion. Den faktiskt realisera-
de modellen kom ocksa att bli halvhjartad
i forhdllande till de ursprungliga ambitio-
nerna. Under 1980-talet i Gvrigt kom po-
litiken framforallt genom avregleringarna
av de finansiella marknaderna att fa en
marknadsekonomisk inriktning. Av sar-
skild betydelse for den fréga vi diskuterar
i denna artikel & avskaffandet av valuta-
regleringarna och det stegvisa avskaffan-
det av hindren for utlanningar att forvérva
svenska foretag. Dessa forandringar blev
startpunkten for en mycket snabb upp-
gang i det utlandska &gandet av de sven-
ska foretagen. Detta har i sin tur dragit
med sig en omfattande omstrukturerings-
process av den svenska foretagssektorn
som annu &r langt ifran avslutad.

7 Citerat fran Brown, Hamilton & Medoff
[1990, s 1].
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Tabell 5 Resultat fran tva upprepade tvér snittsstudier avseende attityder till en-
treprencrskap och foretagande

I. Frédga: Ar det viktigt att uppmuntra féretag? Andel av de svarande som ansdg att
detta var viktigt:

Ar 1963 1967 1978 1981 1985 1997
Andel (%) 50 41 30 72 74 88

Il. Fréga: Vem tror du &r béast pa att skota foretagen? Vaj mellan (1) direktorer, (2)

ombudsman och (3) lika bra/vet €. Andel av de svarande som ansag att direktorer

var béast skickade att skota foretagen:

Ar 1978 1982 1995

1997

Andel (%) 37 55 80

90

Kélla: SIFO, Demoskop och SAF.

I nter nationaliseringen och
agandet av de svenska foretagen

Avvecklingen av hindren for foretagsfor-
varv i Sverigei kombination med den kraf-
tiga internationaliseringsprocessen har in-
neburit att det utlandska dgandet i Sverige
har stigit mycket kraftigt under de allra se-
naste &ren —se dterigen Figur 2. Till en del
&r detta en utveckling som finnsi alain-
dustrilander, men Sverige &r involverat i
processen i hogre grad an de flesta andra
lander.8 Detta & en foljd av de forhallan-
den for den svenska foretagssektorn som
vi redan diskuterat. Av sarskild vikt &r stor-
foretagsberoendet i kombination med den
svaga underbyggnaden i form av privat
svensk formogenhet.

De internationella foretagskdpen drivs
dels av en portfdljanpassningsprocess,
dels av omstruktureringar genom fére-
tagskop och samgaenden. P& bada dessa
omraden bidrar storforetagsberoendet till
att Sverige blir mera involverat i interna
tionaliseringsprocessen @n andra lander.
Ser vi kopen ur ett portfoljperspektiv sa
kan man rakna med att en utlandsk place-
rare som gar in i andra lander i forsta
hand véljer stora féretag, darfor att det ar
dér som informationen och genomlys-
ningen & bast. Dartill kommer att de sto-
ra foretagen relativt 14t 1&ter sig jamforas

med motsvarigheter i andra lander. Ett yt-
terligare argument kan vara att placeraren
i sin diversifiering maste n6ja sig med ett
begransat antal internationella foretag.
Det blir da naturligt att halla sig till stora
foretag i diversifieringen.

Gé&r vi sedan till omstruktureringsper-
spektivet kan vi konstatera att de stora
svenska foretagen ar starkt internationali-
serade med verksamheter i en rad lander.
Déarmed & de ala engagerade i de stora
omstruktureringar av det internationella
foretagandet som internationaliseringen
och globaliseringen drar med sig. Detta
bidrar starkt till ett 6kat utlandskt dgande
i det svenska néringdlivet. Genom att den
inhemska svenska férmdgenhetsmassan
ar relativt liten — se Palsson [1998] —sa &
det dartill svart for svenskt dgande att go-
ra sig gdlande i processen. Till detta
kommer att skattereglerna, som vi redan
konstaterat, fortfarande gynnar utlandskt
dgandei forhadlande till svenskt. Detta bi-
drar bland annat till att svenskégda fore-
tag tenderar att bli lagre vérderade an

8 Ett tecken pa detta ar att sdval ing&ende som
utgdende direktinvesteringar spelar en relativt
sett stérre roll i Sverige an i nastan ala andra
industrilénder. Se Jakohsson [1999, Tabell 4, s
347].
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motsvarande utlandska féretag. Darmed
blir det svart for de svenska foretagen att
std emot uppkopsbud aven fran relativt
likvardiga foretag.

Sammantaget forefaller det som om
huvuddelen av de stora svenska foretagen
inom nagra & kommer att befinna sig i
utldndsk &go. Med den dominans som
dessa har i den svenska ekonomin si
kommer detta att innebéra att den svenska
ekonomin kommer att tillhGra de mest ut-
landsdgda bland industrilandernas ekono-
mier. PA mycket kort tid skulle vi déarmed
ha gétt fran ett 1age med ett nastan obe-
tydligt utlandskt &gande i det svenska né-
ringdivet till en situation dér utlands-
&gandet spelar en dominerande roll. Den
fraga som vi till sist skall beréraar i vilka
avseenden detta utgor ett problem.

Spelar utlandsdgandet
nagon roll?

| debatten méter man ibland standpunk-
ter, vilkas utgangspunkt verkar vara att vi
skulle kunna vara kvar i den gamla situa-
tionen med ett helsvenskt néringdiv.
Givetvis & en isolering fran utlandskt
&gande av dennatyp i det narmaste otéank-
bart, sarskilt som de stora svenska foreta-
gen har byggt sina framgangar pa ett om-
fattande &gande av utlandska foretag.

Det naturliga & istéllet att forsoka jam-
fora den svenska utvecklingen med ett
dlags normal industrilandsutveckling, dar
mycket talar for att den globalisering som
nu sker fran strikt ekonomiska synpunk-
ter & gynnsam for industrilénderna. Det
& belagt i manga studier att okat agande
Over granserna bidrar bade till kunskaps-
overforing mellan lander och till en for-
béttrad konkurrenssituation i enskilda
lander (set ex UNCTAD [1999]). Den ar-
gumentation man kan fora for fria inves-
teringsfloden mellan lander liknar i langa
stycken den som kan foras till forméan for
ett fritt handel sutbyte mellan lénder.

Det som kan oroa nar det glller

Sverige & det snabba och stora omslaget
till en omfattande utlandsdominans i
&gandet. Om néstan alla foretag av stor
betydelse i Sverige blir utlandsigda, sa
kommer detta att ha negativa effekter pa
synen pa foretagandet. Bristen pa agar-
kultur kan ocksa leda till att det kommer
att te sig svart att i Sverige utveckla ett
nytt &gande av stora foretag. Det finns
sannolikt ocksa starka kopplingar mellan
huvudkontorens lokalisering och dgandet.
Ett omfattande utlandskt &gande kan dar-
for bidra till att den mest kvalificerade
verksamheten i foretagen kommer att lig-
ga ndgon annanstans an i Sverige. Denna
risk inskrénker sig inte endast till huvud-
kontorsfunktionen. Historiskt sett finns
det for multinationella foretag ett mycket
starkt samband mellan huvudkontorets | o-
kalisering och lokaliseringen av strategis-
ka funktioner som forskning och utveck-
ling samt marknadsforing (se Jakobsson
[1999] for referenser).

Under alla omstandigheter kommer lo-
kaliseringen av dennatyp av verksamhet i
de stora foretagen inte langre med auto-
matik att hamna i Sverige. En lokalise-
ring har maste finna sin motivering i att
villkoren for sidan verksamhet & minst
lika bra i Sverige som i andra lander.
Detta sétter fokus pa kvaliteten i vart ut-
bildningssystem och p& de villkor som
finns for hogutbildad personal i Sverige.
Den skatt som &r viktigast i detta sam-
manhang &r inte bolagsskatten utan skat-
ten pa hogre individuellainkomster.?

Det basta hade varit om det svenska
naringslivet inte fran borjan blivit sa val-
paketerat for utlandska uppkop. Detta be-
tyder att en ideal situation hade kannteck-
nats av en vasentligt stérre svensk privat
formogenhetsmassa inriktad pa foretags-
&gande samt en mera balanserad struktur

9Se vidare resultaten fran Braunerhjelm &
Lindgvists [1999] enkéatundersokning till ett
stort antal svenska multinationella foretag och
deras underkoncerner.
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nér det géller foretagsstorlek. | safall ha-
de omsvangningen i &gandet inte blivit li-
ka dramatisk som den nu kommer att bli
och vi hade kanske ocksa i slutéandan fatt
en béttre balans mellan svenskt och ut-
landskt &gande i de storaforetagen istéllet
for det omfattande utléndska Gvertagande
som nu kan bli fallet. Aven detta tankan-
de framstér nu som utopiskt, eftersom det
skulle kréva en férandring av de senaste
fyra decennierna i var ekonomiska histo-
ria

Né&r det galler fragan om vad som nu
skall goras anser vi att det & bra att rege-
ringen klart och tydligt markerat att man
inte tanker tillgripa nagra protektionistis-
ka eller socialistiska atgarder for att beva-
ra det svenska naringslivet svenskt. Vad
som daremot borde vara sjdlvklart & att
avveckla alla de regler som idag favorise-
rar utléandskt &gande framfor svenskt.
Viktiga dtgarder & har slopande av dub-
belbeskattningen och férmogenhetsbe-
skattningen och en anpassning av rea
vinstbeskattningen pa aktier nedat till en
typisk europeisk nivd. Som vi konstaterat
har ett stort antal l&nder nu helt tagit bort
reavinstbeskattningen pa langa innehav
eller sankt den till en 1&g niva Dartill gal-
ler det att verka for att det 6kade utlands-
dgandet inte kommer att leda till att fore-
tagen lokaliserar stérre delen av sina mest
kvalificerade verksamheter till andra 1&n-
der an Sverige. For att sa langt majligt
motverka detta krévs, som vi ser det, om-
fattande férandringar i individbeskatt-
ningen inriktade pa rejala sankningar b&
de av nivan och progressiviteten i in-
komstbeskattningen.
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