Sammanfattning

En central utmaning i skattepolitiken ir att samla in en given
mingd skatter pd ett sitt som minimerar skatternas negativa
effekter pd samhillsekonomin. Att frimja tillvixt bland existerande
foretag och framvixten av nya foretag ir samtidigt viktiga nirings-
politiska mil. Kapitalbeskattningens nivd och utformning ir en
betydelsefull del av denna niringspolitik. Skatters potentiellt
himmande effekt pi foretagande mdste balanseras bide mot
behovet av offentliga intikter och mot férdelningspolitiska mal.
Olika skatter bor ocksd jimféras med varandra.

Det finns relativt stor enighet om att skatter pd bolagsvinster
minskar féretagens investeringar och okar beliningsgraden. Det
finns inte samma enighet nir det giller skatter pd foretags dgare, i
forsta hand skatter pd utdelningar och kapitalvinster. Det har
utvecklats flera olika skolor inom nationalekonomin dir olika
slutsatser dragits om dgarskatters effekter.

En kort sammanfattning dr att enligt den s.k. traditionella synen
innebir skatter pd foretags dgare att incitamenten att spara och
investera forsvagas. Den s.k. nya synen drar samma slutsats nir det
giller kapitalvinstskatten, men gor en &tskillnad mellan mogna
foretag och nyforetagande vad giller utdelningskatternas effekter.
Utdelningsskatterna anses inte pdverka investeringsbeteendet bland
dgarna till mogna foretag eftersom de foretridesvis finansierar
investeringar med 4terinvesterade vinster och inte med externt
kapital. Detta giller dock inte vid nyféretagande och 1 vixande
foretag, och dd kan utdelningskatterna {3 pdtaglig betydelse.

En annan skola, den s.k. 6ppen—ekonomi-synen, viger ocksi in
betydelsen av internationella kapitalfléden 1 6ppna ekonomier.
Argumentet ir hir att sm3 6ppna ekonomier kan importera kapital
frdn utlandet. Om ett land ir f6r litet for att piverka det samlade
kapitalutbudet 1 virlden och om kapital ir helt rorligt éver grin-
serna kommer inte investeringarna i ett land att pdverkas av skatter
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pd inhemska aktdérer. Om skatter minskar svenskars investeringar
antas detta kompenseras av en lika stor dkning av investeringar
finansierade av utlindska dgare.

I Sverige har de tvd sistnimnda forskningstraditionerna i kombi-
nation haft en dominerande inverkan pd skattepolitiken. De har
anvints som argument for att bibehdlla relativt héga skatter pd
igande och féretagande (t.ex. SOU 1995:104 och SOU 2002:52).
Eventuella minskade investeringar av svenska igare till foljd av
hoéga dgarskatter antas fullt ut kompenseras av okat utlindskt
dgande.

Vi sammanfattar 1 denna rapport de senaste drens utveckling
inom forskningen om igarskatter. Var slutsats ir att flertalet nya
bide teoretiska och empiriska studier pekar pd att dgarskatter har
stor betydelse for foretagande och investeringar.

I rapporten utvirderas om antagandena bakom éppen-ekonomi-
synen ir empiriskt vilgrundade. Det visar sig att s inte ir fallet.
Kapitalets internationella mobilitet r 1 praktiken inte si hog som
modellerna férutsitter. Empirisk forskning inom internationell
finansiell ekonomi har pdvisat en pataglig s.k. home bias, dvs. en
stark benigenhet att investera 1 det egna landet. Internationellt
kapital tycks helt enkelt inte vara ett perfekt substitut till inhemskt
kapital. Orsaken tll detta dr inte helt klarlagd, men férutom
informationskostnader har dgarstyrning visat sig vara en potentiell
forklaring. Starka inhemska dgargrupper och féretagare har en for-
del vid investeringar 1 det egna landet. Denna férdel kan inte helt
ersittas av passivt kapital eller av starka utlindska igare. Detsamma
giller troligen dven inhemska entreprendrer, som 1 hég grad méste
finansiera sina investeringar sjilva. Hoga dgarskatter pd inhemska
dgare som minskar sparandet riskerar dven att pi ling sikt driva
dgandet av niringslivet till utlandet, vilket leder till att vinsterna
inte lingre tillfaller landets invinare.

Slutsatserna 1 de olika teoretiska modellerna om hur féretag
pdverkas av idgarskatter ir beroende pd de antaganden som gors 1
modellerna. Samtliga tre skolor som nimns ovan har forlitat sig pa
relativt enkla modeller av foretagsaktivitet. For att férstd och ut-
rona hur skatter paverkar ett visst fenomen miste mekanismen
modelleras. En skattemodell som bortser frdn en aspekt av den
ekonomiska verkligheten kommer iven att missa skatternas
eventuellt snedvridande effekt pd aspekten i1 friga. Inom den
teoretiska forskningen har pd senare &r utvecklats mer komplexa
modeller av fretagsaktivitet, vilket delvis dndrat slutsatserna.
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Bland annat har nya forskningsperspektiv pd utdelningsskatter
utvecklats dir principal-agent-problem inkorporerats i modellerna.
Detta kallas ibland agentsynen. Till f6ljd av svag dgarstyrning
tenderar borsbolag med spritt dgande att ge for 1ig utdelning till
dgarna och 1 stillet dverinvestera 1 den existerande verksamheten.
Utdelningsskatter forvirrar principal-agent-problemet genom att
minska avkastningen pd aktivt dgande och motverka kapitalfloden
frdn ildre bolag med mindre tillvixtpotential till nya féretag.
Utdelningsskatter forsvagar enligt dessa modeller incitamenten till
aktivt dgande, och leder till att resurser lises in i ildre mogna
foretag 1 stillet for att foras over till nya foéretag med bittre
investeringsmojligheter och stérre tillvixtpotential.

Forutom att inkludera aspekter p& igarstyrning har nyare
modeller dven forsokt att inkorporera entreprendrskap. Innovativt
nyforetagande ir allt mer beroende av riskkapitalister som bidrar
med bide extern finansiering och kompletterande kompetenser.
Entreprendrskap priglas av relationsspecifika tillgdngar, intresse-
konflikter, 18g likviditet, svagt kassafléde 1 uppstartsfasen och stor
osikerhet, vilket gor det svirare att skriva avtal som ticker alla
eventualiteter. Skatt pd utdelningar férsvagar incitamenten genom
att minska avkastningen pi entreprendrers och riskkapitalisters
insatser. Skilet till att policyslutsatserna 1 dessa modeller skiljer sig
frin den nya synens standardmodell ir att modellerna inkluderar
entreprendrers och riskkapitalisters ekonomiska roll. Ytterligare en
viktig aspekt av entreprendrskap som nu inkorporerats 1 forskares
modeller dr valet om en person ska limna sin anstillning fér att bli
foretagare. Skatter som ir neutrala nir detta inte modelleras fir
snedvridande effekter nir modellen inkorporerar foretagarens
Karridrval.

Under senare 3r har en hel del empiriska studier publicerats om
dgarbeskattning. USA genomférde en stor sinkning av utdelnings-
skatten 4r 2003. Denna reform har anvints som killa till en exogen
forindring 1 flera studier. De empiriska studierna har alltmer ocksd
forsokt ta hinsyn tll foretags heterogenitet och att skatter
paverkar olika typer av foretag pd olika sitt. Mogna kapitalstarka
foretag och tillvixtforetag som forlitar sig pd externt kapital tycks
reagera pd olika sitt pd utdelningsskatten. P4 samma sitt tycks smd
levebrédsforetagare samt grundare av snabbt vixande féretag skilja
sig signifikant 1 sitt ekonomiska beteende, inklusive hur de péver-
kas av skatter.
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Vir évergripande tolkning av resultaten frin den nya empiriska
forskningen dr att den visar pd tydliga och ekonomiskt betydelse-
fulla effekter av dgarskatter pd centrala aspekter av féretagande:
innovativt nyféretagande, investeringar, kapitalstruktur och igar-
struktur.

Vi diskuterar foretagarens avkastning i ljuset av beskattnings-
teori. Det svenska skattesystemet bygger pd antagandet att inkomst
antingen utgors av inkomst av kapital eller av arbete. Avkastning pd
personaloptioner betraktas skattemissigt som ersittning for arbete.
Vi menar att detta bygger pd en klassificering som inte dr ekono-
miskt vilgrundad. Entreprenérskap har ofta antagits vara en form
av arbete. Det finns starka skil att tro att en ekonomisk modell
som bara bestdr av tvd produktionsfaktorer — kapital och arbete —
inte ir tillrickligt mangfacetterad fér att kunna férklara fére-
tagande. Om den inte ricker f6r att foérklara féretagandet dr den
ocksd mindre limplig som medel fér att dela upp foretagets
dverskott mellan avkastning pa kapital och féretagarens insats.

Foretagare erbjuder 1 regel sitt arbete, sitt specifika kunnande
och sin rena kapitalinsats 1 form av ett odelbart knippe, vilket gor
att virdet av de olika delarna inte pd ett meningsfullt sitt kan
separeras frin varandra. Nir foretaget vixer skapas med hjilp av
existerande kapital och féretagarens egna insatser ytterhgare
kapital. Foretagares beteende och dirmed inkomster ir i regel mer
skattekinsliga dn lontagares inkomster, vilket ocksd ir ett argument
for att foretagsaktivitet inte nodvindigtvis bor beskattas som en
form av arbete.

Innovativa tillvixtféretag kriver i regel att flera aktdrer sam-
arbetar. Detta inkluderar grundare, finansiirer och nyckelanstillda.
P3 detta omrdde har komplexa kontrakt utvecklats f6r att under-
litta samarbete och reducera intressekonflikter. I linder dir
skattenivdn ir mdttlig anvinds ofta optionskontrakt i dessa avtal.
Optioner anvinds for att ersitta grundare och tidiga nyckel-
anstillda 1 de fall foretaget utvecklats vil. Dessa ersittnings-
l6sningar ir sirskilt virdefulla f6r nystartade féretag som i bérjan
har svagt kassaflode men héog tillvixtpotential. I Sverige dr dock
skatten pd optioner vid lyckade utfall ca 67 procent, vilket har
begransat eller nist intill omo;hgg]ort anvindningen av detta
instrument. Teckningsoptioner ir i princip mer férdelaktiga, men i
praktiken innebir de svenska skattereglerna att de bara kan
anvindas effektivt i utkdpsbolag, som investerar 1 mogna, stdrre
bolag, och inte 1 nya innovationsforetag.
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