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1. Agarpolitik och dgarstruktur i efterkrigstidens
Sverige”

Magnus Henrekson och Ulf Jakobsson

Inledning

Agarstrukturen i de svenska foretagen har under tiden efter andra virlds-
kriget genomgatt dramatiska foréndringar. De kan delas in i tva faser. Den
forsta fasen stricker sig fran 1945 till mitten av 198o-talet. Under denna pe-
riod minskade det enskilda dgandet av foretagen kraftigt. I borjan av pe-
rioden uppgick hushallens dgande till 75 procent av hela virdet av den bors-
noterade féretagssektorn. Vid slutet av perioden hade denna andel sjunkit
till i storleksordningen 20 procent. Samtidigt kade det institutionella dgan-
det i motsvarande man. Det utlindska igandet begrinsades under denna
fas av juridiska hinder for utlinningar att forvarva egendom och kapital i
Sverige. Dessa avvecklades under 1980- och borjan av 1990-talet, vilket mar-
kerar overgangen till den andra fasen.

Avvecklingen blev startpunkten for en snabb uppgang av utlandsdgan-
det av de svenska foretagen. Mellan 1989 och 2001 steg andelen utlands-
dgande i de svenska borsforetagen fran 7 till 43 procent. Nagra patagliga
aspekter av denna utveckling dr de manga uppkopen av svenska foretag,
fusionerna mellan svenska och utlindska foretag, samt flytten av huvud-
kontor och ledningsfunktioner fran Sverige till utlandet.

Den skarpa kontrasten mellan de tva faserna ter sig ur politisk synvin-
kel paradoxal. Agarpolitiken bars under den forsta perioden upp av en lang-
siktig socialistisk vision, forankrad i det socialdemokratiska partiets ideo-
logi. Ett tydligt monster i politiken var en underminering av enskilt dgan-
de. Det uttalade slutmalet var nagon form av allmint/kollektivt/offentligt
igande av foretagssektorn. Den definitiva slutpunkten for denna period sat-
tes av avvecklandet av lontagarfonderna.

Under den andra perioden tas svenskt niringsliv i rask takt ver av ut-
lindska kapitaligare. Det férefaller som om vi nu ér sa langt ifran den
ursprungliga socialistiska visionen som det gar att komma. Att forklara denna
politiska omsvingning 4r inte nagon litt uppgift. Det socialdemokratiska
partiet (SAP) har hela tiden dominerat politiken och den férda politiken

* Vi tackar Robin Douhan och Malin Hibner fér véardefull assistenthjalp och Assar Lindbeck, Johan Fall, Mattias Gans-
landt, Per-Martin Meyerson och Erik Norrman fér konstruktiva synpunkter. Magnus Henrekson tackar Jan Wallanders
och Tom Hedelius stiftelse f6r ekonomiskt stod.

23



24

har under bada faserna varit forankrad hos en majoritet i riksdagen. Nagon
mer omfattande ideologisk debatt kring den radikala omsvingningen i 4gar-
politiken fordes aldrig. Det 6kande utlindska dgandet understods av rege-
ringen med en i huvudsak liberal argumentation. Samtidigt siger sig SAP
i det senaste utkastet till nytt partiprogram (2001) vara ett antikapitalistiskt
parti.

En grundlig analys av det politiska skeende som vi skisserat hir aterstir
att gora. Vi vill peka pa méjligheten att den stora omsvingningen mindre
var ett resultat av ett medvetet val och mer en foljd av forindrade yttre
omstdndigheter. Som vi ser det skapades férutsittningarna for det snabba
omslaget i dgarbilden av en kombination avreglering, driven av interna-
tionella omstindigheter, och den dgarpolitik som fordes under den férsta
av de bada faserna under efterkrigstiden.

Det dr denna tes som star i centrum f6r analysen i var uppsats. Den poli-
tik som ursprungligen var utformad med utgiangspunkt i en socialistisk vision
"forpackade” det svenska niringslivet pa ett sitt som gjorde det mycket
Oppet for utlindska uppkop, sa snart avregleringen mot internationella mark-
nader 6ppnade mojligheten for detta. Som vi skall visa ir det i huvudsak
tre delar av den drivna politiken som givit denna effekt. For det forsta har
den privata formogenhetsbildningen missgynnats. For det andra har insti-
tutionellt dgande gynnats i forhallande till enskilt Zgande. For det tredje
har denna politik ytterligare forstirkt det hoga svenska storféretagsbero-
endet. I detta ligger att nyforetagande och smiféretagande relativt sett varit
missgynnade under hela efterkrigstiden.

Det frimsta instrumentet i den socialdemokratiska formégenhets- och
agarpolitiken var skatterna. Det fanns givetvis ett handfast fordelningsmissigt
motiv for den férda politiken. Genom att motverka privat férmdgenhets-
bildning skulle en jamnare férmogenhetsfordelning skapas. Men politiken
skapade ocksa ett dgarmiissigt vakuum, dir utfallet blev att systemet med
privat dgande till sist ersattes med statligt Zgande eller nagon form av all-
mint/kollektivt Zgande. I och med den internationella avregleringen kom
detta vakuum istillet att fyllas med ett stort utlindskt Zgande — en process
som fortfarande pagir.

Storféretagens roll i skeendet 4r mer komplicerad. Lat oss forst stilla fra-
gan vilka motiv som lag bakom en politik som gynnade de stora foreta-
gen. Som vi skall se var denna inriktning av politiken en foljdriktig del av
en politik som bars upp av en langsiktig socialistisk vision. Det finns en



idétradition/vision utgaende fran Karl Marx dir koncentrationen av pro-
duktionen till nagra fa foretag utgor en viktig del av det kapitalistiska sam-
hillets lagbundna utveckling mot socialismen. Aven den store banérfora-
ren for det privata entreprendrskapet Joseph Schumpeter (1883-1950) trod-
de att en fortgaende koncentration till allt storre foretag till sist skulle gora
overgangen till ett socialistiskt system oundviklig. Genom att gynna stor-
foretagen i relation till de mindre foretagen sa kunde i enlighet med detta
tinkande en utveckling i kollektivistisk riktning paskyndas.

Det fanns ocksa viktiga inbordes samband mellan storforetagspolitiken
och férmogenhetspolitiken. De socialdemokratiska regeringarna sokte
utforma politiken si att foretagen som institutioner gynnades utan att fore-
tagens igare gynnades. P4 detta sitt forsokte de losa det fordelningspoli-
tiska dilemma som skapades av kraven pa en hog fysisk kapitalackumu-
lation for att skapa hog tillvixt och viljan att av fordelningspolitiska skal
begrinsa den privata formogenhetstillvixten. Det forholl sig ocksa sa att
ett stort institutionellt igande organisatoriskt var bittre avpassat till stora
(borsnoterade) foretag dn sma.

Lat oss sa ga till frigan om hur storforetagsberoendet paverkar det
utlindska dgandet. De internationella foretagskopen drivs dels av en port-
féljanpassningsprocess, dels av omstruktureringar genom foretagskop och
samgaenden. Pa bada dessa omraden bidrar storforetagsberoendet till att
Sverige blir mer involverat i internationaliseringsprocessen dn andra ldn-
der. Ser vi kopet ur ett portfoliperspektiv, kan man rikna med att en
utlindsk placerare i forsta hand viljer stora foretag, darfor att det ar dir
informationen och genomlysningen #r bist. Att sa ér fallet bekriftas av Dahl-
quists och Robertssons (2001) studie avseende perioden 1993-97. Gar vi sedan
till omstruktureringsperspektivet kan vi konstatera att de stora foretagen ar
starkt internationaliserade med verksamheter i en rad olika linder. Ddrmed
4r de alla involverade i de stora omstruktureringar av det internationella
féretagandet som globaliseringen for med sig. Detta bidrar starkt till ett okat
utlindskt 4gande i det svenska niringslivet.

Vi vill understryka att det 6kande utlindska dgandet i en inte obetydlig
utstrickning kan foras tillbaka till en allmin globaliseringstrend. Det ut-
lindska dgandet okar i alla industrilinder. Sverige dr dock speciellt satill-
vida att okningen for narvarande sannolikt gar snabbare hir dn i nagot annat
land. Sedan mitten av 1990-talet har Sverige varit det land i vérlden som
haft de storsta ingiende direktinvesteringarna, mitt som andel av de in-
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hemska bruttoinvesteringarna.! Storféretagsberoendet bidrar till att gora for-
andringen mer dramatisk i Sverige dn i andra linder. De stora foretagen
har dominerat den svenska ekonomin och de har varit en viktig del av den
korporativistiska svenska modellen. Nir de nu i snabb takt hamnar i
utlindsk dgo, ofta med huvudkontoret utanfér Sverige, sa dndras inte bara
det ekonomiska landskapet i Sverige pa ett fundamentalt sitt utan ocksa
det politiska.

Disposition

Vi argumenterar for den ovannimnda huvudtesen utifran ett historiskt per-
spektiv, dir efterkrigstiden delas in i tva distinkta faser som behandlas i
kronologisk ordning. Som vi ser det, har det funnits tre huvudlinjer i poli-
tiken, som har varit avgoérande for utvecklingen av dgarstrukturen under
den forsta fasen:

e Politiken bar motverkat privat formogenbetsbildning.

e Politiken bar gynnat institutionellt dgande i férbadllande till enskilt dgan-
de.

e Politiken har gynnat stora och etablerade foretag i forbadllande till sma
och nya foretag.

Till dessa tre punkter kan liggas:
e Politiken bhar forbindrat utldndskt dgande av svenska foretag.

Den senare linjen var under storre delen av den forsta fasen sa sjalvklar att
den knappast diskuterades.

Vi behandlar forst den idémissiga bakgrunden till dessa linjer. Vi visar
direfter vilka instrument regeringen anvinde for att driva politiken. Till sist
analyserar vi resultatet av den forda politiken under den forsta fasen. Ana-
lysen i de olika avsnitten fokuseras genomgaende pa de ovanstiende tre
punkterna. Nir vi sedan kommer till vindpunkten mellan faserna foljer vi
ett likartat schema i uppliggningen, med den skillnaden att vi diskuterar
vilka faktorer som lag bakom vindpunkten, snarare in analyserar den idé-
missiga bakgrunden till vindningen. Direfter gar vi in pa politikens utform-
ning under den andra fasen. Till sist diskuterar vi drivkrafterna bakom det
okade internationella dgandet. Dispositionen sa lingt sammanfattas i figur
1. Avslutningsvis for vi en kort diskussion kring positiva och negativa effek-

* Se UNCTAD (1999) och figur 6 nedan.



Figur1. Stiliserad bild av den svenska dgarpolitiken och dgarstrukturen

under efterkrigstiden.
Fas 1 (1945-1985) Fas 2 (1985-)
Ideologisk Langsiktig vision om en Oklar — marknadsliberalism,
overbyggnad socialistisk ekonomi; EU-anpassning och antikapita-

Marx, Schumpeter, Wigforss.  lism sida vid sida.

Praktisk politik Inriktad pa att motverka privat  Avreglering och 6kad mark-
formogenhetsbildning, framja  nadsinriktning. Borttagande av
institutionellt agande, gynna  hinder for utlandskt agande.
stora foretag, missgynna sma Skattemassig diskriminering av
och nya féretag. Starka hinder svenskt agande.
mot utlandskt &gande.

Resulterande Kraftig uppgang i institu- Kraftig uppgang i internationellt
agarstruktur tionellt agande och agande och motsvarande ned-
motsvarande nedgang gang i svenskt institutionellt
i enskilt agande. agande.

ter av den snabba okningen av det internationella dgandet i svenskt narings-
liv.

Synen pa agandet

1 LO:s omfattande policydokument Fackforeningsrorelsen och den Sfulla sys-
selscittningen fran 1951 gar det knappast att hitta nagon plddering vare sig
for fordelen med stora foretag eller institutionaliserat privat dgande. Dar-
emot framfors vid upprepade tillfillen synpunkten att kollektivt och stat-
ligt igande bor oka i framtiden. Denna syn hade i huvudsak ocksa social-
demokratins ledande ideolog Ernst Wigforss, finansminister 1925-26 och
1932-49. Wigforss (1952) pliderade dock inte for ett renodlat forstatligande
av foretagssektorn. Han menade istillet att de stora industrikoncernerna
maste konverteras till "samhiillsforetag utan dgare”. 1 dessa foretag skulle
individuellt aktiefigande fortfarande vara tillatet, men aktiedgarna skulle inte
liingre ha oinskridnkt rétt till det ekonomiska overskottet (vinsten). Loner-
na skulle liksom tidigare bestimmas i loneférhandlingar, utdelningarna skul-
le relateras till den allminna rintenivan och all "6vervinst” skulle sedan
stanna i foretaget.
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For LO och for Wigforss fanns fran socialistiska utgangspunkter givetvis
ett egenvirde i kollektiviseringen av dgandet. Till bilden hor, vilket vi skall
belysa mer utforligt senare, att det svenska dgandet vid denna tid var starkt
koncentrerat. I ett socialiseringsperspektiv kunde denna koncentration te
sig som en foljdriktig, och kanske till och med som en ¢nskvird, mellan-
station pa vig mot det slutgiltiga malet. Agarkoncentrationen bidrog uppen-
barligen till att ge den socialdemokratiska niringspolitiken en bred poli-
tisk forankring. Vidare var fackforeningsrorelsen positivt instilld eftersom
"forekomsten av en stark dgare [kan] underlitta det fackliga arbetet” (SOU
1986:23, s. 143).°

Om utgangspunkten hade varit att en stark dgarkoncentration inte var
politiskt 6nskvird skulle en alternativ handlingslinje ha varit att genom en
aktiv formogenhetspolitik verka for ett breddat folkligt Zgande av nirings-
livet. Sett ur ett socialdemokratiskt perspektiv skulle en sidan politik ga
pa tvdrs mot de langsiktiga socialiseringsambitionerna. Daremot skulle den
ha varit i linje med de borgerliga partiernas synsitt, men eftersom de stod
vid sidan av regeringsmakten 4nda till mitten av 1970-talet blev den inte
aktuell. De borgerliga partierna lyckades heller inte under 1950- och 6o-talen
att skapa nagon bred folklig opinion for ett sidant alternativ. Det ir i efter-
hand svart att ens skonja ett forsok att formera ett sadant alternativ.?

Som vi skall se frimjade den politik som faktiskt férdes pa en rad omra-
den en utveckling som gick i riktning mot savil Wigforss som LO:s fram-
tidsvision. Diaremot fanns det fram till mitten av 1970-talet inga storre ansat-
ser, vare sig fran den socialdemokratiska regeringen eller LO, att genom
direkta ingrepp 6verfora dgandet av industriforetagen till staten. I sjilva ver-
ket torde Sverige knappast ha kunnat riknas in bland de OECD-linder som
hade ett stort direkt statligt Zgande i industrin vid denna tid (Lybeck, 1984).

Denna politik har kallats "den historiska kompromissen” (Korpi, 1982).
Innebdrden av denna var enligt Korpi att den industriella eliten erkinde
och accepterade att socialdemokraterna i kraft av sitt starka politiska stod
genomforde omfattande vilfirdsreformer, medan arbetarrorelsen 4 sin sida
avstod fran att socialisera industrin. Korporativismen kan ses som en insti-
tutionell mekanism for att skapa konsensus kring den svenska modellen
(Katzenstein, 1985). Storforetagsberoendet och niringslivets sfirer av ban-
ker, investmentbolag och foretag blev centrala element i detta arrangemang
och manga betraktade darfor

2 Citerat fran Reiter (2001), som visar att detta ofta kunde astadkommas genom systemet med A- och B-aktier, dar
A-aktierna i flera fall hade upp till 1000 ganger higre rostvarde.

3 Det skattegynnade aktiefondsparande som inférdes av den borgerliga regeringen i slutet av 1970-talet kom dock
att bli startskottet for en snabb 6kning av antalet privata aktiesparare. Detta bidrog till den vandpunkt i synen pa det
privata dgandet som vi kommer att diskutera nedan.



dgarkoncentrationen i néiringslivet som ett delvis véilkommet inslag, efter-
som det ansdgs mdjliggdra dialog och éverenskommelser mellan stat,
arbetsgivare och arbeistagare om en samlad och aktiv industripolitik
(Reiter, 2001).

Denna historiska kompromiss méste emellertid redan da ur ett socialde-
mokratiskt perspektiv ha tett sig som en temporir uppgorelse. Nédringspo-
litiken arbetade i riktning mot LO:s och Wigforss slutmal och inom arbe-
tarrorelsen fortlevde idén om “socialismens tredje steg”. Med detta avsags
en demokratisering av dgandet av ndringslivet.

I sin historik 6ver LO beskriver Johansson och Magnusson (1998) utfor-
ligt hur fackforeningsrorelsen successivt byggde upp en vision om en
"kapitalism utan kapitalister”. De menar att denna vision ér av utomordentligt
stor betydelse, eftersom den blir till

det sammanhallande kittet mellan kollektivismen och marknadens dyna-
mik. Pa detta scitt kan kapitalismen drerdddas — samtidigt som det inte
finns plats for starka digare eller kapitalister. Inkomstutjdmning kan ske
samtidigt som de mest dynamiska foretagen tillats géra stora vinster
(s. 121).

Denna idé borjade att ta en mer konkret form vid 1970-talets mitt. Explici-
ta krav pa kollektivt dgande i betydligt storre skala framfoérdes vid 1976 ars
LO-kongress, dir Rudolf Meidner och hans medarbetare presenterade en
plan for en obeveklig langsiktig dverforing av dgandet av foretagen fran
privata hinder till kollektiva l6ntagarfonder — 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 "samhallsfo-
retag utan dgare”.

Det Meidnerska lontagarfondsforslaget innebar en gradvis 6verforing av
digandet av alla foretag med fler dn so (mojligen 100) anstillda till 16nta-
garna som kollektiv. Foretagen skulle dliggas att emittera nya aktier till 16n-
tagarfonderna motsvarande 20 procent av vinsten. Overféringen av dgan-
det skulle saledes ga snabbare, ju vinstrikare foretaget var. Exempelvis skul-
le det ta 35 ar for lontagarfonderna att erhalla aktiemajoriteten i ett foretag
med en avkastning pa eget kapital pa 10 procent per ar. Det kapital som
tillférdes lontagarfonderna skulle forbli i det ursprungliga foretaget som arbe-
tande kapital. Den makt som aktieinnehavet medforde skulle utévas av den
lokala fackklubben till dess att lobntagarfonden uppnatt en 20-procentig dgar-
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andel. Vid den tidpunkt da Zgarandelen 6versteg 20 procent skulle mak-
ten 6verforas till mer centraliserade enheter som styrdes fran den natio-
nella nivan och inkluderade representanter 4ven for andra intressen i sam-
hillet.

Eftersom aktierna aldrig skulle siljas var det inte tinkt att fackférening-
arnas makt 6ver investeringarnas fordelning mellan olika foretag skulle oka.
Men det dr helt klart att forfattarna till rapporten sag léntagarfonderna som
ett medel att ligga foretagens investeringsbeslut under facklig kontroll, sir-
skilt de beslut som var av strategisk betydelse for samhillet som helhet.
Inte minst betonades att lontagarfonderna kunde forhindra att de svenska
multinationella foretagen flyttade jobb och forsknings- och utvecklings-
verksamhet till andra linder (LO, 1976, s. 68—76 och 87-88). Dessa forslag
att inskranka den privata dganderitten till produktionsmedlen innebar att
arbetarrorelsen avvek fran den s.k. historiska kompromiss som sléts under
1930-talet.

Sa smaningom motte l6ntagarfondsforslaget starkt motstand i den allmédnna
opinionen. Klimax i detta motstind naddes den 4 oktober 1983 da mot-
standarna demonstrerade mot forslaget 6ver hela landet.

Meidners ursprungliga forslag ronte ocksa motstand inom stora delar av
socialdemokratin. Senare utarbetades ett gemensamt forslag av LO och SAP
som var mindre langtgaende 4n det ursprungliga forslaget. Nir socialde-
mokraterna aterkom till makten hosten 1982 inférdes ett avsevirt urvattnat
system. De fem lontagarfonder som infordes 1984 finansierades genom en
arbetsgivaravgift pa o,2 procent av lénesumman och en 20-procentig skatt
pa den reala vinsten 6verstigande en miljon kronor. I praktiken kom detta
att hoja den formella skattebelastningen pa foretagens vinster med ca fem
procentenheter (Agell, Englund och Sodersten, 1995). An viktigare var att
uppbyggnaden avslutades efter sju ar. Fonderna avvecklades 1992 av den
davarande borgerliga regeringen.

Under efterkrigstidens forsta fas spelade frigan om utlandsigandet en
férsumbar roll i idédebatten. Fran en socialdemokratisk synvinkel ir det
uppenbart att ett omfattande utlindskt dgande av svenskt niringsliv var-
ken passade in i LO:s eller Wigforss framtidsvisioner. Nagra systematiska
krav fran andra hall att litta pa regleringarna for utlindska forvirv dr svart
att finna i efterhand. Varken inom den borgerliga oppositionen, eller bland
fristiende ekonomer var regleringarna av utlindskt Zgande nagon stor fraga.
Regleringarna av utlindskt dgande debatterades salunda knappast medan



de fanns. De forefaller ha uppfattats som en sjilvklarhet. Det dr dirfor desto
mer forvanande att ocksa borttagandet i stort sett kom att ses som en sjalv-
klarhet.

Synen pa storforetagen

Det dr uppenbart att de dominerande socialdemokratiska tinkarna kom
att se det stora industriféretaget som den viktigaste produktionsenheten.
Ernst Wigforss har ofta tydligt givit uttryck for ett sidant synsitt. Ett intres-
sant exempel 4r hans recension av Joseph Schumpeters bok Capitalism,
Socialism and Democracy, som utkom 1942 (Wigforss, 1956). Han forefal-
ler diir vara 6verens med Schumpeter om att kapitalismens egen dynamik
oundvikligen driver fram en utveckling mot allt storre féretag och pro-
duktionsenheter.

Sirskilt intressant i detta sammanhang 4r att Schumpeter menade att den
enskilde foretagaren/entreprenoren i framtiden inte skulle komma att ha
samma betydelse for den ekonomiska utvecklingen. I industrialismens
barndom hade det i hog grad varit just denne som gjort nya uppfinningar
och infért nya produktionsmetoder. Framdeles skulle de tekniska framste-
gen mer och mer bli ett resultat av grupparbete och de ekonomiska funk-
tionerna skulle i 6kande grad byrakratiseras och automatiseras. Konse-
kvenserna av detta for kapitalismen skulle enligt Schumpeter (1942, s. 142)
komma att bli mycket langtgaende:

Denna sociala funktion [entreprendrskapet] haller redan pa att forlora
i betydelse och denna utveckling kommer att foriga i en accelererande
takt i framtiden dven om den ekonomiska process som entreprendrska-
pet tidigare varit sd viktig for fortsdtter obruten. For, a andra sidan, dr
det idag mycket ldttare én forr i tiden att gora saker som ligger utanfor
tidigare rutiner — sjélva fornyelsefunktionen hdller pa att reduceras till
rutin. Teknisk utveckling haller alltmer pa att bli en angeldgenbet for grup-
per av utbildade specialister, vilka tar fram vad som krdvs och far det att
fungera som forutsagts (var 6vers.).

Schumpeter menade att de talrika egenforetagarna och entreprenorerna
utgjorde en nodvindig politisk bas for det kapitalistiska samhdllet. Det var,
som Schumpeter sig det, de mindre foretagarna som var ryggraden i den
borgarklass som institutionellt och politiskt bar upp kapitalismen. Med den
okade koncentrationen av produktionen till ett fatal storforetag, vilken Schum-
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peter betraktade som oundviklig, skulle smaféretagen komma att trangas
ut. Diarmed skulle kapitalismen undergriva sin egen institutionella och poli-
tiska bas. Liksom Marx sag Schumpeter det som oundvikligt att den 6kade
foretagskoncentrationen gick hand i hand med en 6kad koncentration av
dgandet. Till sist skulle motstaindet mot en socialisering av produktions-
medlen forsvinna, eftersom den breda allmidnheten skulle anse att skillna-
den mellan staten och de fa aterstiende jitteféretagen var férsumbar.* Genom
borgarklassens utplining skulle det heller inte finnas nagon politiskt bety-
delsefull grupp som identifierade sig med och forsvarade kapitalismen.
Schumpeter, som var en liberal ekonom, sag sig darfor till sin sorg tvung-
en att av sin analys dra slutsatsen att socialismen skulle komma att ersitta
kapitalismen som ekonomiskt system.

Sett ur ett svenskt perspektiv kunde bade Marx och Schumpeters teori-
er i dessa avseenden te sig relevanta. Den svenska foretagsstrukturen prig-
lades vid krigsslutet av en pataglig storféretagsdominans och en stark kon-
centration av det privata d4gandet (Lindgren, 1953).

I de visioner som Marx och Schumpeter malar upp dr sma foretag och
nyetableringar av f6retag av marginell betydelse. Wigforss finner knappast
detta oroande utan ser det snarare som nagot som underlittar en 6nskvird
kollektivisering och socialisering av produktionskapitalet, vilket enligt
honom ir arbetarrérelsens slutliga mal. Wigforss (1952, s. 125-126) anser ocksa
att det 4r viktigt att koncentrera uppmirksamheten pa de stora industrif6-
retagen av andra, icke-ekonomiska, orsaker:

Den socialistiska politikens intresse just for storforetagen behdver inte ytter-
ligare forklaras. Det dr i dem som motsdttningarna mellan dgare och
anstdllda blir mest pataglig, och ddr den kollektiva formen for dgande-
rétt och forvaltning ldttast instdller sig som vdgen till bade mer jamlik-
het, fribet och gemenskap. Deras avgérande betydelse for bela landets eko-
nomi och folkets levnadsstandard dr sjalvklar.

Kort sagt, forestillningen att en storskalig produktion och en social ord-
ning med starka kollektivistiska inslag befrimjade den ekonomiska utveck-
lingen hade en stark férankring vid denna tid. Det var heller inte svart att
finna inspiration frin framstaende samhillsvetare i andra linder. Den kan-
ske allra mest inflytelserike tinkaren pa detta omrade under 1950- och 60-
talen var Harvardprofessorn John Kenneth Galbraith och sirskilt da hans
tva bocker American Capitalism: The Concept of Countervailing Power (1956)

4 Det kan ocksd vara intressant att notera att Schumpeter (1942, s. 167) inte saknade tilltro till socialismens effek-
tivitet: “Can socialism work? Of course it can.” Vidare skriver han (s. 196): “It is undeniable that the socialist blue-
print is drawn at a higher level of rationality, which partly results from the fact that in the capitalist order improve-
ments occur as a rule in individual concerns and take time and meet resistance in spreading. In the socialist order
every improvement could theoretically be spread by decree and substandard practice could be promptly eliminated.”
5 Sambandet mellan Marx teori fér ekonomisk utveckling och den skandinaviska socialdemokratiska modellen har
betonats av bl.a. den norske sociologen Gudmund Hernes (1991).



och The New Industrial State (1967). 1 synnerhet den senare boken gav kraft-
fulla argument for en politik som gynnade de etablerade storforetagen. Gal-
braith hivdar med stor emfas att savil innovationer som forbittringar i exis-
terande produkter och produktionsprocesser numera mest effektivt astad-
koms inom ramen for det stora industriforetaget. Individuella anstrangningar
och dirmed individuella incitament haller pa att fa allt mindre betydelse.®
Det star klart att under hela forsta fasen av efterkrigstiden betraktade soci-
aldemokraterna smaforetag och entreprenorer som marginella inslag i
utvecklingsprocessen och i sinom tid skulle de antagligen inte vara stort
mer 4n anakronismer. Ett sent exempel pa detta dr boken Folkbhemsmo-
dellen (Hedborg och Meidner, 1984), dir de sma foretagen spelar en syn-
nerligen undanskymd roll. T sjilva verket ser forfattarna dem snarast som
ett hinder for att kunna hoja skatterna ytterligare (s. 218-219).

Politikens utformning

Vi kommer i detta avsnitt att visa att den langsiktiga utformningen av skat-
tepolitiken och kapitalmarknadspolitiken under stora delar av efterkrigsti-
den lag vil i linje med Wigforss och LO:s visioner fran 1940- och so-talen.

Skattepolitiken

Vi har redan konstaterat att en central del av den socialdemokratiska eko-
nomiska politiken var att motverka den enskilda féormogenhetsbildningen.
Ett viktigt instrument for att na detta mal var formogenhetsskatten. Denna
skatt har i stort sett foljt samma principer under hela efterkrigstiden. Fri-
beloppen har inflationsjusterats ungefir vart femte ar. Ar 2001 utgick for-
mogenhetsskatt pa 1,5 procent pa den taxerade formodgenheten 6ver 900 000
kronor pa hushallsniva. Skattesatsen har reducerats sedan mitten av 1980-
talet. Pa den tiden var den maximala skattesatsen 3 procent (for alla hus-
hall med en formogenhet overstigande knappt tva miljoner i dagens pen-
ningvirde). Den taxerade formogenheten varierar kraftigt mellan olika till-
gangar: 100 procent for rintebirande tillgangar, 8o procent av marknads-
virdet for noterade aktier, ca 75 procent av marknadsvirdet for egnahem
och noll procent for onoterade aktier, konst, antikviteter m.m.

I figur 2 illustreras utvecklingen av den faktiska formogenhetsskattesat-
sen for valda ar under efterkrigstiden pa en beskattningsbar férmogenhet
pa 2 respektive 10 miljoner kronor i 1996 ars penningvirde. Figuren visar
tydligt att formogenhetsskatten var mycket hog under 198o-talet.

6 Ett beromt Galbraithcitat som illustrerar just detta ar foljande: "Det finns ingen popularare illusion an att den tek-
nologiska utvecklingen &r ett resultat av den lille mannens sinnrika anstrangningar att gora ett battre jobb &n sin
granne, dértill tvingad av marknadens konkurrens. Tyvarr ar detta en ren fiktion” (Galbraith, 1956, s. 86; var overs.).
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Av sirskilt intresse i vart sammanhang édr formogenhetsskatten pa arbe-
tande kapital i foretagssektorn, vilken endast drabbar enskilt 4gande. Fore
1970 férmogenhetsbeskattades 100 procent av ett foretags nettotillgdngar.
Under 1970-talet sinktes den férmogenhetsbeskattade andelen av foreta-

Figur 2. Formdgenbetsskatten pad en taxerad formdogenbet pa 2 respektive 10
miljoner kronor, valda ar 19502000 (procent, 1996 ars priser).

%

3
2,5 - 10 miljoner
o |

2 miljoner

\

1950 1960 1970 1980 1990 2000

Kalla: Egna berakningar baserade pa Grosskopf (1976) och Grosskopf, Rabe och Johansson (1997).



gets nettotillgingar till 30 procent och sedan 1992 utgar ingen formogen-
hetsskatt pa tillgangar i foretag som inte ér borsnoterade. I praktiken blev
formogenhetsskatten mycket hog pa enskilt agda foretagstillgangar under
1970- och 1980-talen (Grosskopf, 1976; Grosskopf, Rabe och Johansson, 1997).
Formogenhetsskatten var heller inte avdragsgill pa foretagsnivan, vilket inne-
bar att medel som atgick for att betala skatten forst triffades av inkomst-
skatt och sociala avgifter. Om marginalskatten pa arbete inkl. sociala avgif-
ter var 85 procent (en typisk niva vid denna tid), betydde detta att en dgare
till ett foretag var tvungen att ta ut 1/(x — 0,85) = 6,67 kronor ur sitt foretag
for att betala en krona i formogenhetsskatt.”

A andra sidan var reavinstbeskattningen linge sadan att det var extremt
formanligt for enskilda dgare att silja sina foretag. Fram till 1966 var rea-
vinstskatten noll pa linga innehav av foretag. Mellan 1966 och 1976 utgick
reavinstbeskattning pa 10 procent av kapitalvinsten for innehav pa minst
fem ar. Efter 1976 skiirptes beskattningen sa att 40 procent av reavinsten
togs upp till beskattning med gingse skattesats for loneinkomst. Efter skat-
tereformen 1991 ir reavinsten ca 43 procent® upp till en kapitalvinst pa 100
basbelopp och 30 procent pa vinsten dirutover vid forsiljning av famans-
iigda bolag (Grosskopf, 1976; Grosskopf, Rabe och Johansson, 1997). Utdel-
ningar drabbades fére 1991 av dgarens marginalskatt pa i storleksordning-
en 80-8; procent och utdelningsbara medel hade redan belastats med
bolagsskatt pa ca 55 procent (se Henrekson, 1996 for detaljer). Saledes kan
vi konstatera att den sammantagna effekten av reavinstskatt, férmogen-
hetsskatt, vinst- och utdelningsskatt pa ett kraftfullt sitt styrde enskilda indi-
vider bort fran dgandet av foretag fram till 1991.

Systemet gynnade ocksa lanefinansiering och finansiering genom ater-
investerade vinstmedel i forhallande till finansiering genom nyemissioner.
Detta har inneburit en uppmuntran till kapitalackumulation och investe-
ringar i foretagen utan att skapa forutsittningar for privat formogenhets-
bildning. Vi aterkommer i nista avsnitt ("Politikens effekter”), i anslutning
till figur 4, med en mer utforlig diskussion av detta foérhallande.

En sammanstillning over hur skattereglerna verkat pa foretagssektorn
med avseende pa ‘gare och finansieringsformer ges i tabell 1. De skillna-
der i skattebehandling som vi pekat pa nadde sin hojdpunkt i borjan av
1980-talet, innan de stora skattereformerna genomfordes. Sedan 1985, efter
en rad reformer inriktade bland annat pa att skapa en mer neutral beskatt-
ning, har skillnaderna i skattekilar utjimnats visentligt. Efter flera ater-

7 Alternativet var att gora utdelningar, men detta ledde till ett an hogre skatteuttag p.g.a. den kombinerade effekten
av bolagsskatt pa ca 55 procent och full marginalskatt hos mottagaren.
8 Halften av reavinsten upp till 100 basbelopp betraktas som inkomst av tjanst och hélften som inkomst av kapital.
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stillare har dock skillnaderna aterigen okat, i huvudsak efter de gamla monst-
ren. Sverige dr dock numera langt ifran den extrema situation som radde
innan de stora skattereformerna.

Tabell 1. Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av dgare och
[finansiering, 1960, 1980, 1991, 1994 0ch 2001 (procent).

Skuldfinansiering Nyemission  Aterinv. vinster
1960
Hushall 27,2 92,7 48,2
Skattebefriade institutioner -32,2 31,4 31,2
Forsakringsbolag -21,7 41,6 34,0
1980
Hushall 58,2 136,6 519
Skattebefriade institutioner -83,4 -11,6 11,2
Forsakringsbolag -54,9 38,4 28,7
1991
Hushall 31,3 62,0 54,6
Skattebefriade institutioner -10,0 7.3 20,4
Forsakringsbolag 14,0 33,6 32,0
1994
Hushall 32,0/27,0t 28,3/18,3t 36,5/26,5t1
Skattebefriade institutioner -14.9 21,8 21,8
Forsakringsbolag 0,7 32,3 33,8
2001
Hushall 29,7/24,7t 61,0/51,01 441/34 11
Skattebefriade institutioner -1,4 23,6 23,6
Forsakringsbolag 19,6 472 447

t Exklusive formdgenhetsskatt. Férmogenhetsskatten pa onoterade aktier avskaffades 1992.

Not: Den effektiva marginalskatten ar beraknad under antagandet om en real avkastning fore skatt pa 10 pro-
cent. En negativ siffra betyder att den reala avkastningen efter skatt dr hogre an fére skatt. Den fakliska infla-
tionen vid olika tidpunkter spelar roll fér utfallet. Se vidare Sddersten (1984, 1993) och Davis och Henrekson
(1997).

Kélla: Jan Sodersten, se Sodersten (1984, 1993).



For den diskussion som vi for i denna uppsats ér den i tabell 1 icke fore-
kommande kategorin utlindska digare av sirskilt intresse under den andra
fasen utan restriktioner for utlindskt igande. Hir skiljer sig virdena givet-
vis 4t beroende pa varje enskilt lands skatteregler och vilken typ av dub-
belbeskattningsavtal man har med Sverige. I manga fall kan man rdkna med
att ungefir samma skattekilar som i Sverige giller for skattebefriade insti-
tutioner. En sadan representativ kalkyl presenteras i tabell 2 med 2001 ars
skatteregler. Vi ser diir att skattesystemet favoriserar utlindskt dgande fram-
for enskilt svenskt dgande. 1 klartext innebir den mer férmanliga skatte-
sitsen att utlindska fgare kan arbeta med ett ligre avkastningskrav fore
skatt 7in svenska dgare (forutom de skattebefriade institutionerna), dvs. att
de, allt annat lika, kan betala ett hogre pris for foretagets tillgangar. Som
framgar av sammanstillningen i fabell 3 var det ar 2000 ett stort antal
linder som i viktiga avseenden hade ligre individbeskattning pa aktier dn
Sverige.

Tabell 2. Skatt pa aktieutdelning for olika dgare enligt 2001 ars regler —
investering pd 10 000 kronor och 10 procent avkastning i form av

utdelning.

Svenska Svenska Svenska Utlandska

fonder pensionsfonder stiftelser fonder

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: Hushallet antas betala full fsrmégenhetsskatt (80 procent av marknadsvérdet) pa sitt aktieinnehav. En enskild
utlandsk agare har samma skattebelastning som en utlandsk fond i de lander som saknar formogenhetsskatt
pa aktier och dar aktieutdelningar endast beskattas pa foretagsnivan. Se tabell 3.

Kaélla: Erik Norrman.
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Tabell 3. Nagra viktiga aspekter pa aktiedgarbeskattningen i ett antal indu-
striléinder, 2000.

Ingen be- Saknar Lag formo- Ingen Reavinst-
skattning av formogen- genhetsskatt, reavinst- skatt >0
utdelning pa hetsskatt hoga fribe- skatt ~men <20%

agarnivan lopp och/eller pa langa pa langa

lag/ingen ut- innehav innehav
delningsskatt
Finland Australien* Finland Belgien Irland
Frankrike Belgien Frankrike Danmark Italien
Grekland Danmark Luxemburg Grekland Japan
Italien Grekland Portugal Korea* Luxemburgt
Luxemburg Irland Schweiz Luxemburg Norge
Norge Italien Spanien Mexiko* Polen
Nya Zeeland* Japan Nederlanderna Spanien
Spanien Kanada Polen USA
Storbritannien  Nederlandernat Portugal
Tyskland Nya Zeeland Storbritannien#
Polen Tyskland
Portugal Osterrike
Storbritannien
Tyskland
USA
Osterrike

Not: #Stort grundavdrag. t Fr.o.m. 2001. } Halv inkomstskatt, dvs. effektivt max 23%. *Avser 1999, Definitio-
nen av "langt innehav” varierar mellan 3 manader och 5 ar. Ibland avser uppgifterna ett representativt typfall.

Kalla: Industriférbundet, Institutet fér Utldndsk Rétt, och European Tax Handbook (utgiven av KPMG).

Kapitalmarknadspolitiken

En formogenhetspolitik inriktad pa en hog investeringskvot och lag privat
formogenhetsbildning stiller sirskilda krav pa kapitalmarknadspolitiken.
Dessa uppfylldes genom en kombination av offentlig sparpolitik, skatte-
politik och regleringar av de finansiella marknaderna. Ser vi till den offent-
liga sparpolitiken, arbetade den svenska staten med balanserade eller 6ver-
balanserade budgetar samtidigt som socialforsikringssystemen, och da sir-
skilt ATP-systemet, bidrog med ett kraftigt nettosparande. Som illustreras
av tabell 4 ledde detta till att den offentliga sektorn under 1960- och 7o-
talen bidrog med s mycket som tva tredjedelar av det totala nettosparan-
det i landet.



Tabell 4. Nettosparandet som andel av BNP i Sverige, drsgenomsnitt 1950-99

(procent).
1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-96 1997-99
Totalt 11,9 14,7 11,5 47 1,9 6,4
Hushall 4,5 3,6 1,8 0,5 3,1 1,7
Naringslivet 4,0 2,6 3,0 46 27 4,0
Konsoliderad
offentlig sektor 3.4 8,4 6,7 -0,4 -4.0 0,7

Kélla: SCB, Nationalrakenskaperna.

Det offentliga sparandet kanaliserades till kapital- och kreditmarknaden i
huvudsak genom att AP-fonden upptridde som kopare pa den reglerade
obligationsmarknaden. En betydande del av dessa obligationer emittera-
des av de sa kallade mellanhandsinstituten, vilka arbetade med direktut-
laning till foretag. Fram till dess att regleringen av de finansiella markna-
derna avvecklades kring mitten av 198o-talet var den effektiva realrintan
efter skatt mycket lag eller negativ. Priset pa kapital kunde salunda inte
fungera som en allokeringsmekanism pa kapitalmarknaden, eftersom dven
investeringar med mycket lag samhillsekonomisk avkastning ofta blev pri-
vatekonomiskt lonsamma under forutsittning att investeraren fick tillgang
till krediter.

Sparandet skedde antingen i tvangsmissiga former genom offentligt spa-
rande eller genom sirskilda skatteincitament i foretagssektorn. For hus-
hallssektorns del skapade bankerna sparincitament genom att lata ett regel-
bundet hushallssparande bli en intridesbiljett till den reglerade lanemark-
naden. Lanen fordelades genom politiskt bestimda kvoteringar och genom
tilldelningar inom ramen for regleringarnas regelverk. Eftersom lanekost-
naden i praktiken var negativ sa var en tilldelning av ett lan till ett foretag
liktydigt med en subvention till féretaget, dir subventionens storlek var direkt
proportionell mot lanets storlek.”

Vi kan rent generellt argumentera for att ett kvoterings- och tilldel-
ningssystem av denna typ ger stora och etablerade foretag ett forsteg, efter-
som de har de bista resurserna att verka for en framskjuten placering i line-
koerna (SOU 1982:52). Dirtill kom olika specialregler, vilka ocksa tendera-
de att gynna etablerade foretag. En sadan regel var mojligheten till aterlan

¢ Se Jonung (1993) for en detaljerad genomgéng av de svenska kapitalmarknadsregleringarna under efterkrigsti-
den.
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ur AP-fonderna dir lanevolymens storlek bestimdes av tidigare inbetalningar
av anstilldas ATP-avgifter.

En overgripande effekt av regleringen av de finansiella marknaderna har,
som vi sett, varit att incitamenten for sparande har varit laga. Denna effekt
har forstirkts av skattelagstiftningen. Den effekt som efterstrivats har varit
en tillbakahallen privat fdrmogenhetsbildning. 1 tabell 5 ser man ocksa att
hushallssparandet i Sverige har legat pa en lag niva internationellt sett. Efter-
som sparandet anvinds for att bygga upp stockar av formogenheter blir
effekten av en sidan politik bestaende over ling tid, dven om incitamen-
ten for formogenhetsbildning dndras.

Tabell 5. Hushdllens nettosparande som andel av disponibel inkomst i Sve-
rige, OECD, och OECD Europa, 196097 (procent).

1960-69 1970-79 1980-89 1990-97
Sverige 6,1 4,0 1,1 54
OECD 9,7 12,1 11,2 9,8t
OECD Europa 12,0 13,6 11,6 10,9%

t Avser 1990-95. T Avser 1990-96.
Kalla: OECD, Historical Statistics 1960—1980 och 1960-1995; OECD, Economic Outlook, Vol. 65, 1999.

Den laga privata formégenhetsuppbyggnad som blev resultatet av regle-
ringspolitiken och skattepolitiken bidrog i sin tur till att férsdmra klimatet
for nyforetagande. Det finns starka principiella argument for att en god pri-
vat formogenhetsbildning ir positivt for nyforetagande och egenforetagande,
eftersom det i sadan verksamhet oundvikligen finns ett betydande riskele-
ment.

Ju mer riskfylld verksamheten ir, desto storre andel av finansieringen
maste utgoras av eget kapital. Aven om goda sikerheter finns, dr dnda en
betydande egenkapitaltillférsel frin dgarna en forutsittning for att erhalla
en omfattande kreditfinansiering. Skiilet till detta dr att en utomstaende lan-
givare har svart att bedéma dgarens kompetens och foretagets framtida fort-
levnad. En stor insats av eget kapital ger dgaren mojlighet att signalera att
projektet har en hog forvintad avkastning, vilket gor det ldttare for ban-
ken att ge krediter. Ser vi det ur den enskilda individens synvinkel ér det



ldttare att engagera sig i risktagande om han/hon har mojlighet att sétta till
egna pengar/kapital jimfort med om alla de medel som skall satsas i fore-
taget maste lanas upp.

Ju mindre och nyare ett foretag ir, desto mindre 4r mojligheterna for exter-
na finansidrer att bedoma de foreslagna projektens livskraft och 16nsam-
het. Mindre och nyare projekt har dirfor ett storre behov av egenkapital-
finansiering. Lag privat formogenhetsbildning 6kar problemen med asym-
metrisk information, dvs. att den potentielle entreprendren och de
honom/henne nirstaende har bittre kunskaper 4dn externa (institutionel-
la) finansiirer om entreprendrens férmaga att gora det foreslagna afférs-
projektet framgangsrikt. Flera studier visar ocksa att det finns ett positivt
samband mellan privat formégenhetsbildning och nyforetagande, se t.ex.
Blanchflower och Oswald (1998) och Lindh och Ohlsson (1996).

En viktig del av regelverket under denna tid var hindren for utlinning-
ar att dga svenska foretag och svensk egendom. Hir fanns forvarvsprov-
ningen av utlindska investeringar, férbudet for utlinningar att férvirva fast
egendom, systemet med bundna och fria aktier, dir de bundna aktierna
endast kunde forvirvas av svenskar samt valutalagen (se SOU 1986:23, s.
41-67). 1 praktiken uteslot dessa regler ett mer omfattande utldndskt dgan-
de av svenska foretag under den forsta av vara tva faser. Syftet med dessa
regleringar var rent protektionistiskt, dvs. att "kontrollen 6ver svenska fore-
tag bevaras at svenska intressen (SOU 1986:23, s. 143).

Politikens effekter

Vi har pekat pa linken mellan politikens idébas och dess utformning. Det
4r nu dags att diskutera linken mellan politiken och dess effekter. Vi bor-
jar med att granska situationen i utgangsliget, dvs. vid slutet av 1940-talet.
Vi kan for det forsta konstatera att hushallen enligt Spant (1975) dgde 75
procent av den svenska aktiestocken ar 1950. Kalkylen avser slutliga dgar-
kategorier, vilket innebir att exempelvis det 4gande som investmentbola-
gen star for har forts tillbaka pa de slutliga dgarkategorierna: hushall, insti-
tutioner och utlindska fgare. Det privata dgandet var vid denna tid starkt
koncentrerat.!” Detta belyses av Lindgren (1953) i en studie som baseras pa
1945 ars folkrikning. Undersdkningen visar att 6 a 7 procent av aktiedgar-
na dgde 65 a 70 procent av aktievirdena. Intressant for var diskussion dr
undersokningens belysning av maktférhallandena i de storre foretagen (fler
in 500 anstillda). I inte mindre dn 6o procent av dessa storforetag repre-

10 En majlig forklaring till varfor politiken kom att f& den ovan skisserade inriktningen ges av Roine (2000). Han visar
teoretiskt att om férmogenheterna initialt ar ojamnt férdelade kan det uppsta en politisk koalition mellan lagin-
komsttagarna och de redan rika for hoga skatter. En férutsattning for detta ar att det i skattesystemet finns majlig-
heter fér de redan rika att i hog grad undvika att drabbas av det 6kande skattetrycket.
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senterade en enda person minst hilften av rosterna vid stimman. I drygt
90 procent av foretagen utgjordes majoriteten pa stimman av hogst tre av
aktiedgarna.

Till detta kom att det ofta var samma personer eller familjer som satt i
majoritetsstillning i en rad foretag. Det var mot denna bakgrund C.-H. Her-

Figur 3. Fordelningen av dgandet pa den svenska bérsen, 19502000 (pro-
cent).
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Anm.: Definitiva uppgifter var ej tiligangliga efter 1998 p.g.a. en pagéaende statistikomldggning vid SCB. Siff-
rorna fér 1999 och 2000 &r OM Stockholmsbérsens uppskattning.

Kalla: Spant (1975), Norrman och McLure (1997), SCB och OM Stockholmsbérsen.



mansson (1962) i sin bok Monopol och storfinans myntade uttrycket "De
femton familjerna”. Enligt honom hade dessa femton familjer det domine-
rande inflytandet i det svenska niringslivet. Denna bild bekriftades av den
statliga Koncentrationsutredningen (SOU 1967:7) och av Glete (1987, 1994).
Med Schumpeters sitt att se det hade det svenska niringslivet redan vid
denna tidpunkt natt en bra bit pa vig mot den punkt dir socialiseringen
skulle bli en politisk oundviklighet. Den skattepolitik som inleddes under
efterkrigstiden verkade for ett alltmer institutionaliserat igande, men den
drev ocksa foretags- och dgarkoncentrationen vidare.

Vi sdg i det foregaende avsnittet att framforallt skattepolitiken motver-
kade privat formogenhetsbildning och gav en kraftig favorisering av det
institutionella dgandet. Som framgar av figur3 blev effekten pataglig. Under
efterkrigstiden sjonk hushallens andel av aktiefigandet brant samtidigt som
institutionernas andel steg.

Skattelagstiftningen gynnade, som vi sett, aterinvestering av vinstmedel
i foretagen. Sett ur hushallens synvinkel innebar detta att de existerande
formogenheterna lastes in i foretagen. Mot detta kan invindas att enligt
traditionell virderingsteori sa kommer formogenhetsbildningen i foretagen
de aktieigande hushillen till del genom stigande borskurser. En krona i
aktieigarens hand ir, enligt denna teori, lika mycket vird som en krona
aterinvesterad i foretaget. Man borde med denna utgangspunkt forvinta
sig att de i foretagen nedplojda formogenheterna skulle avspeglas i bors-
kurserna och pa sa sitt komma hushallen till del.

I praktiken fungerade det inte pa detta sitt. Fram till attiotalets borjan
var borskurserna nimligen kraftigt nedtryckta, vilket ofta innebar att sub-
stansvirdena i foretagen var visentligt hogre dn foretagens aktievirden. Detta
forhallande illustreras tydligt i figur 4. Vi ser dir att de ledande verkstads-
foretagens marknadsvirde foll fran 6o till 30 procent av den berdknade ater-
anskaffningskostnaden (7obins g) mellan 1970 och 1980. Enligt Soderstens
(1984) berikningar var Tobins g ungefar lika med ett 1960.

Ett annat matt pa den laga marknadsvirderingen ges av p/e-talen for de
stora foretagen. 1 figur 4 illustreras detta for Ericsson, Electrolux och Atlas
Copco. I borjan av 1970-talet virderades foretag som dessa i manga fall bara
till ett par ginger rsvinsten. Som vi visat tidigare bidrog regelsystemen vida-
re till att en allt storre del av foretagen kom att dgas av institutioner. Dar-
med bidrog stigande reala borskurser fr.o.m. 1979-80 endast i begridnsad
utstrickning till hushallens férmogenhetsutveckling.
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Figur 4. Tobins q1970-80 i svensk verkstadsindustri och p/e-talets utveckling
197098 i tre svenska verkstadsforetag.
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Anm: Tobins q definieras som marknadsvérde/berdknad &teranskaffningskostnad fér de 13 ledande verk-
stadsforetagen i Sverige; p/e-talet definieras som vinst fore skatt och extraordinara poster/borsvardet. p/e-talets
utveckling éver tiden har anpassats till en linjar trend.

Kalla: Tobins q: Sodersten (1984); p/e-tal: Findata.



Hushallens alltmer urholkade Zgarsituation gick, paradoxalt nog, hand i hand
med en vixande privat maktkoncentration i de storsta svenska foretagen.
Nirmare bestimt kom familien Wallenberg att bli alltmer dominerande i
de svenska storforetagens styrelser under efterkrigstiden. Detta framgar av
Glete (1994). Han studerar maktsituationen i de 25 storsta foretagen 1925,
1945, 1967 och 1990. Ar 1925 hade familjen Wallenberg en kontrollpost i tva
av de 25 storsta foretagen. Ar 1945 hade motsvarande tal stigit till fem for
att ar 1967 ha stigit till tio. Ar 1990 hade familjen styrelsekontroll i nio av de
25 storsta foretagen.

Det ir onekligen paradoxalt att en enskild familj kunnat stirka sin makt-
stillning pa ett sa patagligt sitt, samtidigt som politiken motarbetat det pri-
vata dgandet och samtidigt som det institutionella dgandet okat kraftigt. I
praktiken har givetvis kontrollen 6ver foretagen baserats pa en allt mindre
andel av dgarkapitalet i de kontrollerade foretagen. En viktig forutsittning
for detta har dels varit mojligheten till ask-i-ask-dgande dels den stora fore-
komsten av aktier med begrinsad rostritt (B-aktier).'! Det forefaller som
om familjen Wallenberg pa ett visentligt skickligare sitt in de 6vriga gamla
dgarfamilierna kunnat utnyttja det vakuum pa igarsidan som uppstod
genom den starka institutionaliseringen av dgandet under efterkrigstiden.

Ur ett politiskt perspektiv behover utvecklingen inte nédvindigtvis ses
som motsigelsefull. Den foljer vil det av Schumpeter forutsagda monstret
med en alltmer dkad koncentration av det privata dgandet. Det dr enligt
Schumpeter ett koncentrerat igande som pekar framat mot ett socialistiskt
maktovertagande, medan diremot en omfattande spridning av dgandet ska-
par legitimitet for kapitalismen.

Att i detalj kartligga politikens effekter inom de omraden som vi intres-
serar oss for hir ir inte méjligt inom ramen fér denna uppsats. Vi skall
emellertid ange nagra viktiga stylized facts som karaktiriserade svenskt
niringsliv i slutet av den forsta fasen. Dessa indikerar att politiken over ett
brett filt fatt den effekt som avsetts och som man med utgangspunkt i regel-
systemen kunnat forvinta sig.

e Det enskilda sparandet i Sverige har under efterkrigstiden i ett interna-
tionellt perspektiv varit lagt. Detta har i sin tur lett till att den privata finan-
siella formogenheten i Sverige blivit liten i jamforelse med andra indu-
strilinder. Se tabell 5 och 8.

e Det institutionella igandet av det svenska niringslivet var sannolikt stort
i ett internationellt perspektiv i slutet av 198o-talet nir internationalise-

1 En analys och en internationell jmforelse av dessa forhallanden ges i Agnblad, Berglof, Hogfeldt, och Svancar
(2001).
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ringen av dgandet borjade ta fart.

e Den utlindska dgarandelen var liten dnda fram till 198o-talets slut (figur
3 och ).

e Den privata maktutévningen i storforetagen har i hog grad dominerats
av en eller ett par familjer (Glete, 1994).

e Soliditeten i det svenska niringslivet hade sjunkit under ling tid och var
mycket lag nir avregleringarna av de finansiella marknaderna paborja-
des (Langtidsutredningen, 1982; Josefsson, 1988).

 Ny- och sméféretagandet i Sverige har varit och #r sannolikt fortfarande
lagt i ett internationellt perspektiv (Delmar och Davidsson, 2000; OECD
Employment Outlook, juli 1992).

* Sverige kom att bli ett av virldens mest storforetagsberoende linder (Jagrén,
1993; Henrekson, 1996, kap. 3) och tillvixtviljan bland de sma foretagen
har varit svag (Rickne och Jakobsson, 1999; Henrekson och Johansson,
1999; Davidsson och Henrekson, 2002).

* Det folkliga stodet for ett kapitalistiskt foretagande var utomordentligt
lagt (se vidare ndsta avsnitt).

Sammantaget befann sig det svenska naringslivet vid attiotalets ingang i en
situation som inte forefoll vara sa avligsen frain LO:s och Wigforss visio-
ner frin tiden efter krigsslutet. Med ett niringsliv som dominerades av ett
mindre antal stora féretag och som bars upp av en liten och starkt kon-
centrerad privat formogenhetsmassa sa kunde den socialisering som Schum-
peter (1942) férutspadde komma att te sig mer som en formsak 4n som ett
avgorande systemskifte. Utvecklingen kom dock att ta en annan vig.

Vandpunkten

Vi har nagot stiliserat beskrivit utvecklingen och politiken gentemot fore-
tagssektorn som en ritlinjig process dir den naturliga slutpunkten var en
socialisering av niringslivet i en eller annan form.'? Lontagarfondernas inf6-
rande och dirpa féljande avskaffande kom att markera en vindpunkt for
den politiklinje vi beskrivit. Det ligger utanfér ramen for var framstillning
att forklara varfor det blev sa. Vi skall endast peka pa ndgra i samman-
hanget betydelsefulla férhallanden.

Vid slutet av 1970-talet skedde en omsvingning i den internationella synen
pa marknadsekonomi och ekonomisk planering. Under efterkrigstidens fors-
ta decennier fanns det i alla industrilinder, hos savil politiker som eko-
nomer, en stark tro pa mojligheterna att planera ekonomin. Under denna

12 En likartad syn pa periodens historia aterfinns i Hedborg och Meidner (1984).



period tedde sig en vixande roll for staten i samhillsekonomin som en
oundviklig trend. Minga, t.ex. nobelpristagaren i ekonomi Jan Tinbergen
(1961), forutspadde en konvergens mellan vist- och dstekonomierna, dar
inslagen av planering och statlig styrning skulle komma att bli allt storre i
vist. I ost skulle byrakratin bli mer flexibel och det politiska fortrycket skul-
le mildras. I denna process sigs Sverige under denna tid pa manga hall
som ett foregangsland bland vistlinderna.

Under senare delen av 1970-talet inleddes emellertid en marknadseko-
nomisk renissans i de ledande industrilinderna. Denna hade bland annat
sin grund i besvikelsen dver resultaten av de omfattande offentliga ingri-
pandena i vist och i planekonomiernas misslyckanden i 6st.’> Denna
utveckling, i kombination med det begynnande sammanbrottet for 6stblockets
socialistiska system, medforde att en fortsatt utveckling i socialistisk rikt-
ning for Sveriges del skulle ha gjort oss alltmer isolerade.

Slutet av 1970-talet blev ocksa en slutpunkt pa en lang period av vix-
ande dominans for de stora foretagen och tilltagande marginalisering av
de mindre foretagen. Virlden 6ver uppstod en rendssans for entreprenor-
skapet. Det ir belagt att den genomsnittliga foretagsstorleken minskat i indu-
strilinderna sedan 1970-talet (Brock och Evans, 1986; Loveman och Seng-
enberger; 1991). Det finns flera skil till detta:

e Coase (1937) forklarade med hjilp av transaktionskostnadsanalys varfor
manga aktiviteter kunde genomforas effektivare inom ett foretag, dvs.
utanfor marknaden, 4n via leveranser mellan fristaende foretag. Den tek-
nologiska utvecklingen har dock inneburit att transaktionskostnaderna
pa marknaden i manga fall sjunkit dramatiskt, vilket mojliggjort okad spe-
cialisering och fokusering pa kirnverksamheten vars spegelbild ér out-
sourcing och corporate downsizing (Carlsson, 1999; Piore och Sabel,
1984).

e Sedan 1960-talet har det skett en kraftig férskjutning i produktionsinrikt-
ningen bort frin branscher som karaktariseras av stora foretag och anligg-
ningar (tillverkningsindustri, ravaruproduktion, byggverksamhet) i rikt-
ning mot tjanstebranscher dir foretagen och anlidggningarna i regel ar
mindre (se t.ex. Davis, Haltiwanger och Schuh, 1996).

e | takt med 6kade inkomster har konsumenterna i hogre grad kommit att
efterfriga mer differentierade snarare dn de standardiserade produkter
som limpar sig for storskalig massproduktion (Piore och Sabel, 1984; Car-
ree och Thurik, 1999).

13 Se Yergin och Stanislaw (1998) for en omfattande men samtidigt lattiliganglig framstalining av denna utveckling.
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e Genuint nya produkter och produktionsmetoder kan i manga fall inte
introduceras i stora, mogna foretag. Pa lang sikt 4r radikalt ny teknolo-
gi nodvindig for att uppritthilla en hog tillvixtakt, eftersom den tek-
nologi som anvinds vid ett givet tillfille alltid forr eller senare kommer
att imiteras av foretag i andra linder och dirigenom leda till sinkta pri-
ser pa dessa produkter. De stora foretagen ir ofta sirklassiga vad giller
att 6ka produktiviteten i produktionen av sina befintliga produkter, dir-
emot produceras nya produkter ofta bist i nya foretag, som etablerats
just for denna verksamhet (Baldwin och Johnson, 1999; Audretsch, 1995).

« Carlsson (1999) lyfter sirskilt fram de entreprendriella sméaféretagen som
avgorande agents of change, dvs. de ir skapare av nya mojligheter och
nya produkter. Eftersom foretagen ir entreprenoriella har de ocksa en
drivkraft att vixa och blir dirfor sirskilt betydelsefulla i tillvaxtproces-
sen.

» Smaforetagssektorn kan fungera som en billig mekanism for att identi-
fiera och utveckla foretagsledare och entreprenorstalanger. Eftersom
endast mindre tillgangar sitts pa spel, kostar misstag som begas avsevirt
mindre nir de begas i sma foretag (Davis och Henrekson, 1997; Lucas,

1978).

De tre forsta faktorerna ovan pekar mot att fler varor och tjdnster 4n tidi-
gare produceras mer effektivt i mindre foretag och anlidggningar — pa
grund av savil strukturella som teknologiska skil. De tre avslutande fak-
torerna 4r mer dynamiska till sin natur. De antyder att det i storre utstrack-
ning 4n forr 4r sma och nya féretag som ir bittre skickade att bidra till den
teknologiska och organisatoriska férnyelsen och att darigenom tillvixt i hog
grad manifesteras i att smi entreprendriella foretag med kraftfulla affirs-
idéer snabbt vixer sig stora (Birch och Medoff, 1994).

Det ir ocksa troligt att de avregleringar som paborjades under slutet av
1970-talet underminerade den monopolistiska situation som de da etable-
rade foretagen hade, vilket skapade nya affirsmojligheter for entreprend-
rer och sméforetagare. Situationen sammanfattades i borjan av 198o-talet av
Ronald Reagan pi féljande sitt: "We have lived through the age of Big Indu-
stry and the age of the giant corporation. But I believe that this is the age
of the entrepreneur”.¥ I den mén detta férmodande var riktigt sa innebar
det att grundbulten i Schumpeters teori och i Wigforss vision hade ryckts
bort.

Vi fick ocksa vid denna tidpunkt i Sverige en pataglig opinionsmassig

1 Citerat fran Brown, Hamilton och Medoff (1990, s. 1).



férindring i synen pa foretag och foretagande. Detta forhallande belyses
av tabell 6. Denna rapporterar resultaten fran tva enkdter dér representa-
tiva urval av individer tillfragats om sina attityder till entreprentrskap och
foretagande. Ar 1978 var det endast 30 procent av de tillfragade som ansag
det viktigt att uppmuntra féretag. Under 1980-talet férandrades attityderna
i denna fraga dramatiskt. I mitten av 198o-talet ansag ungefar tre fjardede-
lar av de tillfragade att detta var viktigt. An mer slaende ir kanske att 1978
ansag endast 37 procent att direktorer var bist pa att leda foretag. Med bor-
jan 1982 skedde en dramatisk omsvingning och 1997 var andelen som
ansag detta sa hog att fragan i praktiken inte forefaller relevant.

Schumpeters framtidsbedomning att en tilltagande storforetagsdominans
skulle rycka undan det folkliga stodet for ett kapitalistiskt foretagande
forefaller alltsa att i Sverige ha hallit streck fram till slutet av 1970-talet. Dir-
efter indrades emellertid opinionsliget i grunden. Fran och med 1980-talets
bérjan fanns det i Sverige knappast lingre folkligt stod for en socialisering
av foretagssektorn. Nir lontagarfonder infordes 1984 sa skedde detta trots
en negativ opinion. Den faktiskt realiserade modellen kom ocksa att bli
halvhjirtad i férhallande till de ursprungliga ambitionerna.

Tabell 6. Resultat fran tvd upprepade tvdrsnittsstudier avseende attityder till
entreprendrskap och foretagande.

I. Fraga: Ar det viktigt att uppmuntra foretag? Andel av de svarande som
ansag att detta var viktigt:

Ar 1963 1967 1978 1981 1985 1997

Andel (%) 50 41 30 72 74 88

1. Fraga: Vem tror du dr bist pa att skota foretagen? Vilj mellan (1) direk-
torer, (2) ombudsmin och (3) lika bra/vet ej. Andel av de sva-
rande som ansag att direktorer var bist skickade att skota fore-
tagen:

Ar 1978 1982 1995 1997

Andel (%) 37 55 80 90

Kalla: SIFO, Demoskop och SAF.

49



50

Under 1980o-talet i 6vrigt kom politiken, framforallt genom avregleringarna
av de finansiella marknaderna, att fa en marknadsekonomisk inriktning.
Av sirskild betydelse for den fraga vi diskuterar édr avskaffandet av valuta-
regleringarna och det stegvisa avskaffandet av hindren for utlinningar att
forvirva svenska foretag. Dessa forindringar blev startpunkten for en
snabb uppgang i det utlindska dgandet av de svenska foéretagen. Detta har
i sin tur dragit med sig en omfattande omstruktureringsprocess av den svens-
ka foretagssektorn som ir langt ifran avslutad.

Internationaliseringen och dgandet av de svenska foretagen

Avvecklingen av hindren for foretagsforvirv i Sverige, i kombination med
den kraftiga internationaliseringsprocessen, har medfort att det utlindska
dgandet i Sverige har stigit utomordentligt snabbt under de allra senaste
aren.

Vi har redan i figur3 konstaterat att den utliindska Zigarandelen pa bor-
sen steg snabbt under 1990-talet: fran 8 procent 1990 till ca 40 procent 1999.
Samma bild ger den statistik 6ver borsforetagens dgande som tas fram av
SIS Agarservice — se tabell 7. Enligt denna statistik har den utlindska 4gar-
andelen fortsatt att 6ka under 2000-2001, medan hushillens andel exklu-
sive aktiefonder for ndrvarande har stabiliserats pa 19—20 procent av bors-
virdet.

Tabell 7. Borsvdrdets fordelning pa dgarkategorier, 1993—2001 (procent).

Ar Hushall Utlandet Svenska institutioner Summa
1993 26 19 55 100
1994 25 24 51 100
1995 17 32 51 100
1996 18,3 34,9 46,8 100
1997 17,8 36,4 458 100
1998 30,61 34,9 34,5 100
1999 29,9 38,2 31,9 100
2000 30,8 42,7 26,5 100
2001 29,2 42,8 28,0 100

Anm.: Avser laget vid arets borjan. tFr.o.m. 1998 ingar aktiefonder i hushallens 4gande. Aktiefondernas andel
av bérsagande uppskattas till ca 10 procent.

Kalla: Sundin och Sundqvist (1993-2001), SIS Agarservice.



Dock fangar detta matt bara en aspekt av det dkade utlindska dgarinfly-
tandet i svenskt niringsliv. Aven om utlindska intressen dger en stor andel
av aktierna i ett svenskt borsnoterat foretag ér det direkta inflytandet pa
hur foretaget styrs i regel begriinsat, dels finns de (atminstone rostmassigt)
dominerande #garna ofta i Sverige, dels ir det utlindska dgandet i nor-
malfallet splittrat pa manga hinder.

Det utlindska dgarinflytandet blir ddremot ett helt annat i de foretag som
i sin helhet #r utlandsigda. Som framgar av figur 5 har antalet anstillda i
utlandsigda foretag 6kat snabbt i Sverige under de senaste tva decennier-
na. 1980 var ca 13 0oo svenskar anstillda i utlandsigda foretag. Fram till
2000 hade antalet 6kat till 447 000 och samma ar var nastan var femte ndrings-
livsanstilld anstilld i ett utlandsigt féretag. Som visas av Andersson (2002)
fortsatte forsiliningen av svenska foretag till utlandet i snabb takt under
2001 och inledningen av 2002. Fram till 1987 skedde Okningen av antalet
anstillda i utlandsigda foretag genom att dessa byggde upp egna verk-
samheter fran grunden i Sverige, men sedan Asea 1987 fusionerades med
Brown Boveri och blev ett foretag 4gt fran Schweiz, sa har ett stort antal,
i manga fall mycket stora, svenska foretag overgatt i utlindsk dgo.

De viktigaste utlindska foretagskopen under perioden 1987-2000 finns
listade i tabell Az i Appendix. Tabell Ar anger de 30 storsta utlandsédgda fore-
tagen i Sverige vid utgangen av 1999. Savil tillverkningsindustrin som tjans-
tesektorn finns dir foretridda. Sirskilt tydlig 4r dominansen for utlands-
igda foretag inom likemedelsindustrin dar dessa har en dgarandel pa 86
procent (Strandell, 2000).Till en del dr detta en utveckling som finns i alla
industrilinder, men Sverige ir involverat i processen i hogre grad dn de
flesta andra linder."> Enligt var analys dr detta i hog grad en foljd av den
formogenhets- och dgarpolitik som fordes framforallt under den forsta
fasen av efterkrigstiden. Vi har visat att effekterna av denna politik har varit:

« lag privat formogenhetsbildning
« stor andel institutionellt igande
« hog andel stora foretag i ndringslivet.

Genom att den inhemska privata formogenhetsmassan, som framgar av tabell
8, blev relativt liten ér det ir av rena volymskil svart for svenskt privat dgan-
de att gora sig gillande i den omstrukturering av det internationella narings-
livet som ir en viktig del av internationaliseringsprocessen.

Nir det giller det institutionella dgandet vill Vi hivda att denna dgar-

15 Ftt tecken pd detta ar att savél ingaende som utgaende direktinvesteringar spelar en relativt sett storre roll i Sve-
rige an i nastan alla andra industrilander. Se Jakobsson (1999, tabell 4, s. 347).
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Figurs. Antal ansidllda i utlandsdgda foretag i Sverige och deras andel av
anstdllda i néringslivet, 1980—2000.
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Figur 6. In- och utgaende direktinvesteringar som andel av de totala
bruttoinvesteringarna i Sverige, 1994—99 (procent).
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form dr mer limpad att forvalta en given foretagsstruktur dn att pa ett aggres-
sivt sitt delta i en omstrukturering inriktad pa att utveckla den egna igar-
positionen. En i detta sammanhang viktig aspekt av svenskt institutionellt
dgande har att gora med regelverken for de skattebefriade familjestiftel-
serna. Dessa dr visserligen skattebefriade, men samtidigt tvingas de, for att
erhalla skattebefrielse, att skinka 8o procent av sina utdelningsintikter till
vilgorande dndamal. Detta minskar dels deras finansiella styrka, dels kan
det liknas vid en skatt. Skillnaden i detta fall 4r bara att stiftelsen inom vissa
ramar kan bestimma vad “skatten” skall anviindas till. Under alla omstin-
digheter skapar systemet incitamentsproblem. Sa snart rent dynastiska
ambitioner inte ricker som drivkraft kan de fa svart att pa lang sikt upp-
ratthilla en lika hog dgarkompetens som de dgare som sjilva fritt dispo-
nerar en storre andel av avkastningen.

De internationella foretagskopen drivs dels av en portfoljanpassnings-
process, dels av omstruktureringar genom féretagskop och samgaenden.
Pa bada dessa omraden bidrar storféretagsberoendettill att Sverige blir mer
involverat i internationaliseringsprocessen dn andra lander. Detta framgar
av figur 6, som visar de in- och utgaende direktinvesteringarna som andel
av de totala bruttoinvesteringarna i ett antal industrilinder under perioden
1994—99. Det framgar klart att de ingaende direktinvesteringarna dr utom-
ordentligt stora i Sverige fran mitten av 1990-talet bade i absoluta tal och
relativt andra jamforbara linder. De motsvarar i genomsnitt §5 procent av
de totala bruttoinvesteringarna i landet. Detta kan jimforas med 31 procent
for Irland, det land som oftast brukar lyftas fram i sammanhanget. Ser vi
kopen ur ett portfoljperspektiv sa kan man rikna med att en utlindsk pla-
cerare som gar in i ett annat land i forsta hand viljer stora foretag, dirfor
att det dr dir som informationen och genomlysningen ir bist (Dahlquist
och Robertsson, 2001). Dirtill kommer att de stora féretagen relativt Litt later
sig jdmftras med motsvarigheter i andra linder. Ett ytterligare argument kan
vara att placeraren i sin diversifiering maste néja sig med ett begrinsat antal
internationella foretag. Det blir da naturligt att halla sig till stora foretag.

Gar vi sedan till omstruktureringsperspektivet kan vi konstatera att de
stora svenska foretagen dr starkt internationaliserade med verksamheter i
en rad olika linder. Didrmed ir de alla engagerade i de stora omstrukture-
ringar av det internationella foretagandet som internationaliseringen och
globaliseringen for med sig. Detta bidrar starkt till ett 6kat utlindskt dgan-
de i det svenska niringslivet. Genom att den inhemska formoégenhetsmassan



ir relativt liten — se tabell 8 — sa #r det ocksa svart for svenskt dgande att
gora sig gillande i processen. Till detta kommer att skattereglerna, som vi
redan konstaterat, fortfarande gynnar utlindskt dgande i forhallande till
svenskt. Detta bidrar bland annat till att svenskigda foretag tenderar att bli
ligre virderade 4n motsvarande utlindska foretag. Darmed blir det svart
for 4garna av svenska foretag att sta emot uppkopsbud dven fran relativt
likvirdiga foretag.

Tabell 8. Finansiell nettofsrmdgenbet i dollar per capita i nio OECD-ldn-
der, 1990 och 1995.

Land 1990 1995
Kanada 28 233 33359
Frankrike 23 580 41 347
Tyskland 28 463 45 328
Italien 32 374 35790
Japan 39 707 94 038
Norge 2857 5179
Spanien 9 345 12 084
Sverige 7 152 13516
USA 51 827 76 760

Kalla: PAlsson (1998), baserat pA OECD, Financial Statistics (diverse argangar).

Flera studier har dokumenterat att de stora multinationella foretagen i
manga avseenden stir for dynamiken i den svenska ekonomin. Tydligast
framgar detta av att niringslivets utgifter for forskning och utveckling ar
mycket koncentrerade till de stora foretagen. Det var detta forhallande som
ledde OECD (1996) till foljande karaktiristik av det svenska ndringslivet i
1996 ars Sverigerapport:

Totalt sett blir intrycket att FoU-utgifterna dterspeglar den svenska eko-
nomins dualism, en dynamisk och framatskridande multinationell sek-
tor som stdr i kontrast till en stagnerande smaforetagssektor, och en stat-
lig politik som inte bar fordndrat detta.

Under den allra senaste tiden har denna bild 4ndrats nagot genom den dyna-
miska utvecklingen pa IT-omradet i Sverige. Kvantitativt 4r dock detta en
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liten del av ekonomin, varfér OECD:s slutsats kvarstar — det 4r de multi-
nationella storféretagen som star for huvuddelen av dynamiken i ekono-
min. Det dr denna dynamiska del av den svenska ekonomin som ir pa vig
att overga i utlindsk dgo. Den fraga som vi till sist skall beréra ir i vilka
avseenden detta utgor ett problem.

Spelar utlandsagandet nagon roll?

I debatten férekommer ibland stindpunkter som verkar bygga pa att Sve-
rige skulle kunna stanna kvar i den gamla situationen med ett praktiskt
taget helsvenskt niringsliv. Givetvis 4r en isolering fran utlindskt igande
av denna typ i det nirmaste otinkbart, sirskilt som de stora svenska fore-
tagen har byggt sina framgangar pa ett omfattande 4gande av utlindska
foretag.

Det naturliga ir istillet att forsoka jamféra den svenska utvecklingen med
en slags normal industrilandsutveckling, dir mycket talar for att den glo-
balisering som nu sker fran strikt ekonomiska synpunkter 4r gynnsam for
industrilinderna. Det ir belagt i manga studier att 6kat Zgande 6ver grin-
serna bidrar bade till kunskapsoverféring mellan linder och till en férbittrad
konkurrenssituation i enskilda linder (se t.ex. UNCTAD, 1999). Den argu-
mentation som kan foras for fria investeringsfloden mellan linder liknar i
langa stycken den som kan foras till férman for ett fritt handelsutbyte mel-
lan linder.

Det som kan oroa nir det giller Sverige ir det snabba och stora omsla-
get till en omfattande utlandsdominans i 4gandet. Om nistan alla foretag
av stor betydelse i Sverige blir utlandsigda, si kommer detta att ha nega-
tiva effekter pa synen pa féretagandet. Bristen pa dgarkultur kan ocksa leda
till att det kommer att te sig svart att i Sverige bygga upp ett nytt igande
av stora foretag.

Det finns sannolikt ocksa starka kopplingar mellan huvudkontorens
lokalisering och dgandet. Ett omfattande utlindskt Zgande kan dirfor bidra
till att de mest kvalificerade verksamheterna i foretagen kommer att ligga
utanfér Sverige. Denna risk inskrinker sig inte endast till huvudkontors-
funktionen. Historiskt sett finns det fér multinationella foretag ett utomor-
dentligt starkt samband mellan huvudkontorets lokalisering och lokalise-
ringen av strategiska funktioner som forskning och utveckling och mark-
nadsforing — se Jakobsson (1999). Under alla omstindigheter kommer loka-
liseringen av denna typ av verksamhet i de stora féretagen inte lingre med



automatik att hamna i Sverige. En lokalisering har maste finna sin motive-
ring i att villkoren for sidan verksamhet 4r minst lika formanliga i Sverige
som i andra linder. Detta sitter fokus pa kvaliteten i vart utbildningssy-
stem och pa de villkor som finns for hogutbildad personal i Sverige. Den
skatt som ir viktigast for de ekonomiska villkoren dr inte bolagsskatten utan
skatten pa hogre individuella inkomster.®

Det bista hade forstas varit om det svenska niringslivet inte fran borjan
blivit sa vilpaketerat for utlindska uppkop. Detta betyder att en ideal si-
tuation hade kinnetecknats av en visentligt storre svensk privat formo-
genhetsmassa inriktad pa foretagsigande samt en mer balanserad stor-
leksstruktur for foretagen. 1 sa fall hade omsvingningen i dgandet inte bli-
vit lika dramatisk. Vi hade da kanske ocksd i slutinden fatt en blandning
av svenskt och utlindskt dgande i de stora foretagen istillet for det ndst
intill totala utlindska 6vertagande som nu kan bli fallet. Men detta tinkande
framstar nu som utopiskt, eftersom det skulle kriva en forindring av de
senaste fem decennierna av Sveriges ekonomiska historia.

Nir det giller vad som nu bor goras borde det vara sjdlvklart ir att avveck-
la alla de regler som idag favoriserar utlindskt dgande framfor svenskt. Vik-
tiga atgirder dr hir slopande av dubbelbeskattningen, slopande av for-
mogenhetsbeskattningen och en anpassning av reavinstbeskattningen pa
aktier nedat till en typisk europeisk niva. Som vi konstaterat har ett stort
antal linder nu helt tagit bort reavinstbeskattningen pa langa innehav eller
sinkt den till en lag niva. Dirtill géller det att verka for att det kade utlands-
igandet inte kommer att leda till att foretagen lokaliserar storre delen av
sina mest kvalificerade verksamheter till andra linder dn Sverige. FOr att
s langt som mojligt motverka detta kravs, som vi ser det, omfattande for-
indringar i individbeskattningen inriktade pa rejila sdnkningar bade av nivan
och progressiviteten i inkomstbeskattningen.
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Tabell Ar. De trettio storsta utlandsdgda foretagen i Sverige 1999.

Foéretag Antal anstéllda Agarland
ABB Norden 21128 Schweiz
Volvo Personvagnar 11 029 USA
STORA 10 418 Finland
AstraZeneca 9 608 Storbritannien
Partena 9141 Frankrike
Manpower Sverige 7619 USA
ISS Sverige 6 842 Danmark
Swebus 6 766 Storbritannien
Nordbanken 6 544 Finland
SAS 5948 Danmark
Pharmacia & Upjohn 5089 USA
Orkla 4 898 Norge
Akzo Nobel 4 802 Nederlanderna
CGEA Transport 4729 Frankrike
Enator 4 630 Finland
Falck Sverige 4 376 Danmark
Tetra Pak Nordic 4038 Nederlanderna
Schenker International 3997 Frankrike
IKEA 3 991 Finland
Avesta Sheffield 3617 Storbritannien
ASG 3593 Tyskland
Flextronics 3 591 Singapore
Connex Tunnelbanan 3151 Frankrike
Cap Gemini 2879 Frankrike
IBM Nordic 2715 USA
Scancem 2 469 Tyskland
Autoliv 2442 USA
Lear Corporation Sweden 2273 USA
Corral Petroleum 2272 Cypern
Alfa Laval 2137 Nederlanderna
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Tabell Az. Forsdljningar av svenska foretag med minst 1000
utléndska kopare, 1987—-2000.

anstdllda till

Datum’ Kopt Kopare Koparens Antal Bransch
foretag hemland anstallda®

2000

22 juni Svedala Metso Finland 11 100° Verkstad

8 juni BPA Bravida Norge 6 600 Byag

13 maj Zeteco Partek Finland 3140 Verkstad

13 maj Kalmar Partek Finland 1300 Verkstad
Industries

4 april BT Toyoda Auto-  Japan 7 000* Verkstad
Industries matic Loom

1999

12 december ASG Danzas Tyskland 5 6005 Spedition

13 september Kockum Na-  HDW Tyskland 10508 Verkstad
val systems

16 september’  Aga Linde Tyskland 10 500/10 000® Gas

3 maj Scancem Heidelberger ~ Tyskland 11 500° Cement

Cement

26 februari Enator Tieto Finland 55000 IT

28 januari Volvo Ford USA 29 500/ Verkstad
Personvagnar 26500"

1998

8 decemberi2  Astra Zeneca Storbr. 27 500" Lakemedel

2 december Lux EC Electro Schweiz 10 000" Handelsforetag
(Electrolux) Classic

30 november PLM Rexam Storbr. 6 500'5 Forpackning

2 juni Stora Enso Finland 20 6008 Skog

25 februari - BTL Schenker Tyskland 11 000" Transport

1997

19 december Fritidsrese- Thomson Storbr. 2 600/2 500'® Reseforetag
gruppen Travel Group

15 december Frigo- Security Capital USA 2 800/2 700'9  Spedition
scandia (ASG) Industrial, SCI

9 december®® Linjebuss CGEA Frankrike 4 800/4 900%'  Transport

19 oktober Nordbanken  Merita Finland 7 00022 Bank

18 september ~ Hagglunds Alvis Storbr. 1100% Verkstad

1996

30 september  Autoliv Morton Int. USA 8 700/10 000** Verkstad

3 september Swebus Stagecoach Storbr. 6 2002° Transport

27 mars® Gullspang Ivo Finland 1 500% Kraftbolag



Datum’ Kopt Kopare Koparens Antal Bransch
féretag hemland anstallda?
1995
20 december Partena Sodexho Frankrike 14 0002 Service
20 augusti Pharmacia Upjohn USA 18 600%° Lakemedel
3 april Pripps Ringnes Norge 4 200%° Konsument-
(Orkla) varor
1994
29 juni® Esab Charter Storbr. 7 000% Verkstad
16 mars OK Petroleum Schejk Moham- Saudi- i.u. Petroleum
med Amoundi arabien
1993
8 november Nobel Akzo Nederl. 17 500% Kemi "
6 maj Nyman & American USA 17003 Reseforetag
Schultz Express
1992
28 september  Freia Marabou Philip Morris ~ USA 5 500% Konsumentv.
29 juni Avesta British Steel ~ Storbr. 4 000% Stal
1991
24 maj*’ Alfa Laval Tetra Pak Schweiz® 12 000% Forpackning
15 maj Fundia Rautaruuki/ Finland/ 2 300% Jarn
Norsk Jern Norge
Holding
1990
26 januari Marabou Freia (Orkla)  Norge iu. Konsumentv.
8 oktober Swedish Match Nederlight Nederl. 15 000" Konsument-
(tandstickor) varor
13 december Uddeholm Bohler Tyskland 3 500% Verkstad
1989
15 december Saab GM USA 20 5004 Verkstad
Automobile
15 mars Holmen Hygien Metsa-Serla Finland 2 700* Konsument-
(MoDo) varor
13 januari Boliden Kemi  Kemira Finland 1 5004 Kemi
(Trelleborg)
1988
22 december*®*  Johnson Line Effoa Finland i.u. Rederi
1987
augusti— Asea Brown Boveri  Schweiz 63 100%® Verkstad
september®’
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' Datum d4 affaren forst tillkdnnages, om inte annat anges.

2 Avser antal anstéllda totalt i foretaget, dvs. bade i Sverige och andra lander.

3 Uppgifterna avseende denna och de tre féregaende affarerna har hamtats fran Veckans Affdrer "Nordens
1000 storsta foretag” (00-01-27).

4 Siffra enligt TT (990404).

s Siffra enligt TT (991213).

5 Siffra enligt TT(991013).

7TT (991018), avser Lindes bud pa Aga.

© 1998 ars siffror enligt Market ManagerTT (981018).

91998 ars siffra enligt Market Manager.

10 1998 ars siffra enligt Market Manager.

1 1996 4rs siffra enligt Market Managerisiffra enligt TT (990407).

2 8 dec 1998; datum fér tillkannagivande enligt TT-telegram samma dag. Affaren slutférdes under april 1999.
'3 Siffra enligt TT (981209).

4 Varav 60 arbetar i Sverige enligt TT (981202).

15 Siffra enligt TT (981130).

16 Siffra enligt Dagens Industri (980603).

17 1998 4rs siffra enligt Market Manager.

'8 1997 4rs siffra enligt Market Managersiffra enligt Goteborgsposten (971220).
19 1997 ars siffra enligt Market Managerisiffra enligt TT (971215): 2700 — varav 400 i Sverige.
20 Datum fér tillkdnnagivande enligt TT-telegram samma dag, CGEA 6kar agandet och den 29 januari 1998 har
de 99,7% (TT).

21 1997 ars siffra enligt Market Managersiffra enligt TT (971209).

2 Siffra enligt TT (971019).

23 1997 ars siffra enligt Market Manager.

24 1996 ars siffra enligt Market Managerfsiffra enligt Dagens Nyheter (961001).
2 Siffra enligt TT (960903).

26 Datum da Ivo blir stérsta dgare enligt TT (960327). Ivo fortsatter sedan upppkop; vid arsskiftet 1997/98 hade
Ivo 95% av rosterna i Gullspang enligt TT (980304).

27 1996 ars siffra enligt Market Manager.

28 Giffra enligt TT (951220).

29 Siffra enligt Veckans Affirer (950821).

% Siffra enligt TT (950403).

31 Efter manga turer fullfdljs affaren i slutet av augusti 1994.

32 Giffra enligt Svenska Dagbladet (340630).

3 Siffra enligt TT (931108).

3 giffra enligt TT (930506).

3 Giffra enligt Dagens Nyheter (920929).

3 Ungeférlig siffra enligt Dagens Nyheter (920228).

37 Fullfoljande av affaren enligt TT (910524).

38 Koncernens nya séte efter sammanslagning.

39 Siffra enligt Dagens Nyheter (300702).

40 Siffra enligt TT (310515).

41 Siffra enligt Dagens Industri (900803).

42 Giffra enligt TT (301213).

43 Ungefarlig siffra utifrdn Dagens Industri (900307).

4 Siffra enligt TT (890315).

5 Giffra enligt TT (890113).

46 Affaren dyker senare upp 1990, se TT (900511).

47 Under denna tidsperiod genomférdes affaren som diskuterats sedan lange.
48 Siffra enligt 1996 ars arsredovisning.





