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Om ECEPR

ECEPR, European Centre for Entrepreneurship and Policy Reform, dr en ny tankesmedja som fokuserar
pé de ekonomiska och sociala reformer som kravs for att Sverige, och Europa som helhet, ska frodas i
en fordnderlig varld. Vi fokuserar pa fyra 6vergripande samhallsforandringar som paverkar Europas

framtid:

® Utvecklingen av robotik och smarta datorsystem leder till att ménga tidigare arbets-
tillfallen rationaliseras bort, samtidigt som den tekniska utvecklingen ger upphov till

nya former av jobb. Hur kan reformer bana vig for framtidens arbetstillfallen?

® En ny generation entreprendérer fran linder som Kina och Indien f6érdndrar fram-
gangsforetagandets geografi. Hur kan de rika europeiska ekonomierna vixa tillsam-

mans med virldens nya marknadsekonomier?

®  Ett flertal vdsteuropeiska linder har under senare tid upplevt en stagnerande ekono-
misk utveckling. Samtidigt finns ocksé exempel pa rika linder — som Tyskland, USA
och Sydkorea - vilka lyckats uppmuntra till en industriell rendssans. Vad krévs for att

fler utvecklade europeiska ekonomier ska lyckas med ett lyft f6r industrin?

® Tidigare himmades niringslivets utveckling i stor utstrackning av tillgdngen pé
fysiskt kapital. Idag &r det framst bristen pa intellektuellt kapital och svéarigheten att
locka till sig talangfulla medarbetare som hammar tillvixten. Hur kan Europa frimja

investeringar i kunskap och stirka kompetensforsorjningen?

WWW.ecepr.org


http://www.ecepr.org
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Inledning: Sverige maste
vaxa med en ny generation
framgangsforetag

Sverige dr ett vilmaende vilfardssamhille, men den hoga levnadsstandarden baseras pé tidigare fram-
gang. Landets vilstand vilar i stor utstrackning pa ett fatal storféretag som grundades for flera genera-
tioner sedan. Forskarna Martin Andersson, Sten Dieden och Olof Ejermo har som exempel visat att 20
stora multinationella foretag star for den stora merparten av Sveriges hogteknologiska export och 6ver
halften av investeringarna i forskning och utveckling.' I boken Framgdngsforetagandets Nya Geografi
gors en analys av de 16 publika foretag i Sverige som enligt tidningen Forbes hor till virldens tusen
ledande storforetag. Av dessa hade nio mer dn hundra ar pa nacken medan ytterligare tre grundats pa
mer dn sekelgamla strukturer. Ytterligare ett, Investor, fyller hundra ar under 2016. Enbart tre av fore-

tagen dr dirmed yngre 4n ett sekel. "Nykomlingen” d&r H&M som grundades 1947.

Storforetagen star sjalvklart for ett viktigt bidrag till svensk samhallsekonomi. Utan dem skulle det vélstand
och den vilfird som medborgarna i Sverige dtnjuter inte vara mojlig. Samtidigt finns risker med att i sa stor ut-
strackning forlita sig pa ett fatal stérre aktorer. Vilever i en tid da ny teknologi och ékad global konkurrens kan
leda till att tidigare framgangsrika foretag snabbt tappar marknadsandelar. Ett illustrativt exempel 4r Nokia i
vart grannland Finland. Fér bara nagra ar sedan hyllades det som ett av viarldens mest framgangsrika teknik-
foretag. Nokia var kiand som en producent av smarta mobiler med stora tangentbord, som erbjéd anvdndarna
mojligheten att skriva e-post, skota sina kalendrar och surfa pa nitet. Foretagets smarta mobiltelefoner var -

tillsammans med sin kanadensiska konkurrent Blackberry - en statussymbol f6r affarsman och politiker.

1 Andersson, Dieden och Ejermo (2012).
2 Sanandaji och Rankka (2015).
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Plotsligt vinde dock Apple upp och ned pa marknaden med iPhones. Fysiska tangentbord kunde inte
konkurrera med iPhones tryckkansliga skarm och starka datorkraft. De mobiltillverkare som klarade
sig vl var de som snabbt efterliknade Apple och bérjade tillverka egna mobiler med tryckkénsliga skér-
mar, eller fokuserade pa billigare modeller. Ett exempel dr Xiaomi, ett nystartat kinesiskt foretag som
snabbt seglade upp som virldens tredje storsta producent av smarta mobiler. I en marknad dar vissa
snabbt gir upp faller andra snabbt ned. Pa bara nagra ar gick Nokia frén att leda teknikvégen till att

hamna pa efterkdlken. Den snabba férdndringen kom som en chock for hela Finland.

Mellan 1998 och 2007 hade Nokia statt for hela en fjardedel av tillvaxten i Finland. Foretaget — som
grundats 1865 med en brokig historia involverande tillverkning av alltifran bildéck till gummist6vlar
och utrustning for pappersindustrin - stod dessutom f6r 30 procent av investeringarna i forskning och
Sanandaji och Rankka (2015). utveckling. Vissa ar hade det enskilda bolaget betalat in ndra en fjardedel
av den samlade bolagsskatten.’ Finldndarna litade pa att Nokia skulle fortsitta leverera framgang. I
den moderna globala ekonomin finns dock ingen sédan garanti. Aven framgangsrika foretag som over

generationer varit virldsledande kan snabbt hamna efter.

Det dr en ldxa som ar vél vart att hélla i sinnet ocksa i Sverige. Att forlita sig pa ett fatal gamla storforetag
kan visa sig vara 6desdigert. Ett exempel ar hur hela Sveriges lakemedelsframstallning drabbades hart
av nedldggningar pa Astra Zeneca. Ett annat dr den chock som kom under bérjan av 2016 nér Findus
valde att flytta bort delar av sin produktion fran Sverige till Tyskland. Att de traditionella storforetag
gradvis flyttar bort sin produktion fran Sverige 4r dock vare sig en nyhet eller en enskild héndelse. En
kartliggning av Teknikforetagen visar att Sveriges stora teknikkoncerner skapade niara 200 000 nya
arbetstillfdllen mellan 2006 och 2014. Det dr en imponerande jobbtillvaxt, pd ndra 50 procent. Jobben
har dock inte skapats i Sverige, utan i omvarlden. Under samma period har antalet arbetstillfallen bland

teknikkoncernerna minskat med 6ver 18 000 i Sverige.*

Det 4r vart att notera att det inte langre enbart dr de enklare jobben som utlokaliseras till snabbvaxande
lander som Kina och Indien. I takt med att utbildningsnivéan i dessa linder 6kar ses de ocksa som alltmer
attraktiva for att lokalisera hogkvalicerade arbeten till. En analys fran Tillvaixtverket visar att svenska
internationella koncerner mellan 2003 och 2013 6kade antalet anstdllda som verkar med forskning och
utveckling med cirka 25 500 personer. Pa kort tid har dessa kvalificerade jobb narmast férdubblats. Den
stora majoriteten av jobbtillvixten har dock skett i Asien. Knappt 3 000 av de nya arbetstillfallena har

skapats i Sverige.’

Sjalvklart ar det viktigt att skapa goda villkor for de svenska storforetagen, sa att de utvecklas vdl och
lockas till att vdxa i Sverige snarare 4n utomlands. Samtidigt préaglas var samtid av snabb férandring
och globalisering. Darfor kan vi férvanta oss att manga av storforetagen med tiden blir alltmer interna-
tionella och allt mindre kopplade till just Sverige. Flera kan dessutom stagnera eller rentav slas ut om de

inte lyckas anpassa sig till nya tekniker, nya affirsmodeller och 6kad konkurrens fran omvérlden. For

3 The Economist (2012).
4 Teknikforetagen (2015).
5 Tillvaxtverket (2015).
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att klara framtiden kan Sverige i férlingningen inte enbart lita pd gammal framgéng. Det finns goda
skal att stimulera till nya framgéngsforetag som utvecklas till framtidens viktiga arbetsgivare. For att
Sverige ska vara ett rikt valfirdssamhalle ocksd framéver krévs att vi idag banar vég for entreprendr-

skap, det vill siga uppmuntrar talangfulla personer att engagera sig i skapandet av nya succéforetag.

Fragan om hur entreprenérskap kan stimuleras har linge forts fram i samhéllsdebatten. Olika experter
och forskare har papekat att utformningen av regelverk, skattenivaer samt de satsningar som sker pa
forskning och utveckling i offentlig regi alla kan inverka péa nyforetagande och tillvixt bland existeran-
de foretag.® Dessa generella erfarenheter, som handlar om hur féretagande i allménhet kan uppmuntras,
ar sjalvklart relevanta. Som denna rapport lyfter fram finns dock aspekter som ér sarskilt relevanta for

innovativa foretag som startas med motiv att finga en global marknad, ofta i kunskapsintensiva falt.

For att lyckas inom avancerade filt som bioteknik eller IT rdcker det idag inte lingre med en visionar
entreprenér som dr villig att kimpa hart for sina idéer och tidiga investerare. Dessutom kravs att entre-
prendren lyckas locka till sig tidiga nyckelmedarbetare, som kan hjéilpa till med att vidareutveckla verk-
samheten. Dessa nyckelmedarbetare dr som regel specialiserade experter, som ger upp mojligheten att
ta trygga och vilbetalda jobb i etablerade foretag for att istdllet satsa pd uppkomlingar. Pa manga sitt

tar de ddrmed liknande risker som entreprendren.

I Silicon Valley och andra kunskapskluster i USA, liksom i flera andra linder med hog nivé av entre-
prendrskap, belonas nyckelmedarbetarna genom att fa en del av foretagets eventuella framtida vérde-
uppgang - genom sa kallade personaloptioner. Denna beloning ér viktig, eftersom den kompenserar for
den extra risk och den ofta lagre 16n som nyckelmedarbetarna far nér de soker sig till entreprendriella
foretag. Utformningen av skattesystemet i Sverige leder dock till att nyckelmedarbetarna belastas av
mycket hoga skatter &ven pa framtida vinster i foretagen. Kombinationen av hog skatt och hog risk leder

till att det inte ses som attraktivt att engagera sig i nya framgéngsforetag.’

Som lyfts fram i denna rapport dr resultatet att en relativt lag andel av befolkningen engagerar sig i
nya framgangsforetag. Aktuell forskning och analyserna i denna rapport pekar pa att en sinkning av
skatten pa personaloptioner skulle vara ett kraftfullt satt att uppmuntra en stérre del av befolkningen att

engagera sig i nya entreprendriella féretag, och dirmed ldgga grunden for Sveriges framtida vélstand.

6  Se exempelvis Braunerhjelm, von Greiff och Svaleryd (2009), som sammanfattar Globaliseringsradets flerdriga kartlaggning
Over hur forutsattningarna for nya och vaxande foretag kan starkas i Sverige.

7 Henrekson och Sanandaji (2016).
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Entreprenorskap, risk och
skatter

Ofta diskuteras begreppet foretagande i generella termer. I sjdlva verket finns olika former av foretag i
moderna ekonomier. En stor del av foretagarna i Sverige ar egenanstéllda utan andra anstéllda dn fore-
tagaren sjalv. Det handlar exempelvis om journalister och lastbilschaufférer som istéllet for att vara
anstdllda av andra driver verksamhet i egen regi. Det finns ocksd manga sa kallade levebrodsforetagare,
som driver bland annat kaféer, restauranger, butiker och mindre tjansteforetag. Dessa foretag spelar
en avgorande roll for skapandet av arbetstillfallen, for att leverera olika tjanster och produkter samt
for att generera skattemedel. Foretagen vaxer ofta organiskt och ar inte nodvéandigtvis inriktade pa att

kontinuerligt expandera.

En tredje grupp ér storforetagen. I manga fall ror det sig om verksamheter som grundats f6r manga
generationer sedan och som har en global nédrvaro. De stora foretagen investerar som regel om-
tattande medel i forskning och utveckling. Framforallt dr de inriktade pa att i sma steg forbattra oli-
ka produkter, tjanster, produktionsmetoder och arbetssitt. Som den kidnda entreprendrsforskaren
William Baumol forklarar ar dock de stora foretagen ofta inte val anpassade till att genomdriva
radikala innovationer. Det dr den fjirde gruppen av foretag, snabbvaxande mindre foretag, som
driver pa radikala fordndringar. Dessa foretag, som ofta kallas for gaseller, byggs i regel upp av en
eller ett fatal entreprendrer som har en vision om hur en bransch kan fordndras. De kan pa kort tid

vixa sig stora och fdnga varldsmarknader.®

Exempel pé entreprendriella féretag med koppling till Sverige som startats under senare tid ar Skype,
Spotify och King. Dessa tre aktorer har vuxit sig stora genom att lansera olika digitala produkter, nér-
mare bestamt IP-telefoni, online-musiktjanst respektive mobila spel. Alla tre kan sidgas vara radikalt

innovativa, da de nya tjanster och produkter som de lanserat har skiljt ut sig frdn det som andra er-

8 Baumol (2002).
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bjuder. Genom att vara unika har foretagen lyckats fanga en global publik. Inom snabbt féranderliga
talt som IT och bioteknik, men ocksa inom mera traditionella naringar som industrin och livsmedels-

produktion, driver entreprendériella foretag pa denna form av radikal férdndring.

Utveckling av ny teknik sker savdl inom entreprendriella foretag som etablerade storforetag. Bada
formerna av foretag kan spela en viktig roll i den innovativa processen. Nokia dr som exempel ett stor-
foretag som dr inriktad pa informationsteknik. Aven om féretaget har fallit efter i marknaden fér mobil-
telefoner sa fortsatter det att driva pa utvecklingen av nya produkter, som till exempel virtuella kameror.
Storforetag har ofta de ekonomiska musklerna som kravs for att investera i langsiktig teknikutveckling.

De satsar ofta pa stora utvecklingsprojekt med relativt hog sannolikhet for framgang.

Mindre entreprendriella foretag foljer en annorlunda logik. I praktiken bygger konceptet entreprenér-
skap pa att ett stort antal entreprendrer satsar pa att realisera sin vision, till exempel att utveckla en
revolutionerande biosensor eller en ny populir app. De flesta entreprenorer lyckas aldrig, medan det
tatal som gor det skapar pataglig forandring. Entreprendriella foretag tar dirmed betydligt storre risker
an etablerade storforetag, vilket forklarar varfor den forra gruppen ér betydligt mera benédgen att driva

pé radikal fordndring.

Denna skiljelinje ar forstas inte glasklar, eftersom det finns entreprendériella féretag som dven efter att de
vuxit sig stora satsar pd radikala innovationer. Ett exempel 4r Alphabet, Googles moderbolag. Google
borjade som ett innovativt foretag, baserat pa en ny algoritm for att s6ka information pa Internet som
tva unga forskare utvecklade. Nar det entreprendériella foretaget hade vuxit sig stort och blivit etablerat
skapades olika strukturer inom foretaget for att satsa pa nytdnkande idéer. Modellen kan ségas bygga

pé att tillata entreprendrskap inom ramen for storforetag.

Entreprendrskap ar i alla dess former en komplicerad process. Enbart en liten del av de potentiella gasell-
foretagen lyckas i slutindan medan de flesta misslyckas och ldggs ned. Nya entreprenoriella foretag ar starkt
beroende av sé kallat riskkapital. Investerare satsar pa ett stort antal nytdnkande foretag, medvetna om att
de allra flesta inte kommer att lyckas ga med vinst. De fa entreprendriella féretag som lyckas driva igenom
nya innovationer blir ofta sa framgangsrika att den vinst som investeringen i dem genererar kan ticka upp
tor manga mindre forluster.’ Ett bra exempel ar finska spelutvecklaren Rovio som star bakom den populira
spelserien Angry Birds. Foretaget, som initialt vixte med riskkapital, utvecklade mer &n 50 spel som inte

salde sarskilt val innan de utvecklade Angry Birds som blev en varldssensation.

Entreprendrskap kan betraktas som en "turnering”, dir manga foretagare gar in pa en marknad och for-
soker lansera nyskapande affarskoncept, men bara ett fatal lyckas na den absoluta toppen och darmed
nar en mycket hog turnering. Man kan i viss mening jimfora féretagande med lotterivinster. Forsk-
ningen visar att bendgenheten att kopa lotter 6kar om prissumman stiger, dven ndr prissumman redan

fran borjan var hog."” Entreprendrskap ar givetvis inte ett lotteri, men beloningsstrukturen ar likartad:

9  Baumol (2002).
10 Farell (2000), Farell, Morenroth och Walker (1999).
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manga forsoker sig pa att nd en hog vinst, samtidigt som sannolikheten fér foérlust ar mycket stor. Om
beloningen f6r framgéng minskar blir det mindre attraktiv att kasta sig i leken, dven i de fall dar bel6-

ningen redan frdn borjan ar hog.

Beloningarna for de fa entreprendrer som lyckas ar en viktig drivkraft for ménga att férsoka sig pa ny-
foretagande och behover saledes vara tillrackligt stora. Det ar darfor som entreprendrskap ar sdrskilt
kénsligt for nivdn pa skatter. Hoga skatter minskar beléningen dven om man skulle lyckas, och gor det
dérfér mindre lockande att forsoka. P4 samma satt raknar riskkapitalister med att de flesta projekt
misslyckas, men att ndgra fa som lyckas dr sa I1onsamma att de betalar for resten. Om skatten pa de fa
projekt som lyckas dr hog minskar tydligt bendgenheten att investera i riskkapital. Det dr, som disku-
teras i ndsta avsnitt, inte bara entreprendren och riskkapitalisten som paverkas av skattenivin. Samma
resonemang kan appliceras pa nyckelmedarbetare som tidigt engagerar sig i entreprendriella foretag,

och vars bidrag 4r avgorande for framvixten av gasellforetag.
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Talangfulla medarbetare del
av entreprenorskapet

En insikt som under senare tid vuxit ar att entreprenorskap, atminstone i dess moderna form i den téta glo-
bala konkurrens som idag radet, inte dr en process som enskilda individer pa egen hand tenderar att klara
av. Det finns ett fatal exempel pé entreprenorer som lyckats fanga en global marknad genom att framforallt
forlita sig pa egen talang. Som exempel kan Markus Persson, svensken som programmerat det béstsidljande
datorspelet Minecraft i stor utstrackning pa egen hand, nimnas. Som regel behover entreprenéren hjilp av
investerare som bidrar med kapital samt kunskap kring till exempel marknadsforing. Lika betydelsefullt ar

ett antal personer med expertkunskaper som tidigt engagerar sig i nystartade foretag."

Gasellforetag har som regel hga ambitioner om att bli bast pa den egna verksamheten, antingen genom
att finslipa en existerande tjanst/produkt eller genom att lansera nagot radikalt annorlunda dn det som
existerar pd marknaden. Dérfor behover de locka till sig talangfulla medarbetare som ar experter pa
sina respektive arbetsomraden. For att lyckas skapa nagot riktigt bra, oavsett om det ar ett nytt bio-
kemiskt preparat eller ett nytt program, kriavs ndmligen talangfulla medarbetare. Hir uppstar en utma-
ning. Experterna har ndmligen mdjligheten att fa anstidllningar i existerande storforetag. Dessa foretag

erbjuder ofta béttre 16ner och betydligt hogre jobbséikerhet dn gasellforetag.

Nyckelmedarbetarnas roll i entreprendriella féretag kan liknas vid entreprendrens egen roll. Dessa
medarbetare tar storre risker nir de viljer gasellforetag jamfort med etablerade storforetag, eftersom
den forra gruppen loper betydligt storre risk att ga i konkurs. Ofta gar nyckelmedarbetarna dessutom
ned i 16n och ger upp arbetsformaner nér de viljer gasellforetag fore etablerade storforetag. I gengild
brukar nyckelmedarbetarna erbjudas en del av gasellféretagets eventuella virdedkning, vilket kan bli

riktigt hogt for de fa féretag som lyckas vil.

11 Selangre diskussion om de aktdrer som bidrar till entreprendrskapet i Eliasson och Eliasson (1996), Johansson (2010) samt
Johansson et al. (2014).

10
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Forskaren James Poterba har lagt det teoretiska ramverket for att studera hur entreprenérers inkomster
skapas. Entreprenorer tjanar till skillnad fran chefer och anstéllda i traditionella foretag inte merparten
av sin inkomst i form av 16n. Istdllet kommer det ifran virdedkningen som sker i foretaget, det vill sédga

kapitalvinsten.'? Samma resonemang kan ocksé, atminstone delvis, tillimpas pa nyckelmedarbetarna.

Manga entreprendriella féretag har borjat betrakta att nyckelmedarbetarnas bidrag delvis bor belonas med
16n, for deras roll som anstillda i foretaget, och delvis med att de far en del av bolagets eventuella framtida
vardeokning, for deras roll i den entreprendriella processen. Losningen ar sa kallade personaloptioner. Dessa
optioner bygger péa att medarbetarna far en del av bolagets framtida varde6kning tilldelat sig. Eftersom perso-
naloptioner ar associerade med hog risk beskattas de med lag skattesats i USA, men ocksa i andra lander som

Irland och Nederldnderna. En stor del av de innovativa foretagen i USA anvénder sig av personaloptioner.”

Forskarna Magnus Henrekson och Tino Sanandaji har nyligen publicerat en studie ddr de med hjilp
av PwC riaknar fram de faktiska personaloptionsskatter som anstillda betalar. Irland ar det land dar
nivan ar lagst (7,4 procent), foljt av USA och Hong Kong (15,0 procent). Det kan jamforas med Sverige,
dér nivén ar hela 54,3 procent. Forfattarna forklarar att formanliga skattevillkor for personaloptioner
ar sd betydelsefulla att de leder till att riskkapitalinvesteringar &verlag 6kar. Den laga skattenivdn i USA
kan ddrmed ses som en betydande forklaring till frigan om varfor just USA har sa pass mycket mera
omfattande riskkapitalinvesteringar 4n omvarlden. Genom att jaimfora 22 utvecklade ekonomier finner
forfattarna ett globalt monster, dar de lainder som har forméanlig beskattning av personaloptioner ocksa

har mera omfattande investeringar i riskkapitalsektorn."

Som visas i ndsta avsnitt finns ett nira samband mellan andelen av ett lands befolkning som engagerar
sig i entreprendrskap, och andelen av den samlade ekonomiska produktionen som laggs pé riskkapital,
och nivan av skatten pa personaloptioner. Detta 4r i linje med insikten om att {orménlig beskattning av

personaloptioner dr betydelsefullt for att frimja entreprenorskap.

12 Poterba (1989).
13 Henrekson och Sanandaji (2016).
14 Ibid.
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Personaloptioner,
investeringar i riskkapital
och engagemang |
entreprenorskap

Skapandet av entreprendriella foretag kan ses som en process som sker via samverkan mellan tre oli-
ka aktorer: entreprendren, riskkapitalisten och de tidiga nyckelmedarbetarna. Beskattningen av per-
sonaloptioner paverkar direkt den tredje partnern (nyckelmedarbetarna) och indirekt de andra tva
partnerna. Hur omfattande 4dr da paverkan av skatterna? Sambandet dr svart att direkt studera, eftersom
den officiella statistiken inte fangar in antalet personer som engagerar sig som tidiga nyckelmedarbetare
i entreprendriella foretag. A andra sidan kan man med tillginglig internationell statistik undersoka (1)

investeringar i riskkapital samt (2) entreprenorskap.

I detta kapital visas berakningar som visar pé associationen mellan personaloptionsskatter och ovan-
staende tvé faktorer. Utgangspunkten dr den metodik som Magnus Henrekson och Tino Sanandaji har
utnyttjat i sin tidigare citerade studie, med viss vidareutveckling av analysen.”” De data som anvidnds

tor internationell jamforelse ar:

- Nivan pa de faktiska personaloptionsskatter som betalas i olika linder, utifrdn den berdkning som

PwC har gjort i ovan citerade studie.

- Riskkapitalinvesteringar som andel av BNP, det vill sidga hur stor del av den samlade ekonomiska

produktionen i respektive land som investeras i riskkapital.

15 Se Henrekson och Sanandaji (2016).
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- Andel entreprendérer bland befolkningen, vilket mits som andelen personer i arbetsfor alder (18-64
ar) som antingen haller pa att starta ett foretag eller driver ett foretag som inte dr dldre dn tre och
ett halvt dr och som sjédlva anger att de inom fem dr kommer att ha minst fem anstillda. Detta matt,
hogkvalitativ entreprenoriell verksamhet (hog TEA), fangar de foretagare som identifierar sig sjalva
som entreprendriella, det vill siga har ambition och tilltro till att deras foretag kommer att expandera

i termer av anstallda.

I nedanstaende berakningar relateras data 6ver personaloptionsskatter med hog TEA respektive med
riskkapitalinvesteringar som andel av BNP. Vi anvinder data 6ver personaloptionsskattesatser i 22 lan-
der och ekonomier som é&terfinns i Henrekson och Sanandajis studie, nirmare bestimt: Australien,
Danmark, Finland, Frankrike, Hong Kong, Irland, Israel, Italien, Japan, Nederldnderna, Norge, Portu-

gal, Singapore, Spanien, Storbritannien, Sverige, Sydkorea och USA.

I grundanalysen héller vi konstant laindernas befolkningsméngd, BNP-niv4, investeringar i forskning
och utveckling (i procent av BNP), den faktiska kostnaden att stinga ett foretag (métt i procent av kon-
kursboets virde), marknadskapitalisering (i procent av BNP) samt lindernas genomsnittliga resultat i
internationella prov runt ar 1995 (ett matt pa laindernas humankapital och dess kvalitet) halls konstan-
ta.'® Dessa relevanta variabler halls konstanta for att sikerstélla att de inte péverkar resultaten, vilket
ar mojligt eftersom de kan korrelera bade med skatten pa personaloptioner och hogkvalitativ entrepre-

noriell aktivitet samt riskkapitalinvesteringar. Alla data och regressioner redovisas i appendixet.

I den forsta grafen redovisas relationen mellan skatten pa personaloptioner och hégkvalitativ entrepre-
noriell aktivitet, efter att kontrollvariablerna halls konstanta. Grafen visar ett sldiende samband mellan
skatten pa personaloptioner och hég TEA. Sverige ligger langt ner i grafens hogra horn. Detta reflek-
terar en relativt hog niva av skatt pa personaloptioner samt en relativt lag andel av befolkningen som
ar verksamma inom hogkvalitativ entreprenoriell verksamhet.”” Resultaten indikerar att 1 procent ho-
gre skattesats korrelerar med 0,63 procent mindre hogkvalitativ entreprendriell verksamhet i landet.'®
Eftersom den svenska skatten idag dr 54,3 procent enligt Henrekson och Sanandajis data, skulle en
sankning till 40 procent enligt analysen ge en 6kning i hogkvalitativ entreprendriell verksamhet fran

dagens 1,22 procent till 1,42 procent.”

16 Alla variabler utrycks i logaritmer. For Kina anvander vi data 6ver provresultat runt 1980 eftersom det inte finns tillgangligt
runt 1995.

17 Notera att grafen reflekterar ldandernas personaloptionsskatt och hég TEA i procent av befolkningen nar kontrollvariablerna
halls konstanta (snarare an de absoluta vardena).

18 Notera att 1 procent inte ar 1 procentenhet. Gar vi far 50 procent till 75 procent i skatt ar detta en ¢kning med 25 procent-
enheter, men samtidigt en 6kning med 50 procent relativt sett (25/50=0,5).

19 Detta eftersom sankningen med 14,3 procentenheter betyder en relativ sankning pa 26,3 procent, vilket betyder en 6kning i
hog TEA med 0,63%26,3 = 16,57. Vi far da 1,22%1,1657=1,42254.
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Ovanstaende analys fingar det internationella sambandet mellan beskattning av personaloptioner och
entreprenoriell aktivitet. Det dr viktigt att halla i sinnet att korrelation inte 4r samma sak som kau-
salitet. Antaget att en sinkning av skatten fran 54,3 till 40 procent, i enlighet med det internationella

sambandet, skulle det ha omfattande inverkan pa svensk ekonomi.

Hur ménga fler entreprendérer skulle detta ge? Enligt Statistiska Centralbyrdn finns nédra 5,9 miljoner
personer i Sverige i aldersspannet 18 till 64 ar. Nuvarande niva av entreprenérskap, pa 1,22 procent,
motsvarar cirka 71 700 individer engagerade i hogkvalitativ entreprenériell verksamhet. En 6kning till
1,42 procent skulle motsvara att antalet blir cirka 83 500 personer. Det vill sdga, antalet entreprendrer
skulle 6ka med 11 800 personer genom en sankning av skatten pa personaloptioner, antaget att utveck-

lingen skulle ske i enlighet med det internationella sambandet.

En annan meningsfull jaimforelse dr med USA:s system, dadr personaloptioner beskattas som kapital.
Om Sverige anammade denna modell skulle det innebdra en skattesdnkning till 30 procent. Enligt mo-
dellen skulle vi da se en 6kning i andelen i den vuxna befolkningen i hogkvalitativ entreprendériell verk-
samhet fran dagens 1,22 procent till 1,56 procent.? Det skulle innebdra att antalet entreprenérer skulle
oka till cirka 91 700, eller med cirka 20 000 individer.

20 Detta eftersom sankningen med 24,3 procentenheter betyder en relativ sankning pa 44,75 procent, vilket betyder en 6kning i
hog TEA med 0,63%44,75 = 28,19. Vi far da 1,22%1,2819=1,563918.
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Aven om vi naturligtvis bor vara forsiktiga med att dra exakta slutsatser fran korrelationsanalysen in-
dikerar detta att vi bor forvanta oss fler nystartade foretag, drivna av féretagare som bedomer att deras
verksamheter inom fem ar kommer att ha expanderat till att anstilla minst fem personer, om skatten pa

personaloptioner sénks.

Nedan anvinds samma modell for att analysera sambandet mellan personaloptionsskatter och riskka-
pitalinvesteringar som andel av BNP. Som visas i grafen nedan framtrider ett liknande monster. Ateri-
gen ligger Sverige langt ner i grafens hogra horn, vilket reflekterar relativt hog skatt pa personaloptioner

samt relativt lag andel riskkapitalinvesteringar som andel av BNP.*

Resultaten indikerar att 1 procent hogre skattesats korrelerar med 1,38 procent mindre riskkapital-
investeringar som andel av BNP. Detta betyder att om skatten sdnktes till 40 procent si skulle risk-
kapitalinvesteringar som andel av BNP 6ka fran dagens 9,98 procent till 13,60 procent.”> Om istéllet den
amerikanska modellen som behandlar personaloptioner som kapital, inférs skulle 6kningen vara 16,14

procent.?

Sveriges BNP uppgick ar 2015 till 4 155 miljarder kronor, enligt Ekonomifakta. Det innebar att risk-
kapitalinvesteringarna som andel av BNP, antaget att de var 9,98 procent ocks& under 2015, uppgick
till cirka 415 miljarder kronor. Om nivén 6kade till 13,6 procent av BNP skulle det motsvara cirka 565
miljarder kronor, det vill sdga 150 miljarder kronor ytterligare. Om nivan 6kade till 16,14 procent sa

skulle det motsvara cirka 671 miljarder kronor, det vill sdga 256 miljarder kronor hogre dn dagens niva.

21 Notera att grafen reflekterar landernas personaloptionsskatt och riskkapitalinvesteringar i procent av BNP nar kontroll-
variablerna halls konstanta (snarare &n de absoluta vardena).

22 Detta eftersom sankningen med 14,3 procentenheter betyder en relativ sankning pa 26,3 procent, vilket betyder en 6kning i
riskkapital/BNP med 1,38%26,3 = 36,29. Vi far da 9,98*1,3629=13,6.

23 Detta eftersom sankningen med 24,3 procentenheter betyder en relativ sankning pa 44,75 procent, vilket betyder en 6kning i
riskkapital/BNP med 1,38%44,75 = 61,76. Vi far da 9,98*1,6176=16,14.
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Aterigen ar det viktigt att inte dra exakta slutsatser utifrin korrelationsanalysen, men sambandet ir
slaende och indikerar att en sinkning av skatten pa personaloptioner skulle stimulera fler riskkapital-

investeringar i Sverige.

Naturligtvis kan personaloptionsskatten korrelera med det totala skattetrycket, som ocksé kan paverka
bade hogkvalitativ entreprendriell aktivitet och riskkapitalinvesteringar. Nar dven totalt skattetryck
(skatteintidkter som andel av BNP) hélls konstant i de olika linderna - vilket till viss del riskerar att
aven fanga upp en del av personaloptionsskattens effekt - finns fortfarande en stark relation mellan
nivan av personaloptionsbeskattning och hogkvalitativ entreprendriell verksamhet (TEA) samt risk-
kapitalinvesteringar som andel av BNP.** Skillnaden jamf6rt med modellen utan totalt skattetryck ar
inte heller statistiskt sdkerstdlld.

24 Resultaten indikerar da att 1 procent ¢kning av personaloptionsskatten leder till 0,47 procent mindre hégkvalitativ entrepre-
noriell verksamhet i landet och 1,29 procent mindre riskkapitalinvesteringar som andel av BNP. Skulle personaloptionsskat-
ten sankas till 40 procent skulle det motsvara en ¢kning i hogkvalitativ entreprencriell verksamhet fran dagens 1,22 procent
till 1,37 procent. Om skatten sanktes till 30 procent visar modellen en ¢kning i hogkvalitativ entreprendriell verksamhet fran
dagens 1,22 procent till 1,48 procent. Pa samma satt forutspar modellen dar skattenivan i landet som andel av BNP halls
konstant en 6kning i riskkapitalinvesteringar fran dagens 9,98 procent till 13,37 procent om skatten pa personaloptioner
sanktes till 40 procent. En sankning till 30 procent skulle enligt modellen medféra en 6kning av i riskkapitalinvesteringar till
15,74 procent av BNP. Som vi redovisar i appendixet ar koefficienten alltid statistiskt signifikant pa 1-procentsnivan.
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Slutsats och diskussion

Att hoga skatter pa personaloptioner himmar entreprendrskap ér en fraga som under senare tid lyfts
fram i olika sammanhang. Den sittande regeringen 4r medveten om utmaningen. Den 15:e mars 2016
limnade utredningen om skatteregler for incitamentsprogram sitt betinkande "Beskattning av incita-
mentsprogram” till regeringen. Betinkandet, som ber6r just personaloptioner, foreslar att “personal-
optioner under vissa forutsattningar ska vara kvalificerade och ddrmed skattegynnade. Forvirv av
andelar genom att utnyttja kvalificerade personaloptioner férmansbeskattas inte. Ndr andelarna
sdljs beskattas kapitalvinsten enligt vanliga regler. En sadan atgard sdnker skattenivan samtidigt som

beskattningen senareldggs. Forst nar virdena realiseras beskattas inkomsten.”*

Forslaget har mott kritik for att det omgérdas av olika begransningar. Till exempel omfattas enbart
nystartade bolag. Verksamheter som till exempel finans, juridisk radgivning och férsidkring undantas.
Optionerna méste enligt de foreslagna reglerna stallas ut innan utgangen av det sjunde aret.?® Denna
rapport recenserar inte regeringens foreslagna atgéird i detalj, utan néjer sig med att konstatera att det
internationella sambandet mellan beskattning av personaloptioner och nivan av entreprenoriell aktivi-

tet ar stark.

En modell baserat pa internationella samband indikerar att om skatten pa personaloptioner i Sverige
sanktes till 40 procent, skulle antalet personer som ar involverade i hogkvalitativ entreprenoriell verk-
samhet 6ka fran 71 700 till 83 500 personer. Samtidigt skulle de arliga investeringarna i riskkapital kun-
na Oka frén 415 till 565 miljarder kronor. Om nivan sanktes till 30 procent skulle antalet involverade
i hogkvalitativ entreprendriell verksamhet kunna 6ka till 91 700, medan investeringarna i risskapital

skulle uppgé till 671 miljarder kronor.

Sjalvklart ar det viktigt att vara forsiktig med att tolka samband som orsakssamband. Samtidigt finns

omfattande stod for att beskattningen pa personaloptioner mycket riktigt har stark inverkan pa entre-

25 SOU 2016:23.
26 Se exempelvis Dagens Industri (2016).
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prendrskapet. Darfor kan berdkningarna ses som indikationer pa den omfattande potential till 6kad

entreprenoriell aktivitet som finns.

Enligt berdkningarna skulle tiotusentals fler personer kunna uppmuntras till att satsa pa entreprenor-
skap, och investeringarna i riskkapital kan 6ka med flera hundra miljarder kronor érligen, genom en
justering av skatten pa personaloptioner. Detta skulle ha omfattande inverkan pa fornyelsen i svensk
ekonomi. Hur manga fler ledande foretag som King, Skype och Spotify skulle uppsta om entreprenor-

skapet pé detta satt lyftes?

En av Sverige storsta framtidsutmaningar handlar om att bana vég for en ny generation framgangs-
foretag att viaxa fram, sa att framtidens vélstdnd och vélfard kan sékras. Entreprendrskap behover upp-
muntras idag for att sikerstdlla landets framtida ekonomiska vdlméende. En sinkning av skatten pa

personaloptioner idr ett viktigt steg i denna riktning.
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Appendix

TABELL 1: DATA

VARIABEL MEDELVARDE | STANDARD- MIN MAX
AVVIKELSE

Personaloptionsskatt 39,56 17,75 7,41 72,17

Hog TEA 2,04 1,07 0,66 4,146

Riskkapitalinvesteringar (% av BNP) 6,34 5,97 0,08 22,71

Befolkningsmangd 103,69 284,43 4,56 1340,91

BNP 2123,04 3606,45 175,87 14958,29

Provresultat 1995 575,79 42,39 502,69 677,87

Forsning och Utveckling (% av BNP) 2,38 0,92 0,75 4,09

Kostnad for att stdnga foretag 8,40 6,30 1 23

(% av konkursboets varde)

Marknadskapitalisering (% av BNP) 92,73 88,89 18,67 457,19

Skatteintakter (% av BNP) 37,79 12,88 15 57

Fotnot: Kalla for provresultat: Altinok m.fl. (2014). Kalla for skatteintdkter (% av BNP): CIA World Factbook (https://www.cia.
gov/library/publications/the-world-factbook/fields/2221.html). Kalla fér alla andra variabler: Henrekson och Sanandaji (2015).
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TABELL 2: REGRESSIONSANALYSER

(log) Personaloptionsskatt

(log) Befolkningsmangd

(log) BNP

(log) Marknadskapitalisering

(log) Provresultat 1995

(log) Forskning och Utveckling

(log) Kostnad for att stanga
foretag

(log) Skattetryck

Adjusted R2

(log) hog TEA

-0,63%**
(0,13)
0,05
(0,07)
-0,74%**
(0,21)
0,24%
(0,12)
-0,75
(1,67)
0,25
(0,18)

-0,26%*

(0.09)

0,32

(log) hog TEA

-0,47%%*
(0,13)
0,02
(0,05)
-0.50%**
(0,16)
0,07
(0,14)
-2.63*%*
(1,19)
0,23
(0,15)

-0,32%**

(0,07)
-0,81%%%
(0,24)

0,48

(log) Riskkapital
(% av BNP)

21,38%%*
(0,20)
-0,21*
(0,12)
-0,97**
(0,40)
1,54%*%%
(0,20)
-8,12%*
(3,32)
1,22%%*
(0,29)

-0,42

(0,29)

0,69

Fotnot: Signifikansnivaer: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01 (robusta standardfel inom parenteserna).
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(log) Riskkapital
(% av BNP)

21,29 %%
(0,25)
-0,22
(0,13)
-0,85%*
(0,39)
1,45% %%
(0,24)
-9,09%
4,21
1,21%%%
(0,31

-0,45

(0,31)
-0,41
(0,80)

0,68
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