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Sammanfattning

En central utmaning i skattepolitiken ir att samla in en given
mingd skatter pd ett sitt som minimerar skatternas negativa
effekter pd samhillsekonomin. Detta ir en sirskilt stor utmaning i
ett land som Sverige med hoga vilfirdspolitiska ambitioner.
Forskning p& omradet tyder pd att en omsvingning av politiken till
formén for dtgirder som tar sikte pd 6kad neutralitet mellan 13nat
och eget kapital och en ligre beskattning av inkomster som hirrér
frin entreprenoriella insatser skulle minska skatternas snedvrid-
ning, fér en given mingd skatter. Dagens skattesystem behandlar i
normalfallet ersittning fér entreprendrsinsatser pd samma sitt som
arbetsinkomst. Modern forskning finner att entreprendrsinsatser ir
av central betydelse for tillvixt och férnyelse och utbudet av sddana
insatser ir kinsligare for beskattning dn reguljirt arbetsutbud.

Det finns alltmer beligg for att en analys av skattepolitik bér
skilja mellan smi- och egenforetagande och innovativt tillvixt-
orienterat entreprendrskap. Det finns bide likheter och skillnader
mellan dessa tvd typer av foretag/foretagare. En skillnad ir att
innovativt entreprendrskap ir beroende av avancerade stédstruk-
turer sisom kompetent riskkapital. En likhet ir att bide sma-
foretagare och entreprenérers inkomster tycks vara mer kinsliga
for beskattning dn lontagare. Nigot forenklat dr 3:12-reglernas
utformning relativt sett viktigare fér smiféretagande, medan
inkomstskatter pd kapital samt skatter pd aktieoptioner ir relativt
viktigare fér innovativt entreprendrskap. Skatten pd aktieutdel-
ningar minskar ocks incitamenten till aktiv dgarstyrning 1 mogna,
redan existerande foretag.

Om man vill minimera skatternas snedvridande effekter bor
man enligt teorin f6r optimal beskattning ha en lindrigare beskatt-
ning av de skattebaser som ir kinsligare for beskattning. Enligt vir
uppfattning boér dirfér avkastningen pd entreprendrsinsatser
beskattas ligre dn lonearbete. Ett relaterat, men konceptuellt
separat, argument ir att entreprendrskap bor beskattas 18gt d vi
vet att entreprendrskap okar innovation och di det ir troligt att
innovation via spillovers har positiva externa effekter pd samhalls-
ekonomin. Medan skattebasers skattekinslighet gr att jimfora ir
det dock svirt att empiriskt uppskatta storleken pd eventuella
externaliteter. D3 entreprendrers utbud av kapital och egen arbets-
insats ir en odelbar helhet ir det samtidigt om&jligt att separera ut
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en del av avkastningen som kapitalinkomst och en annan del som
mest liknar arbetsinkomst.

En andra friga som tas upp ir betydelsen av inkomstskatt pd
kapital for privatpersoner respektive bolagsskatten. Hir dr vi av
uppfattningen att de negativa effekterna av inkomstskatten pd
kapital har underskattats 1 den svenska debatten. Kapitalinkomst-
skatter kan ha en negativ inverkan pd bl.a. sparande, investeringar,
nyféretagande och bolagsstyrning. Enligt den teoribildning som
kallas den “nya synen” (new view) pid utdelningsskatter saknar
dock utdelningsskatten generellt negativa konsekvenser pd inves-
teringar under antagandet att foretags investeringar pd marginalen
finansieras med kvarhdllna vinstmedel. Detta dr ett intressant
forskningsresultat, men vid policyutformning ir det viktigt att
bedéma om gjorda antaganden i teoretiska modeller ir uppfyllda.
Vi visar teex. att den centrala policyslutsatsen av new view om
dgarskatters ringa roll kan dndras om aktiv dgarstyrning eller risk-
kapitalfinansierat entreprendrskap inkorporeras i modellerna.

En nirliggande teoribildning som ibland kallas new new view
kommer fram till policyslutsatsen att dgarskatter ir oviktiga genom
andra mekanismer. Under de ytterligare antagandena att Sverige ir
en liten 6ppen ekonomi och kapitalmarknaderna ir integrerade har
slutsatsen ibland dragits att utdelningsskatten och andra dgarskat-
ter 6verhuvudtaget inte pdverkar investeringsnivin i landet. Detta
ir mot bakgrund av den empiriska forskningen om internationell
kapitalmobilitet en osannolik slutsats. Vi diskuterar ett antal fak-
torer som ofta saknas i modellerna och som gor att dven privat-
personers kapitalinkomstskatt kan pdverka investeringsnivin 1 ett
land: aktiv dgarstyrning, entreprendrskap samt transaktionskost-
nader for grinsdverskridande investeringar. Vi menar t.ex. att anta-
gandet att utlindskt kapital helt eller nistan helt ersitter ett
minskat inhemskt kapitalutbud saknar empiriskt stéd och dirfor
leder till missvisande policyslutsatser.

Nir fler aspekter av foretagande inkorporeras 1 de modeller dir
effekter av dgarskatter studeras ir inte hoga dgarskatter lingre de
samhillsekonomiska ”gratisluncher” som new view eller new new
view ger intryck av. Det bor pdpekas att new view bidrar med
virdefulla insikter samt policyslutsatser som fortfarande giller 1
situationer dir antagandena 1 modellerna ir en hygglig approxima-
tion av verkligheten. Det vi vinder oss emot ir inte (alltid nédvin-
diga) férenklande antaganden i sig. Policyslutsatserna som féljer av
dessa teoribildningar — vilka varit viktiga underlag for svensk
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skattepolitik — har dock visat sig vara kinsligare for hur fore-
tagande modelleras in som varit tidigare kint. Dessa modeller har i
regel ingen viktig ekonomisk roll for inhemska dgare, f6r aktiva
dgare av borsbolag samt for enskilda dgare av entreprendriella
bolag. Modeller av beskattningens effekter pid den ekonomiska
aktiviteten tenderar att missa snedvridningar som drabbar aktivitet
som inte finns med i modellen.

De senaste dren har ett nytt forskningsperspektiv p utdelnings-
skatter (agency view) utvecklats dir s kallade principal-agent-
problem beaktas. Slutsatsen ir att utdelningsskatter forsvagar
incitamenten till aktivt dgande (utévande av kontrolligande). I
frinvaro av aktiva dgare tenderar foretagsledningen att f8 mer makt
over kassaflédet och anvinda det i sitt eget snarare dn idgarnas
intressen. Till foljd av svag dgarstyrning har bérsbolag med spritt
dgande en generell tendens att ge for 13g utdelning till dgarna. D3
expansion av féretaget i regel gynnar ledningen blir ofta resultatet
dverinvesteringar 1 den existerande verksamheten i stillet for
utdelning till dgarna. Utdelningsskatter forvirrar detta redan
existerande principal-agent-problem genom att generellt minska
avkastningen pd aktivt dgande. Ett viktigt specifikt resultat av
utdelningsskatten ir att den skapar ett ”staket” mellan kapital i
ildre bolag med mindre ullvixtpotential och kapital 1 nya eller
vixande foretag. Utdelningsskatt leder i en virld priglad av for lite
aktivt dgande till att resurser lises in 1 dldre mogna foretag 1 stillet
for att foras over till nya féretag med bittre investerings-
mojligheter och storre tillvixtpotential. Chetty och Saez (2010)
drar i sin inflytelserika studie slutsatsen att detta ger upphov till en
substantiell samhillsekonomisk snedvridning.

New view-modellerna bortser frin dgarstyrning — de antar helt
enkelt att foretagen skots pd effektivast mojliga sitt oavsett det
ekonomiska virdet for dgarna att engagera sig — och antar att alla
féretag moter samma investeringsmojligheter. Detta betyder att
nya foretag enligt modellen egentligen inte behdvs, samt att det
inte dr ett problem om utdelningsskatten leder till intern expansion
av mogna foretag 1 stillet for att kapital delas ut.

Parallellt med debatten kring relevansen av new view har en
diskussion férts om huruvida kapitalskatter f6r privatpersoner
dverhuvudtaget spelar nigon roll i en liten 8ppen ekonomi som den
svenska. Om ett land ir f6r litet f6r att paverka det samlade kapital-
utbudet 1 virlden och om kapital ir helt rorligt 6ver grinserna
kommer inte investeringarna 1 ett land att pdverkas av skatter pd
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foretagsigande hos inhemska aktorer, under forutsittning att det
inte finns ndgra kapitalmarknadsimperfektioner. Om skatter
minskar svenskars investeringar antas detta kompenseras av en lika
stor 6kning av investeringar finansierade av utlindska igare.

Problemet dr hir att kapitalets internationella mobilitet 1
praktiken inte alls ir s& hog som modellerna férutsitter. Empirisk
forskning inom internationell finans har pdvisat en stark s.k. home
bias, dvs. en stark benigenhet att investera i det egna landet.
Internationellt kapital tycks helt enkelt inte vara ett perfekt
substitut till inhemskt kapital. Orsaken till detta dr inte helt
klarlagd, men férutom informationskostnader har idgarstyrning
visat sig vara en potentiell férklaring. Starka inhemska dgargrupper
har en fordel vid investeringar i det egna landet och denna kan inte
helt ersittas av vare sig passivt kapital eller av starka utlindska
dgare. Detsamma giller troligen dven inhemska entreprendérer, som
p.g-a. hoga transaktionskostnader i hog grad miste finansiera sina
investeringar sjilva.

De skatteteoretiska standardmodellerna har svirt att forklara
denna home bias p.g.a. att de bortser frin bl.a. informationskost-
nader, principal-agent-problem, dgarstyrning och entreprenorskap.
Att inhemskt dgande alltid ersitts av utlindskt dgande i fall det
forra minskar till £6ljd av en hoég beskattning ir ett modellantagan-
de och inte en empiriskt grundad slutsats.

For att forstd hur skatter pdverkar en viss storhet miste meka-
nismen modelleras. En skattemodell som bortser frin ett element
av den ekonomiska verkligheten kommer generellt dven att missa
skatternas (i regel) snedvridande effekt pad aktiviteten i friga.
Agarstyrning ir inte den enda faktor som inte inkorporeras i zew
view-modellerna, dven entreprendrskapets roll utelimnas.

Innovativa entreprendrer ir allt mer beroende av riskkapitalister
som bidrar med b3de extern finansiering och kompletterande
kompetenser. Forutsittningarna fér entreprendériella foretag skiljer
sig pd ménga sitt frin forutsittningarna for stora bolag 1 mogna
branscher. Entreprenorskap priglas av relationsspecifika tillgingar,
intressekonflikter, 13g likviditet, svagt kassaflode 1 startfasen samt
stor osikerhet, vilket gor det svdrare att skriva avtal som ticker alla
eventualiteter. Keuschnigg och Nielsen (2004) modellerar exempel-
vis en marknad dir vinster frn samarbete kombineras med en
intressekonflikt mellan entreprendrer och riskkapitalister. Parterna
har otillrickliga incitament att investera resurser i bolaget, di
kostnaderna for detta dr privata medan avkastningen delas mellan
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parterna. Skatten pd avkastningen, bdde 1 form av bolagsskatt och
kapitalinkomstskatt pd utdelningar, férsvagar incitamenten ytter-
ligare genom att minska avkastningen pd entreprenérens och
riskkapitalistens anstringning. Detta eftersom staten tar en andel
av avkastningen, men inte bidrar till styrningen av foretaget.

I den moderna entreprendrssektor som vixt fram 1 Silicon
Valley har finansiella instrument utvecklats f6r att 16sa de transak-
tionsproblem som priglar finansieringen av entreprendrsdrivna
foretag, sirskilt 1 den kunskapsintensiva sektorn dir andra nyckel-
kompetenser ir centrala. Forskare har visat (t.ex. Kaplan och
Stromberg 2003, 2004) att utvecklingen av komplexa kontrakt ir av
stor betydelse foér framgidng. Det ekonomiska utfallet betingas
enligt dessa kontrakt pd foretagets utveckling med hjilp av
optioner och aktiekonvertibler. I amerikanska venture capital-bolag
ir numera dganderitterna till avkastningen allt mer separerade frin
kontrollen. Detta har blivit méjligt genom att anvinda optioner,
vars avkastning i USA {6r nirvarande generellt beskattas med
15 procent. Optioner méjliggdr dven rekrytering av nyckelpersonal
till nystartade foretag med svagt eller negativt kassaflode 1 tillvixt-
fasen.

I svensk skattelagstiftning beskattas avkastningen pd personal-
optioner 1 stillet som arbetsinkomst, vilket 1 normalfallet ger en
total beskattning pd 67 procent. I avsnitt 4 diskuteras varfér den
hoga skattesatsen gor att personaloptioner inte kan anvindas for
att skapa de avtal mellan entreprenérer, finansiirer och annan
nyckelpersonal som visat sig vara si effektiva fér att bygga nya
foretag 1 framfor allt Silicon Valley. Ritt utformad skulle en ligre
skattesats pd vissa personaloptioner leda tll ett relative litet
skattebortfall, men bidra till l6sningar pd ménga av de trans-
aktionsproblem som priglar snabbt vixande entreprendrsdrivna
foretag.

I det svenska skattesystemet klassificeras inkomster frén aktie-
bolag antingen som inkomst av kapital eller av arbete. Avkastning
pd personaloptioner betraktas skattemissigt som ersittning for
“arbete”. Detta kan ibland vara befogat, men i andra fall vore det
rimligare med en ligre beskattning av personaloptioner, speciellt
med hinsyn tll optimal skatteteori. Entreprendrskap har ofta
antagits vara en form av arbete, trots att det huvudsakligen gir ut
pd att med hjilp av existerande kapital bygga upp dnnu mer kapital
(1 form av lénsamma féretag) och trots att det tycks vara mer
skattekinsligt 4n 16neinkomster. Utifrin optimal skatteteori finns
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det inte nigon anledning att anta att inkomster frin aktiebolag
enbart ska delas upp i tvd inkomstslag — arbete och kapital. Den
optimala skattesatsen beror bl.a. pd skattebasens elasticitet. Man
kan sdledes ha olika skattesatser for olika typer av arbete, olika typ
av kapitalinkomst eller en speciell skattesats for “6veravkastning” i
foretag. Det dr av praktiska skil, och med hinsyn tll s.k.
horisontell rittvisa (dvs. att graderade skatter pd olika typer av
arbete skulle uppfattas som orittvisa) som vi enbart har tvi typer
av inkomster 1 skattelagstiftningen. Vi foresprakar inte att vinster
frén personaloptioner ska riknas som ett helt eget inkomstslag.
Diremot har lagstiftaren en betydande valfrihet i hur inkomster
frdn personaloptioner ska klassificeras skattemissigt. Den nu-
varande ordningen, att inkomsterna i normalfallet beskattas som
arbetsinkomster dr olycklig i vissa sammanhang. Vi férordar dirfor
att beskattningen av personaloptioner skulle kunna dndras 1 vissa
fall, 1 syfte att underlitta {6r avtalsformer som ir limpade fér s.k.
entreprendriellt féretagande.

I korthet har vi i denna rapport diskuterat policyimplikationer
av ett antal modeller som tar upp olika aspekter som har betydelse
for beskattningen av foretag och foretagande. Vi har lagt sirskild
tonvikt vid Dbetydelsen av aktivt igande och entreprenor-
skap/innovativt foretagande. Det har tillkommit forskning under
senare &r som visar att skatteteorier som mer utforligt inkorporerar
foretagande oftare drar slutsatsen att skatter himmar féretagande.
Samtidigt har forskningen mer rigorést dn fér ett par &rtionde
sedan kunnat pavisa att entreprendrskap ir viktigt f6r ekonomin.

Vi lyfter 1 denna expertrapport fram modeller med andra
antaganden in de som varit centrala 1 tidigare skatteutredningar,
och landar dirfor i flera fall 1 andra policyslutsaser. En slutsats ir
att beskattningen av personaloptioner bér sinkas 1 vissa fall. En
annan ir att beskattningen av kapitalvinster vid forsiljningar av
lingvariga aktieinnehav i1 onoterade bolag samt i bolag som vixer
och bérsnoteras bor vara 13g, speciellt f6r grundaren och nyckel-
personal. Vidare bor 6kad neutralitet mellan [inat och eget kapital
efterstrivas, girna pd ett sitt som ir intiktsneutralt. Till sist dr var
bedémning att ett eventuellt reformutrymme som anvinds for att
gora kapitalbeskattningen 1 redan existerande bolag mer inter-
nationellt konkurrenskraftig inte bér liggas enbart pd sinkning av

bolagsskatten 1 ett lige dir skatten 1 dgarledet dr bland de hogsta i
OECD.
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1 Inledning

Regeringen tillsatte en kommitté i borjan av 2011 som antog
namnet Foretagsskattekommittén.' Ett av dess syften ir att foresld
tgirder som leder till fler konkurrenskraftiga och vixande foretag
for att 8 hogre sysselsittning och vilstind 1 Sverige. En viktig vig
att gd for att uppnd detta dr att foresld forindringar 1 skatte-
systemet som leder till en forbittrad och mer neutral skattemissig
behandling av eget och l3nat kapital. Kommittén ska enligt
direktiven se &ver beskattningen av frimst aktiebolag utifrin den
centrala utgdngspunkten att strukturomvandlingen 1 svensk
ekonomi bér underlittas genom goda skattemissiga villkor for
foretagande och investeringar i Sverige.

Den kanske frimsta utmaningen 1 skattepolitiken ir att samla in
en given mingd skatter pd ett sitt som minimerar skatternas
negativa effekter pd samhillsekonomin (Ramsey 1928). Detta ir en
stor utmaning 1 ett land som Sverige med hoga vilfirdspolitiska
ambitioner. D3 det generella skatteuttaget ir hogt ir det inte
oproblematiskt att ha l3ga skatter pd aktiviteter som vi av stra-
tegiska skil ogirna vill himma, som t.ex. investeringar och entre-
prendrskap. Orsaken ir att stora skillnader i skatteuttag pi olika
aktiviteter skapar ”spinningar”; incitamenten 6kar att flytta inkom-
ster frdn hogt beskattade inkomstslag, som arbete, till 1igt beskat-
tade inkomstslag. Det ir siledes dven viktigt att utforma skatte-
systemet s att intdkter inte licker ut genom kryphdl och skatte-
flykt.

Kapitalskatter kan ha en negativ inverkan pd bla. sparande,
investeringar, nyféretagande och bolagsstyrning.” Det har visats att
privatpersoners utdelningsskatt under vissa forutsittningar inte har
negativa konsekvenser for foretagens investeringar (t.ex. Auerbach
2002). Enligt den s.k. ”nya synen” (new view) pa utdelningsskatter
pdverkar under vissa antaganden inte dessa skatter foretagens

! Kommittédirektiven (Dir. 2011:1) finns tillgingliga pd
http://www.regeringen.se/sb/d/14255/a/158776. N

2 Det ir teoretiskt oklart i vilken riktning kapitalinkomstskatten pgverkar sparandet. A ena
sidan gér kapitalinkomstskatten att det blir mindre 16nsamt att spara fér konsumtion i
framtiden jimfért med att konsumera i dag (substitutionseffekten). A andra sidan behover
man spara mer i dag om man vill kunna konsumera pi en given nivd i framtiden.
(inkomsteffekten). Vilken effekt som dominerar ir oklart och metodologiskt svirt att
skatta. Dock ir inte enbart sparandenivin viktig. Ett problem med kapitalinkomstskatten ir
att den snedvrider valet mellan konsumtion i dag och i framtiden, vilket kan medféra
omfattande vilfirdsférluster, dven om effekterna pd det aggregerade sparandet skulle vara
sm3 eller t.o.m. positiva; se t.ex. Attanasio och Wakefield (2010) och Piketty (2010) i den
s.k. Mirrlees Review.
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beteende negativt, vilket, om dessa antaganden ir en rimlig approxi-
mation av verkligheten, gor utdelningsskatten till en effektiv
skattekilla for staten (Auerbach 2002; Sinn 1991b). Perspektivet pd
Sverige som en liten 6ppen ekonomi har samtidigt utmynnat 1
slutsatsen att svenska skatter pd dgande inte minskar investerings-
nivdn i landet, d& utlindskt kapital antas fullt kompensera minskat
utbud av inhemskt kapital (t.ex. Ostros 1997 och Apel och
Sodersten 1999), nigot exempelvis OECD Kkallar new new view.
Teorierna bygger pi ménga starka antaganden. For att avgora
policytillimpningar ir det viktigt att f6rstd i vilka fall antagandena
ir tillrickligt vil uppfyllda for att teorierna ska vara anvindbara
som policyunderlag. Vi menar att det i policydebatten dragits for
lingtgdende policyslutsatser utifrdn dessa klasser av modeller.

Modern internationell forskning visar dock att kapitalskatter
inte ir si problemfria som tidigare studier kom fram till. Detta ir
en viktig slutsats 1 nyare modeller dir hinsyn tas till hur beslut om
utdelning till féretagets dgare piverkar effektiviteten i bolagsstyr-
ningen (corporate governance). P4 samma sitt visar nya empiriska
studier att kapitalskatter pdverkar foretagens beteende och skadar
samhillsekonomin genom att 13sa in pengar i mindre effektiva fore-
tag och genom att gora det mindre [6nsamt att utdva en effektiv
dgarkontroll.

Vi menar att analysen av f6retagsbeskattningens effekter i Sverige i
for hog grad forlitat sig pd ovan nimnda teorier och slutsatser om
kapitalskatters irrelevans eller dtminstone begrinsade relevans for
foretagens agerande. Otillricklig hinsyn har tagits ull att — de
visserligen eleganta — modellernas slutsatser endast ir giltiga under
restriktiva antaganden. De modeller som anvinds inom national-
ekonomin ir alltid av nédvindighet forenklade, men det giller att de
politiska beslutsfattarna ir medvetna om dessa forenklingar nir
modellernas slutsatser appliceras 1 verkligheten. Slutsatsen av enklare
modeller — att utdelningsskatten inte spelar roll fér investeringar —
indras exempelvis nir fler aspekter inkorporeras. Viktiga sidana
aspekter inkluderar bolagsstyrning, entreprenérskap och forekomsten
av informationskostnader mellan linder. En nationalekonomisk
modell kan i regel inte pavisa eventuella snedvridande effekter av
skatter pd en viss faktor, t.ex. dgarstyrningens kvalitet, om faktorn i
friga antagits bort, dvs. inte finns med 1 modellen. Som vi kommer att
se dr komplexiteten storre 1 nyare studier av skatter och foretagande,
vilket inte sillan leder till nya resultat.
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Denna rapport bestdr av fem delar. Forst diskuteras forskning
om utdelningsskatten som tar storre hinsyn till féretagandes vill-
kor, och som mynnar ut i andra policyslutsatser dn tidigare
modeller. I avsnitt 3 diskuteras forskningen kring s.k. home bias vid
investeringar och pd basis av denna forskning menar vi att
utlindskt kapital inte kan betraktas som ett perfekt substitut till
svenskt Kapital, trots att Sverige ir en liten 6ppen ekonomi som
tilliter fritt flode av kapital 6ver grinserna. Betydelsen av kapital-
skatter for entreprendrskap och snabbt vixande foretag diskuteras i
avsnitt 4 och 1 avsnitt 5 analyseras optionsinstrumentets betydelse
och beskattningens roll for att det ska kunna anvindas pd ett
effektivt sitt. T avsnitt 6 analyserar vi konsekvenserna av bristande
neutralitet mellan inefinansiering och eget kapital. Rapporten av-
slutas med ett kort avsnitt dir de viktigaste slutsatserna lyfts fram.

2 Konkurrerande perspektiv pa utdelningsskatten®
Traditional view och new view

Synen pd utdelningsskatters effekt pd foretag bland national-
ekonomer har gétt 1 cykler. Tidiga modeller drog slutsatsen att
utdelningsskatten gjorde finansiering av investeringar dyrare och
dirfor hade en negativ effekt pd foretagande (Harberger 1962,
1966; Feldstein 1970).

En nyare klass av modeller, kallad new view, kom dock till en
annan slutsats (King 1977; Auerbach 1979; Bradford 1981). Fér
investeringar som finansieras med &terinvesterade vinster har
utdelningsskatter enligt dessa modeller ingen negativ effekt pd
kapitalkostnaden. Orsaken ir att pengarna redan ir beskattade, och
dirfor “fdngade” 1 foretaget. Visserligen dr avkastningen pd nya in-
vesteringar ligre till f6ljd av utdelningsskatten, men p.g.a. samma
skatter, och dirfér 1 samma utstrickning, giller att det kapital som
redan finns i foretaget r virt mindre f6r dgarna dn vad som skulle
varit fallet utan skatter. Om pengarna investeras méste visserligen
utdelningsskatt betalas, men om de inte investeras utan 1 stillet
delas ut till igarna tillimpas ind3 samma utdelningsskattesats,
vilket innebir att man lika girna kan investera de medel som finns 1

*T analogi med den amerikanska termen dividend taxation anvinder vi av pedagogiska skal
termen utdelningsskatt, men vi ir medvetna om att den skattejuridiskt korrekta termen ir
kapitalinkomstskatt pa utdelningar.
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foretaget. Om den marginella investeringen finansieras med dessa
iterinvesterade, redan beskattade medel, har utdelningsskatten dir-
for ingen effekt pd kapitalkostnaden och dirmed heller inte pd
investeringsvolymen.

Ett rikneexempel kan illustrera new view-modellen. Anta att en
investerare kriver en avkastning efter skatt pi minst 10 procent och
stdr infor en investeringsmojlighet med en férvintad avkastning pd
just 10 procent (efter betald bolagsskatt). Givet en redan exister-
ande utdelningsskatt pd 30 procent kommer investeraren inte att
vara villig att genom nyemission eller bildandet av ett nytt bolag
finansiera investeringen, di avkastningen efter skatt endast blir
7 procent. Anta nu i stillet att investeraren dger aktier i ett exister-
ande bolag med tillgdngar i form av redan beskattade kvarhillna
vinstmedel. T detta fall blir investeringen faktiskt l6nsam. Allt
kapital fingat 1 foretaget blev nimligen virt mindre den dag d&
utdelningsskatten infordes; varje krona inom foretaget dr vird
endast 70 ore for dgarna utanfor, vilket gor det ”billigare” att
investera med dessa medel. Varje investerad krona kommer att
skapa en avkastning pi 7 ore efter skatt. Agaren virderar tack vare
utdelningsskatten varje krona i1 foretaget till 70 6re, varfor avkast-
ningen faktiskt blir 7/70, dvs. de 10 procent som igaren ursprung-
ligen krivde for att investeringen skulle vara l6nsam.

Enligt new view ger utdelningsskatten intikter till statskassan
utan att minska foretagens investeringar med kvarhillna vinst-
medel, vilket gor skatten till en snedvridningsmissig ”gratislunch”.
Utdelningsskatten skiljer sig enligt denna teori frin de flesta andra
skatter 1 s§ motto att den inte ger upphov till nigra negativa effek-
ter pi ekonomin. Aven enligt new view har dock bide kapitalvinst-
skatter och bolagsskatter negativa effekter pd investeringarna. Det
ir darfor naturligt att policyimplikationer som bygger pd new view-
modeller tenderar att ge lig prioritet till sinkningar av utdelnings-
skatten.

En intuitiv forklaring till detta resultat dr att skatten gor staten
till en ”passiv deligare”. Frin de andra investerarnas perspektiv kan
staten liknas vid en aktieigare som kriver en konstant andel av
foretagets avkastning. Visserligen har staten erhillit denna dgar-
andel genom att inféra en skatt, inte genom att investera i
foretaget, men detta ir ndgot foretaget och dess formella dgare helt
enkelt miste acceptera. Dirfor pdverkas inte heller foretagets
avkastningsmaximerande beteende. Att staten genom utdelnings-
skatten blivit en ny “igare” ir inget som ger de 6vriga dgarna skil
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att dndra sitt foretags optimala investeringsbeteende. Samma inves-
teringar kommer att vara lénsamma med redan existerande medel
sdvil fore som efter skattens inforande. Dock kommer inte dgarna
att vara lika benigna att skjuta till nya medel tll féretaget, d3 dessa
delvis kommer att konfiskeras av staten. Att se staten som en
passiv deligare belyser samtidigt ett problem som vi kommer till
lingre fram, nimligen att staten till skillnad frin manga andra dgare
inte utdvar ndgon aktiv dgarstyrning.

Bade bland forskare och inom politiken var new view f6r en tid
den dominerande synen pd utdelningsskatter. De “gamla” slut-
satserna dterkom dock i en mer sofistikerad form i Poterba och
Summers (1985). Hir utvecklades argumentet att féretag som av
olika skil hade preferenser for att ge utdelningar blev tvungna att
finansiera sina marginella investeringar genom nyemission, dvs.
med nytillférda pengar. De tidigaste modellerna och den senare
utvecklingen av dessa kom att kallas den ”traditionella synen”
(traditional view). En debatt har férts om den empiriska relevansen
av dessa tvd modellkategorier, inte minst di slutsatserna om skatte-
politik skiljer sig markant. Tidigare empiriska studier kan inte sigas
ha avgjort vilket av de tvd synsitten som ir (mest) korrekt. Ett
antal studier landade 1 att sanningen l3g nigonstans mitt emellan:
foretagens investeringsbeslut piverkas éverlag av utdelningsskatter,
vilket stdr i strid med vad den renodlade new view f6érutspdr, men
de pdverkas inte si mycket som skulle vara fallet om #raditional
view gillde (t.ex. Auerbach 2002 och Auerbach och Hasset 2002,
2006). Morck och Yeung (2005, sid. 167) sammanfattade denna
litteratur pd foljande sitt: *The evidence suggests that cutting taxes on
individual’s dividends, all else equal, reduces the cost of external
investment funds.” Den empiriska litteraturen landade siledes 1 att
utdelningsskatter trots allt minskar investeringarna genom att dka
foretagens kapitalkostnad, tvirtemot vad den renodlade new view
kommer fram till, men att effekten inte ir si stor som en renodlad
traditional view kommer fram ull.

Om ett litet land dr 6ppet — vilket i nationalekonomi definieras
som att det inte finns ndgra hinder, formella eller reella, for
transaktioner mellan det egna landet och omvirlden — kommer
skatter som minskar utbudet av inhemskt kapital inte att leda till
ligre investeringar. Det ligre utbudet av inhemskt investerings-
kapital antas fullt ut ersittas av utlindskt kapital. Som redan
nimnts kallas detta synsitt ibland fér den ”nya nya synen”, new
new view. Kombinationen new view och teorin att kapitalskatter
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inte spelar ndgon roll f6r investeringsnivin i smd 6ppna ekonomier
har varit betydelsefull 1 svenska offentliga utredningar om utdel-
ningsskatten  (t.ex. SOU 1989:34, SOU  1995:104 och
SOU 2002:52). I en utvirdering av skattereformen 1990/1991
angdende just dgarbeskattningens effekter (SOU 1995:104, bilaga 6,
sid. 13) dras exempelvis slutsatsen att ”[u]r investeringssynpunkt
ir dock 1 princip inte skatteuttaget 1 det senare ledet [beskattning
av utdelningar och kapitalvinster hos igarna] nigot problem.”
Vidare skriver man att ”[b]eskattningen av utdelningar och
reavinster pd aktier inom ramen for den personliga kapitalinkomst-
beskattningen betyder mindre f6r investeringsvillkoren.” Om
utdelningsskatten inte anses skada foretagens investeringar nimn-
virt, samtidigt som bolagsskatter enligt modellerna fortfarande ir
snedvridande, ir det féga 6verraskande att huvudslutsatsen har
varit att en relativt hog utdelningsskatt dr ett mindre problem.

Agency view

I USA sinktes utdelningsskatten kraftigt r 2003, frdn cirka 35 till
15 procent (till detta kommer i vissa fall en skatt p delstatlig nivé; 1
genomsnitt cirka 4 procentenheter; se Appendix). I samband med
denna reform gjordes en rad nya empiriska studier om utdel-
ningsskatten. Samtidigt har en relaterad litteratur utvecklats som
for fram ytterligare ett perspektiv pd utdelningsskatten, ett
perspektiv som ibland kallas (och som vi kallar) agency view.

Enligt new view bor inte foretagens utdelningsbeteende paver-
kas av permanenta férindringar i skattesatser.* En rad inflytelserika
studier som utfordes 1 samband med sinkningen av utdelnings-
skatten 1 USA kom i stillet fram till att sinkningen av skatten 6kar
utdelningarna och denna effekt ir sirskilt stark i1 féretag med
dominerande igare (Poterba 2004; Nam m.fl. 2010; Chetty och
Saez 2005, 2006; Brown m.fl. 2007). Utdelningarna hade sjunkit
under ling tid innan reformen, men 6kade med uppskattningsvis
20 procent p.g.a. reformen. Utdelningarnas elasticitet med avse-
ende pd utdelningsskatten beriknade till cirka —0,75, dvs. om
utdelningsskatten sinks med en procent (t.ex. frin 33,3 ill
33 procent) di kan utdelningarna férvintas 6ka med 0,75 procent
(Chetty och Saez 2010).

* Temporira skattesinkningar kan dock péverka foretagens beteende, d& man “passar p8” att
ge utdelningar nir skatten ir l3g.
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Den empiriska forskningen visar ocksd att principal-agent-
problem och bolagsstyrning spelar stor roll fér hur féretagens
utdelningar reagerar pd skatter. Om igandet i ett foretag ir spritt
kommer de dgare som aktivt engagerar sig i foretagets skotsel att
representera enbart en del av samtliga dgare. De aktiva dgarna kan
Oka virdet pd foretaget genom att Overvaka ledningen, si att
ledningen 1 stérre utstrickning handlar utifrin dgarnas intresse. D3
de aktiva dgarna enbart dger en viss andel av foretaget kommer de
dock inte att 3 hela vinsten av 6kad évervakning. De passiva dgarna
far ocksd del av den 6kade vinsten 1 forhdllande till sin dgarandel
utan att behéva ta pd sig ndgon 6vervakningskostnad. De passiva
dgarna blir “fripassagerare” (free riders), vilket gor att de aktiva
dgarna kommer att 6vervaka ledningen mindre in optimalt sett ur
dgarkollektivets samlade intresse. Resultatet blir en “under-
investering” 1 dgarstyrning.

Agency view-forskningen har landat i att utdelningsskatter ir
skadliga for ekonomin, dock av andra skil in de som lyfts fram
inom new view och traditional view. D3 perspektivet ir nytt vill vi
girna citera studierna direkt dir s3 ir limpligt. Chetty och Saez
(2005) sammanfattar:

Existing “old view” and “new view” models of corporate taxation in the
public finance literature may fail to incorporate explicitly an important
element of the behavioral response to taxation by abstracting from agency
problems.

Utdelningsskattens effekter gir inte lingre via pdverkan pd kapital-
kostnad och mingden investeringar. Skatter kommer i dessa
modeller att generellt minska incitamenten fér att utdva ett aktivt
igande och dirigenom 6ka investeringarnas effektivitet. Enligt
agency view leder utdelningsskatten bl.a. tll att resurser ldses in 1
ildre, mogna foretag 1 stillet f6r att f6ras 6ver till nya féretag med
storre tillvixtpotential, dvs. hogre avkastning pd investeringarna.
Detta ir den kanske viktigaste specifika mekanismen genom vilket
utdelningsskatten i en ekonomisk miljoé priglad av intressekonflikt-
er mellan dgare och ledning kan leda till snedvridningar. Kostnaden
for ledningen att bygga imperier eller képa privatjetar ir skattefri,
medan utdelning av dessa medel till 4garna beskattas, vilket har en
direkt paverkan p4 hur vil féretagen skots (Chetty och Saez 2010).

Chetty och Saez (2006) finner ocksd empiriskt stéd for agency
view:
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These results suggest that the dividend tax cut made the capital market
reshuffle funds out of lower-growth firms. Several studies in the corporate
finance literature have argued that free cash flow within such firms is not
always put toward value-maximizing ventures because of principal-agent
problems. Since the reduction in dividend taxes reduced executives’
incentives to hoard earnings, the funds released from these lower-growth
firms might have been redirected through the external capital market
toward other ventures with greater expected value.

New view och traditional view analyserar nistan uteslutande skat-
ters effekt pd kapitalkostnaden. Traditional view kommer fram till
att skatt pd utdelningar ir skadlig dd den 6kar kapitalkostnaden,
medan new view landar 1 att skatten generellt inte ir skadlig dd den
inte Okar kapitalkostnaden for en viktig typ av investeringar.
Agency view visar dock att utdelningsskatten kan vara skadlig dven
om kapitalkostnaden inte piverkas. Utdelningsskatterna férvirrar
nimligen redan existerande principal-agent-problem, dels genom
att minska avkastningen pd aktivt dgande, dels genom att 18sa in
pengar 1 dldre bolag med mindre tillvixtpotential. Chetty och Saez
(2005) skriver:

If agency problems lead to inefficient investment of retained earnings (as
originally suggested by Jensen [1986]), dividend taxation could reduce
the efficiency of capital allocation in addition to distorting the amount of
investment.

P& grund av principal-agent-problem tenderar borsbolag med spritt
dgande att ge for 1dg utdelning till 4garna, och 1 stillet &verinvestera
1 verksamheten. Dessa investeringar gynnar nimligen ledningen,
trots att de missgynnar dgarna. Ett viktigt skil wll detta dr att
ledningens ersittning, status och makt tenderar att vara positivt
korrelerade med foretagets storlek, dven om inte tillgdngarna ur
dgarnas perspektiv anvinds pd det mest optimala sittet. Det vore
samhillsekonomiskt mer férdelaktigt om mogna bolag med firre
l6nsamma investeringsméjligheter delade ut éverskotten till dgarna,
vilka 1 sin tur investerade dessa i vixande bolag med behov av
externt kapital.

Att kriva hoga och stabila utdelningar dr enligt corporate
finance-litteraturen en metod att mildra detta problem i foretag
med en spridd dgarbild (Tirole 2001). Utdelningsskatten forvirrar
dock problemet genom att géra utdelningar dyrare och sl3 in en kil
("sitta upp ett staket”) mellan pengar i och utanfér foretaget.
Utdelningar ir huvudsakligen ett alternativ f6r mogna féretag med
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starkt kassaflode men ligre tillvixtpotential (firre l6nsamma
investeringsmojligheter). Den skattekil som utdelningsskatten
skapar forsvagar de aktiva dgarnas incitament att &vervaka ledning-
en och uppmuntrar dirmed bl.a. ledmngen fér mogna foretag att
dverinvestera 1 existerande verksamhet 1 stillet for att dela ut
kapitalet till igarna. Om pengarna i stillet hade delats ut skulle
mottagarna ha kunnat slussa medlen vidare till foretag med storre
potential, dvs. bittre investeringsmojligheter.

Notera att aktiv dgarstyrning inte bara leder till bittre kapital-
allokering mellan bolag, utan troligen dven ©kar avkastningen pa
investeringarna 1 de bolag dir investeringarna gors, dd dgarna over-
vakar ledningen bittre dven 1 andra avseenden in nivin pd utdel-
ningarna. Dock ir inte utévandet av aktivt igande kostnadsfritt.
Skatt pd utdelningar minskar dgarnas avkastning pd att ligga resurs-
er pd aktivt dgande. Kostnaden ir for det forsta inte avdragsgill i
bolaget och fér det andra reduceras avkastningen av utdel-
ningsskatten.

Agency view har under senare &r fitt stéd 1 ett antal empiriska
studier; se Morck och Yeung (2005) f6r en 6versikt. Féretag med
starka dgare tycks mycket riktigt pdverkas mest av indrade utdel-
ningsskatter. I foretag med starka kontrolligare leder sinkt utdel-
ningsskatt till att kapital omallokeras frdin mogna bolag, dvs. bolag
med mycket kapital men med simre investeringsmojligheter, till
nya bolag med hogre forvintad avkastning. Utdelningsskatten
paverkar siledes bide allokeringen av kapital mellan bolag med
olika investeringspotential genom skattekilar och avkastningen pd
investeringar inom bolaget genom ligre avkastning p dgarstyrning.
Dessa mekanismer, genom vilka utdelningsskatten férsimrar
kapitalallokering och bolagsstyrning, beaktas inte 1 new wview-
modellen, vilken fokuserar pd hur skatten piverkar foretagens
kapitalkostnad.

En hog utdelningsskatt som gér det dyrare efter skatt fér dgarna
att utdva en effektiv bolagsstyrning okar riskerna for kostsamma
principal-agent-problem. I extremfallen tar dessa formen av rena
foretagsskandaler som Enron, Tyco och Skandia. Principal-agent-
problematiken ir ingen marginell aspekt 1 analysen av dgande och
dgarbeskattning. Den ir central for att vi ska forstd varfor foretag
fortfarande i stor utstrickning anvinder sig av utdelningar, trots att
l&nefinansiering och 1 mdinga fall ocksi &terkép av aktier ir
skattegynnade. Nir principal-agent-problem beaktas 1 kapital-
beskattningsteorin erhdlls en bittre empirisk férklaring till stor-
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foretagens beteende, inte minst hur de har visat sig reagera pd
skattereformer.’

En kritik mot new view har varit att denna inte tillfredstillande
kan forklara varfér foretag, trots uppenbara skattenackdelar, i sd
stor utstrickning anvinder sig av utdelningar for att ge sina dgare
avkastning. Black (1976) har myntat begreppet ”utdelnings-
paradoxen” (dividend puzzle) f6r detta fenomen. New view ir en
teori om (effekter av) utdelningsskatter, och dirigenom om utdel-
ningar. Trots detta har new view-modellerna ingen 6vertygande
forklaring till varfér foretag i s& hog grad anvinder sig av
utdelningar dven nir dessa ir skattemissigt missgynnade.

I corporate finance-litteraturen finns 1 stillet teorier som
forklarar utdelningars popularitet med hinvisning till bolagsstyr-
ningskonflikter (Jensen och Meckling 1976). Jensen (1986)
argumenterade siledes att mogna féretag som genererar storre
overskott dn som krivs for att finansiera investeringar borde dela
ut 6vrig avkastning till dgarna. Men ledningen tenderar att féredra
att behdlla dessa medel inom foretaget p.g.a. privata fordelar av
kontroll, t.ex. mojligheter till imperiebyggande och den ©kade
status och makt som kan férvintas folja av detta. Chefer for storre
foretag tjinar mer och har mer makt, dven om tillvixten inte ir
l6nsam fér dgarna. Dir dgarstyrningen ir svag uppkommer vad
Jensen kallar ett *free cash flow agency problem”, dvs. en tendens till
otillrickliga utdelningar, dir ledningen anvinder &verskott till
investeringar 1 verksamheter med 13g avkastning i stillet for att dela
ut det tll dgarna. Empiriska beligg for att detta dr ett reellt
problem har pévisats av bla. Shleifer och Vishny (1997), Denis och
McConnell (2003) och Durnev m.fl. (2004). I sin 6versiktsartikel
om forskningen kring effekter av utdelningsskatter sldr Morck och
Yeung (2005) fast att “free cash flow agency problems are of first-
order importance in the United States and elsewhere.”

Chetty och Saez (2010) analyserar utdelningsskatten i en mer
sofistikerad modell som tar hinsyn till dgarstyrningsproblematiken.
Ledningen har i enlighet med corporate finance-litteraturen
incitament att dverinvestera 1 bolaget i1 stillet for att dela ut sin
dverlikviditet till aktiedgarna, och incitament att investera 1 mindre
I6nsamma projekt som har ett privat virde for ledningen. Agar-
kollektivet (dir ofta ingen enskild dgare innehar en storre kontroll-
post) kan genom att utdva dgarstyrning minska dessa tendenser,

> Att utdelningsskatter och dgarstyrningsproblematik ir nira kopplade ir dven slutsatsen av
Gordon och Dietz (2006) genomgéng av den empiriska forskningen.
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men detta dr kostsamt, och gors endast om det ir privatekonomisk
l6nsamt f6r dgarna. P4 sd sitt inkorporeras for férsta gdngen denna
aspekt rérande utdelningar i skatteteorier.

Slutsatserna stdr 1 kontrast till dldre teorier — bdde rraditional
och new view. Chetty och Saez (2010) sldr fast att

... dividend taxes create a deadweight cost, even if the marginal source of
investment is retained earnings ... the main source of inefficiency from
increasing the dividend tax rate is the misallocation of capital by
managers because of reduced monitoring, and not the distortion to the
overall level of investment.

I deras modell har utdelningsskatter en forsta ordningens dodvikets-
kostnad om idgandet ir spritt. Detta d skatten skirper redan exis-
terande och centrala problem, dvs. att ledningen ger for lig utdel-
ning till 4garna och att dgarna i bérsbolag utévar for lite kontroll pd
ledningen.

Foér att sammanfatta: samspel mellan principal-agent-problem
och skatt pd utdelning i féretag med spritt igande som modelleras i
bl.a. Chetty och Saez (2010), och som har stéd 1 empirisk forsk-
ning, kallas ibland agency view. Genom att inkorporera incitament-
en till och effekten av bolagsstyrning/aktivt dgande (corporate
governance) indras new wview-modellernas neutralitetsslutsats.
Detta visar betydelsen av att de skatteteoretiska modellerna avspeg-
lar komplexiteten i foretagande och bolagsstyrning och att andra
beslutsvariabler in kapitalkostnaden fér marginella investeringar
beaktas. Nationalekonomiska modeller som beskriver en mekanism
ger inte en fullstindig bild av alla mekanismer som ir relevanta for
policybeslut. De modeller som utvecklats inom agency view ticker
givetvis inte heller in alla policyrelevanta aspekter. Det ir dirfor
viktigt att policybeslut baseras pd kinnedom om s& minga viktiga
mekanismer som mojligt och att en sammanvigning gors av de
effekter som de bedéms ha i den komplexa verkligheten.

3 Ar agarskatter irrelevanta i en liten 6ppen
ekonomi?

Parallellt med debatten kring relevansen av new view har en
diskussion forts om huruvida kapitalskatter pd dgarnivdn (kapital-
inkomstskatt och -vinstskatt) éverhuvudtaget spelar ndgon roll i en
liten 6ppen ekonomi som den svenska (t.ex. Sédersten 1994). Om
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ett land dr for litet for att pdverka det samlade kapitalutbudet i
virlden och om kapital dr helt rérligt 6ver grinserna kommer enligt
new new view Inte investeringarna 1 landet att pdverkas av skatter
pa foretagsigande. Aven om igarskatter skulle minska utbudet av
svenskt sparande och svenskigda foretags investeringar sd skulle
detta kompenseras av en lika stor 6kning av 1nvester1ngar g]orda
och finansierade av utlindska igare. Minskade investeringar i
Sverige av svenska dgare limnar utrymme for att lonsamma projekt
i stillet finansieras av utlindskt kapital.

OECD (2007) sammanfattar perspektivet, vilket de kallar new
new view:

. capital income taxes that are levied on the personal level (residence-
based taxes) will not affect the corporation’s finance and investment
decisions. ... Personal level taxes on capital will then only affect the
amount of domestic saving but not domestic investment. The difference
between domestic savings and investment then equals net capital
imports/exports.

I Sverige har dessa slutsatser frin new new view haft betydande
genomslag 1 debatten om skattepolitiken. En illustration till detta
inflytande ges av foljande citat frin ett anforande av divarande
skatteminister Thomas Ostros i riksdagen:®

Investeringskostnaderna 1 dag bestims inte av hur svenska aktiedgare
beskattas. De bestims internationellt. Om vi avskaffar dubbelbeskatt-
ningen generellt pdverkar det alltsi inte storféretagens investerings-
kostnader. Det ger inte 6kade investeringar, det ger inte dkad syssel-
sdttning.

Det finns tvd problem med denna analys. For det forsta betonas
bara halva snedvridningen. Kapitalskatter pd svenska igare sned-
vrider fortfarande svenska hushills intertemporala sparande- och
investeringsbeslut och minskar dirfér potentiellt deras vilfird.
Detta giller dven om bortfallet av svenskt kapital till foretag kom-
penseras av en lika stor ékning i utbudet av utlandsigt kapital.
Hoga skatter pa dgande drabbar siledes inte endast foretag (som vi
sdg 1 foregdende avsnitt), utan dven hushillens beslut, om det leder
till férindrat sparande och siledes snedvrider konsumtionsbeslut
over tiden. Ponera att hoga kapitalskatter minskar svenskt dgande
och att detta ersitts med utlindskt dgande. Ligre sparande leder
dels till ligre formogenhet hos svenska hushdll, dels till att stora

¢ Snabbprotokoll 1997/98:121 Anf. 137 Statsridet Thomas Ostros (s).
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delar av foretagens avkastning for all framtid flyttar utomlands.
Detta ir idag situationen 1 Irland, dir nettoutbetalningar till
utlindska dgare dr 2010 motsvarade 17 procent av BNP (Cavanagh
2011).

Utlindska dgare beskattas endast med bolagsskatten och even-
tuell kupongskatt. Till detta kommer att utlindska dgare i praktik-
en har littare att genom s.k. ”rintesnurror” (interna lin med hog
rinta) omvandla stora delar eller hela den skattepliktiga vinsten i
svenska bolag till avdragsgilla rintekostnader. Dirmed gir landet
miste om skattebetalningar bide pd foretagsnivd och pd dgarnivd i
fallet med utlindskt dgande. Det finns siledes dven ett fiskalt
intresse av att inte missgynna inhemska skattebetalande igare
relativt utlindska dgare.

Ett troligen dnnu stdérre problem med new new view ir att
kapitalets internationella mobilitet inte ir s& hég som modellerna
forutsitter. Det beror bl.a. pd att modellerna bortser frin dgarstyr-
ning, entreprendrskap och informationskostnader.

Empirisk forskning inom internationell finans har pdvisat en
stark s.k. home bias, dvs. en stark benigenhet att investera 1 det
egna landet (t.ex. French och Poterba 1991, Tesar och Werner 1995
och Gordon och Bovenberg 1996). Den svenska borsen utgor cirka
en procent av virldens samlade bérskapital. T en virld dir kapital ir
helt homogent och dir investerare vill diversifiera for att minska
risken borde inte mer in cirka en procent av bérsvirdet dgas av just
svenska investerare. I sjilva verket dr andelen cirka 60 procent. P4
samma sitt dgs foretagen pd den japanska borsen tull drygt
90 procent av japaner och foretagen pd den amerikanska bérsen till
mer dn 80 procent av amerikaner (Sercu och Vanpee 2007).

Feldstein och Horioka (1980) har pdvisat en stark korrelation
mellan sparande och investeringar inom ett land, liksom bestiende
skillnader i realrintor mellan linder. Obstfeld och Rogoff (2000)
kallar detta en av de sex viktigaste fortfarande olésta forsknings-
frigorna i internationell makroekonomi. Aven om de internationel-
la kapitalmarknaderna har integrerats kvarstdr Feldstein och
Horiokas resultat 1 nyare undersékningar i nigot svagare, men
fortfarande pafallande stark, tappning (Bai och Zhang 2010). Det
viktigaste skilet till dessa “trésklar” ir inte regleringar; en home
bias finns dven om 13 regler begrinsar kapitalets fria rorlighet dver
grinserna. I motsats till vad som ofta antas i teorin férefaller
internationellt kapital helt enkelt inte empiriskt vara ett perfekt
substitut till inhemskt kapital. Orsaken till detta férhéllande ir inte
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helt klarlagd, men férutom informationskostnader har dgarstyrning
visat sig vara en potentiell férklaring (t.ex. Dahlqvist m.fl. 2003).
Detta di en del av home bias empiriskt tycks reflektera aktiva
inhemska dgargruppers koncentration av dgande till féretag 1 det
egna landet, ett monster som ir tydligt dven 1 Sverige.

Aven for egenféretagare giller att sparande- och investerings-
beslutet sillan kan frikopplas frén varandra fér individen (Quadrini
1999; Gentry och Hubbard 2004). Om hoga skatter minskar
svenska hushélls utbud av riskkapital s& kan vi trots att Sverige ir
en liten 6ppen ekonomi p.g.a. home bias och dirmed férknippade
transaktionskostnader for kapitalrérlighet inte rikna med att detta
helt och hillet kompenseras av utlindskt dgande, vare sig till volym
eller till kvalitet.”

Nir faktorer som igarstyrning, informationsasymmetrier och
entreprendrskap som leder till home bias beaktas, indras slutsatser-
na om skatters roll i smi 6ppna ekonomier. Aven dessa ekonomier
har behov av inhemskt dgande, eftersom inhemska dgare kan ha
fordelar gentemot utlindska dgare i form av bittre information
eller kontrollmojligheter. Givetvis implicerar inte detta att svenska
dgare bor gynnas relativt utlindska dgare. Diremot ir det inte
rimligt att missgynna svenska idgare relativt utlindska dgare och
samtidigt tro att det inte skulle medféra samhillsekonomiska kost-
nader. Lingtgiende policyslutsatser bor inte dras baserat pd en
modell med starka teoretiska antaganden med svag eller obefintlig
empirisk underbyggnad.

En annan relaterad aspekt ir att héga dgarskatter jimfort med
andra linder driver igandet av svenska bolag utomlands. Aven
svenska dgare fir incitament att juridiskt flytta sitt dgande
utomlands.

Huizinga och Nicodéme (2006) jimfér dgandet av bérsnoterade
bolag 1 olika europeiska linder och ser hur detta forhiller sig till
bolagsskatternas nivd. De kommer fram till att “company tax bur-
dens are positively related to foreign ownership at the country level.”®

Likasd menar Huizinga (2010) 1 Mirrlees-rapporten att:

there is an overall positive relationship between the foreign ownership
share of corporate assets and the average tax burden.

7 Norbick, Persson och Vlachos (2009) visar teoretiskt att om inhemska dgare har en hogre
beskattning 4n utlindska dgare kan detta leda till f6rsiljning av inhemska féretag till mindre
skickliga utlindska dgare.

8 Det bor betonas att Huizinga och Nicodéme (2006) undersdker bolagsskatter, inte
igarskatter.
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Orsakssambandet ir troligtvis dubbelriktat: hogre skatter driver
dgandet utomlands, samtidigt som en hog andel utlindskt dgande
leder till att skattetrycket gir upp. Det senare beror 1 s3 fall pd att
bolagsskatten till skillnad frin de flesta andra skatter dven drabbar
utlindska medborgare som iger aktier i respektive land. Politiker
kan antas ha starkare incitament att, nir sd ir mojligt, féredra
skatter som drabbar andra linders medborgare mer in de egna. I
linder dir en hog andel av bolagsskatten liggs pd utlandet kommer
det troligen att finnas mindre politiskt motstind mot dessa skatter.

Den utlindska dgarandelen pd den svenska borsen var 2011
knappt 40 procent (Henrekson och Jakobsson 2012). Delar av det
som 1 statistiken klassificeras som utlindskt dgande av svenska
bolag utgors 1 sjilva verket av svenskt dgande som juridiskt flyttats
utomlands av skatteskil. Detta ir problematiskt av dtminstone tre

skil:
1) det uppstir onddiga transaktionskostnader,
i) det leder till ett simre utévande av dgarkontroll och

ii1) statskassan gdr miste om skatteintikter.

Ett skil tll att problemet med att dgande flyttar utomlands av
skatteskil fitt si lite utrymme 1 policydiskussionen ir att
dgarlandets betydelse (och dgarrollen ¢verhuvudtaget) inte beaktas,
d3 de modeller som beaktar effekterna av aktiva dgare inte har
uppmirksammats sirskilt mycket 1 den svenska skattepolitiska
diskussionen. I modeller utan dgarroll spelar det helt enkelt ingen
roll vem som iger foretagen.

Ibland har en 6kad internationalisering av foretagsigandet mer
eller mindre definitionsmissigt betraktats som positivt, utan att
man frgat sig om internationaliseringen av igandet drivits av
skatteskillnader snarare in av att utlindska idgare skulle vara
skickligare eller av férdelar med internationell riskdiversifiering. Vi
behover inte heller fullt ut f6rstd en ekonomisk mekanism for att
analysera dess implikationer fér beskattningen. Det ir tillrickligt
att konstatera att reala beslut som styrs av skattemissiga faktorer i
regel ir samhillsekonomiskt simre in reala beslut som enbart
bygger pd affirsmissiga faktorer (med ett viktigt undantag for
forekomsten av externa effekter). En 6kad internationalisering av
dgandet f6r med sig minga fordelar, men graden av internationellt
dgande bor bestimmas marknadsmissigt och inte som en indirekt
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konsekvens av skatter vars syfte ir att ge intikter. Det ir
overflodigt att fordjupa sig 1 exakt varfor inhemska dgare tycks ha
fordelar som gor att foretagsigandet i de flesta linder domineras av
inhemska aktérer. Det ricker att konstatera att det empiriskt tycks
vara en naturlig jimvikt pd3 en konkurrensutsatt marknad for
foretagskontroll.

Sammanfattningsvis ir det inte irrelevant vem som iger
respektive lands tillgdngar. Slutligen tror vi att det utéver informa-
tionsfordelar och skillnader i f6rmaga och méjlighet att utdva dgar-
kontroll troligen finns skillnader i graden av samhillsengagemang.
Aven om det, vad vi kinner till, dnnu inte finns systematisk
empirisk forskning om detta misstinker vi att detta ir en inte
oviktig aspekt av inhemskt dgande.

4 Skattepolitik fér entreprendrskap och snabbt
vaxande féretag

Ekonomisk aktivitet, tillvixt och férnyelse sker till 6vervildigande
del genom den process som vi kallar fér féretagande. En betydande
del av innovation och tillvixt sker genom nyféretagande, nistan
alltid initierat av individuella entreprenorer som idger en betydande
andel av foretaget de verkar i. Entreprenorskapens betydelse for
innovation och férnyelse ir vil dokumenterad 1 form av noggrann
forskning. Kortum och Lerner (2000) anvinder en reform i USA
1979 som tillit pensionsfonder att investera i venture capital (VC)
som ett kvasiexperiment. De visar att detta exogena tillskott av
kapital till entreprendrsforetag ledde till en signifikant 6kning i
innovationsgraden mitt som industriella patent. Investerat kapital
genererade avsevirt fler industriella patent per krona i VC-stddda
entreprendriella bolag dn i andra féretag.

Liksom 6vrig ekonomisk aktivitet piverkas graden av entrepre-
ndrsanstringningar av skatter som dndrar avkastningen. Gompers
och Lerner (1998) underséker i en inflytelserik studie kapital-
vinstskattens effekt pd VC-niringen. De finner ett negativt
samband mellan kapitalvinstskatter och kapitaltillférsel il
VC-niringen. Studien finner ocks3 att det dr 6kad efterfrdgan — dvs.
ett storre utbud av ekonomiskt lovande entreprendrsdrivna projekt
— pd riskkapital till f6ljd av ligre skatt som driver resultaten. Med
andra ord: 16sningen pd problemet med fér fi entreprendrsdrivna
foretag ir inte att stimulera utbudet av riskkapital utan policy-
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dtgirder for att stirka drivkrafterna hos entreprenérer och inno-
vatorer med virdefullt humankapital och idéer att forséka omsitta
dessa tillgdngar till framgingsrika foretag. Studier efter de stora
skattereformerna 1 USA under 1980-talet har pav1sat en negatlv
effekt av skatter pd foretagares inkomster, pa investeringar, pd
foretagets tillvixttakt och pd efterfrigan pd extern arbetskraft
(Carroll m.fl. 2000a, 2000b, 2001).

4.1 Vad menar vi med entreprendrskap och hur ska det
matas?

Det rider en viss begreppstorvirring gillande entreprenérskap dir
helt olika slags foretagare klumpas ihop, vilket ibland orsakar till
synes inkonsistenta forskningsresultat och policyrekommenda-
tioner. Enligt t.ex. Schumpeters (1934) definition ir de flesta
nyforetagare och egenforetagare inte entreprenérer, dd de saknar
ambition att vara innovativa eller tillvixtorienterade.” Det giller
sdledes att skilja mellan egenféretagare som grupp och ett litet antal
snabbt vixande foretag. Den senare gruppen stdr for en opropor-
tionerlig del av omstruktureringen och jobbskapandet i ekonomin
(Henrekson och Johansson 2010). De flesta egenforetagare ir
varken innovativa eller vixande, och tycks heller inte ha ambition
att vare sig vixa eller vara innovativa (Hurst och Pugsley 2010;
Sanandaji 2011)." Den typiska svenska féretagaren ir taxichauffor,
hantverkare, frisor, krogare eller sjilvanstilld konsult. De flesta
foretagarna 1 Sverige har inte och kommer aldrig att ha en enda
extern anstilld. Dessa icke-entreprenériella egenféretagare moti-
veras av andra faktorer. En sidan faktor ir det som eliminerar de
principal-agent-problem mellan anstillda och igare som finns 1
vissa yrken. Ett annat skil till egenforetagande ir att det blir
mojligt att kringgd restriktioner 1 kollektivavtal gillande arbets-
tidens forliggning och lingd och att silja sin arbetskraft till ett
ligre pris i4n minimilénen. Andra méjliga motiv dr att minska
skatteboérdan, att undkomma diskriminering eller strivan efter
personlig autonomi. Enmansforetagare och sméiféretagare utan
ambition att vixa éver en viss niva spelar en utomordentligt viktig

? Detta diskuteras ingiende i Sanandaji (2011).

19 Den exakta siffran ir inte central, och det finns alltid problem med grinsdragning mellan
olika typer av féretag. Hurst och Pugsley (2010) uppskattar exempelvis att cirka 90 procent
av foretagarna i nystartade foretag i USA inte forvintar sig att bidra med nigon innovativ
aktivitet, brett definierat.
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roll fér samhillsekonomin, inte minst genom att skapa syssel-
sittning och genom att mer effektivt erbjuda produkter i vissa
branscher. Dessa foretag behéver dock inte nédvindigtvis analy-
seras utifrdn teorier om innovativt entreprendrskap.

An viktigare ir att i den empiriska och analytiska diskussionen
kring innovativt entreprendrskap skilja mellan olika former av
foretagande. Kategorin féretag med ambition och potential for
innovation och snabb tillvixt ir betydligt mindre och skiljer sig
markant frdn den breda gruppen féretagare. Hoga skatter kan
exempelvis leda till mer egenféretagande, om skatter dven ir hoga
pd alternativet (anstillning) och om egenféretagare littare kan und-
komma skatter. Engstrom och Holmlund (2009) visar att svenska
egenforetagares konsumtion relativt lontagare ir storre dn for-
vintat utifrin deklarerade inkomster, vilket tyder pd storre under-
rapportering av inkomster. Dock giller att det slags foretagande
som motiveras av skatteundandragande troligen har mycket ligre
potential att ge upphov till snabbt vixande foéretag. Linder med
hég skatt har inte firre egenforetagare, men tenderar att ha firre
exceptionellt framgdngsrika entreprenérer (Sanandaji 2011).

Ibland hivdas att det 1 sjilva verket handlar om samma sorts
foretag, och att det bara ir slumpen som avgjort vilka som lyckats
vixa. Naturligtvis finns hir en stor grizon, t.ex. foretag som
ursprungligen inte hade ambition att vixa men som dndrat mélsitt-
ning nir det visat sig att verksamheten gir bittre in vintat. Vi
menar dock att det dven ex anmte finns fundamentala skillnader
mellan olika typer av féretagare, dvs. att vissa typer av foretag
redan frin boérjan skiljer sig dt. Den 6vervildigande majoriteten av
egenforetagare i Sverige sjilvrapporterar att de inte definierar sig
som entreprendrer utifrin ambitionen att vixa, ha minga anstillda
eller vara innovativa. Det finns andra viktiga skillnader mellan dessa
olika kategorier av foretagare. Medan egenforetagare dr nirmast
identiska motsvarande lntagare i termer av utbildning, ir sanno-
likheten 20 ginger storre att féretagare som har ftt VC-finansier-
ing 1 USA har en doktorsexamen jimfoért med den genomsnittlige
amerikanen (Bengtsson och Hsu 2010). Andelen som har doktors-
examen skiljer sig samtidigt inte nimnvirt mellan egenféretagare
och léntagare. Hur ovanlig den ndédvindiga kompetensen ir for
innovativt entreprendrskap ir litt att gldmma bort nir man sitter
likhetstecken mellan egenforetagande och entreprenérskap. Poten-
tiellt innovativa entreprenérer idr f3, inte litt utbytbara, och ten-
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derar att redan ha trygga och vilbetalda jobb 1 existerande féretags
karridrshierarkier, vilka de mdste ge upp om de vill starta eget.

Vi menar att det mest anvinda maittet pd entreprendrskap —
graden av egenféretagande — inte ir ett bra mitt pd férekomsten av
innovativt och tillvixtorienterat entreprendrskap. Det faktum att
Sverige har en ligre andel egenféretagare in de flesta andra
OECD-linder ir 1 sig inte beligg f6r en 1g grad av innovativt och
tillvixtorienterat entreprendrskap. Nigot entydigt och allmint
vedertaget empiriskt mitt pd sddant entreprendrskap existerar
tyvirr inte."'

Ett médtt som Global Entrepreneurship Monitor'” redovisade fér
perioden 2000-2006 ir andelen 1 befolkningen som driver féretag
med minst 20 anstillda (Autio 2007). Sverige hamnade d& p3 plats
18 av 24 undersékta industrialiserade linder. A andra sidan har
Sverige en hog andel VC-investeringar som andel av BNP, vilket ir
ett annat mitt p entreprendrskap. Detta métt ir dock forknippat
med vissa problem. Ett problem ir att offentligt riskkapital i vissa
fall inkluderas 1 siffrorna, 1 andra fall inte. Ett annat problem ir att
volatiliteten ir stor mellan &r och mellan killor. Ett tredje problem
ir att riskkapitalindustrin 1 Sverige har en slagsida mot uppkép av
redan existerande bolag snarare in finansiering av nya bolag
(Lerner och Tdg 2012). Ett tredje mitt dr andelen av de storsta
foretagen som ir grundade relativt nyligen. Andelen 1 Sverige (och i
dvriga Visteuropa) ir avsevirt ligre in 1 USA och Asien.

Vir bedémning pd basis av olika mitt ir att Sverige i1 dag har en
mellanposition gillande snabbt vixande entreprenériella foretag,
vare sig bland de ligsta eller hogsta 1 jimférbara linder. Detta trots
att vi har bland virldens hégsta investeringar i forskning och ut-
veckling och en hog andel hogteknologiska féretag inom branscher
som IT och bioteknik, branscher som normalt priglas av ett hogt
entreprendriellt foretagande.

" Det ir dock en internationell trend bland forskare och experter mot att anvinda begreppen
entreprendr, entreprendriell aktivitet, och entreprendrskap fér personer, handlingar
respektive fenomen dir avsikten ir att skapa virdefulla nyttigheter genom (tillvixtinriktad)
ekonomisk aktivitet som bygger pd identifiering och/eller skapande av nya produkter,
processer och marknader. P4 grund av begreppets komplexitet kan det oméjligt fingas med
hjilp av ett enskilt mitt. Den som vill fordjupa sig i mitproblematiken hinvisas till OECD
(2008) dir 18 olika indikatorer pa graden av entreprendriell aktivitet presenteras.

'2 Global Entrepreneurship Monitor, ir ett virldsomspinnande forskningsprojekt med syfte
att &rligen mita och analysera entreprendriell aktivitet i alla medverkande linder. GEM ir
virldens storsta studie av entreprendrskap. Projektet har vuxit frin tio medverkande linder
vid starten 1999, till 59 linder 2011. Se vidare Entreprenérskapsforum (2011).
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4.2 Entreprendrskap i nationalekonomisk teori

Det har visat sig vara svért att integrera entreprendrskap pd ett
tillfredstillande sitt 1 de dominerande nationalekonomiska tillvixt-
modellerna. Det beror delvis pd att entreprendrskap bdde ir svart
att exakt definiera och svdrt att mita (Bianchi och Henrekson
2005; Baumol 2010). Till skillnad frén 6vrig arbetskraft kan féretag
1 regel inte upphandla produktionsfaktorn entreprendrskap pd en
extern marknad. Minga beslut, som sparande och investeringar,
kan inte frikopplas frdn den individuella entreprenren. Modeller
som delar upp inkomster mellan arbete och kapital har i regel inte
modellerat entreprenérskap, trots att det 1 ekonomiskt avseende
skiljer sig frdn bide arbete och kapital. I denna del av rapporten
analyseras hur skattesystemets uppbyggnad kan férvintas piverka
snabbvixande, entreprendrsdrivna foretag.

Stark tillvixt pd foretagsnivd hirrér framfor alle frin att ny
ekonomiskt virdefull kunskap uppticks och appliceras pi ett effek-
tivt sitt. Att forska fram ny kunskap ricker inte, di en stor del av
den nya kunskapen inte ir ekonomiskt virdefull. T ekonomin
behévs dirfér “kunskapsfiltrerare” som skiljer ut ekonomiskt
relevant kunskap frdn den samlade kunskapsmingden och genom
entreprendriellt féretagande omvandlar kunskap till ekonomisk
verksamhet (Braunerhjelm m.fl. 2010; Carlsson m.fl. 2009; Bhidé
2008). For att utveckla ett framgdngsrikt foretag krivs en kombina-
tion av flera samverkande nyckelaktdrer med kompletterande
kompetenser. Entreprendren har en avgérande betydelse, men 1 ett
vil fungerade "kompetensblock” ingdr dven andra aktérer: venture-
kapitalister, industrialister, uppfinnare, innovatorer, utbildad
arbetskraft, kompetenta kunder och aktérer pd andrahandsmark-
naden; se vidare figur 1. Framgingsrikt féretagande som genererar
snabb tillvixt ir en funktion av hur vil dessa aktdrer forvirvar och
anvinder sig av sin kompetens. Méjligheterna och incitamenten att
gora detta bestims till stor del av det institutionella ramverket eller
“sambhillets spelregler”.
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Figur 1 Kompetensblocket: Fran affarsidé till storskaligt foretag.

Kompetenta kunder

Framtagande av Kommersialisering Foretagsbyggande och
kommersialiserbar idé industrialisering

!

Uppfinnare

R Entreprendrer Industrialister
Innovatorer

Entreprendrer

Yrkeskunnig arbetskraft
Venturekapitalister

(affarsanglar och fonder)

Anm.: Figuren forsoker stiliserat fanga i vilka faser de olika aktdrerna i kompetensblocket intrader i
industrialiseringsprocessen. | ett férsta skede identifierar entreprendrerna potentiella vinstmaojligheter,
ofta i samspel med de kompetenta (krdvande) kunderna. Uppfinnarna engageras for att losa tekniska
problem m.m., men nar verksamheterna véxer kravs innovatorer for att leda mer omfattande utveck-
lingsprojekt. Ibland kan processen initieras av uppfinnare vars idé sedan vidareutvecklas av inno-
vatdrer och entreprendrer. Venturekapitalisterna finansierar utvecklingen i de tidiga skedena och tillfor
samtidigt andra nyckelkompetenser sdsom affarsnatverk, ledningskunnande och marknadskannedom.
Figuren ar en forenkling, t.ex. kan samma person ibland fylla mer an en funktion. Kompe-
tenshlocksteorin lanserades ursprungligen av Gunnar Eliasson, se t.ex. Eliasson (1996). Se vidare
Johansson (2010) och Henrekson och Johansson (2009).

4.3  Skatteteorier som inkluderar entreprenérskap och dess
stédstruktur

For att vixa ir foretag 1 regel beroende av extern finansiering. Det
har visat sig att venture capital-bolag (VC-bolag) och affirsinglar,
som utdver finansiellt kapital bidrar med sitt kunnande och
kontakter, ofta ir sirskilt viktiga for foretagets utveckling. Av de
amerikanska féretag som lyckats bredda sitt idgande genom en
borsnotering (IPO, initial public offering) fick éver hilften finan-
siering av VC-bolag (Kaplan och Lerner 2010). Svenska skatte-
regler minskar avsevirt lonsamheten f6r denna typ av finansiering
for den ursprungliga dgaren.
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I avsnitt 2 sdg vi hur modeller som inkluderar dgarstyrning leder
till andra slutsatser om utdelningsskatters effekter in enklare
modeller som bortser frin behovet av igarstyrning. Detsamma
giller modeller som inkluderar venturekapitalister och entreprenér-
er. New view-modeller har inte fokuserat pd entreprendrskap, och
antar oftast att alla foretag redan existerar. Sinn (1991a) ir ett
viktigt undantag di han dven modellerar nystartade foretag, dock ir
inga individuella entreprendrer kopplade till dessa. I Sinns modell
kan foretag 1 tidiga faser inte finansiera sig med kvarhillna vinster
utan méiste finansiera sig med nyemissioner. D3 dgarna vet att
avkastningen pd detta tillskjutna kapital 1 framtiden blir beskattat
med utdelningsskatt 6kar kapitalkostnaden. Utdelningsskatten
visar sig dirmed ha en snedvridande effekt pd de nya foretagen.
Denna snedvridande effekt mildras dock 1 Sinns modell av att
foretag innan de startas forutser den framtida skatten, och férsoker
minimera den genom att féretagen startas underkapitaliserade och
vixer med &terinvesterade vinster.

Keuschnigg och Nielsen (2004) modellerar en marknad dir
entreprendrer utdver kapital erhdller kompletterande kompetenser
frdn venturekapitalister, och dir kombinationen av parternas
anstringning och investerade resurser avgdr foretagets tillvixt och
lénsamhet. Ekonomer som studerar VC-sektorn vet att det finns
stora potentiella vinster med detta samarbete, men ocksd enorma
svarigheter 1 form av kontraktsproblem. Dessa diskuteras ytter-
ligare 1 nista avsnitt och i detalj i en separat uppsats (Henrekson
och Sanandaji 2012) dir vi behandlar hur personaloptioner kan
anvindas for att bemistra dessa problem. Eftersom vinsten miste
delas och eftersom det ir omojligt att skriva perfekta kontrakt
foreligger ett klassiskt principal-agent-problem; bida parter ir
utsatta for och utsitter den andre for en moralisk risk (moral
hazard). Detta beror pd att bdda parter har otillrickliga incitament
att investera resurser i form av tid och anstringning 1 bolaget, di
kostnaderna ir privata medan avkastningen delas mellan parterna.

Skatt pd utdelningar férvirrar dessa problem genom att minska
avkastningen pd entreprendrens och venturekapitalistens anstring-
ning. Keuschnigg och Nielsen (2004) skriver: "Our results thus
show that a dividend tax, in reducing mature firm value, will impair
incentives for entrepreneurial effort and VC advice in start-ups and
cause a welfare loss.”

Den grundliggande orsaken till att Keuschnigg och Nielsen 1 sin
modell kommer fram till att skatt pd utdelningar har samhills-
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ekonomiska kostnader ir att de inkluderar entreprenérer och andra
parter vars anstringning paverkar foretaget. Hir antas 1 stillet —
mer realistiskt i minga sammanhang — att sannolikheten for fram-
gdng paverkas av hur mycket entreprenéren och venturekapitalist-
en anstringer sig och hur mycket tid de ligger pd att utveckla
foretaget. Under detta antagande indras policyslutsatsen: utdel-
ningsskatter blir nu snedvridande.

Keuschnigg och Nielsen hittar samma negativa effekt av kapital-
vinstskatten som av utdelningsskatten. Kapitalvinstskatten ir
strategiskt intressant som en relativt blygsam skatt ur statsfinan-
siell synvinkel, men som sirskilt drabbar just innovativa och snabbt
vixande foéretag. De totala kapitalvinsterna hos hushillen, som
frimst bestdr av vinst vid férsiljning av bostider, har ungefirligen
legat pd cirka tre procent av Sveriges BN under senare decennier
(Ekonomistyrningsverket 2011), vilket dr ungefir samma lang-
siktiga genomsnitt som 1 USA. Minga igare ir redan undantagna
frén skatt pd kapitalvinster, t.ex. utlindska holdingbolag, icke-
skattepliktiga stiftelser och svenska pensionsfonder.

Eftersom manga dgare redan ir undantagna och ytterligare en
hég andel undkommer skatten ir skatteintikterna blygsamma trots
att skattesatserna r hoga. Ar 2011 riknade riksdagens utrednings-
gdnst ut att en sinkning av kapitalskatten (inklusive kapitalvinst-
och utdelningsskatt) frdn 30 till 25 procent, med motsvarande
sinkning av  avdragsritten vid = foérlust, skulle  kosta
4,4 miljarder kronor f6r 2012. I exemplet har antagits att skatten pd
kapitalvinster pd fastigheter inte sinks, samt att den redan redu-
cerade skatten pd ej marknadsnoterade tillgdngar skulle reduceras i
samma proportion som idag. Om de senare skatterna inte skulle
sinkas ytterligare beriknas att kostnaden skulle vara 3,3 miljarder
kronor. Att sinka kapitalskatten till 25 eller f6r den delen till
20 procent for ldngsiktiga investeringar 1 nystartade foretag skulle
sdledes, enligt vir bedémning, vara en forhillandevis billig reform,
med stora potentiella samhillsekonomiska vinster.

Sammanfattningsvis kan inteentreprendrer fullt ut separera
dgande frén kontroll, eget sparande frin investeringar och utbud av
egen arbetskraft frdn utbud av kapital 1 féretaget. Modeller som
antar att det inte finns sidana odelbarheter och att igande kan
separeras frin foretagsledning och utdvandet av entreprenérsrollen
ir inte limpliga for analys av entreprenériella foretag.
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4.4 Entreprendrskap som produktionsfaktor

Det svenska skattesystemet motiveras i allt visentligt med en
beskattningsteori som bygger pd antagandet att det 1 ekonomin
finns tvd produktionsfaktorer och inkomstkillor: kapital och arbete.
Den individuella entreprenéren modelleras sillan eller aldrig — inte
ens 1 modeller som direkt behandlar beskattningen av entrepre-
norsinsatser.

Modeller som pi djupet avser att analysera frigan i syfte att
vigleda policyéverviganden borde enligt vir mening inkludera
entreprendrskap som en egen produktionsfaktor, med unika egen-
skaper som ger ett distinkt bidrag till produktionsresultatet. Men
13t oss stanna vid den artificiella och forenklade struktur som var
vigledande for skattereformen 1990/1991, att all inkomst ska delas
mellan kapital och arbete. Ersittningen f6r entreprendrskap har hir
generellt definierats som arbete.

Redan detta ir dock ett fundamentalt missférstdnd av
entreprendrskapets ekonomi analyserad utifrdn ett neoklassiskt
perspektiv. I marxistisk virdeteori anses kapital som skapats med
arbete vara en form av arbetsinkomst. Enligt den dominerande
neoklassiska teorin ir diremot kapital tillgdngar som i stillet for att
konsumeras anvinds for att 6ka produktionen i framtiden, oavsett
hur de ursprungligen skapades. Det spelar ingen roll om kapitalet
skapats genom arbete, 1 sjilva verket har allt kapital i ekonomin
nigon ging skapats med hjilp av arbete.

Vad entreprendren gor i startfasen av sitt féretag ir just att med
sitt entreprendriella arbete och med hjilp av tidigare kapital 1
foretaget skapa dnnu mer kapital. Detta kapital behover inte vara
fysiskt, det kan lika girna vara i form av teknologiskt eller orga-
nisatoriskt strukturkapital. Det ekonomiska virdet av detta kapital
ir vid ett framgdngsrikt foretagsbyggande mingdubbelt storre in
de finansiella resurser som sammantaget investerats. Foretag som
Skype och Facebook ir nirliggande exempel pa detta.

Vid marknadstransaktioner kan priser och kvantiteter obser-
veras, vilket gor att vi kan skilja ut vad som ir avkastning pd arbete
respektive kapital. For entreprendrsinsatser ir detta omdjligt, dd
avkastningen ir ett resultat av det virde som uppkommer genom
kombinationen av eget arbete, entreprendrsinsatsen och finansiella
resurser.

En fr8ga man kan stilla sig fér att avgora hur stor del av avkast-
ningen som ir hinforlig till arbete respektive kapital dr hur hog
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avkastningen p3 foretaget hade varit om entreprendren inte alls
jobbat i foretaget. En alternativ friga ir hur stor avkastningen hade
varit om det inte funnits ndgot existerade kapital i bolaget frin
tidigare dr.

Frigan om varifrn avkastningen pd entreprendrskap kommer
har dock inte nédvindigtvis nigot konsistent svar utifrdn dessa
tankeexperiment. Svaret pd den forsta frigan kan mycket vil vara
noll eller nira noll (t.ex. om féretagets virde ir titt kopplat till den
individuella entreprenérens humankapital och fortlépande insatser
1 bolaget). Detta kan tolkas som att all eller nistan all avkastning dr
arbete. Samtidigt kan svaret pa friga tvd ocksi vara nira noll (t.ex.
om tidigare uppbyggt organisatoriskt kapital ir ndédvindigt for att
overhuvudtaget generera intikter), med tolkningen att all eller
nistan all avkastning idr avkastning pid kapital. Svaren blir
inkonsistenta for att tvifaktorsmodellen éverhuvudtaget inte ir ett
limpligt analytiskt instrument for att dela upp avkastningen frin
entreprendrskap i arbete och kapital.

Exemplet belyser att den teoretiska uppdelningen 1 kapital och
arbete inte ir vil limpad f6r att analysera entreprendrskap. Nir det
finns en viktig faktor som interagerar positivt med 6vriga insats-
faktorer blir det missvisande att endast stilla den forsta frigan, och
dirigenom landa i slutsatsen att nistan all avkastning dr hinférlig
till arbete. Ett entreprendriellt foretag dir grundaren inte dter-
investerar en mycket hog andel av avkastningen i féretaget kommer
1 regel inte att kunna vixa. Visserligen skulle féretaget inte kunna
siljas utan grundarens arbete, men knappast heller utan att
grundaren &r efter ar 6kar foretagets kapitalvirde genom att skjuta
upp den egna konsumtionen och/eller avstir frdn att diversifiera
det egna sparandet fér att minska sin privatekonomiska risk.
Entreprendrskap handlar till stor del just om att bygga féretag som
kan generera framtida avkastning, dvs. skapa kapital med hjilp av
eget arbete och tidigare uppbyggt kapital. Det ir dirfor missvis-
ande nir skattesystemet antar att avkastningen huvudsakligen ir en
form av arbete, dven om vi stannar inom den 1 det entreprendriella
sammanhang olimpliga tvifaktorsmodellen.

Ett alternativt sitt att beskriva samma omstindigheter ir att vi
kan friga oss vad som skulle ha hint om Bill Gates, Ingvar
Kamprad och de 100 mest framgingsrika entreprendrerna i virlden
inte skulle skapat nigra foretag, utan 1 stillet arbetat f6r andra
foretag och investerat samma andel av sin inkomst som de 3ter-
investerade 1 Microsoft och IKEA pi borsen. Entreprendrsinsats-
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ens virde representeras av skillnaden mellan hur mycket de skulle
ha i f6rmdgenhet 1 dag utifrdn detta scenario respektive hur stora
formogenheter de har skapat genom att driva foretag, vilket
motsvarar avkastningen pd entreprendrskap. Entreprendrskap dr
kombinationen av affirsidé, arbete och dterinvesterat kapital under
de ménga r det tar for bolaget att vixa och nd en stark position
inom sitt segment. Entreprendrskapet ir siledes en del av ett
odelbart “knippe” (bundle) av insatser som enskilda individer
bjuder ut. Det ir mycket svirt — och dnnu har ingen lyckats — att
analytiskt motivera att dela upp och beskatta avkastningen pa detta
knippe av insatser pd ett entydigt sitt 1 ersittning till kapital och
arbete.

Ett viktigt argument f6r att teoretiskt behandla entreprenérskap
som en separat produktionsfaktor (t.ex. Baumol 2010) ir att vi
empiriskt observerar att entreprenédrer verkar bete sig annorlunda
in lontagare. Deras beteende ir enligt en rad studier 1 bl.a. USA
och de nordiska linderna t.ex. kinsligare for skatter dn l6ntagare
(t.ex. Saez 2010, Chetty m.fl. 2011 och Kleven och Schultz 2011).
De kan ofta inte frikoppla sparande frin investeringar, utbudet av
kapital frdn utbudet av egen arbetskraft eller utbudet av egen
arbetskraft och eget kapital frin den egna affirsidén. Det finns
ingen extern marknad dir etablerade foretag kan kopa entrepre-
norers affirsidéer och implementeringen av dessa i form av
byggandet av ett nytt féretag.

Ur beskattningssynpunkt ir avsaknaden av externa marknader
och att kapital- och arbetsinsatserna inte kan frikopplas frin
varandra sirskilt problematisk. Utan en extern marknad gir det
inte att sitta pris pi och dirmed berikna virdet av entreprendrs-
insatser. Idag vet vi dirfér helt enkelt inte hur stor del av
entreprendrers avkastning som hirror frin arbete, frin kapital och
frin den tredje interaktionskomponent som ir stdérre dn vad
entreprendren skulle ha uppndtt genom att vara l6ntagare och spara
1 finansiella tillgdngar.

Asimakopulos och Burbidge (1975) pipekade fér snart 40 &r
sedan 1 sin diskussion av beskattningens effekter pd investeringsval
att det dr av betydelse foér analysen huruvida modellen gér en
dtskillnad mellan entreprendrsinkomster och inkomster av kapital.
I modeller med explicita entreprendrer bér vinsten utdver mark-
nadens kapitalkostnad i stillet ses som avkastningen pi entrepre-
noriell verksamhet. Dirmed ir den konceptuellt skild frén den risk-
justerade marknadsrintan for passiva investerare. Asimakopulos

705

Bilaga 4



Bilaga 4 SOU 2014:40

och Burbidge (1975) skriver angdende Stiglitz (1973) modell dir
bolagsskatter ir klumpsummeskatter utan snedvridande effekter:

For a particular investment policy to be optimal in his [Stiglitz’] model,
not only must the marginal product of capital be equal to the rate of
interest, but the total return to the entreprenenr pursuing that policy must
be at least as great as that which he [or she] would earn if he [or she]
transferred his [or ber] activity to some other sector. The imposition of a
profit tax on one sector will affect the earnings of the entrepreneur in that
sector even though the marginal product of capital remains equal to the
rate of interest in all sectors.

Med andra ord: dven om idgarskatter skulle vara neutrala med
avseende pd kapitalet 1 ett foretag behover de inte vara det for allo-
keringen av entreprendriell talang i ekonomin. Genom att minska
avkastningen pd foretagsamhet och nyskapande i den formella
sektorn kommer talangen att ledas bort frin foretagsamhet (dir
den samhillsekonomiska nyttan ir som hogst) och in 1 annan
verksamhet, eller kanske vilja att overhuvudtaget inte vara
ekonomiskt aktiv. Overlag giller att den avkastning som ser ut att
vara en jordrinta eller “6vervinst” (rent) i enkla modeller kan visa
sig vara avkastning pd ndédvindiga produktionsfaktorer i mer
komplicerade modeller som tar hinsyn till dessa."

Om entreprenédrskap betraktas som en egen produktionsfaktor
med en egen avkastning ir det inte lingre sjilvklart att den méste
beskattas antingen som avkastning pi kapital eller som ersittning
for lonearbete. Ett tredje ben 1 skattesystemet kan skapas for fore-
tagande, eventuellt med skattesatser som ligger mellan l6nearbete
och kapitalbeskattning. Det stora problemet 1 sammanhanget,
vilket inte fir forringas, dr att skilja entreprenérskap frén 1onea-
rbete som sker 1 hel- eller deligt foretag fér att undkomma skatt.

I ett samhille médste det finnas tillrickligt m&nga som ir villiga
att organisera sig sjilv och andra. Det dr ocksd viktigt att f ett
positivt urval av entreprendrer. Hir ir det heller inte friga om
ndgot marginellt beslut utan om wvalet att bli foretagare eller
lontagare alternativt att 6vergd frdn att vara I6ntagare till att bli

3 En jordrinta (eng. rent eller ricardian rent) ir en ersittning till en faktorinnehavare som
ligger dver den nivi som krivs for att faktorn ska bjudas ut till anvindning (t.ex. den
riskjusterade rintan till en kapitaligare). En jordrinta kan uppstd pd grund av kvanti-
tetsbegrinsningar i utbudet. Ett typexempel ir ett féretag som bedriver hotellverksamhet
som ligger vid en attraktiv strand och dirfér har méjlighet att ta ut priser som leder till en
avkastning som Overstiger den riskjusterade rintan. Ett grundliggande resultat 1 skatteteori
ir att rena jordrintor kan skattas bort i sin helhet utan att det pdverkar utbudet av den
produktionsfaktor som erhéller jordrintan.
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foretagare. Det blir dirfor den genomsnittliga lénsamheten i
respektive fall som avgér. De teorier som anvints for att motivera
den svenska foretagsbeskattningen beaktar inte detta problem,
eftersom foretagens existens nistan alltid antas vara exogent given.

En rimlig utgdngspunkt f6r utformningen av skattesystemet bor
vara att det ska ge féretagare incitament att bete sig pa ett samhills-
ekonomiskt effektivt sitt. Om skattesystemet exempelvis gor det
l6nsamt att ha en lig soliditet kan det bli riskfyllt att expandera
snabbt. Dirmed okar ocksd loénsamheten for entreprenérer att
i stillet utveckla preferenser for kontroll," att se foretagande som
livsstil, att utveckla en livsstil och ett kontaktnit som underlittar
konsumtion pd foretagets bekostnad, att dgna sig it tjinstebyten
med andra foretagare eller t.o.m. direkt olagligt skatteundan-
dragande.

Jimforelser visar i regel att egenforetagares inkomster pdverkas
mer av skatter dn l6ntagares (ir mer skatteelastiska), kanske for att
foretagare har storre kontroll éver hur de redovisar sina inkomster
och 6ver sin arbetstid (t.ex. Saez 2010, Chetty m.fl. 2011 och
Kleven och Schultz 2011). Notera att enligt teorin om optimal
beskattning innebir detta resultat att det kan finnas skl att ha ligre
skatter pd foretagare, av samma skil som skatten ir ligre pd kapital-
in pd arbetsinkomst; skattebasen minskar mer genom skatter pd
foretagare dn skatter pd l6ntagare. Detta gdr tvirtemot neutralitets-
perspektivets slutsats, vilken bygger pd det implicita antagandet att
all inkomst antingen ir inkomst av kapital eller inkomst av arbete,
att egenforetagande ir arbete, och att utbudselasticiteten fér alla
typer av arbete ir densamma.

Kanske vore som sagt den mest rimliga 16sningen att skapa ett
tredje ben i beskattningssystemet for foretagare, utdver arbete och
kapital. Foretagarinkomster beskattas sedan med en platt skatte-
sats, vars niva inte avviker fér mycket frin andra inkomstkillor. Vi
har hir inget fullstindigt forslag att ge, speciellt med avseende pi
detaljer f6r att undvika missbruk, men vill vicka tanken pd en
reform med foljande inriktning. Regelverket bor till skillnad frin
dagens system hillas enkelt och transparent, i syfte att undvika
skatteundandragande och fér att hilla nere de administrativa kost-
naderna. Ett ytterligare skil ir att potentiella féretagare som 1 dag
ir |dntagare d3 approximativt kan bedéma hur hégt de kommer att

* Wiklund, Davidsson och Delmar (2003) finner stéd fér detta i Sverige.
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beskattas om de skulle bli féretagare, vilket 1 dag dr mer tveksamt
p-g.a. systemets vixande komplexitet.

Principen att definiera foretagare som har tillvixtpotential
utifrin ett minimum av externa anstillda som far [6n ir teoretiskt
rimlig och praktiskt genomférbar. P4 s sitt undviker man proble-
met att anstillda bildar bolag for att ta ut sin 16n med ligre skatt.
Ett alternativt sitt att gora det mindre lockande att ta ut
arbetsinkomst i enmansféretag ir snarare dn att ha hoga marginal-
skattesatser att gora det svdrare att privatkonsumera med féretags-
inkomster. I stillet {6r att drabba féretag med genuin tillvixtpotential,
straffas just de foretag som bildats for att sinka privatpersoners
skatteborda snarare dn av realekonomiska skil. Entreprenorer som
skapar nya bolag, dvs. skapar nytt kapital i ekonomin, bér vid exit
beskattas med kapitalskattesatsen. Detta dven — egentligen sirskilt
— 1 de fall dir exit sker genom bérsintroduktion, det vill siga nir
den entreprendriella processen bevisligen varit framgingsrik och
foretaget gir over till nista fas i sin livscykel. Med tanke pd hur
minga kryphdl det redan finns i 3:12-systemet och foretagares
omfattande skatteundandragande bér ett sidant system kunna
utformas pd ett sitt som ir intiktsneutralt.

5 Skatt pa optioner i vixande féretag

Som framgick av figur 1 bygger inte entreprendrer upp foretag pd
egen hand. Det sker i samverkan med en rad aktérer med komplet-
terande kompetenser. Kontrakt méste dirfér ingds med andra
parter, sisom venturekapitalister, affirsinglar, anstillda chefer och
annan nyckelpersonal (med i sammanhanget nédvindig specialist-
kompetens). Nystartade féretag med genuint nya teknologier eller
produkter karakteriseras av stort kapitalbehov men ocksd potenti-
ellt hog avkastning. Dessa foretag har ofta negativt kassaflode i
startfasen for att utveckla sina produkter, bygga organisator-
iskt/strukturellt kapital och for att expandera. Huvuddelen av den
totala avkastningen kommer enligt empiriska studier som omfattar
de flesta riskkapitalstodda foretag i USA frdn ett fital bolag som
blir ytterst framgingsrika och ir omdjliga att identifiera pd férhand
(Hall och Woodward 2010).

En hel sektor, kallad venture capital (VC), har byggts upp for
att finansiera tillvixtforetag. Efterhand har det visat sig att avkast-
ningen pd satsat kapital blir stérre om venturekapitalisterna
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samtidigt som de investerar finansiellt bdde fir viss kontroll éver
foretaget och bidrar med erfarenhet, nitverk, ledningskunnande
och andra kompetenser utdver den finansiella investeringen. Medan
icke-innovativa och icke-tillvixtorienterade egenféretagare inte
anvinder sig av stodstrukturerna si gor innovativa entreprendrer
det 1 mycket hog utstrickning. I USA anger endast tre procent av
alla egenforetagare att de har eller planerar att ndgonsin séka
VC-finansiering,"”> samtidigt som nira tvi tredjedelar av de bolag
som lyckas bli introducerade pd borsen tidigare erhillit sddan finan-
siering. Det dr virt att notera att investeringarna i nystartade fore-
tag ir en brikdel av de samlade investeringarna 1 ekonomin, medan
dessa bolags aggregerade betydelse fér innovation och tillvixt ir
avsevirt storre in deras andel av de totala investeringarna (Kortum
och Lerner 2000). Investeringar 1 VC har 1 USA, det land dir VC
har storst betydelse, inte motsvarat mer in cirka 0,15 procent av
borsvirdet varje dr. Medan VC-investeringar i USA har haft
liknande avkastningsnivier som bérsen (Kaplan och Schoar 2005)
har VC- investeringar 1 Europa haft ligre avkastning in bérsen
(Rosa och Raade 2006). Den samhillsekonomiska avkastningen pd
investeringar i teknologi och innovation ir mycket hég, men
motsvaras 1dag inte av en hog prlvatekonomlsk avkastning pa
risktagande for vare sig entreprendrer, investerare eller Svriga
aktorer 1 kompetensblocket.

Utover finansiellt kapital behover foretag redan pd ett tidigt
stadium nyckelpersonal med virdefullt humankapital. Féretagen
har svirt att beléna nyckelpersonal genom hég fast 16n, dels di de
saknar kassaflode, dels d& foretagets framgdng ir osiker. Det hand-
lar pd samma sitt som for den finansiella investeringen om ett
system dir beléningen ir extremt hdg i den minoritet av foretag
som lyckas och 18g i de 6vriga. Entreprendriellt foretagande priglas
siledes av relationsspecifika tillgdngar, intressekonflikter och
osikerhet om framging, vilket gor det svdrare att skriva avtal som
ticker alla eventualiteter och svart att skapa vilkonstruerade ersitt-
ningssystem. Inte minst ir det en stor utmaning att {3 grundarens
och de externa finansidrernas intressen att sammanfalla.

De risker som méste delas ir sillan kalkylerbara, vare sig for
grundarna eller externa beddmare, dvs. det handlar om genuin
osikerhet (Knightian uncertainty). Knight (1921) gjorde en distink-
tion mellan kalkylerbar risk, dir sannolikheten for olika utfall kan

!5 Egna berikningar baserade p4 data frin Panel Study of Entrepreneurial Dynamics (PSED).

709

Bilaga 4



Bilaga 4

SOU 2014:40

beriknas pd forhand, och osikerbetr, dir det inte finns ndgon
bestimd, eller ens 1 princip kalkylerbar, sannolikhetsférdelning
over mojliga utfall. Knight menade att osikerhet ir ett sirskilt
viktigt problem att hantera vid entreprendrskap. Han sig t.o.m.
birandet av osikerhet som entreprenédrens viktigaste funktion.'

Vid investeringar i borsnoterade foretag finns tillrickligt med
historisk erfarenhet for att berikna den forvintade utfallsférdel-
ningen nigorlunda vil. Vid en investering i en ny innovation ir det
ofta omgjligt att bilda sig en klar uppfattning om utfallsférdelning-
en innan produkten ir firdigutvecklad och introducerad pd
marknaden. Innan man har provat gir det vare sig att férutspd vilka
tekniska problem som uppkommer eller om det éverhuvudtaget
finns en marknad. Att t.ex. rikna pd sannolikheter och férvintad
avkastning 1 internetféretag ens tio &r framit 1 tiden hade varit
omdjligt 1990, nir ytterst fi ens hade en klar bild av vad internet
overhuvudtaget var.

Den hoga graden av genuin osikerhet dr central for diskussion-
en om avtal. Det grundliggande problemet, att skapa ritt incita-
ment i verksamheter med hog komplexitet och uppbyggnad av och
transaktioner i relationsspecifika tillgdngar, hirrér ifrdn att det ir
omdjligt att uppritta avtal som ticker alla eventualiteter. Nir
parterna inte kan skriva avtal som ir tillrickligt detaljerade for att
ticka alla mojliga utfall (contingencies) ir det viktigt att dganderitt
och kontroll i olika situationer pd férhand allokeras mellan parterna
med hjilp av finansiella instrument. Innovativt entreprendrskap ir
en verksamhet dir den genuina osikerheten ir osedvanligt stor, dir
tillgdngars virde ir relationsspecifika och dir parter med vitt skilda
intressen miste samarbeta pd ett fértroendefullt och férutsigbart
satt.

P4 grund av alla transaktionskostnader och icke-kalkylerbara
risker dr finansiering med eget kapital ofta den enda méjligheten."”
Dock ir {8 grundare tillrickligt kapitalstarka fér att sjilva finansiera
foretaget fram till den punkt d& kassaflédet ir positivt eller osdker-
heten sjunkit tillrickligt mycket for att mojliggdra ldnefinansiering.
Mainga nya foretag kan dirfér fortvina 1 fortid 1 brist pa kapital for
utveckling och expansion. Ett sitt att forsoka komma till ritta med

1*Fér en modern diskussion av entreprendrskap och genuin osikerhet hinvisas till
Sarasvathy m.fl. (2010).

17 Skuldfinansiering dr problematisk, d& foretagen varken har fasta tillgdngar att pantsitta
eller kassafléden att 18na mot. Problemen med asymmetrisk information om foretagets
potential samt risk f6r &verdriven optimism bland féretagare férsvirar ocksd line-
finansiering.
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detta problem ir mjuka l&n frdn offentliga myndigheter. Erfaren-
heterna frdn denna l8sning ir dock &verlag nedsliende (Lerner
2009). Dirfor dr behovet sirskilt stort av kontraktsverktyg dir
igande och kontroll kan betingas pd oférutsigbara framtida utfall.

Den hégteknologiska entreprenérssektorn 1 Silicon Valley (dir
sektorn forst vixte fram) utvecklade kontrakt, finansiella instru-
ment samt formella och informella institutioner f6ér att minska
dessa principal-agent-problem (Gompers och Lerner 1999). Enligt
Kaplan och Strémberg (2003, 2004) var nyckeln till framging att
utveckla komplexa kontrakt, dir utfall med hjilp av optioner och
aktiekonvertibler betingas pd foretagets utveckling. Med hjilp av
avtal och finansiella instrument bestims fordelningen av kassa-
flédet, kontrollen 6ver styrelsens bemanning, rostritter i styrelsen,
nir finansidren har ritt att likvidera bolaget och hur &terstiende
tillgdngar d3 fordelas och andra kontrollrittigheter. Utfallen ir
betingade av hur féretaget utvecklats och optioner ir genomgdende
en viktig komponent 1 avtalen. I denna svira ekonomiska terring
har optioner samtidigt visat sig vara ett effektivt sitt att beléna
foretagaren och annan nyckelpersonal i de fi bolag som blir
lénsamma, pd samma ging som deras intressen knyts nirmare
andra aktorer. Enligt Kaplan och Stromberg ligger de avtalsformer
som vuxit fram vil i linje med vad vi kan férvinta oss enligt
modern kontraktsteori.'

I amerikanska VC-bolag ir numera dganderitterna till avkast-
ningen allt mer separerade frin kontrollen (Kaplan och Strémberg
2003; Bengtsson 2011). Med hjilp av optioner utformas belénings-
systemet s& att foretagaren och andra nyckelpersoner fir allt
mindre dgande 6ver bolaget ju simre det gir, men extremt hog
avkastning och stegvis dkat igande vid framging. I vissa fall kan
optioner t.o.m. anvindas pd ett si kraftfullt sitt att den ursprung-
lige dgaren, 1 det fall féretaget utvecklas exceptionellt vil, 3terigen
blir huvudigare 1 samband med att féretaget borsnoteras (Black
och Gilson 1998). Att det finns en kontrolligare i bolaget efter
bérsnotering dr dessutom ofta en forutsittning for att noteringen
ska bli framgdngsrik (Holderness 2009).

I USA har siledes optionsinstrumentet fitt en avgdrande
betydelse 1 den entreprendriella sektorn, framfér allt inom IT och
bioteknik. Optioner anvinds dock avsevirt mindre och tycks
fungera simre 1 Sverige, ett land som numera ocksd har betydande

3 For mer detaljerade forklaringar och konkreta exempel hinvisas till Henrekson och
Sanandaji (2012).
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nyféretagande och riskkapital i dessa sektorer. En central friga ir
om denna skillnad kan hinféras till skillnader i hur optioner
behandlas skattemissigt.

Ett instrument som skulle ha kunnat anvindas for att stimulera
anstillda att bli mer entreprenériella och beléna deras entreprenérs-
anstringningar ir just personaloptioner. Detta forsvdras dock av
skattesystemet. Samtidigt kom optioner i vanrykte i Sverige efter
erfarenheter i framfér allt bérsnoterade féretag under boomen 1 slutet
av 1990-talet. Negativa erfarenheter ledde till att manga i Sverige drog
slutsatsen att optioner var olimpliga att anvinda i incitaments-
program.

Om optioner knyts till anstillningen och det finns en tidsmissig
inldsning dr avkastningen 1 princip alltid 16nebeskattad och dess-
utom belastas foretaget med lagstadgade sociala avgifter.
Utstillaren av optionerna, dvs. foretaget, betalar inte de sociala
avgifterna forrin vid optionslésen. Detta utgdr dnnu en férsviran-
de omstindighet, eftersom foretaget di inte vet vad options-
programmet kan komma att kosta férrin 1 efterhand. Vid inlésen-
tillfillet kan foretaget drabbas av ett negativt kassaflode vars
storlek och tidpunkt ir okind pd férhand."”

Forutom att dessa skatter dramatiskt minskar den framtida
avkastningen och dirigenom forsvagar incitamenten skapar de
kassaflodesproblem. Entreprendriella bolag har féga forvinande
ofta svaga kassafléden tidigt 1 livscykeln, ett problem som forvirras
om skattesystemet stipulerar att dessa skatter ska betalas tidigt.
Om de som erhillit optioner ir framgingsrika kommer de sdledes
att f3 en total skattebelastning pa cirka 67 procent (marginalskatt
pa cirka 56 procent plus lagstadgade sociala avgifter). Darfér finns
heller inga incitament fér grundare och andra nyckelpersoner att
acceptera att arbeta till ligre 16n 1 utbyte mot framtida dgarandelar,
vilket gor att en viktig mekanism for att hdlla nere kostnaderna 1
bérjan av ett foretags livscykel heller inte kan utnyttjas.

19 Regelverket dr komplext och skiljer pd olika typer av incitamentsprogram, men det
forefaller i princip alltid vara si att arbetstagaren l6nebeskattas fér avkastningen och detta
giller oavsett om det finns forbehdll sisom att incitamentsprogrammet forfaller om
anstillningen upphér, det inte kan &verlitas och att det inte kan utnyttjas férrin efter viss
intjinandetid. Likasg giller for personaloptioner att beskattning sker nir optionen l5ses in 1
aktier och inte nir aktierna slutligen avyttras, vilket kan leda till stora skattebetalningar och
ett stort risktagande f6r fdrménstagaren. I det fall d& beskattning utlésts vid optionslésen,
men sedan en forlust uppstdtt dd aktierna avyttrats sker ingen dterbetalning av tidigare betald
skatt vid tidpunkten fér optionslosen. For ytterligare detaljer hinvisas till Henrekson och
Sanandaji (2012) och Skatteverkets webbplats:
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/arbeteinkomst/formaner/
incitamentsprogram.4.61589{801118cb2b7b280008449.html (nedladdad 2012-02-12).
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I USA beskattas sedan 1981 vinster pd personaloptioner pi
samma sitt som andra kapitalvinster, dvs. med skattesatsen
15 procent frdn 2003. Skatt utgdr heller inte férrin den under-
liggande aktien siljs. Denna dndrade beskattningsprincip tycks ha
spelat en utomordentligt stor roll fér framvixten av hela
VC-niringen. Kapitalinkomstbeskattade personaloptioner har visat
sig vara en effektiv institution fér att harmoniera incitamenten hos
entreprendrer, nyckelmedarbetare, investerare och kapitalférvaltare
(Zider 1998; Gompers och Lerner 2001). De svenska skattereglerna
gor det avsevirt mindre sannolikt for en hdgkompetent VC-niring
med juridiskt sdte i Sverige att vixa fram (Lerner och T4g 2012).

Kapitalbeskattning av vinster pd optioner kan i Sverige erhillas
om medarbetarna képer dem till marknadspris. Ett nystartat
foretag med tillvixtpotential kan f mycket kapital i startfasen, men
ind3 inte lyckas leverera positivt kassafléde pd flera ar, med hog
sannolikhet for konkurs. Grundarna och tidig nyckelpersonal ir
ofta unga och vilutbildade, men utan stor privat formdgenhet. Att
dessa personer 1 det liget ska kdpa optioner till marknadspris har
flera nackdelar. De senare har ju inte bara en stor del (mer in
100 procent om 6vriga nettotillgdngar ir negativa) av sina tillgdngar
1 bolaget utan dven det egna humankapitalet ir investerat dir. Att
képa optioner till marknadspris innebir di ett hogt risktagande och
kan vara svirt om medarbetarna saknar tillricklig egen férmogen-
het for att kunna genomféra kopet, vilket inte sillan kriver
ansenliga belopp. Skattereglerna beriknar ocksd optionens virde pa
basis av det investerande VC-bolagets virdering av den under-
liggande aktien. Detta innebir i sig en f6r hog virdering, eftersom
VC-bolaget dger en portfolj av bolag och dirfor genom diversifier-
ing kan minska sin risk, medan medarbetaren redan har hela sitt
humankapital investerat i féretaget.

Med de svenska skattereglerna kan ett sitt fér grundar-
en/grundarna att fi en lig kapitalbeskattning behéva vara att sd
snart externa igare kommer in silja hela féretaget och limna helt
och hillet, eftersom denne di kan komma i dtnjutande av kapital-
vinstbeskattning p& 30 procent pd den del av vinsten som verstiger
100 inkomstbasbelopp (5,2 mll]oner kronor 2012). Detta férhind-
rar 6sningen som utvecklats 1 framfor allt Silicon Valley, dvs. avtal
dir entreprendrer har incitament att bygga kapitalvirden genom att
de garanteras en framtida dgarandel 1 féretaget utan att behéva ta pd
sig for stora finansiella risker. Likasi bortfaller mojligheten till
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etappvis finansiering och de fordelar detta har att nedsidan kan
begrinsas s& mycket som mojligt.

Om grundaren blir kvar kommer denne 1 stillet att behilla
kontrollen under féretagets hela utveckling fram till en bérs-
notering eller forsiljning. Som tidigare nimnt idr en 18sning for de
externa finansiirerna att vid en svag utveckling ta kontrollen, men
behilla grundaren. Denne fir genom optioner méjlighet att 3ter-
igen bli huvudigare under férutsittning att bolaget utvecklas i
enlighet med en 1 avtal faststilld plan. Detta omojliggdrs 1 praktik-
en om hog beskattning gér de optioner som anvinds 1 sddana avtal
for dyra. Dessutom 6kar de 16pande kostnaderna genom att grund-
aren limnat och nyckelmedarbetare kriver en hogre l6pande ersitt-
ning i form av 16n nir optionsinstrumentet inte kan anvindas pd
grund av beskattning. Henrekson och Sanandaji (2012) diskuterar
mer ingdende optioners betydelse f6r innovativt entreprendrskap
samt hur skattereglerna paverkar anvindningen av instrumentet.

6 Bristande neutralitet mellan lanat och eget kapital

I likhet med nistan alla andra linder behandlar det svenska skatte-
systemet linefinansiering lindrigare in finansiering genom eget
kapital, d& rintekostnader till skillnad frdn utdelningar ir avdrags-
gilla. T direktiven till Foretagsskattekommittén sigs bla. att det
inte minst mot bakgrund av den finansiella krisen dr viktigt med
robusta och vilkonsoliderade foretag och att dtgirder som stirker
det egna kapitalet 1 stillet f6r att gynna ldnefinansiering kan bidra
till detta.

Dagens skattesystem ir inte neutralt mellan finansieringsform-
er, utan frimjar linefinansiering jimfért med eget kapital, eftersom
utdelningar inte ir avdragsgilla for bolaget. Ett flertal studier pi-
visar att hégre bolagsskatt leder till hogre beldnade foretag (t.ex.
Rajan och Zingales 1995, Gordon och Lee 2001, Desai m.fl. 2004,
Huizinga m.fl. 2008 och Egger m.fl. 2010). Huizinga m.fl. (2008)
kommer exempelvis fram till att en 6kning av bolagsskatten med
en procentenhet i genomsnitt leder till en 6kning av relationen
mellan skulder och eget kapital pd 0,18 procent for fristdende
foretag, och dnnu mer for foretag som ir del 1 multinationella
koncerner.
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IMF:s analys av frigan drar slutsatsen att snedvridningen till
forman for skulder — debr bias — ir ett betydande problem (De
Mooij 2011). De Mooij skriver:

One cannot compellingly argue for giving tax preferences to debt based on
legal, administrative, or economic considerations. The evidence shows,
rather, that debt bias creates significant inequities, complexities, and
economic distortions. For instance, it has led to inefficiently high debt-to-
equity ratios in corporations. It discriminates against innovative growth
firms, impeding stronger economic growth.

Som IMF skriver ir det littare att ha en hog skuldfinansieringsgrad
1 foretag med 18g risk 1 verksamheten och betryggande sikerheter.
Ett skattemissigt gynnande av lnefinansiering tenderar dirfor att
de facto gynna ildre, kapitalintensiva foretag 1 mogna branscher.
Dirmed missgynnas nya branscher samt branscher priglade av
intensiv anvindning av humankapital och immateriella tillgdngar,
t.ex. patent snarare dn fysiskt kapital. Detta eftersom sddana
tillgdngar inte ir lika beliningsbara. Likasd missgynnas nystartade
entreprendriella féretag jimfort med mogna féretag, iven i samma
bransch. Exempelvis ir det av samma skil littare for fastighetsbolag
att 3 18n med fastigheter som pant in fér IT-féretag och forsk-
ningsbolag inom biotech vars tillgdngar 1 stor utstrickning bestdr
av oprovad teknologi. Det faktum att den svenska fastighets-
branschen dr mer belinad in biotech-branschen innebir att den
senare missgynnas av skattesystemet. Detta ir ett exempel pd hur
mer innovativa branscher missgynnas av skattesystemet.

De monster for beldningsgrad som man kan forvinta sig utifrdn
ekonomisk teori har empiriskt stéd. Bland annat visar Rajan och
Zingales (1995) att beldningsgraden ir hogre bland storre foretag,
bland féretag med en hogre andel materiella tillgingar och bland
foretag med ligre tillvixtpotential. Entreprendériella branscher och
foretag har svirare att 1dna, och missgynnas dirmed systematiskt av
ett skattesystem som behandlar finansiering med 18n mer for-
ménligt dn finansiering med eget kapital.

Den ojimna spelplanen har ofta forsvarats med att foretagen
alltid kan vilja det foretagsekonomiskt lénsammaste sittet att
finansiera sig. Detta har oftast varit l3nefinansiering till den inter-
nationellt givna riskjusterade kapitalmarknadsrintan. Men detta
innebir problem for nya féretag. Det innebir dven att foretag och
branscher vars kapital inte bestdr av maskiner och byggnader utan
av kunskap, varumirken, patent, organisatoriskt kapital eller
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entreprendriell talang missgynnas. Den olikformiga skattebehand-
lingen leder dven till att foretag viljer andra dgar- och finansierings-
former in de annars skulle gjort, det vill siga att foretags- och
dgarstrukturen 1 ekonomin inte blir optimal utan styrs av skatter.

Hoég beldningsgrad, framfér allt 1 finansiella foretag och
fastighetsforetag, leder samtidigt till hogre systemrisk 1 samhills-
ekonomin. Ovintade férluster 1 hégt beldnade foretag leder oftare
till konkurs och genom kedjereaktioner kan detta drabba iven
andra foretag. Till skillnad fr8n linefinansiering fungerar eget
kapital i dessa situationer som en buffert och minskar volatiliteten
(Rogoff 1999, 2011). Negativa chocker absorberas av dgarna av
tillgdngen, generellt utan stérre konsekvenser for andra. Chocker i
linefinansierade foretag (eller linder) kan diremot leda till kedje-
reaktioner dir det egna kapitalet tunnas ut eller utplinas, vilket
genom spridningseffekter drabbar andra tillgdngar i ekonomin, och
i virsta fall leder detta till en makroekonomisk kris. Riskerna med
allt for hog ldnefinansiering blev tydliga under den svenska finans-
krisen i bérjan av 1990-talet, under Asienkrisen 1997 och krisen
2008-2009 1 USA och flera europeiska linder.

Hur viktig skillnaden mellan l8nefinansiering och finansiering
genom eget kapital kan vara for storleken pd konjunktursvingning-
arna illustreras av en jimférelse av utfallet efter att den amerikan-
ska IT-bubblan brast 2000-2002 och efter att samma sak hinde
med den amerikanska boldnebubblan 2007-2009 (Gjerstad och
Smith 2009). I det forsta fallet utpldnades cirka 10 biljoner dollar av
borsvirdet, 1 det andra fallet “endast” cirka 3 biljoner dollar i1
fastighetstillgingar. And3 var den negativa effekten pi den reala
ekonomin och p4 finansmarknaderna betydligt storre 1 det senare
fallet. Den kanske viktigaste orsaken ir att tillgingarna i
IT-bubblan utgjordes av eget kapital. Nir virdet {61l drabbades
forstds de hushdll och institutioner som idgde aktierna, dock f3
andra. I det senare fallet bestod huvuddelen av finansieringen av
olika former av skulder. Nir tillgdngarna 61l 1 virde utpldnades den
lilla andel eget kapital som dgarna hade som buffert.

Minga finansiella institutioner hamnade di pid obestind. Nir
finansmarknaderna pd detta sitt fungerade allt simre drabbades den
reala ekonomin, bdde genom den panik detta skapade och genom
att finansmarknaden inte lingre kunde skéta sin roll att finansiera
investeringar, produktion och handel. Den héga lanefinansierings-
graden gjorde att relativt blygsamma forluster, genom den hiv-
stingseffekt som beldning skapar, ledde till en mingdubbelt storre
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skada pd den finansiella sektorns hilsotillstind. Genom att en
generellt sett hogre grad av ldnefinansiering 6kar systemrisken i
ekonomin, innebir detta att l8nefinansiering ger upphov till en
negativ extern effekt pd hela samhillsekonomin. En sidan negativ
systemeffekt uppkommer inte vid finansiering med eget kapital.

Serensen (2010) pekar pd bristande neutralitet mellan [inefinan-
siering och finansiering genom eget kapital som ett av problemen
med den svenska kapitalskattestrukturen. Han gér den grova upp-
skattningen att

.. the absolute efficiency loss from the tax bias against equity finance can
be estimated to roughly 7.2 billion SEK. This loss reflects that a move
towards uniform taxation of debt and equity would induce a reallocation
from debt-financed investment with a relatively low pre-tax rate of return
towards equity-financed investment with a relatively high rate of return
before tax.

De Mooij och Devereux (2009) undersokte pd uppdrag av Europe-
iska kommissionen vilka vilfirdsvinster som skulle kunna uppnis
genom att skapa neutralitet mellan [dn och finansiering med eget
kapital. De anvinder sig av en simuleringsmodell. I modellen ingir
bland annat foretagens investeringar och iven mojligheter att
skatteplanera genom att skicka vinster till skatteparadis. De drar
slutsatsen att en reform dir rinteavdragen avskaffas och dir
besparingen helt anvinds till ligre bolagsskatter i genomsnitt skulle
ge upphov tll en vilfirdsvinst pd 0,8 procent av BNP i
EU-linderna. En orsak till detta ir att multinationella foretag
skiftar vinster frin linder med hoég skatt till linder med 1ig skatt.
For linder med relativt hog bolagsskatt och stor andel
multinationella bolag, som Sverige, ir vilfirdsvinsten dirfér storre.
For Sveriges del uppskattar studien att en sidan reform under vissa
antaganden skulle leda till en (drligen dterkommande) vilfirdsvinst
pd 1,9 procent av BNDP, dvs. cirka 70 miljarder kronor. Enligt upp-
skattningen skulle den svenska bolagsskatten kunna halveras med
en sddan reform med bibehdllna eller marginellt hégre bolags-
skatteintikter. Svensk BNP uppskattas vixa med 2,6 procent och
svensk sysselsittning med 0,8 procent genom neutralitet mellan 18n
och eget kapital, motsvarande nistan 40 000 nya jobb. Féretagens
skuldsittningsgrad forvintas ocksd sjunka avsevirt, vilket skulle
bidra till ligre systemrisk. Resultaten ska tolkas med férsiktighet,
men ger en indikation om att en reform som den ovan skisserade
har potential att ge realekonomiska effekter.
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Det finns potentiella samhillsekonomiska vinster av storre
skattemissig neutralitet mellan finansiering genom 1in och med
eget kapital. Samtidigt ir bedémare Sverens om att dessa reformer
ir forenade med betydande praktiska svirigheter, och bér utformas
pa ett omsorgsfullt sitt. Foretagens beteende ir sedan en mycket
l&ng tid anpassat till ett system med avdragsritt for rintor, och att
plotsligt indra spelreglerna medfor 1 sig systemrisker.

Ett annat sitt att uppnd okad likabehandling mellan eget och lanat
kapital dr att eliminera eller i vart fall reducera den ekonomiska
dubbelbeskattningen av eget kapital 1 igarledet. Inom EU fanns
tidigare (bl.a. i Finland) ett bolagsskattgottgorelsesystem (imputation
system) som tillskrev dgaren den skatt som redan erlagts pd bolagsniva.
Dirmed uppndddes enkelbeskattning av eget kapital. Eftersom inget
land wville tillita att dven bolagsskatt betald 1 utlandet frnriknas
skatten pd dgarnivd, ansigs dessa regler strida mot EU-ritten och
dessa system har avskaffats.

Ofta beskattas olika dgare med helt olika effektiva skattesatser.
Det innebir att skattesystemet snedvrider dgarstrukturen till férdel
for de dgare som har lig eller ingen igarskatt alls. Ofta har
utlindska dgare visentligt ligre skatt i dgarledet dn i vart fall fysiska
dgare har 1 Sverige. En studie genomfoérd av IBFD pd uppdrag av
Svenskt Niringsliv (IBFD 2009) visar att igarskatterna 1 33
jimforbara linder dr 18 procent, medan de i normalfallet i Sverige
uppgdr till 30 procent. Sammanstillningen 1 Tabell A1 1 Appendix
visar ocksd att kapitalvinstskatten pd linga aktieinnehav ir noll 1 13
av OECD/BRIC-linderna och hogst 20 procent i ytterligare elva
linder i den gruppen.

Ett sitt att minska skillnaderna mellan eget och linat kapital
skulle dirfér vara att sinka den svenska kapitalskatten pad
utdelningar och kapitalvinster, men inte f6r rintor. En sinkning av
kapitalinkomstskatten skulle dessutom ha en rad andra positiva
effekter f6r finans- och penningpolitiken (Andersson 2012). Vidare
stdr privatpersoner endast for en del av féretagens finansiering. For
ovriga dgare skulle asymmetrin mellan eget och ldnat kapital
kvarstd. Om en sidan generell &tgird inte kan genomféras finns det
mojlighet att pd foretagsnivd inféra ett avdrag {6r en avkastning pd
eget kapital som motsvarar rintan pd 18n. Detta system benimnas
ibland Allowance for Corporate Equity (ACE). Flera linder inom
EU har ett sddant system, bland annat Belgien och Italien. ACE
innebir att foretagsskattebasen blir smalare och fér att, allt annat
lika, inbringa samma bolagsskatteintikter 1 en statisk analys krivs
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att bolagsskattesatsen héjs. D3 hogre bolagsskattesats ékar sned-
vridningarna ir det utifrdn ekonomisk teori en 6ppen friga om de
sammantagna snedvridningarna 6kar eller minskar med ett

ACE-system.

7 Avslutning

Ett av de mest omdebatterade omridena sedan ”irhundradets
skattereform” tridde 1 kraft 1991 ir beskattningen av privatpersoners
utdelningsinkomster och kapitalvinster pd aktier. Det har ibland
hivdats att hog skatt pd kapitalinkomster som hirrér frin dgandet av
foretag inte har betydande negativa ekonomiska konsekvenser. Denna
slutsats beror pd att man hirdrar resultaten frin si kallade new view-
modeller samt till dessa nirliggande teoribildningar. Om ett antal
antaganden ir uppfyllda kan det visas att hég dgarbeskattning inte ir
ett samhillsekonomiskt problem. Inte minst krivs att ett foretags
dgar- och finansieringsstruktur saknar relevans foér hur effektivt
foretaget skots, for dess tillvixt, fér hushillens utbud av kapital till
foretag samt for benidgenheten att éverhuvudtaget starta féretag och
att den svenska kapitalmarknaden ir helt integrerad med den
internationella kapitalmarknaden.

Detta ir dock l&ngtgdende antaganden. Ménga av antagandena
kan kanske sigas vara uppfyllda i stor utstrickning for stora foretag
med spritt dgande och med en si hog lénsamhet att investeringar
kan finansieras med kvarhillna vinstmedel. Aven for dessa foretag
kan dock skatten pd erhdllna utdelningar leda till simre idgarstyr-
ning, di incitamenten att 6ka foretagets vinst sjunker om dgarna fir
behilla en mindre del av utdelningen. Att dra policyslutsatsen att
utdelningsskatten generellt sett ir av ringa betydelse for investering-
arnas inriktning och omfattning dr dirfér att g8 mycket lingre in
vad som kan motiveras utifrin ekonomisk forskning. New view-
modellerna har gett viktiga bidrag till forskningen och ger ocksa
flera intressanta policyslutsatser. Liksom nistan alla andra eko-
nomiska modeller beaktar new view-modellerna enbart en del av
verkligheten och kan dirfér enbart anvindas som en av flera delar 1
ett beslutsunderlag fér policybeslut. Ingen modell klarar av att
samtidigt ta hinsyn till alla relevanta mekanismer som pdverkar den
optimala utformningen av bolags- och kapitalinkomstskatte-
systemen. Vir centrala poing ir att det finns minga andra meka-
nismer som ir relevanta for utformningen av dessa system och att

719

Bilaga 4



Bilaga 4

SOU 2014:40

det ir viktigt for beslutsfattare att dven ha kinnedom om dessa
mekanismer och vad forskningen siger om dessa mekanismers
relevans 1 olika sammanhang,.

Vi har i denna expertrapport, skriven pd uppdrag av Foretags-
skattekommittén, forst diskuterat new wview-modellerna. I dessa
modeller beaktas inte effekten av en effektiv bolagsstyrning,
betydelsen av entreprendrsinsatser samt betydelsen av inhemska
dgare for niringslivets dynamik. Forenklingar kan vara motiverade
om en modell har ett snivt syfte, men att anta bort snedvridande
mekanismer kan vara problematiskt om modellen ska ge vigledning
i utformningen av en optimal beskattning.

Efter att ha diskuterat new view-modellen gir vi igenom ett
antal andra modeller som fingar olika mekanismer. Traditional
view, som antar att foretag pd marginalen finansierar sina invester-
ingar med nyemissioner. Agency view-modeller analyserar utdel-
ningars funktion i féretag med spritt dgande, utifrin en s& kallad
principal-agent-modell. I agency view-modeller fir, som nimnts
ovan, skatt pd utdelningar via simre idgarstyrning negativa effekter
pd foretagets lonsamhet. Entreprendrsdrivna foretag avviker i1
mycket hdg utstrickning frin de antaganden som ma3ste vara upp-
fyllda i en new view-modell. Investeringarna kan av uppenbara skil
inte finansieras med kvarhdllna vinstmedel. Mdnga personer behéver
samarbeta, samtidigt som detta samarbete kinnetecknas bide av
gemensamma intressen (hog vinst) och intressekonflikter (hur
vinsten ska fordelas). Vidare har inte alla personer som spelar
viktiga roller 1 entreprendriella féretag samma information. Det ir
viktigt att forstd hur entreprendriella foretag fungerar for att
skattesystemet inte oavsiktligt ska hindra effektiva l6sningar av de
speciella problem som entreprendriella féretag méter.

Vi diskuterar ocksd hur pass integrerad den svenska kapital-
marknaden ir med den internationella kapitalmarknaden och vilka
foljder den bristande neutraliteten mellan eget och l8nat kapital har.
Vi konstaterar att det finns en stark s.k. home bias pa kapitalmark-
naden. Investerare tenderar att ha en mycket hogre andel av sina
tillgdngar 1 hemlandet 4n vad som skulle vara fallet om kapital-
marknaderna vore helt integrerade. Eget kapital behandlas simre in
lanat kapital skattemissigt. Det beror pd att rintan pd lanat kapital
ir avdragsgill for foretaget, medan avkastningen pd eget kapital,
dvs. utdelningen, inte ir avdragsgill. Detta f6r med sig en rad nack-
delar. Den forsta uppenbara nackdelen ir att den bristande neutrali-
teten snedvrider foéretagens finansieringsbeslut. Det stannar dock
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inte dir. Skattefoérdelen for skulder leder till hégre belinade fore-
tag, vilket gér ekonomin kinsligare fo6r konjunktursvingar. Vidare
leder skatteférdelen for lanat kapital till att féretag som inte kan
ersitta eget kapital med linat kapital missgynnas. Det giller t.ex. 1
stor utstrickning nya innovativa foretag, vilket ir olyckligt d&
innovativa féretag tenderar att ha storre positiva externa effekter i
ekonomin in andra féretag. Detta beror pd att teknologisk innova-
tion generellt sett antas leda till vinster f6r samhillsekonomin som
ir storre dn den privata avkastning som tillkommer dgarna.

Vi har 1 denna rapport gitt igenom ett antal olika modeller som
ir relevanta for utformningen av skattelagstiftningen. Vart intryck
ir att new view-modellerna sedan linge ir vilkinda fér beslutsfatt-
arna. Detta dr forstds positivt. Vi vill 1 denna rapport lyfta fram
dven ett antal andra modeller som ocksd kan anvindas som under-
lag for policybeslut. Ingen av dessa modeller tar hinsyn till alla
relevanta aspekter av verkligheten. De ska dirfér inte ses som
alternativ till new view utan som kompletterande verktyg som kan
anvindas nir de ir tillimpliga.

Vi kommer inte i denna rapport med nigra konkreta policy-
rekommendationer, men vill avslutningsvis peka pd ndgra omrdden
dir skattepolitiken skulle kunna férbattras. Framfor alle vill vi peka
pd omriden dir skattesystemet skulle kunna férbittras for att ge
bittre villkor (eller sluta missgynna) entreprendriella féretag. Detta
ir sirskilt viktigt for ett land som Sverige som har relativt gynn-
samma férutsittningar for entreprendrskap i den kunskapsinten-
siva sektorn, inte minst tack vare en hog utbildningsnivd med
ménga tekniskt/naturvetenskapligt utbildade och flera globala
storforetag aktiva i forskningsintensiva branscher.

Entreprenérer som framgdngsrikt startar snabbt vixande foretag
1 kunskapsintensiva sektorer tenderar att vara ovanligt kompetenta.
Detta inkluderar typiskt en lang formell utbildning, kreativitet, hog
risktolerans, férmdga att leda andra samt industriell erfarenhet.
Potentiellt framgingsrika entreprenérer ir dirfér i och inte litta
att ersitta. De med stdrst potential tenderar att ha redan vilbetalda,
trygga Karridrer 1 existerande foretag. For att 6verge en attraktiv
anstillning och utsitta sig for risken fér misslyckande (som alltid
ir stor, ofta l8ngt storre dn 50 procent) krivs att beléningen ir stor
for de fi som lyckas. Om skatterna tar alltfér stor del av avkast-
ningen kommer det att 3 negativa effekter pd antalet entreprenéri-
ella foretag.
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Skatter pdverkar utbudet av entreprendrskap och av aktivt dgan-
de, samt pdverkar mojligheten att sluta skatteeffektiva avtal mellan
entreprendrer, externa finansidrer och nyckelmedarbetare. Skatter
ir enligt vdr beddmning en svag punkt 1 det svenska institutionella
ramverket for entreprendériella foretag.

Aven om inte skattesystemets utformning ensamt kan skapa ett
drivhusklimat f6r nya och snabbvixande foretag, ir det av funda-
mental betydelse. Om skattereglerna ir utformade pi ett sitt som
(oavsiktligt) skapar problem for entreprendrskap och utévande av
aktivt dgande, forefaller det svirt att finna andra policydtgirder
som kan kompensera for detta.

Ett alternativ till att anpassa skattereglerna till entreprendriella
foretags forutsittningar skulle kunna vara att staten med olika
insatser forsoker tillfora riskkapital och gynna FoU och innova-
tioner t.ex. att via skatteincitament eller regleringar styra placerare
att investera i venture capital, eller att subventionera utgifter for
FoU, t.ex. genom att mer dn 100 procent av utgiften fir dras av. En
sddan slutsats har svagt empiriskt stéd. Den offentliga sektorn har
inte ovintat visat sig mindre framgingsrik nir det giller att
identifiera projekt som utvecklas till framgingsrika foretag. Att
vilja vinnare har redan visat sig vara svirt fér de vinstdrivande
finansiella aktdrer som specialiserar sig pd detta. Dessutom tycks
framgdng kriva hird ”styrning” av bolagen och brutala krav, nigot
som den offentliga sektorn inte heller ir limplig fér. Aven om
forskningen inte ir entydig visar genomgingar av bland annat
Harvardprofessorn Josh Lerner (2009) att direkta offentliga sats-
ningar for att stimulera entreprendrskap nistan alltid misslyckats.
Om 1 stillet incitamenten utformas sd att drivkrafterna till produk-
tiva entreprendrsinsatser stirks, okar bide efterfrigan pd risk-
kapital och avkastningen pd FoU-investeringar.

Ett forstahandsalternativ for att frimja entreprendrskap ir
enligt vir uppfattning att justera skattesystemet dir det, oavsiktligt,
skapar stora snedvridningar {6r entreprenérer och entreprendriella
foretag. Exempel pd detta ir att beskattningen av personaloptioner
1 vissa fall gor att det som ekonomiskt sett dr kapitalinkomst 1
stillet klassas som arbetsinkomst och dirmed beskattas hart.
Problemet med detta dr att det forsvirar f6r entreprendren och
externa finansidrer att teckna de avtal som innehéller den optimala
fordelningen av dgandet av féretaget vid olika utfall. Den bristande
neutraliteten mellan linat och eget kapital ir en stor friga for
foretagssektorn som helhet, men mer allvarlig f6r mindre innova-
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tiva féretag. Beskattningen av férsiljningen av onoterade aktier bor
ocksd ses over, di det som ir entreprenériell inkomst 1 vissa fall
klassas som arbetsinkomst och dirmed fir en hog skattebelastning.
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Kapitalvinstskatt vid forsiljning av langsiktiga innehav av aktier i
ett antal lander ar 2011 (eller senast tillgangliga ar).

Land Skattesats Minsta innehavstid
0%

Belgien

Grekland

Indien 1ar
Island 0
Luxemburg 6 mén
Kina 0
Mexiko 0
Nederldnderna 0
Nya Zeeland 0
Schweiz 0
Tjeckien 6 méan
Turkiet 0
Osterrike 14r
1-10 %

Slovenien 10 % 10 &r
11-20 %

Brasilien 15% 0
Chile 20 % 0
Israel 20 % 0
Japan 20 % 0
Korea 20 % 0
Polen 19% 6 man
Ryssland 13% 0
Slovakien 19 % 0
Ungern 16 % 0
USA* 19,1 % 1ar

Kalla: Carroll och Prante (2012).

Anm.: Urvalet utgors av samtliga OECD-lander samt BRIC-landerna och alla lander dar skattesatsen ar
<20 procent har medtagits. Enskilda detaljer framgar narmare i kdllan och av respektive lands
regelverk. | de fall da det star "0” i kolumnen minsta innehavstid ar den angivna skattesatsen
oberoende av innehavstiden.

*Skattesatsen for USA baserar sig pa genomsnittlig skatt pa delstatsniva. Den federala skattesatsen ar

15 procent.
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