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1 Syfte och problemstillningar

Det totala skattetrycket i den svenska ekonomin 6kade frén drygt 20 procent
av bruttonationalprodukten 1950 till drygt 45 procent 1975. Parallellt med
denna skadrpning av skattetrycket har det intraffat stora fordndringar i skat-
tesystemets struktur, innebdrande bl. a. en omfordelning av skattebordan
frdn foretagen till hushallen. Foretagens betalningar av vinstskatt har sdlunda
minskat frdn 12 procent av de totala skatteintdkterna 1950 till 3 procent
1975.

Forskjutningen av det relativa skattetrycket fran foretagen till hushéllen
avspeglar finanspolitikens dndrade inriktning under 1960- och 1970-talen
jamfort med 1950-talet. Under 1950-talet var stabiliseringspolitiken i tider
med efterfrdgedverskott i stor utstrackning inriktad pa att hélla tillbaka pri-
vata investeringar. Medlen hérfor var bl. a. investeringsskatter, ett successivt
avskaffande av den fria avskrivningsrdtten for maskiner och inventarier
och gradvisa hdjningar av bolagens vinstskattesats,

Mot slutet av 1950-talet overgavs successivt denna inriktning av finans-
politiken, i takt med att ekonomisk tillvixt mer dn tidigare kom att bli
ett mél for den ekonomiska politiken. Genom bl. a. aktiveringen av inves-
teringsfondssystemet under decenniets sista ar och inforandet av omsitt-
ningsskatt fran 1960 kom bordan av den stabiliseringspolitiska anpassningen
att forskjutas fran foretagens investeringar till privat konsumtion. Infor ho-
tande underskott i de utrikes betalningarna fran mitten av 1960-talet blev
statsmakternas strdvan att gynna industrins investeringar sarskilt tydlig
genom bl. a. ett allt frekventare frisldappande av investeringsfonderna.

Utnyttjande av bolagsskatten som ett medel for den ekonomiska politiken
— for att hélla tillbaka investeringarna under 1950-talet och for att stimulera
den industriella kapitalbildningen under 1960- och 1970-talen — aktualiserar
en rad frdgor om skattens verkningar som ar relativt ofullstindigt behandlade
i svensk litteratur. Det giller sdvil vilken inverkan den forda politiken fak-
tiskt haft p& konjunkturutveckling och samhéllsekonomisk balans som bo-
lagsskattens mer langsiktiga verkningar pa resursallokering och inkomstfor-
delning.

Den analys av bolagsbeskattningens! verkningar som presenteras i denna
bilaga giller de l&ngsiktiga aspekterna, ndmligen skattens effekter pd in-
komstfordelning, resursallokering och ekonomisk tillvdxt. Framstéllningen
ar disponerad i 8 kapitel. I det forsta av dessa, kapitel 2, idimnas en kortfattad
redogorelse for bolagsskattens utformning. I kapitlet granskas ocksd olika
motiveringar for bolagsskattens existens.

' denna bilaga anvinds
termerna bolagsskatt,
vinstskatt och nettovinst-
skatt som synonymer.



Analysen av bolagsskattens verkningar inleds i kapitel 3 med en diskussion
av den fundamentala fragan om skatten verkligen reducerar foretagens net-
tovinster eller om den redan pa kort sikt kan dverviltras av foretagen. Det
existerar inga empiriska undersokningar for den svenska ekonomin av fo-
retagens kortsiktiga reaktioner infor fordndringar i vinstbeskattningen, varfor
var bedomning av incidensfragan méste baseras pa ett a priori-resonemang.
Som framgér av kapitel 3 ansluter vi oss till den traditionella uppfattningen
i ekonomisk teori, att det dr foretaget och dess dgare som pa kort sikt far
bira bordan av bolagsskatten i form av reducerad avkastning pé investerat
kapital.

En central fraga for studiet av bolagsbeskattningens ldngsiktiga effekter
pa inkomstfordelningen i kapitel 4 giller sambandet mellan bolagsskatten
och kapitaldgarnas forrantningsansprék. I en ekonomi med goda mojligheter
for foretagen till utlandsinvesteringar finns mycket som talar for att for-
rantningsanspraken i huvudsak ar internationellt bestdmda och darfor i stor
utstrackning oberoende av variationer i den inhemska bolagsbeskatmingen.
Med den utgdngspunkten kan man forvénta sig att forandringar i bolags-
skatten kommer att paverka den l&ngsiktiga tillvéxten for kapitalstocken
inom foretagssektorn. Kapitalstockens tillvdxt &r i sin tur, enligt ett neo-
klassiskt synsitt, bestimmande for bl. a. reallonernas utveckling och darmed
ocksa for inkomstfordelningen. Bordan av bolagsskatten skulle alltsa i ett
langsiktigt perspektiv komma att delas mellan kapitaldgare och Iontagare
i ndgon proportion.

For att precisera resonemanget om hur bordan av bolagsskatten fordelas
mellan lontagare och kapitaldgare anknyter vi i kapitel 4 till nagra studier
av vinstbeskattningens langsiktiga incidens som framkommit i den inter-
nationella litteraturen under de senaste decennierna. Studierna visar klart
de mekanismer varigenom en vinstbeskattning som paverkar resursallo-
kering och sparande langsiktigt kan komma att pdverka realinkomsterna
ocksd for andra grupper dn kapitaldgarna.

Huvuddelen av diskussionen i kapitel 4 giller, som antytts, beskattningens
effekter pa den s. k. funktionella inkomstfordelningen mellan produktions-
faktorerna arbete och kapital. I ett avslutande avsnitt kompletteras dock
denna analys med en presentation av den svenska bolagsskattens inverkan
péa den vertikala inkomstférdelningen, dvs. fordelningen av inkomster mel-
lan olika personer.

Med kapitel 5 inleds analysen av bolagsskattens strukturella effekter pa
resursallokeringen. Den koncentreras till tva aspekter, som kan forvintas
ha speciell betydelse for foretagens investeringsverksamhet. Det giller dels
vinstbeskattningens effekter pa rintabilitet och kapitalkostnad vid nyinves-
teringar, dels frdgan om hur skatten paverkar foretagens likviditet och spa-
rande.

Som en empirisk bakgrund jamfors i kapitel 5 utvecklingen av brutto-
vinster och bruttosparande inom den svenska industrin sedan boérjan av
1950-talet. Skatternas betydeise for foretagssparandet star darvid i centrum
for intresset. I kapitiet analyseras ocksa fordndringarna i foretagens skat-
tebetalningar sedan 1950-talet genom bl. a. berdkningar av det effektiva skat-
tetrycket gentemot “verklig” vinst inom industrin.

Utgangspunkten for den foljande framstdllningen ar en genomgéng i ka-



pitel 6 av hur den svenska bolagsskatten mojliggor for foretagen att uppskjuta
sina skattebetalningar och ddrmed skapa en s. k. skattekredit. Skattekrediten
tolkas hir som ett rantefritt 1an frin statsmakterna till foretagen och denna
tolkning ligger till grund for en teoretisk analys av bolagsskattens effekter
pa rintabilitet och kapitalkostnad vid nyinvesteringar.

Bolagsskattens likviditetsverkningar behandlas dérefter i kapite! 7 med
hjdlp av bl. a. en analys av skattekreditens tillviaxt och foretagets effektiva
skattebelastning. I kapitel 7 demonstreras ocksd hur reglerna for den svenska
bolagsbeskattningen kan resultera i en differentiering i den effektiva skat-
tebelastningen mellan foretag med olika expansionstakt, rintabilitet och
sammansittning av realkapitalet.

1 kapitel § sasmmanfattas ddrefter en empirisk undersokning av den ef-
fektiva skattebelastningen for enskilda foretag. Resultaten av den under-
sOkningen jamfors sedan med olika hypoteser for foretagens bokslutsbe-
teende, varvid sdrskilt utdelningspolitikens betydelse for foretagens skat-
tebelastning kommer att analyseras.

I kapitel 9, slutligen, sammanfattas bolagsskattens inverkan pa foretagens
rantabilitet och finansieringsforhéllanden och vidare framfors vissa tentativa
slutsatser angéende effekterna pa effektivitet och ekonomisk tillvixt.
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2 Den svenska bolagsskatten

2.1 Bolagsskattens utformning

Den svenska bolagsskatten dr utformad som en nettovinstbeskattning, dér
den beskattningsbara vinsten definieras genom vissa avdragsgilla kostnader.
Foretagen betalar bade statlig och kommunal vinstskatt. Den statliga in-
komstskatten dr for ndrvarande 40 % av den beskattningsbara vinsten. Den
kommunala beskattningen varierar frin kommun till kommun men som
ett ungefirligt medelvirde for 1977 kan man ange 27 % av den beskatt-
ningsbara vinsten. Kommunalskatten ir avdragsgill (med ett ars fordrojning)
vid den statliga taxeringen, vilket innebdr att den totala skattebelastningen
for aktiebolag blir ungefir 56 %.!

Skattesatsen vid den statliga taxeringen har bade hojts och sidnkts under
efterkrigstiden. Som ett led i 1947 &rs stora skattereform hojdes skatteuttaget
fr. 0. m. 1948 frdn 32 procent till 40 procent. Aren 1955 och 1956 dkades
skattesatsen ytterligare till 45 och 50 procent. Denna fordandring motiverades
konjunkturpolitiskt och betraktades som tempordr. Skattesatsen sdnktes
till den tidigare nivén fran 1960.

For att bedoma foretagsbeskattningen ricker det inte att ha kdnnedom
om skattesatsen. Den beskattningsbara vinsten dr namligen ocksé beroende
av hur foretaget far vardera sina tillgdngar, dvs. hur lagervarderings- och
avskrivningsreglerna 4r utformade. Okar exempelvis avskrivningarna mins-
kar den beskattningsbara vinsten och foretaget betalar mindre skatt. Av
den anledningen innehéller skattelagstiftningen minimiregler for tillgdng-
arnas virdering. Huvuddragen i dessa #r foljande.

Foretagen far virdera sina lager till ldgst 40 procent av anskaffnings-
eller ateranskaffningsvardet efter avdrag for inkurans. Denna huvudregel
har bl. a. kompletterats med en regel (’supplementérregel I’) som mojliggor
for foretag som sidljer ut ett kraftigt nedskrivet lager att undvika att ta
fram den dolda reserven till beskattning.

For maskiner och inventarier har foretagen ritt att skriva av 30 procent
av summan av kostnaden for arets anskaffningar och det virde tillgdngarna
upptagits till i rdkenskapernas ingdende balans. Det star vidare foretagen
fritt att ndr som helst bokfora tiligdngarna till ett virde som motsvarar
restvirdet efter en arlig avskrivning av 20 procent pd anskaffningsvirdet.
Det innebir alltsd, att maskiner och inventarier i sin helhet kan skrivas
av under en femarsperiod. For byggnader fir avskrivningarna ske med en
viss procent av anskaffningskostnaderna, s. k. linjdr avskrivning, men av-

LEtt exempel kan klargs-
ra. Lat den beskattnings-
bara vinsten vara 100.
Kommunalskatten dr di
27 % - 100 =27. Den
beskattningsbara vinsten
vid statlig taxering blir
100 — 27 =73 och den
statliga skatten

40 % + 73 =29,2. Den
sammanlagda statliga och
kommunala skatten blir
foljaktligen 27 + 29,2
vilket dr 56,2 procent av
den beskattningsbara
vinsten. I detta siffer-
exempel bortses frén att
kommunalskatten ar
avdragsgill vid den statliga
taxeringen med ett rs
fordrojning.



skrivningstiden 4ar hir visentligt ldngre, eftersom procentsatsen skall an-
passas s& att vdrdeminskningsavdragen fordelas Gver hela den tid bygg-
naderna antas kunna anvindas. I praktiken innebdr detta avskrivningstider
fran 20 till 50 Ar, allt efter byggnadernas typ och anvindning. For bygg-
nadsinvesteringar som gjorts fr. o.m. 1970 har foretagen dessutom ritt att
under 5 ar gora arliga extra vardeminskningsavdrag motsvarande 2 procent
av anskaffningskostnaden. Dirigenom forkortas den totala avskrivnings-
tiden.

De nuvarande lagervirderings- och avskrivningsreglerna &r resultatet av
en omldggning av foretagsbeskattningen frdn mitten av 1950-talet. Sedan
fore virldskriget hade aktiebolag och ekonomiska foreningar haft s. k. fri
avskrivningsritt for maskiner, apparater och inventarier, vilket innebar att
de avskrivningar som gjordes i rakenskaperna ocksé godkdndes som avdrag
vid inkomsttaxeringen. P4 s sitt fick foretagen stora maojligheter att sjilva
bestimma tempot for avskrivningarna och kunde i princip helt skriva av
maskiner och t.o. m. fartyg vid anskaffningstillfdllet. Enligt praxis hade
foretagen ocks en mycket vidstrickt ritt att géra nedskrivningar av lager.!

Redan i borjan av 1950-talet infordes vid olika tilifallen temporira in-
skrinkningar i den fria avskrivningsritten. Den permanenta dndringen av
avskrivningsreglerna kom 1955 och frin den tidpunkten minskades ocksé
majligheterna att skriva ned lager. Efter en successiv skirpning trddde de
nuvarande lagervirderingsreglerna i kraft fran 1960.2 o

Ett visentligt inslag i foretagsbeskattningen dr vidare mojligheten att skat-
tefritt gora avsittningar till s. k. investeringsfonder for konjunkturutjam-
ning.3 Tanken bakom investeringsfondssystemet ir att foretagen i goda tider
skall avsitta en del av sina vinster, som sedan i samre tider kan tas i ansprak
for investeringar.

IF-systemet tillkom redan 1938, men forst frén 1955 kom det att fa
nagon betydelse. For att stimulera foretagen att gora avsittningar genom-
fordes da flera dndringar i tidigare géllande regler. Foretagen far skattefritt
avsitta hogst 40 procent av arsvinsten till en investeringsfond. En for-
utséttning for detta dr dock att 46 procent av avsittningen (fore 1 juli 1960
40 procent) inbetalas till ett spirrat rintelost konto pa riksbanken. Jamfort
med vinstskatten pa ca 56 procent innebdr avsdttningen till IF med atfoljande
deposition hos riksbanken alltsé en 6kning av foretagens likvida medel med
ca 10 procentenheter.?

1'SOU 1954:19, kap. 3 och 4.
2Prop. 1951:33, 1952:200, 1954:17, 1955:100.

3Prop. 1955:100. IF-systemet har ocksa kommit att fungera som ett exportbefrimjande
mede! och som ett viktigt inslag i regionaipolitiken. For ett tidigt beldgg se exempelvis
prop. 1959:6, dar mojligheter oppnas att utnyttja dven annu ej avsatta fondmedel
och utstriicka utnyttjandetiden utover den vanliga pd 1-2 & med det uttalade syftet
att underlitta for exportindustrin att genomfora stora och tidskrdvande investeringar.
Den lokaliseringspolitiska aspekten blev aktuell fran 1963 (se prop. 1963:159) och
frén detta &r fick foretagen bl. a. viss ritt att efter sérskilt tillstdnd 6verfora fondmedel
inom en koncern.

4Ett exempel kan klargora. L4t ett foretags vinst efter reguljira skatteméssiga avskriv-
ningar och eventuell nedskrivning av varulager vara 250. Hirav far hogst 40 %, dvs.



D4 myndigheterna t. ex. i en konjunktursvacka medger att IF far utnyttjas
for investeringar far foretagen ta ut ett belopp motsvarande 46 procent av
fondutnyttjandet fran riksbanken. Till detta likviditetstillskott kommer att
foretagen da ocksa far gora ett sdrskilt investeringsavdrag vid taxeringen,
motsvarande 10 procent av utnyttjade fondmedel. Mot dessa fordelar star
emellertid att en investering som gors med hjilp av investeringsfondsut-
nyttjande betraktas som helt nedskriven frén skattesynpunkt. Det innebar
alltsd, att foretaget gir miste om reguljara framtida skatteavskrivningar.

Forutom de investeringsfondsfrislapp som myndigheterna kan medge,
t. ex. i samband med lagkonjunktur, far foretagen fritt ta i ansprék 30 procent
av avsatta fondmedel efter 5 &r. Da denna s. k. fria sektor utnyttjas bortfaller
emellertid det 10-procentiga investeringsavdraget.!

De redovisade bestimmelserna for skattemissiga avskrivningar, lager-
vardering och IF-systemet kan sédgas innebdra en mdjlighet for foretagen
att utjdmna sina vinster mellan goda och déliga ar. Fr. 0. m. 1961 &rs taxering
infordes ocksd majlighet till s. k. Oppen forlustutjaimning, som innebir att
en forlust enligt ett &rs taxering far avraknas mot vinsten under négot eller
ndgra av de dédrpd foljande sex é&ren.

De skatteregler som redovisats ovan giller den nettovinstskatt som erlaggs
av foretagen. For att bedoma det totala skattetrycket gentemot aktiebolagens
vinster mdste darutover hinsyn ocksa tas till skatter som betalas direkt
av aktiedgarna. Det giller bl. a. den personliga inkomstskatten pa utdelningar
och beskattningen av virdestegringar pd aktier.

Skatten pd virdestegringar dr i Sverige utformad som en realisations-
vinstbeskattning, vilket innebar att vardestegringar beskattas forst dd de
realiseras. Enligt nu géllande regler ar det skattepliktiga beloppet vidare
begrinsat till 40 % av kursvinsten.

Inkomstbeskattningen skall inte narmare diskuteras hir. Det finns dock
anledning att notera hur statsmakterna sokt lindra den s. k. dubbelbeskatt-
ningen' av bolagsvinsten, varmed vanligen forstés just det forhallandet att
en intjdnad vinstkrona forst blir foremal for bolagsskatt och sedan for per-
sonlig inkomstskatt i den man den utdelas.’ Enligt regler, som varit i
kraft sedan 1963, far foretag 10 ganger under loppet av 15 &r gora avdrag

100, skattefritt avsittas till [F. Skatten blir dirmed 84 (56 % X 150). Foretaget maste
samtidigt deponera 46 (46 % X 100) hos riksbanken, varfor dess likvida medel sam-
manlagt minskar med 130 (84 + 46).

I jamforelsefallet utan IF-avsittning utgér 56 % skatt pé hela vinsten. Det blir 140
(56 % x 250). IF-avsidttningen med atfoljande deposition hos riksbanken innebér
sdledes en likviditetsforbdttring pa 10.

Det kan pépekas att likviditetsvinsten under andra halften av 1950-talet var 1617
procentenheter genom att bolagsskatten under denna period var 56-57 % (se diagram
5.1,s. 152) och endast 40 % av en fondavsittning behdvde deponeras hos riksbanken.

! Fér en utforlig behandling av investeringsfondssystemet sc Johanssor:-Edenhammar
[1968] och Matthiessen [1973]. AMS:s verksamhetsberittelser innehéller for varje ar

statistik Over kvarstdende IF-avsdttningar, nyavsittningar och ianspraktaganden.

Empiriska undersokningar av [F-systemets verkningar har génomforts av Eliasson
[1965] och Rudberg-Ohman [1971].

2For en omfattande analys av dubbelbeskattningen se Mutén [1968). Se ocks4 kapitel
6, s. 157 ff.

s U &

1



11U LIRS

IE6r en ndrmare redogo-
relse for innebdrden av
olika associationsformer
se Glader [1976].

for utdelningar pd aktiekapital, som inbetalats efter 30/6 1966. Avdraget
ar dock begrinsat till S 9% av emissionsbeloppet. Meningen &r, att
dessa regler skall gynna nya, expanderande foretag, som ofta behover vianda
sig till aktiedgarna for att tdcka sitt kapitalbehov. Kapitalkostnaderna vid
en nyemission hélls dirmed nere, eftersom en utdelad vinstkrona utan dessa
avdragsritter kostar” drygt tvd kronor i vinst fore skatt.

Som framgdr ndrmare i nédsta avsnitt existerar andra foretagsformer an
aktiebolag. Enskilda kapitaldgare kan ocksd vilja mellan enskild firma, enkelt
bolag, handelsbolag och kommanditbolag som associationsform. Ytterligare
en foretagsform dr den ekonomiska foreningen. Varken enskild firma, enkelt
bolag, handelsbolag eller kommanditbolag taxeras, utan foretagets resultat
fordelas direkt pd deldgarna. Ndgon dubbelbeskattning av foretagsvinsten
i ovan angiven bemirkelse existerar saledes inte. Ovan nimnda regler for
virderingen av lager, maskiner och byggnader galler ocksd for dessa fo-
retagsformer, medan ddremot avsittningar till investeringsfonder inte med-
ges. For ekonomiska foreningar ar skattereglerna likartade dem som giller
for aktiebolagen. Tvé4 skillnader fortjanar dock att framhaéllas: skattesatsen
vid den statliga taxeringen dr 32 % jamfort med 40 % for aktiebolagen,
och vinstmedel kan med avdragsritt delas ut till medlemmarna i form av
aterbiring. I denna bemirkelse dr ekonomiska foreningar alltsd inte dub-
belbeskattade. !

2.2 Associationsformer i olika ndringsgrenar

En visentlig fréga for bedomningen av aktiebolagsbeskattningens verkningar
p4 samhillsekonomin giller den betydelse aktiebolaget har som associa-
tionsform inom foretagssektorn. I tabell 2.1, som bygger pd 1972 ars fo-
retagsrikning, redovisas en uppdelning av foretagen med hénsyn till deras
omsittning p& fem grupper, ndmligen aktiebolag, enskild firma och enkelt
bolag, handels- och kommanditbolag, ekonomisk forening samt en rest-
grupp, benimnd stiftelse och annan juridisk form.

Tabellen ger en klar bild av aktiebolaget som den dominerande asso-
ciationsformen inom niringslivet. Vissa skillnader mellan naringsgrenarna
kan dock noteras. Inom néringsgrenen banker etc. (SNI 8) hanfor sig sdlunda
drygt en fjardedel av omséttningen till gruppen stiftelse och annan juridisk
form. Gruppen bestar bl. a. av sparbanker och foreningsbanker. For varu-
handeln etc. (SNI 6), som ocksé har en i forhallande till totalgenomsnittet
1&g andel aktiebolag, kan man istéllet peka pa ett relativt stort inslag av
ekonomisk forening, enskild firma och enkelt bolag.

De storsta andelarna for ekonomisk forening forekommer inom varu-
handel etc. och inom tillverkningsindustri, medan for enskild firma och
enkelt bolag samfardsel, varuhandel och byggnadsindustri representerar de
tre viktigaste ndringsgrenarna.

Inom just varuhandel, byggnadsindustri och samfdrdsel svarar de minsta
foretagen for en sarskilt stor andel av den totala omsittningen — 20 till
27 % for foretag med O till 9 anstidllda, jamfort med t. ex. knappt 5 %
av omsdttningen for motsvarande foretag inom industrin — och det dr denna



Tabell 2.1 Foretagens fordelning efter associationsform inom niringslivet (SNI-grupperna 2-8) 1972

Niringsgren SNI  Andel i procent av ndringsgrenens omséttning

Aktiebolag Enskild firma Handels- och Ekonomisk Stiftelse och

och enkelt kommanditbo- fOrening annan juridis
bolag lag form
Gruvor och mineralbrott (2) 944 2,5 2,1 0,9 0,0
Tillverkningsindustri 3) 850 1,7 1,3 119 0,1
El-, gas- och vattenverk (4) 92,1 0,1 0,1 7.7 -
Byggnadsindustri S 878 8,5 32 04 0,1
Varuhandel, hotell och
restaurantrorelse ©® 70,5 99 2,9 16,5 0,1
Samfirdsel @ 763 15,7 2,0 5,5 0,5
Banker och forsdkrings-
institut, fastighets-
forvaltning, uppdrags-
verksamhet 8 58,6 2,3 1,2 9,6 28,4
Totalt -8 772 6,2 2,2 12,0 2,8

Anm.: Offentlig myndighet och institution har exkluderats. For nédringsgrenarna jord- och skogsbruk saknas upj
gifter i Foretagsrakningen.
Kalla: Foretagsrikningen 1972, del I, tabell 4.

omstédndighet som betingar den relativt hoga andelen i dessa nédringsgrenar
for de "smaforetagsspecifika’ associationsformerna enskild firma och enkelt
bolag.

Den friga som antyds hir, nimligen valet av associationsform i olika
storleksklasser av foretag, kan bara grovt belysas med hjilp av tillgénglig
statistik. Tabell 2.2, som avser de niringsgrenar som inkluderats i tabell
2.1 (SNI 2-8), inskrénker sig till tre grupper av associationsformer, ndmligen
aktiebolag, enskild firma och enkelt bolag samt &vriga juridiska former.
Den giller vidare den relativa fordelningen av antalet foretag inom respektive
storleksklass.

Tabellen visar att enskild firma och enkelt bolag spelar en stor roll som
associationsform for de minsta foretagen for att sedan minska kraftigt i
betydelse med okande foretagsstorlek. For aktiebolagens del 6kar andelen
markant mellan de tva forsta storleksklasserna for att sedan stabiliseras pa
hog niva.

Tabell 2.2 Foretagens fordelning efter associationsform i olika storleksklasser 1973

Antal anstéllda Andel i procent av antalet foretag i respektive storleksklass
Aktiebolag Enskild firma och Ovriga juridiska
enkelt bolag former
09 414 41,1 17,5
10-19 83,3 7.6 9,1
2049 88,7 35 7.8
50-99 91,1 1,1 7.8
100- 87,5 0,1 12,4

Killa: Foretag med anstéllda, Statistiska meddelanden N 1975:35.



Det berittigade i en
eparat bolagsskatt disku-
aras i bl. a. Mutén

1968] och Lindencrona
1974]. Av den utldndska
itteraturen kan vi hdnvisa
ill Goode [1951] och
Ausgrave & Musgrave
1973}

'Se t. ex. Lindencrona
1974].

2.3 Motiveringar for bolagsskatten

Som framgér av foregédende avsnitt 4r aktiebolaget den visserligen domi-
nerande men @nd4 inte enda associationsformen inom niringslivet. Enskilda
kapitaldgare bedriver ekonomisk verksamhet ocksa i form av enskild firma,
enkelt bolag, handelsbolag och kommanditbolag. I sistndimnda foretagsfor-
mer beskattas uppkomna vinster som personlig inkomst direkt hos del-
dgarna. Det dr ddrmed klart att aktiebolagens nettovinstbeskattning inte
kan rubriceras som en generell skatt pa kapitalavkastningen i ekonomin.
Detta i och for sig triviala konstaterande aktualiserar i sin tur frdgan vad
det kan finnas for skil att tilldimpa en separat beskattning for just aktie-
bolagens vinster utéver den som giller for bolagens dgare i samband med
vinstutdelning o. d. I det foljande kommer négra av de i litteraturen van-
ligaste argumenten till forman for bolagsskatten att redovisas.!

Principiella argument

Den finansteoretiska litteraturen har tidigare ofta haft en normativ pragel.
Den innehdller exempelvis en omfattande diskussion om principerna for
hur skattebordan bor fordelas mellan olika subjekt. Det &r tva principer
for skattetryckets fordelning som #r sdrskilt kinda frdn den diskussionen,
nidmligen formdgeprincipen (ability-to-pay principle) och intresseprincipen (be-
nefit principle).

Formageprincipen sédger, som namnet anger, att var och en skall betala
skatt i forhéllande till sin formaga. Det behover knappast papekas att upp-
fattningen om vad som bestammer en individs skatteforméaga varierar starkt
och att principens virde som underlag for en i ndgon mening objektiv for-
delning av skattebordan darfor 4r mycket begrdansat. Vad som dr av intresse
i detta sammanhang dr emellertid att férmégeprincipen ocksé utnyttjats i
argumentationen for bolagsbeskattningen. Tanken ar helt enkelt att aktie-
bolagen pad samma satt som fysiska personer besitter en formaga att betala
skatt, alltsd en egen skatteformdga utover den som giller for bolagets dgare.

Denna uppfattning underbyggs ofta med ett resonemang kring det for-
hdllandet att i atskilliga stora bolag foretagsledning och dgande alltmer kom-
mit att representera skilda funktioner med kanske delvis olika intressen.
Foretagsledningens och ddrmed foretagets sjdlvstandighet gentemot #garna
tas till intdkt for att beskattningen av sjdlva foretaget — bolaget — kan ordnas
utan ndrmare hénsyn till skatteforhdllandena for #garna.?

Det ir inte ldtt att omedelbart se varfor existensen av vad som kommit
att kallas “direktorernas revolution’ ocksé skulle implicera en sjilvstindig
skatteformdaga for bolaget, atskild frén aktiedgarnas. Resonemanget maéste
dock rimligen bygga pé forestillningen att foretagsledningen agerar pa ett
sddant satt att fordndringar i bolagsskatten inte aterverkar pa aktiedigarnas
inkomst- och formogenhetssituation.

Négra empiriska understkningar som bekriftar en sidan hypotes om obe-
roende mellan bolagets skattesituation och kapitaldgarnas avkastning ex-
isterar emellertid ej. Det vanliga i ekonomiska analyser 4r tvdrtom att utgd
frin att foretagsledningen genom bl. a. investeringspolitiken strivar efter
att maximera foretagets virde i aktieigarnas hidnder och att detta virde



bestdms av bl. a. nettovinstbeskattningens utformning och hojd. Ett sddant
synsitt anldggs ocksd hdr. Vi avvisar dirmed den refererade forestédliningen
om en separat skatteforméga for bolaget.

I debatten om det berittigade i en sdrskild bolagsskatt dterkommer ocksi
den andra huvudprincipen for skattetryckets fordelning, den s. k. intres-
seprincipen, som siger att beskattningen bor baras av skattesubjekten efter
det intresse eller den nytta dessa kan ha av den offentliga verksamheten.

Uppenbart har aktiebolagen, liksom andra typer av foretag, nytta av de
tjanster i olika avseenden som den offentliga sektorn producerar, och detta
forhallande kan vara ett argument for en sédrskild skatt. Men nésta problem
blir da att bestdmma efter vilka kriterier en sddan beskattning borde utformas.
Varierar nyttan av de offentliga tjinsterna med foretagets omsattning, 16-
nesumma, kapitalstock eller nettovinst? Det dr svart att se varfor just net-
tovinsten skulle vara att foredra i detta avseende. Tesen om bolagsskatten
som en beskatining enligt intresseprincipen for ju bl. a. med sig den orimliga
slutsatsen att de vinstlosa foretagen — som inte betalar ndgon bolagsskatt
— skulle sakna intresse for den offentliga sektorns verksambhet.

En néraliggande motivering for bolagsskatten tar fasta pa att sjédlva ak-
tiebolagsformen skulle ge foretagen och deras dgare speciella formaner, for
vilka det offentliga kan ha anledning att krdva ersattning. Det skulle bl. a.
gilla friheten fran personligt ansvar for bolagets skulder och mojligheten
att samla ihop kapital i storre omfattning dn enskilda personer kan astad-
komma. Men inte heller pa denna punkt ar argumentationen sérskilt stark.
Virdet av ett begrinsat personligt ansvar borde ju rimligen variera i omvénd
proportion till foretagets rintabilitet, medan gillande bolagsskatt tvirtom
undantar de vinstlosa foretagen.

Praktiska argument

I litteraturen anfors ocksé rent praktiska omstdndigheter som skl for en
separat bolagsbeskattning.

En &terkommande tanke ar att bolagsskatten skulle fylla en finansie-
ringsfunktion: Stat och kommun behover skatteintdkter for att finansiera
sin verksamhet och det dr da rimligt att ocks& bolagen far bidra med en
del av dessa.!

En s&dan syn pé skattepolitikens uppgift dr emellertid inte hallbar. For
en modern finanspolitik, ddr nagot sarskilt mal inte knyts till statens for-
mogenhetsstillning (och till budgetbalansen), finns inget behov av att i pri-
vatekonomisk mening finansiera det offentligas verksamhet. Skattepolitiken
ingér bland den uppsittning medel det offentliga har till sitt forfogande
for att sdkerstdlla samhéllsekonomisk balans, styra resursallokeringen och
utjamna inkomstfordelningen. I denna funktion for skattepolitiken kommer
avkastningen i kronor riaknat fran skattesystemet — och dn mer frdn enstaka
skatter — att sakna egenvirde.

Det dr inte heller rimligt att betrakta storleken pé skatteuttaget — vare
sig fran skattesystemet i dess helhet eller frén bolagsskatten — som ett medel
for den ekonomiska politiken eller som en indikator pa skattepolitikens
verkningar. Ett och samma skattebelopp kan ndmligen genereras genom

ISe t. ex. Welinder [1976],
s. 151.



! Jamfor Hansen [1955],
kapitel II.

2Eor bolagsskattens del
kan vi gora tankeexperi-
mentet att reglerna for
lagervérderingen och for
investeringsfondssyste-
met fordndras i kompen-
serande riktning si att
skatteuttaget fran bolags-
sektorn i kronor raknat
blir oforandrat. Det
faktum att det offentligas
skatteintdkter inte paver-
kas dr dé& sjilvfallet ingen
garanti for att skatteom-
ldggningen dr neutral i
sina verkningar pé foreta-
gens beteende.

3Se t. ex. Praski[1975].

4For en oversikt over
utnyttjandet av investe-
ringsskatter se t. ex.
Lindbeck [1968].

ménga olika kombinationer av skattepolitiska &tgérder och dessa atgirder
kan i sin tur ha sinsemellan mycket olika verkningar pa centrala mélvariabler
som total efterfragan och sysselsittning.!: 2

For en rationell finanspolitik dar bolagsskatten — genom foridndringar i
skattesatser och vinstberdkningsregler — utnyttjas for att styra foretagens
investeringsverksamhet efter konjunktur- och strukturpolitiska mélsittning-
ar dr skattens avkastning i kronor riknat sdledes en ovidkommande fraga.

Att statsmakterna genom bolagsbeskattningen faktiskt kan péverka in-
vesteringarnas konjunkturutveckling dr relativt vil belagt i litteraturen.>
Det dr ocksad sannolikt, som bl. a. kommer att framgd i det foljande, att
bolagsskatten har langsiktiga strukturella effekter pd resursallokering och
tillviaxtbetingelser inom foretagssektorn.

Vid en diskussion om det berdttigade i bolagsskatten giller problemet
emellertid inte om skatten faktiskt har effekter pd t. ex. konjunkturutveck-
lingen utan om dessa effekter inte lika gédrna skulle kunna uppnis med
hjilp av andra finans- och penningpolitiska medel. Ar med andra ord fo-
rekomsten av vissa konjunktur-, regional- och strukturpolitiska malsatt-
ningar ocksa ett argument for en sirskild bolagsskatt?

Ett alldeles definitivt svar pa den frdgan kan knappast ges utan en de-
taljerad genomgang av bolagsbeskattningens verkningar och hur dessa verk-
ningar forhaller sig till statsmakternas malsattningar. Det dr dock omedelbart
klart att en strdvan att begrinsa fOretagens investeringsverksamhet som
kan vara aktuell i vissa faser av konjunkturcykeln och for vissa regioner
mycket vil kan tillgodoses utan hjilp av bolagsskatten. Vi kan hir peka
pa svenska erfarenheter med sdvil generella som selektiva investerings-
skatter under 1950- och 1960-talen.?

Det erbjuder sannolikt storre svarigheter att dstadkomma en positiv in-
vesteringsstimulans utom ramen for bolagsbeskattningen. Ett system med
direkta investeringsbidrag stiller rimligen stdrre krav pa en utbyggd kont-
rollapparat for att forhindra missbruk, genom att stodet inte begrinsas
till foretag som kanske kan sdgas ha skapat en viss presumtion for en kon-
tinuerlig och serids verksamhet genom sin forméga att i det foregdende
generera vinster. Bidragsmetoden har dock aktualiserats under senare &r
som komplement till ett traditionellt investeringsavdrag, och vi kan ocksa
erinra om det stdd till industrins lagerinvesteringar som utgitt under re-
cessionen 1975-76.

Som kommer att mera utforligt behandlas i kapitlen 7 och 8, karakteriseras
den svenska bolagsbeskattningen av en markant differentiering av det ef-
fektiva skattetrycket mellan & ena sidan expansiva, framgéngsrika foretag,
4 andra sidan stagnerande foretag med délig 10nsamhet. Den omstruktu-
rerande verkan till forman for den “expansiva marginalen” av foretags-
sektorn som ligger i denna “selektivitet’” i beskattningen ar sannolikt svar
att uppnd utan hjélp av en nettovinstbeskattning. Om bolagsskattens effekter
i detta avseende verkligen ar ett uttryck for en medveten politik frin stats-
makternas sida dr naturligtvis en annan fraga.

Det dr givet att bolagsskattens berdttigande inte kan bedomas utan att
ytterligare ett mél beaktas som hittills varit centralt for statsmakterna, nim-
ligen strdvan att &stadkomma en jimnare inkomst- och formogenhetsfor-
delning. I en ekonomi, ddr dgandet till foretagskapitalet dr ojaimnt fordelat,



brukar bolagsskatten traditionellt uppfattas som ett inkomstutjimnande me-
del.!

Liksom tidigare vad giller konjunkturpolitiken maste vi emellertid fraga
oss om inte ocksd fordelningsmaélet lika bra eller bdttre kunde tillgodoses
utan hjilp av en sirskild bolagsskatt. En skérpt beskattning av aktiedgarnas
utdelningsinkomster och aktievinster ar kanske de viktigaste alternativen,
men vi kan ocksd peka pé en skattepolitisk innovation av typen progressiv
utgiftsskatt.2 En nirmare analys av de problem ~ inte minst av engéngsnatur
— som skulle aktualiseras vid forsok att neutralisera de fordelningspolitiska
verkningarna av att bolagsskatten reduceras elier avskaffas faller dock utom
ramen for denna framstillning.

ISe kapitlen 3 och 4 for«
ndrmare analys av denn
syn pa bolagsskattens
fordelningsverkan.

2Se t. ex. Lodin [1976)].



3 Bolagsskattens incidens

3.1 Begreppen

Med bolagsskattens incidens kan man rent allmént mena skattens inverkan
pa fordelningen av realinkomsterna i ekonomin och det ar detta sporsmaél
som kommer att behandlas i detta och f6ljande kapitel. For det syftet ar
det lampligt att forst ndgot ndrmare precisera det incidensbegrepp som kom-
mer till anvindning.!

Det dr intuitivt klart att ett isolerat inférande av en bolagsskatt kan komma
att pdverka inte bara foretagens vinster utan ocksid makrovariabler som
total efterfrigan och sysselsittning. Var och en av dessa effekter kommer
i sin tur rimligen att inverka pd inkomstfordelningen. Bolagsskattens in-
cidens skulle dd motsvara det sammanlagda resultatet av dessa forandringars
inverkan pé realinkomsternas férdelning.

Det sdger sig emellertid sjélvt att ett sddant incidensbegrepp genom sin
komplexitet ar foga anviandbart, d&tminstone for empiriskt inriktade under-
sokningar. Dirtill kommer att det inte alltid ar just dessa sammantagna
verkningar man frigar efter i den ekonomisk-politiska debatten, utan snarare
fordelningseffekterna av bolagsskatten vid given total efterfrigan och syssel-
sittning. Med en dylik restriktion kommer man i sjdlva verket att intressera
sig for de fordndringar i inkomstfordelningen som skulle uppkomma om
bolagsskatten infordes som ersdttning for ndgon annan skatt med samma
effekt pé total efterfrigan och sysselsittning. Problemet har dd omformu-
lerats till att gilla vad Musgrave kallar skattens differentialincidens.?

Bolagsskattens differentialincidens kommer sjalvfallet att variera beroende
pé valet av jamforelsenorm, dvs. vilken annan skatt (eller allmidnnare, vilka
offentliga parametrar) bolagsskatten tinks ersdtta. Det vanligaste i incidens-
teoretiska undersokningar dr att en proportionell personlig inkomstskatt
anvinds som jamforelsenorm, ofta med motiveringen att en sadan skatt
skulle vara neutral i forhallande till inkomstfordelningen.? Utan nirmare
diskussion kommer en sadan jimforelsenorm implicit att tillimpas ocksa
i de analyser som redovisas i detta och foljande kapitel. Med bolagsskattens
incidens kommer vi alltsd att forstd skillnaden i inkomstférdelningen mellan
en situation med bolagsskatt och en annan tiankt situation, dar bolagsskatten
ersatts med en proportionell personlig inkomstskatt med samma effekt pé
total efterfrigan och sysselsdttning.

Genomgangen av incidensproblemet inleds i detta kapitel med att vi pa

UEor en utforligare anal
av olika incidensbegrepi
hanvisas till Hansen
[1955], kap V, och Mus-
grave [1967], kap 10.
Jamfor ocksé bilaga 1.

2Musgrave[1967], kap. 1

3 Jfr Johansen [1967], s
303 f.



114t 7 vara foretagets
vinst fore skatt och T vara
bolagsskattesatsen. Det
pris och den produktions-
volym som maximerar ©
maéste uppenbart maxime-
ra ocksd  (1-T).

traditionellt sitt tar upp de kortsiktiga effekterna, som sammanhanger med
fragan om foretagens anpassning till beskattningen nér kapitalstocken 1
given. Analysen av bolagsskattens langsiktiga incidens foljer sedan i kapitel
4 och giller de effekter pd inkomstfordelningen som kan uppkomma via
skattens eventuella inverkan pd kapitalbildningens inriktning och omfatt-
ning.

3.2 Anpassningen pé kort sikt

Den forsta och alldeles fundamentala friga man maéste stélla sig vid en
analys av bolagens nettovinstbeskattning dr om skatten verkligen reducerar
nettovinsten for foretaget och dess dgare eller om skatten redan pd kort
sikt kan Overviltras genom olika anpassningar fran foretagets sida. Kort
sikt betyder som sagt en tidsperiod som dr sa Kort, att foretaget inte hinner
dndra sin produktionskapacitet i form av byggnader, maskiner etc.

Den traditionella uppfattningen inom ekonomisk teori #r att foretaget
med given kapitalutrustning — ’pa kort sikt’’ — infor en hdjd vinstbeskattning
viljer att hélla sin produktion och sina produktpriser oférandrade och later
anpassningen ske genom reduktion av utdelning och foretagsspa-
rande. Argumentet fér denna standpunkt dr i korthet foljande: I ett lige
utan vinstbeskattning blir foretagets vinst den storsta mojliga om det —
vid given kapitalstock — utokar sin produktion till den volym dir intdkten
frdn den sist producerade enheten, marginalintdkten, precis tacker den rorliga
kostnaden for denna, marginalkostnaden. Inforandet av en vinstbeskattning
paverkar inte detta vinstmaximeringsvillkor. Det beslut om pris och pro-
duktionsvolym som ger den storsta vinsten fore skatt méaste nimligen in-
nebira att ocksd vinsten efter skatt blir den stdrsta mojliga, d4 skatten svarar
mot en viss brakdel av vinsten fore skatt.! Om pris och produktionsvolym
inte paverkas, blir slutsatsen alltsd att det &r foretaget och dess dgare som
pé kort sikt drabbas av en vinstbeskattning i form av minskad avkastning
pa investerat kapital.

Den traditionella uppfattningen om foretagsbeskattningens incidens — re-
fererad ovan — har ifrégasatts fran flera utgdngspunkter. Man har t. ex. pekat
p4 mojligheten att foretag, som har en monopolstéllning pé sin avsittnings-
marknad, av olika skdl kan vilja att avsta fran att maximera sin vinst och
i stillet ndjer sig med vad som uppfattas som en “’tillfredsstdllande’™ av-
kastning p& investerat kapital. Sddana skil skulle kunna vara rddsla for
att ett fullstdndigt utnyttjande av vinstmdjligheterna kunde locka andra
foretag att bryta monopolstillningen eller foranleda samhillsingripanden av
olika slag i branschen.

Om i ett sddant fall en vinstbeskattning infors, eller en redan existerande
skatt hojs, dr det tdnkbart att foretaget genom prishdjningar anpassar sig
i riktning mot den kombination av pris- och produktionsvolym som ger
maximal vinst. Genom en sadan dverviltring av skatten kan den tidigare
som “tillfredsstéllande’™ uppfattade kapitalavkastningen efter skatt bibehal-
las. Tanken 4r hdr alltsd att det &dr enbart i friga om vinsten efter skatt
som foretaget visar aterhdllsamhet och att det faktum att skattedvervilt-



ringen resulterar i 0kade vinster fore skatt, enligt foretagets bedomning,
inte okar risken for statsingripanden eller for forlust av monopolstéliningen.

En ndraliggande argumentation for att vinstbeskattningen kan dverviltras
pd kort sikt tar sin utgdngspunkt i det faktum att manga foretag verkar
i en oligopolistisk marknadssituation. Det dr tankbart — menar man — att
samtliga fOretag i en bransch tar ut lagre priser pd sina produkter 4n som
skulle vara forenligt med maximal vinst for hela branschen, helt enkelt
dérfor att de enskilda foretagen dr osikra om konkurrenterna skuile folja
med.vid en prishdjning. I en sadan situation kan en skattehdjning verka
som en signal till samtliga foretag att priserna kan hojas utan risk for priskrig
foretagen emellan. Tanken 4r alltsa att en branschéverenskommelse, syf-
tande till ett mera fullstandigt utnyttjande av marknadssituationen, av ndgon
anledning inte kan komma till stdind men att skattehdjningen fungerar som
ett substitut for en sidan.

De argument som anforts ovan for att foretagen pa kort sikt kan dverviltra
vinstbeskattningen genom prishojningar 4r formulerade i termer av tra-
ditionell pristeori. Den uppfattningen framfors dock ibland att den eko-
nomiska teoriens marginalkostnadsresonemang skulle sakna relevans. Fo-
retagen sdtter sina priser, heter det, inte utifrdn Overvdganden om mar-
ginalkostnader och marginalintdkter utan med hjilp av enkla tumregler.
En s&dan kan vara att priset skall tdicka den genomsnittliga styckkostnaden,
inklusive ddrpé berdknad vinstskatt plus paslag for att uppné en viss vinst-
marginal. D& vinstskatten ingdr som ett led i kostnadskalkylen, atfoljs skat-
teskérpningar av hojda priser. Enligt detta resonemang skulle dessa pris-
hojningar vara ett tecken pé att foretagen redan pa kort sikt kan overviltra
vinstbeskattningen.

Aterhallsamhet vid monopolprissittning, oformaga att genom bransch-
dverenskommelser utnyttja en oligopolistisk marknadssituation och margi-
nalkostnadsresonemangets irrelevans for foretagens prisbeslut har ovan an-
forts som argument mot den traditionella uppfattningen att en skatt pa
foretagets vinst inte kan Gverviltras p& kort sikt. Argumenten har det ge-
mensamt att de utglr fran att foretagen inte har valt den kombination av
pris och produktionsvolym som ger storst vinst. Men de gr lingre dn
sd och bygger i sjdlva verket pé forestédllningen att produktpriser alltid hélls
pa ldgre niva dn som svarar mot storsta mojliga vinst. Det bor understrykas
att om det tvirtom forhéller sig si att foretagens priser ligger over denna
vinstmaximerande niv4, skulle ytterligare prishdjningar som en reaktion
p4 en skatteskdrpning resultera i minskande vinster och sdnkt avkastning
pd investerat kapital. I denna mening skulle forsoken att dverviltra vinst-
beskattningen misslyckas.

Fragan om foretagens mdjligheter att Overviéltra vinstbeskattningen
genom prishojningar har spelat en viss roll i den svenska debatten om
bolagsbeskattningens verkningar.’ Under slutet av 1950-talet och bdrjan av
1960-talet framfordes bl. a. frin LO-hall den uppfattningen att gillande vinst-
beskattning skulle missgynna de mest kapitalintensiva och vinstgivande
foretagen. Eftersom dessa i praktiken var identiska med de ledande ex-
portforetagen skulle vinstbeskattningen ha en himmande inverkan pé den
svenska exporten.

Kritiken underbyggdes med statistiska berdkningar, dir foretagens skat-

I'Se Sandberg [1963],
Ekstrom [1957, 1958] och
Samordnad Niringspoli-
tik [1961].
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tebetalningar relaterades till foradlingsvirde och omsittning. Utgangspunk
ten for dessa berikningar tycks vara forestdllningen att det inte finns nigr
namnvirda skillnader i friga om Overviltringsmojligheterna mellan vins
beskattningen och skatter som direkt palaggs foretagens produktionskost
nader. Foretagen betraktar vinstskatten som en kostnad, som inkludera
i det pris som tas ut.

Med detta synsitt uppfattas konstaterade skillnader i friga om skatterna
andel av omsittningen mellan olika branscher som indikatorer p4 att prisern
maste hojas i starkt varierande utstriackning for att overviltra skatten. Fo
malmbrytning och metallindustri, skogs- och traindustri med de hogsta skat
teandelarna av omsittningen blir de nddvédndiga prishdjningarna sérskil
stora, och det 4r just foretagen i dessa branscher som enligt detta resoneman;
far sina expansionsmajligheter begransade genom onddigt hdg prissittnin

pa& sina produkter”.!

3.3 Empiriska undersokningar

Flera forsok har gjorts att empiriskt bestimma foretagens kortsiktiga reaktior
infor dndringar i vinstbeskattningen. Det mest kinda genomfordes av Krzy.
zaniak och Musgrave [1963] (hddanefter forkortat K & M) i borjan av 1960
talet p amerikanskt material. Undersokningen har fatt flera efterfoljare oct
har blivit fsremal for en livlig debatt.?

K & M analyserar vinstbeskattningens kortsiktiga inverkan pé rintabi-
liteten fore skatt pd investerat kapital inom den amerikanska industrin.
Tanken ir alltsd att utrona om foretagen vid en skattehdjning genom t. ex
prishdjningar kan oka avkastningen fore skatt for att neutralisera verkning:
arna pd rintabiliteten efter skatt. Problemet med en sddan undersokning
ar att isolera skattens inflytande fran alla Ovriga faktorer, som ocksé be-
stimmer utvecklingen av foretagens rédntabilitet fore skatt. Forfattarna soker
16sa den uppgiften genom att konstruera en ekonometrisk modell, dir kort-
siktiga fordndringar i ridntabiliteten forklaras av ett antal — som forfattarna
forutsitter — oberoende variabler, ddribland vinstbeskattningen. Fran denna
modell kan man — om den ir riktig — ange de fordndringar som skulle
ha intrdffat i rdntabiliteten fore skatt under den studerade perioden, for
den hindelse vinstbeskattningen inte dndrats. Skillnaderna mellan de sa-
lunda beriknade och de faktiska fordndringarna i foretagens rintabilitet for
olika 4r tillskrivs helt enkelt de intriffade dndringarna i vinstbeskattningen.

K & M kommer till det dramatiska resultatet att foretagen pa kort sikt
genom prishdjningar mer dn vil lyckats kompensera sig for de skattehd-
ningar som fran tid till annan vidtagits gentemot den amerikanska industrin
sedan mitten av 1930-talet. Rantabiliteten efter skatt har genom skatte-
hojningarna t. 0. m. okat i forhdllande till den avkastning foretagen skulle
ha uppnétt utan de successiva skdrpningarna i vinstbeskattningen. Det &r
alltsd friga om en Overviltring till mer dn 100 %.

K & M:s resultat angdende foretagens anpassning strider mot den tra-
ditionella uppfattningen om den kortsiktiga incidensen av vinstbeskattning-
en som refererats ovan och som bygger p& antagandet att foretagen pa kort



sikt maximerar sina vinster genom att vilja den kombination av pris- och
produktionsvolym dir marginalintidkten precis ticker marginalkostnaden.
Undersokningen stoder i stéllet forestillningen att foretagen stindigt har
marginaler i form av outnyttjade vinstmgjligheter, som tas till vara vid
skattehdjningar.

K & M:s analys har gett upphov till en omfattande kontrovers om bo-
lagsskattens incidens.! Kritiken har framfor allt inriktat sig pa forfattarnas
satt att genom sin ekonometriska modell sdka bestimma hur vinsterna
fore skatt skulle ha utvecklats vid frinvaro av skattehdjningar. Enligt denna
kritik har flera faktorer — diribland forindringarna i det totala efterfrage-
trycket i ekonomin — som i verkligheten bade kan ha varit bestimmande
for variationerna i riantabiliteten fore skatt och frén tid till annan foranlett
statsmakterna till justeringar i vinstbeskattningen inte fatt en tillfredsstal-
lande behandling i vinstmodellen. Som ett resultat av detta skulle skat-
tevariabelns vdrde som forklaringsfaktor till de kortsiktiga variationerna i
vinsten fore skatt ha kommit att starkt Gverdrivas. Det kan noteras att
bl. a. Cragg-Harberger-Mieszkowski [1967] sokt vederldgga overviltringste-
sen genom att vidta olika forindringar i K & M:s vinstmodell. Genom att
addera en sirskild konjunkturvariabel och exkludera vissa frAn konjunk-
tursynpunkt extrema ar (frimst Koreakrigsaren) kan dessa kritiker sdlunda
reducera K & M:s métt pa skattedverviltring fran 6ver 100 % till néra noll.
K & M:s langtgéende slutsats om bolagsskattens incidens tycks alltsd i hog
grad vara avhingig av den exakta utformningen av deras ekonometriska
vinstmodell.2

3.4 Arbetshypotesen

Antagandena om foretagens kortsiktiga reaktion infor forandringar i bo-
lagsskatten dr av avgorande betydelse for en understkning av sambandet
mellan bolagsskatten och inkomstfordelningen. I en ekonomi, ddr dgandet
till foretagskapitalet dr ojamnt fordelat, brukar bolagsbeskattningen ofta upp-
fattas som ett medel till att &stadkomma inkomstutjimning. Men om f0-
retagen kan overviltra skatteskédrpningar genom att hoja sina priser héller
inte den uppfattningen. Bolagsskatten far dé i sjilva verket samma regressiva
verkan som t.ex. mervidrdeskatten.

Vilka forutsdttningar som gors betréiffande foretagens kortsiktiga beteende
ar ockséd betydelsefullt for en analys av skattens langsiktiga verkningar pa
kapitalbildningens inriktning och omfattning. Om man accepterar K & M:s
slutsats att foretagen redan pa kort sikt kan kompensera sig for skatte-
skdrpningar genom prishdjningar, kan bolagsbeskattningen helt enkelt jam-
foras med en skatt pa foretagens omsittning eller foradlingsvirde. Vi behéver
da inte rikna med nlgra direkta effekter pd rintabiliteten efter skatt och
foretagssparande. I den man lonsamheten efter skatt och finansieringsmoj-
ligheterna 4r avgorande for foretagens investeringsbeslut, bortfaller dirmed
ocksd det direkta samband man traditionellt riknar med mellan vinstbe-
skattningen och investeringsverksamheten.

Det existerar inga empiriska undersékningar for den svenska ekonomin

1 Utforlig kritik aterfinns
bl. a. i Goode [1966] och
Slitor [1966].

2 Cragg-Harberger-Miesz
kowski anvénder syssel-
sdttningsgraden som
forklaringsfaktor till
forandringarna i vinsten
fore skatt.
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av bolagsskattens incidens och vart stidllningstagande maste ddrfor baseras
pad en utvirdering av de a priori-resonemang som hér har redovisats och
pa en bedomning av K & M:s undersdkning och dennas eventuella relevans
for svenskt vidkommande.

Vad giller det sistnimnda problemet finns det anledning att fraga sig
vilka mojligheter svenska foretag dver huvud taget skulle ha att genom
prishGjningar kompensera sig for eventuella skirpningar i bolagsskatten.
Man f&r hir lampligen skilja mellan 4 ena sidan de foretag som arbetas
pa exportmarknader eller som genom importen dr utsatta for internationell
konkurrens p4 hemmamarknaden (K-sektorn) och 4 andra sidan de foretag
som dr skyddade frin utlindsk konkurrens (S-sektorn). Enligt en vanlig
uppfattning kan foretagen i den skyddade S-sektorn i stort sett sjdlva be-
stimma prisutvecklingen, medan inom K-sektorn beroendet av virldsmark
naden gor att foretagen vid fasta vixelkurser bara har en begridnsad hand
lingsfrihet vid prissittningen. Om denna bedomning ar riktig skulle K-sek
torns foretag — i huvudsak industriféretag — ha relativt smd mdjlighete
att dverviltra bolagsskatten framat pd det sitt som K & M forutsitter, medar
en sddan dverviltring &tminstone i princip skulle vara tinkbar inom S-sektorn

Om foretagen inom S-sektorn ocks i praktiken skulle komma att foriandre
sina produktpriser efter variationer i bolagsskatten dr naturligtvis en annar
fraga. I brist p& empiriska undersokningar kommer vi i sjilva verket ocksé
for S-sektorns del helt enkelt att utga ifrén att foretagen dr vinstmaximerande
och alltsa inte pd kort sikt kompenserar sig for bolagsskatten genom pris.
hojningar.

Fordndringar i bolagsbeskattningen kan naturligtvis — allt annat lika -
komma att inverka ocks& p& arbetslonerna genom att paverka foretagen:
investeringsefterfragan och darmed sysselsittning och loneutveckling inomn
bl.a. kapitalvaruproducerande industrier. Hir kommer vi emellertid att ute
sluta en sidan Overviltring "’bakat’ av beskattningen. Problemet giller nim

ligen bolagsskattens differentialincidens, vilket enligt ovan innebir att {or

dndringar i skatten tinks bli 4tfoljda av proportionella justeringar i den per
sonliga inkomstskatten som utformas s att total efterfrigan och syssel
sittning inte paverkas.

For att sammanfatta kommer vi alltsd for den fortsatta framstillininge:
i denna bilaga att hélla fast vid den traditionella forestillningen att bo
lagsskatten inte Gverviltras pd kort sikt. Det kortsiktiga resultatet av er
skdrpt vinstbeskattning forutsitts helt enkelt bli en minskad avkastnin;
efter skatt pd investerat kapital, vilket fir biras av foretagens sparand
och/eller utdelning.



4  Den langsiktiga incidensen

4.1 Problemet

Efter analysen av bolagsskattens kortsiktiga incidens i kapitel 3 kommer
vi i det foljande att utgd ifrdn att foretagen infor en skattehdjning varken
kompenserar sig genom att hoja priserna eller genom att betala mindre
for arbetskraft och insatsvaror. Skattehdjningen far helt enkelt béras av {o-
retagen och deras dgare i form av minskad avkastning pa investerat kapital.

En skatt som reducerar kapitalavkastningen kan emellertid under vissa
forutsittningar komma att paverka investeringsverksamheten inom fore-
tagssektorn. Genom langsiktiga fc')rﬁndringar i kapitalbildningens inriktning
och omfattning kan ocksa andra grupper dn kapitalagarna komma att berdras
av vinstbeskattningen. Det &r dessa ldngsiktiga fordelningsverkningar som
behandlas i detta kapitel.

4.2 Investeringsbesluten

For diskussionen om den langsiktiga incidensen behover vi en modell for
foretagets investeringsbeteende och utgingspunkten for den modellen blir
den traditionella forestéllningen att foretaget har som mal att maximera
vinsten. D4 man ser till foretagets verksamhet dver en ldngre tidsperiod
brukar vinstmaximeringshypotesen formuleras s att det giller att maximera
foretagets virde, uttryckt som den diskonterade summan av alla framtida
utdelningar. Konkret innebér detta att ett foretag, som genom sin inves-
teringspolitik soker maximera sitt varde i 4garnas hiander, maste genomfora
alla de investeringsprojekt, diar avkastningen (internrdntan) pa det egna ka-
pitalet i investeringarnas finansiering 6verstiger dgarnas forrantningsansprak.

For resonemangets skull skall vi hir anta att avkastningen pa foretagets
investeringar genom bolagsskatten reduceras i proportion till skattesatsen.
Avgorande for om och i vilken utstrickning beskattningen péverkar in-
vesteringsverksamheten blir d4 vad som hénder med kapitaldgarnas for-
rantningskrav. Blir forrdntningsanspriket frdn aktiedgarnas sida — riknat
netto efter bolagsskatt — oforandrat eller ldgre da en vinstskatt infors? For
att besvara den frdgan maéste vi veta ndgot om hur forrintningsanspraket
bestims.!

Det dr en fundamental sats i den ekonomiska teorin att kostnaden for

vnugu £ 191

! Bolagsskattens réntabili-
tetseffekter diskuteras
nirmare i kapitel 6.
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att utnyttja en resurs bestims av den avkastning resursen som mest kan
ge vid alternativ anvindning. Ur ett enskilt foretags synpunkt innebir detta
att kostnaden for det egna kapitalet, dvs. aktiedgarnas forrantningsansprék,
bestims av de alternativ dgarna kan ha till att placera pengar i foretaget.
Vilka dr da dessa alternativ? Utan ansprdk pd att vara fullstindiga kan vi
formoda att dit méste hora kop av aktier i andra foretag, kop av obligationer,
banksparande och en 6kad konsumtion.

Lat oss emellertid for resonemangets skull forst anta att den enda exis-
terande anvindningen av sparmedel utgors av aktiekdp och vidare att in-
forandet (eller en hojning) av nettovinstbeskattningen inte paverkar spar-
andevolymen i ekonomin. Med denna utgéngspunkt dr det forrdntningskrav
aktiedgarna stiller p4 det egna kapitalet i ett enskilt foretag knutet till de
avkastningsmojligheter som aktiemarknaden ger. Om dé vinstbeskattningen
ar generell i den meningen att den giller lika for alla foretag, dr det rimligt
att rdkna med att forrintningsanspraket faller i proportion till vinstskat-
tesatsen. Genom vinstbeskattningen reduceras ndmligen ridntabiliteten pa
eget kapital och pd aktieplaceringar i proportion till beskattningen, och d&
kapitaldgarna inte har nagot alternativ till sitt forfogande, terstar bara att
dra ner forrintningsanspraket.

Vi forutsatte ovan att foretaget strivar efter att maximera sitt varde i
dgarnas hinder och for det syftet genomfor alla investeringsprojekt med
en avkastning som minst motsvarar forrantningsanspriket. Den omstin-
digheten, att aktiedgarnas forrintningskrav faller i samma proportion som
avkastningen pé det egna kapitalet, innebir da att den for foretaget optimala
investeringspolitiken inte paverkas av nettovinstbeskattningen.

Som pépekades inledningsvis dr den l&ngsiktiga incidensen av vinstbe-
skattningen beroende av de effekter beskattningen kan ha pa foretagens
investeringsverksamhet. Utstricks resultatet frdn det enkla resonemanget
ovan till att gilla samtliga foretag, blir slutsatsen att vinstbeskattningen
inte paverkar kapitalstockens langsiktiga tillvdxt inom foretagssektorn. Ka-
pitalstockens tillvaxt ar i sin tur, vid full sysselsittning, bestimmande for
arbetsproduktiviteten, och darmed ocksa enligt den neoklassiska teori vi
hér diskuterar for utvecklingen av arbetslonen. Vid oférindrad kapitalstock
berdrs alltsd inte arbetskraften. Hela bordan av skatten faller ddrmed, béde
pé kort och lang sikt, p4 dgarna till foretagskapitalet genom att de far en
sankt avkastning efter skatt.

4.3 Forrintningskravet

En avgorande punkt i ovanstdende resonemang dr antagandet att aktie-
dgarnas forrantningsansprak pi de medel som genom uteblivna utdelningar
eller deltagande i nyemissioner stills till foretagens forfogande som eget
kapital faller i proportion till skattesatsen, d& en vinstskatt infors eller dndras.
Det behover knappast papekas, att detta dr en mycket speciell forutsittning.
Inneborden dr ju att kapitaldgarnas bendgenhet att placera sitt sparande i
aktier skulle vara helt oberoende av den avkastning som aktieinnehavet
ger.



Som redan har pdpekats kan i verkligheten bl. a. obligationskop, bank-
sparande och egen konsumtion for kapitaldgarna framstad som alternativ
till aktieplaceringar. Vilken exakt betydelse som dessa konkurrerande an-
vindningar av sparmedel kan ha for det forrdntningskrav foretagen stills
infor frdn 4garnas sida kan inte bestimmas utifrdn nigot enkelt a prio-
ri-resonemang. Men det dr rimligt att utgd frdn att sambandet mellan bo-
lagsbeskattningen och kapitaldgarnas avkastningsansprak i verkligheten inte
ar av det enkla slag som antagits ovan och att avkastningskravet vid en
skattehdjning i varje fall inte faller fullt i proportion till skattesatsen.

Som vi skall utveckla i det foljande kan det i sjdlva verket finnas goda
skal att t. 0. m. helt avvisa forestédllningen att det skulle finnas ett samband
mellan & ena sidan bolagsskattens hdjd och & andra sidan forrdntnings-
anspréket netto efter bolagsskatt. Avgorande for den stdandpunkten dr det
faktum att den svenska ekonomin utmairks av en hog grad av utlands-
beroende. Det giller framfor allt industrin, som arbetar pd exportmarknader
och som genom importen &r utsatt for internationell konkurrens pd hem-
mamarknaden. Vad som é&r intressant i detta sammanhang dr att det enligt
ménga bedomare kridvs att avkastningen pé& nyinvesteringar hélles uppe i
ndrheten av internationell standard for att uppnd en kapitalbildning och
tillvéxt av industriproduktionen som, med véira ambitioner for den eko-
nomiska politiken i Ovrigt, behovs for att uppratthélla balans i de utrikes
betalningarna. Forestéllningen att foretagen kriver en réntabilitet netto efter
skatt pd sina nyinvesteringar i Sverige, som i stort sett motsvarar den av-
kastning som giller i andra vistldnder, kan ju latt tolkas sd att kapitaldgarnas
forrantningsansprak ar oberoende av variationer i den svenska bolagsskatten.

Vi borde kunna prova rimligheten i en sddan hypotes genom att fraga
oss pa vilket sdtt utlandet kan vara bestimmande for det forrantningskrav
som stills pd investeringar i Sverige. Vért problem giller héar forekomsten
av eller snarare mojligheten till internationella kapitalrorelser och deras be-
tydelse for utjamningen av rintabilitetskravet mellan landerna.

Man brukar traditionellt skilja mellan tvd typer av utlandsinvesteringar,
portfoljinvesteringar och direktinvesteringar. Avgorande for den uppdelning-
en dr om investeringen i frga ger ett kontrollerande inflytande dver ett
utldndskt foretag. Om sé dr fallet riknas investeringen som direktinvestering,
i annat fall som portfdljinvestering.!

Det ir en allmin uppfattning att portfoljinvesteringar, som inte syftar till
kontroll dver foretag, till sin inriktning dr sdrskilt kédnsliga for skillnader
i avkastning. Vi kan se det s att kapitalet ror sig frdn lander, dar det
ir rikligt forekommande, till lander dir tillgdngen dr knapp, vilket bor in-
nebdra en tendens till utjamning av avkastningen p& virdepapper mellan
olika lénder.

Det internationella monstret av direktinvesteringar dr mer komplicerat
an det som enligt ovan giller for portfoljinvesteringar. Atskilliga lénder,
ddribland Sverige, &r t. ex. bade ursprungsland och mottagare for inves-
teringarna i frga. Direktinvesteringar dger vidare ofta rum utan négra net-
tokapitalrorelser mellan ldnderna. Vad som ar vésentligt i detta ssmmanhang
aremellertid, att vi sannolikt kan utgé ifrén att de internationella koncernerna
genom sin investeringspolitik syftar till att maximera sin globala vinst. Med
det mélet maste foretagen kriva en rdntabilitet p& sina nyinvesteringar,

ISe t. ex. B. Sodersten
[1969], kap. 23.
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som efter det att hdnsyn tagits till eventuella skillnader i vinstbeskattning
och oOvriga institutionella forhéllanden, i stort sett dr densamma i olika lin-
der.!

For Sveriges del giller att foretags och enskilda personers mojligheter
till portféljinvesteringar dr hart beskurna genom gillande valutareglering,
som pa detta omrade bl. a. syftar till att det svenska innehavet av utlindska
virdepapper i placeringssyfte inte skall oka.2 Ocksé direktinvesteringar &r
underkastade valutamyndigheternas kontroll, men tillstdndsgivningen har
hir under senare ar blivit sa liberal att investeringarna i praktiken r fria.:

Myndigheternas praxis dr alltsd sddan att foretagen for sina investerings-
beslut har anledning jamfora avkastningen pa nyinvesteringar i Sverige efter
bolagsskatt med den som giller for direktinvesteringar i andra delar av
vistvirlden. Genom kapitaldgarnas mojligheter till omdisponeringar av sina
portfoljer pd den svenska aktiemarknaden tvingas ett sddant hansynstagande
till rintabilitetsutsikterna utomlands sannolikt fram ocksa for foretag som
sjdlva enbart investerar i Sverige. For att inte riskera sinka sina borskurser
madste dessa foretag fa en avkastning efter skatt som inte understiger den
som andra foretag kan fi genom direktinvesteringar i utlandet.

I termer av vér tidigare diskussion kan de institutionella forhéllanden
som anforts hidr uppenbart tolkas som ett stod for antagandet att kapital-
dgarnas forrantningskrav i huvudsak dr internationellt bestdamt. Véar arbets-
hypotes blir dirmed att rintabilitetskravet netto efter skatt vid nyinves-
teringar i stor utstrickning dr oberoende av variationer i den svenska bo-
lagsbeskattningen.

4.4 Incidensen i en sluten ekonomi

Om det inte finns ndgot samband mellan bolagsskattens hdjd och aktie-
dgarnas forrdntningskrav netto efter bolagsskatt eller om forrdntningsan-
spriket &tminstone inte faller i proportion till skattesatsen maéste vi rikna
med att vinstbeskattningen péverkar foretagens investeringsverksamhet. I
och for sig dr detta en ganska trivial slutsats. Men vad som &r viktigt i
det hiar sammanhanget ir att en vinstbeskattning, som paverkar kapital-
bildningen vid full sysselsittning, far effekter pd kapitalintensitetens ut-
veckling. Fordndringen i kapitalintensitet, dvs. midngden kapital per sys-
selsatt (eller per arbetad timme), dr en av faktorerna bakom arbetsproduk-
tivitetens langsiktiga tillvédxt, vilken i sin tur enligt sdvil neoklassisk eko-
nomisk teori som empiriska undersokningar visar sig vara en visentlig be-
stimningsfaktor till reallénernas utveckling.

Vi dr dirmed framme vid det egentliga syftet med detta kapitel, nimligen
att soka bestdimma vinstbeskattningens langsiktiga fordelningsverkan. Som
framgatt av ovanstdende enkla resonefnang maste vi, vid rddande insti-
tutionella forhéllanden, rikna med att fordndringar i bolagsskatten kommer
att pdverka kapitalbildningstakten i ekonomin och dirmed ocksé reallénernas
utveckling. Det betyder helt enkelt, att bordan av bolagsskatten pa lang
sikt i ndgon proportion skulle komma att delas mellan kapitaldgare och
16ntagare.



I det foljande kommer vi att soka precisera hur bordan av bolagsskatten
fordelas mellan kapitaldgare och lontagare. For att ge stadga &t framstall-
ningen skall vi darvid anknyta till nagra teoretiska studier dver vinstbe-
skattningens langsiktiga incidens, som framkommit i amerikansk litteratur
under de senaste decennierna.

Var utgingspunkt blir en for den vetenskapliga diskussionen mycket in-
flytelserik uppsats av Arnold Harberger fran borjan av 1960-talet, som giller
fordelningsverkningarna av den amerikanska bolagsskatten.! Harberger kon-
struerar en allmén jamviktsmodell for en sluten ekonomi, dvs. en ekonomi
som saknar utrikeshandel och dér produktionsfaktorernas rorlighet dr be-
gransad till det egna landet. Allmén jamvikt dr hédr en term som betecknar
det faktum att allt hdnger samman” i samhallsekonomin. Analysen bygger
vidare pa den for den ekonomiska teorin vasentliga forestédliningen att eko-
nomin efter en yttre storning (i form av t.ex. dndrade skatter) tenderar
att anpassa sig till ett nytt jamviktsldge med bestdmda relationer mellan
varupriser, loner, kapitalavkastning etc.

Harbergers analys utgér fran att vinstbeskattningen — i detta fall den ame-
rikanska bolagsskatten — bara giller for en del av hela foretagssektorn.Man
kan naturligtvis diskutera vilken relevans en sddan uppdelning av fore-
tagssektorn pd en beskattad och en obeskattad del kan ha for svenskt vid-
kommande. Av tabell 2.1 (s. 119) framgér sdlunda att aktiebolagen svarar
for drygt 3/4 av den totala omsittningen inom niringslivet och 85 % av
omsdttningen inom tillverkningsindustrin. Oberoende av hur dessa rela-
tionstal uppfattas finns det anledning att héar g& in pd Harbergers analys,
bl. a. darfor att den klart visar de mekanismer, varigenom bordan av bo-
lagsskatten pé lang sikt kan komma att omfordelas frAn kapitaldgarna till
andra grupper i samhillet. Den ger ocksd en god utgingspunkt for en senare
diskussion av andra ekonomiska modeller med kanske mer omedelbar re-
levans for svenskt vidkommande.

Ett avgorande inslag i Harbergers modell 4r antagandet att foretagssektorns
totala kapitalstock &r given och opdverkad av att en skatt infors eller dndras.
I och for sig behover detta antagande inte uppfattas alldeles bokstavligt.
Vikan se det sé att kapitalstocken véxer ver tiden genom nettoinvesteringar
men att skatten inte inverkar pd investeringsverksamhetens totala omfatt-
ning. Detta kan i sin tur tolkas som ett antagande att sparbenidgenheten
i ekonomin &r okédnslig for fordndringar i kapitalavkastningen, dvs. att in-
komsttagarnas val mellan konsumtion och sparande inte p&verkas av den
avkastning som sparandet ger och vidare att sparbendgenheten ar densamma
for 1one- och kapitalinkomster och for olika grupper av inkomsttagare.

Harberger utgdr i sin analys frdn att sparandet mdste placeras antingen
i bolagsinvesteringar eller i de foretag som ligger utanfor bolagssektorn.
Majligheter till finansiella placeringar av typ obligationskdop och bankspa-
rande beaktas inte, inte heller utlandsinvesteringar.?

D4 en vinstbeskattning infors eller hojs i bolagssektorn, reduceras av-
kastningen pé aktiebolagens nyinvesteringar. Eftersom kapitaldgarna har al-
ternativa placeringar att tillgd i den obeskattade sektorn, kan vi rdkna med
att deras avkastningsansprdk gentemot bolagsinvesteringar dtminstone inte
faller i samma proportion som investeringarnas avkastning. Som ett resultat
kommer investeringsverksamheten inom bolagssektorn att minska. Vi kan

! Harberger [1962]. For er
oversikt Over forsoken til
vidareutveckling av den
ursprungliga Harberger-
modellen se McLure
[1975].

2Man kan se det s4 att
finansiella placeringar
enbart skulle avspegla
realkapitalets avkastning.
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uttrycka det s& att kapitaldgarna far ett incitament till att omdisponera spa-
randets fordelning mellan sektorerna for att 0ka sin totala avkastning.

Med Harbergers antaganden uppkommer en dverflyttning av kapital frén
bolagssektorn till den obeskattade sektorn, vilket betyder en utjimning av
rintabiliteten i takt med att allt mindre l6nsamma investeringsprojekt
genomfors i den obeskattade sektorn. I ett jamviktslidge blir kapitaldgarnas
avkastning p& marginalen, dvs. for den sista investeringen, i den obeskattade
sektorn densamma som i bolagssektorn efter skatt. (Réntabiliteten fore skatt
for den marginella investeringen blir emellertid hogre i bolagssektorn.)

I termer av vart tidigare resonemang 4r det dirmed klart att kapitaldgarnas
forrantningsansprak gentemot bolagsinvesteringar faktiskt miste komma att
falla genom beskattningen. Overstromningen av kapital leder ju till en ligre
riantabilitet ocksé i den obeskattade sektorn, vilket betyder en minskad av-
kastning i for aktiedgarna alternativa placeringsmagjligheter.

Enligt Harbergers forutsittningar pverkar alltsd bolagsskatten kapitalets
fordelning mellan de beskattade och obeskattade delarna av ekonomin och
ddrmed ocksé sysselsdttningens fordelning. Det dr denna omfordelning av
produktionsresurser, vid given total sysselsittning och kapitalstock, som
bestimmer vinstbeskattningens lngsiktiga incidens. Genom den forindrade
resursallokeringen paverkas inte bara kapitalavkastningen. Vi mdste ocksa
rikna med forindrade relationer mellan varupriserna for de olika sektorerna
i riktning mot en relativ fordyring av “aktiebolagsprodukter”.! Det visar
sig vidare att ocks& arbetslonen kan komma att paverkas.

En undersokning av vinstbeskattningens langsiktiga incidens méste gilla
hur alla dessa forindringar sammantagna paverkar realinkomsterna for ka-
pitaldgare och lontagare. Den moderna incidensldran behandlar just fragan
om hur beskattningen inverkar pa realinkomsten for olika grupper i sam-
hillet. Man brukar skilja mellan inkomstforandringar frin kdl/sidan och fran
anvéiindningssidan.2 Om en skatt forindrar en individs intjinade inkomst
— det kan gilla inkomst av kapital eller av arbete — talar man om en verkan
fran killsidan. Med en skatts verkan pd anvédndningssidan betecknas de
fordndringar i konsumtionsval som kan uppkomma via forskjutningar i olika
varors relativa priser.

I sin analys bortser emellertid Harberger frin fordelningsverkningarna
frin inkomstanvindningssidan. Han kan gora detta genom att forutsitta
att olika grupper av inkomsttagare i genomsnitt och pa marginalen anvander
sina inkomster pd samma sitt. Detta antagande giller ocksi statens an-
viandning av skatteintikterna. Vinstbeskattningens langsiktiga incidens be-
stims ddrmed enbart i termer av dess inverkan pd arbetslon och kapital-
avkastning.

Fordelningsverkningarna av en icke-generell vinstbeskattning visar sig
pa ett komplicerat sidtt bero av bade utbuds- och efterfrageforhallandena
i ekonomin. Strategiska faktorer dr ddrvid kapitalintensiteten i de bada sek-
torerna, mojligheterna att ersitta kapital med arbetskraft och vidare efter-
frigans kinslighet for forskjutningar i prisforhdllandet mellan varorna fran
de bida sektorerna. Rent teoretiskt kan man med olika antaganden be-
traffande dessa grundliggande forhallanden komma fram till helt olika re-
sultat for skattens incidens.

Om t.ex. bade kapitalintensiteten och mdjligheterna att substituera ar-



betskraft med kapital (substitutionselasticiteten) dr lika i bdda sektorerna,
kommer hela bérdan av beskattningen att ligga pa kapitaldgarna. Ar bo-
lagssektorn ddaremot starkt arbetsintensiv relativt den obeskattade delen av
ekonomin och vidare mojligheterna att ersitta kapital med arbetskraft
smé i bada sektorerna, kommer vinstbeskattningen i sarskilt hog grad att
drabba arbetskraften i form av reducerad arbetsion. Under angivna forut-
sdttningar leder ndmligen vinstbeskattningen till en kraftigare sysselsitt-
ningsminskning i bolagssektorn dn som kan absorberas av den obeskattade
sektorn vid given arbetslon. Endast genom en kraftig reduktion i arbetslonen
kan full sysselsittning uppratthallas.

P4 motsvarande sitt dr det mojligt att konstruera ytterligare exempel dér
den langsiktiga bordan av bolagsskatten, allt efter de forutsdttningar som
viljs, 1 varierande grad kommer att delas mellan arbetskraften och kapi-
taldgarna. Vilken av dessa skilda teoretiska slutsatser som har mest fog
for sig ar naturligtvis en empirisk fraga.

Som vi sett utgdr Harberger frén att bolagsskatten i USA bara berdr en
del av ekonomin. De obeskattade sektorerna svarar i sjalva verket for ka-
pitalinkomster av ndstan samma storlek som bolagssektorn. Det géller framst
jordbruk och fastighetsforvaltning, men ocksa vissa andra tjdnster. For att
né ett entydigt omddme om bolagsskattens incidens utnyttjar Harberger
information om bl. a. substitutions- och efterfrigeelasticiteter och kapital-
intensitet for de beskattade och obeskattade delarna av ekonomin. Han
kommer dérvid fram till att kapitaidgarna pa lang sikt skulle bdra i det
niarmaste hela bordan av bolagsskatten. Det intressanta ar ddrvid, som vi
redan tidigare antytt, att skatten inte bara drabbar dgarna till bolagskapitalet
utan ocksa dgarna till det kapital som investerats i den obeskattade sektorn.
I denna senare sektor sjunker ndmligen, som nyss har diskuterats, réin-
tabiliteten genom tillstromningen av kapital frin bolagssektom.

4.5 Incidensen i en Oppen ekonomi

Den teoretiska modell for vinstbeskattningens l&ngsiktiga incidens, som re-
fererats ovan, bygger pé ett flertal restriktiva antaganden. Ett av dessa giller
forutsdttningen om en sluten ekonomi, dvs. en ekonomi utan utrikeshandel,
och dir produktionsfaktorernas rorlighet &dr begriansad till det egna landet.
Genom de forsok till vidareutveckling av Harbergers ursprungliga modell
som gjorts under det senaste decenniet har det emellertid varit mojligt att
latta pa just denna forutsittning.! Det innebir att den teoretiska modeliens
virde for en diskussion av vinstbeskattningens incidens i en ekonomi av
svensk typ Okar hogst vidsentligt.

I den modell vi har skall diskutera, som har utarbetats av McLure [1969],
uppfattas Harbergers tva sektorer (bolagssektorn och den obeskattade sek-
torn) som tva regioner eller lander. McLures analys kommer didrmed att
gilla den interregionala incidensen av en generell vinstskatt, som infors
i en region eller ett land.

McLure konstruerar narmare bestimt en modell med tva linder - som
vi kan kalla X och Y - ddr den sammanlagda kapitalstocken ir given och

'Se McLure[1975].



opdverkad av att en skatt infors eller dndras i ndgot av linderna. Kapitalet
forutsdtts vara fullt rorligt mellan landerna, medan ddremot arbetskraftens
rorlighet 4dr begrinsad till det egna landet.

Antagandena om produktionsfaktorernas rorlighet innebdr att kapitalet
(p& marginalen) ger samma avkastning i land X som i land Y, medan ddremot
arbetslonerna kan vara olika. Genom utrikeshandeln kommer vidare alla
varor att betinga samma pris i b&da ldnderna.

McLures modell uppvisar i viktiga avseenden drag som ter sig realistiska
for svenskt vidkommande. Vi kan ndmligen utgé fran att land X dr mycket
litet i forhallande till land Y — vi kan fOrestédlla oss att det giller ett litet
land i relation till resten av virlden. Forestéllningen att kapitalet (pd mar-
ginalen) ger samma avkastning i bdda ldnderna kan da uppfattas som ett
antagande om att det forrintningsansprak foretagen i land X star infor frén
kapitaldgarnas sida bestims av avkastningsmdjligheterna i resten av virlden.
Tidigare i detta kapitel har vi argumenterat for att ett sidant antagande
inte behover vara orealistiskt for svenska forhéllanden.

Om nu en vinstskatt infors i land X blir forrdntningen efter skatt (pa
marginalen) didrigenom ldgre 4n i resten av vidrlden och vid givet forrint-
ningsansprak frdn kapitaldgarnas sida far foretagen ett incitament att flytta
ut kapital for att oka sin totala avkastning. Med McLures forutsittningar
fortgar denna utflyttning tills ett nytt jamviktsldge intrader, ddr avkastningen
for den marginella investeringen i land X efter skatt motsvarar den av-
kastning foretagen kan fi genom utlandsinvesteringar.

Men om forrantningskravet bestdms av rintabiliteten p& nyinvesteringar
i utlandet innebdr anpassningen mot ett l&ngsiktigt jamviktsldge i sjilva
verket att kapitaldgarnas avkastning inte kan paverkas genom en vinst-
beskattning i land X (Sverige). Oavsett vinstbeskattningen kommer namligen
rantabiliteten pd investerat kapital (efter skatt) p& 1&ng sikt att tendera mot
den nivé som motsvarar det internationellt bestimda forrantningsanspraket.
Mer tekniskt kan vi uttrycka det si att ersdttningen till produktionsfaktorn
kapital inte kan nedbringas genom en vinstbeskattning, dd utbudet av kapital
till landet genom den fria rérligheten och genom landets litenhet i forhéllande
till omvérlden dr fullstdndigt elastiskt.

Ersdttningen till den andra produktionsfaktorn, arbetskraften, kommer
emellertid att pdverkas. Genom utflyttningen av kapital frdn land X minskar
kapitalintensiteten i produktionen vid oftrdndrad sysselséttning i relation
till vad som skulle vara fallet utan eller vid en ldgre niva for vinstbe-
skattningen. Det innebdr att arbetskraftens gransproduktivitet faller i fysiska
termer, och om vi samtidigt utgér frin att priset pd landets produkter &r
internationellt bestimt minskar dirmed ocksa gransproduktivitetens varde.
Genom denna verkan av beskattningen far vi rikna med en l&ngsammare
Okningstakt for reallonerna.

Hir stricker vi oss i sjdlva verket utanfor den teoretiska modellen. McLure utgar
ndmligen fran tva linder, som #r fullstdndigt specialiserade i produktionen av sin
egen exportvara. Vi kan da striangt taget inte forutsdtta att priset pd varorna fran
land X é&r internationellt bestdimt. Vi fér i stdllet utgd ifrn att det minskade pro-
duktionsutbudet fran land X - som en foljd av att kapital flyttar ut ur landet —
atfoljs av ett okat pris. Eftersom virdet av arbetskraftens gransproduktivitet bestims
av den fysiska griansproduktiviteten — som faller — multiplicerat med varans pris,



har vi tydligen bade en tendens till sinkt arbetslon och en tendens till 6kad arbetslon.
Vilken av dessa bidda motstridiga tendenser som Overviger bestims av de tekniska
produktionssambanden i ekonomin, och vidare av varuprisets kédnslighet for utbuds-
fordndringar. Om exempelvis substitutionsmajligheterna i produktionen mellan ka-
pital och arbetskraft 4r smd innebdr uppritthallandet av full sysselsdttning att ar-
betskraftens fysiska gransproduktivitet faller sirskilt starkt vid en given utflyttning
av kapital. Ar efterfrageforhallandena dessutom sidana att utbudsminskningen re-
sulterar i endast en liten prisforindring kommer d4 grinsproduktivitetens virde och
ddrmed arbetslonen uppenbart att sjunka.

I tekniska termer géller ndrmare bestdmt att arbetslonen faller som ett resultat
av vinstbeskattningen om substitutionselasticiteten i produktionen dr mindre dn efter-
frageelasticiteten, och vice versa. Empiriska undersokningar brukar ge vdrden pa sub-
stitutionselasticiteten som endast i undantagsfall overstiger ett. Det ligger vidare nédra
till hands att forutsitta att varorna frin de bé&da linderna ar ndgorlunda néra substitut,
och att efterfrageelasticiteten for varan X dirfor ar hég. Det skulle alltsd vara rimligt
att utgd ifrdn att substitutionselasticiteten dr ldgre dn efterfrageelasticiteten, vilket
betyder att arbetslonen faller som ett resultat av vinstbeskattningen.

Det ndgot paradoxala resultatet av ovanstdende analys 4r alltsd att vinst-
beskattningen i en Oppen ekonomi med fri rorlighet for varor och kapital,
men inte for arbetskraft, skulle ha en regressiv fordelningsverkan. Kapi-
taldgarna kan ndmligen — forutsatt att det 4r ett litet land vi resonerar om
- fa samma avkastning som tidigare genom att flytta en del av sitt kapital
utomlands. Arbetskraften ddremot drabbas genom att den i ett langsiktigt
perspektiv fir en mindre méngd kapital att arbeta med och darfor méste
rikna med en ladngsammare stegringstakt for arbetsproduktiviteten.

4.6 Vinstskatten och sparandet

Vi har hittills i vér diskussion utgétt fran att den totala kapitalstocken &r
given men att nettovinstbeskattningen inverkat pa dess férdelning, antingen
mellan bolagssektorn och den obeskattade sektorn, som i Harbergers ur-
sprungliga modell, eller mellan tv regioner eller linder, som i McLures
nyss behandlade version. Vi har uppfattat detta s att det totala sparandet
inte pdverkas av att en vinstskatt infors eller dndras.

Fragan dr nu hur var bedomning av incidensfragan skulle behéva mo-
difieras om vi sldpper denna forutsittning.

Vi skall forst diskutera mojligheten att det i verkligheten kan foreligga
ett samband mellan bolagsskatten och sparandet i ekonomin.

Som vi tidigare har papekat krdvs det en jamforelsenorm for att kunna
undersoka bolagsskattens verkan. Denna jaimforelsenorm kan t. ex. innebira
att statsmakterna genomfor en proportionell sinkning av inkomstskatten
for att halla de totala skatteintikterna oforandrade dé en vinstskatt infors
eller dndras. D& en inkomstskatt giller bade l6ne- och kapitalinkomster,
medan vinstbeskattningen direkt endast beror kapitalinkomster, innebér en
s&dan skatteomldggning pa kort sikt for det forsta en ldttnad i beskattningen
for loneinkomster och en skirpning for kapitalinkomster. For det andra
kan det ocksé bli frdga om en omfordelning av skattetrycket fran lag- till
hoginkomsttagare, eftersom inslaget av kapitalinkomster ofta 6kar med sti-
gande inkomst.
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Om nu den marginella sparbendgenheten for kapitalinkomster skiljer sig
frén den som giller for 16neinkomster och/eller om hoginkomsttagare pa
marginalen spar en storre andel av sina inkomster dn ldginkomsttagare &r
det tydligt att skatteomldggningen ocks& kommer att forindra sparandet
i ekonomin.

Till denna s. k. inkomsteffekt av beskattningen kommer den inverkan
pé sparandet som foljer om sjalva valet mellan konsumtion och sparande
ir beroende av den avkastning sparandet ger, riknat netto efter skatt. Tek-
niskt kan det uttryckas s att den marginella sparbenédgenheten ér en funktion
av kapitalavkastningen eller s att sparandet dr elastiskt med avseende pé
forandringar i kapitalavkastningen. Med traditionell terminologi giller detta
skattens substitutionseffekt.!

De hypoteser om sparandets elasticitet och skillnader i marginell spar-
bendgenhet mellan olika inkomstslag och grupper av inkomsttagare som
refererats ovan vilar inte pa ndgon sirskilt fast empirisk grund. Det dr silunda
vil belagt hur den genomsnittliga sparbendagenheten for ett tvérsnitt av in-
komsttagare Okar med stigande inkomst. Enligt de flesta undersokningar
tycks den marginella sparbendgenheten i olika inkomstskikt dock vara mera
stabil. Frdgan om sparandets rinteelasticitet har inte empiriskt provats pa
svenskt material. Internationellt kan vi ocksa bara peka pd ett fatal studier
med négot varierande resultat.?

I den internationella litteraturen har vinstbeskattningens langsiktiga in-
cidens ocksd studerats med utglngspunkt i forestillningen att sparandet
kan komma att influeras av beskattningen. Den teoribildning detta giller,
den s. k. neoklassiska tillvixtanalysen, ar forenklad s tillvida att den utgér
fran en sluten ekonomi med full sysselsdttning dir investeringsverksamheten
automatiskt anpassar sig efter tillgdngen pd sparande.’

Med dessa premisser ger en analys av vinstbeskattningens inflytande pd
sparandet ocksé information om effekterna pé kapitalintensitetens utveckling
i ekonomin, vid given tillviaxt for arbetskraften. Kapitalintensiteten &r i
sin tur, enligt den neoklassiska teori vi hdr diskuterar, bestimmande for
kapitalets och arbetskraftens gransproduktivitet och darmed ocksé bl. a. for
inkomstfordelningen.

D& man 6ppnar mojligheten for skatten att pdverka sparandet och darmed
indirekt bade den totala kapitalstockens och de totala inkomsternas storlek
i ekonomin, dr det inte lingre sjalvklart hur man skall uttrycka bolags-
skattens incidens. Det skulle t. ex. vara tdnkbart att bestimma verkningarna
i termer av kapital- och Ioneinkomsternas absoluta storlek, fordelningen
dem emellan eller kapitalforrantningen och arbetslonen. Men problemet ar
hidr - som kommer att framgé nedan — att dessa variabler genom beskatt-
ningen i vissa fall kan komma att fordndras i olika riktning sa att "’bordan”
for t. ex. kapitalet, sett utifrdin en variabel, €j motsvarar "bordan”, mitt
pé annat sdtt. Nagot entydigt omdome om bolagsskattens incidens kan sa-
ledes inte alltid avges med mindre man dr beredd att tillméta ndgon viss
variabel en avgorande betydelse for incidensfrgan. P4 denna punkt finns
ingen enig uppfattning i litteraturen.*

I det foljande skall vi ndgot berdra ett arbete av Feldstein,® ddr vinst-
beskattningens langsiktiga incidens undersoks inom ramen for en neoklas-
sisk tillvixtmodell med en sektor. Studien giller dirmed effekterna av en



generell vinstskatt. Jamforelsenormen utgors hdr av en proportionell 16-
neskatt, till skillnad fran vad vi forutsatt ovan. Feldstein antar ndrmare
bestdmt att det giller att sdnka eller avskaffa denna loneskatt och att vinst-
beskattningens hojd anpassas sa att de totala skatteintdkterna inte paverkas.

Modellen gor det majligt att belysa vinstbeskattningens verkan pa bl. a.
kapitalforrantningen och pa fordelningen mellan kapital- och 16neinkomster
efter skatt. Strategiska faktorer dirvid &r just sparandets rinteelasticitet och
de marginella sparbenidgenheterna for 16ne- och kapitalinkomster. Négra
specialfall fir demonstrera karaktéren av de resultat som kan nds med Feld-
steins uppldaggning.

Om t. ex. sparbendgenheterna 4r lika for 16ne- och kapitalinkomster och
dessa sparbendgenheter ér okénsliga for variationer i sparandets avkastning
blir, som antytts ovan, det totala sparandet opdverkat av vinstbeskattningen.
Da fordndras inte kapitalintensiteten i ekonomin och inte heller kapitalets
forrantning fore skatt. Men det betyder helt enkelt att kapitalavkastningen
efter skatt kommer att sjunka i proportion till vinstskattesatsen och vidare
att relationen mellan kapitalinkomster och loneinkomster efter skatt for-
skjuts till kapitalinkomsternas nackdel.

For det extremfall sparbenédgenheten dr noll for 16neinkomster och ka-
pitaldgarna ensamma svarar for det privata sparandet i ekonomin medfor
Overgangen frin en loneskatt till en vinstbeskattning en sirskilt kraftig ned-
géng i sparande och kapitalintensitet. Med Feldsteins antaganden innebdr
den ldgre kapitalintensiteten i sjdlva verket en sd mycket hogre grinspro-
duktivitet for kapitalet att forrdntningen efter skatt blir oférandrad. Ocksé
arbetslonen netto efter skatt blir oférandrad. Visserligen sdnks loneskatten,
men den tendens till 6kande 16neinkomster som samtidigt uppstar kommer
i detta fall precis att uppvigas av att arbetsproduktiviteten faller genom
den sinkta kapitalintensiteten.! Det kan ocks& noteras att de totala in-
komsterna i samhdllet blir lagre, eftersom skatteomldggningen genom att
reducera sparandet resulterar i en mindre kapitalstock. Fordelningen mellan
kapitalinkomster och I6neinkomster efter skatt fordndras vidare till kapi-
taldgarnas nackdel.

Skatteomldggningen kan innebéra ett minskat sparande och lagre kapi-
talintensitet ocksé om sparbendgenheten ir positiv for Ioneinkomster. Vill-
koret for detta dr bara att det @r en storre andel av kapitalinkomsterna
4n av loneinkomsterna som sparas (och/eller att sparbenédgenheterna sjun-
ker vid reducerad kapitalavkastning). Med dessa premisser visar det sig
att kapitalforrantningen efter skatt kommer att sjunka. Nedgéngen i rdn-
tabilitet star emellertid inte i proportion till vinstskattesatsen, eftersom den
ligre kapitalintensiteten dr forknippad med en hogre grinsproduktivitet for
kapitalet och diarmed hogre kapitalavkastning fore skatt.

I detta fall kommer vidare arbetslonerna efter skatt att stiga dtminstone
ndgot. Sdnkningen av arbetsproduktiviteten via den sdnkta kapitalinten-
siteten kommer ndmligen att uppvagas av reduktionen i I6neskatten. Som
en ytterligare aspekt av skatteomldggningen kan vi ocksé i detta fall notera
att relationen mellan kapitalinkomster och loneinkomster efter skatt for-
dndras till nackdel for kapitalinkomsterna.

ISlutsatserna giller da
produktionsfunktionen i
homogen av forsta grade
och dr inte begrdnsad till
Cobb-Douglas-fallet.



ISe t. ex. Mieszkowski
1969], Sato [1963] och
Krzyzaniak [1966].

4.7 Slutsatsernas relevans

De modeller for vinstbeskattningens langsiktiga incidens som diskuterats
i avsnitten 4.5 och 4.6 innehdller drag som ter sig realistiska for svenskt
vidkommande. Ett centralt moment i den svenska ekonomins utlandsbe-
roende, nimligen kopplingen mellan réintabilitetskravet for nyinvesteringar
i Sverige och avkastningsmdjligheterna utomlands, kan fingas in och pre-
ciseras till sin fordelningspolitiska innebord. Detta giller ocksa for sambandet
mellan bolagsskatten och sparandet i ekonomin, liksom for hypotesen att
kapitaligarnas forrantningskrav skulle avspegla deras val mellan sparande
och konsumtion.

Resultaten frén de teoretiska modellerna pekar i ett vdsentligt avseende
i samma riktning, ndmligen att en skatt pd foretagens nettovinster i det
langa loppet kommer att piverka arbetsproduktiviteten och ddrmed inverka
menligt pd bruttoersittningen till arbetskraften. Slutsatserna varierar nigot
da det giller beskattningens inverkan pé kapitalavkastningen och pé for-
delningen mellan kapital- och loneinkomster.

McLures analys dr extrem i detta senare avseende. Om vi i hans modell
infor forutsittningar som forefaller relevanta for den svenska ekonomin
finner vi att kapitaldgarnas avkastning inte kan pdverkas genom en skatt
pa foretagens vinster. Oavsett vinstbeskattningen kommer namligen rin-
tabiliteten pa eget kapital pd 14ng sikt att tendera mot den nivd som motsvarar
det internationellt bestdimda forrantningsanspriket.

Implikationerna for fordelningspolitiken av detta resultat kan sdgas vara
paradoxala. Med hinsyn till statsmakternas uttalade maélséttning att uppna
en jamnare inkomst- och formégenhetsfordelning skulle det nimligen vara
rationellt att helt avskaffa vinstbeskattningen. Genom en s&dan skattepolitik
fordndras inte kapitaldgarnas avkastning, medan diremot arbetslonerna
kommer att éka!

Resultaten frén de teoretiska analyserna kan emellertid behdva nyanseras
i vdsentliga avseenden innan vi vagar ett mera definitivt omdoéme om bo-
lagsskattens incidens. De diskuterade verkningarna galler namligen endast
sedan ekonomin via kapitalbildningen anpassat sig till de stérningar som
fordndringar i vinstbeskattningen innebdr. Det ar en svér friga hur snabbt
denna anpassning kan komma till stind. Vad forst betriffar de neoklassiska
tillvaxtmodeller som utnyttjats for att analysera beskattningens inverkan
pa sparandet, brukar de flesta ekonomer rikna med extremt l&nga anpass-
ningstider, pa ett halvt sekel eller mer.! Men det betyder att ocksé de initiella
verkningarna méste f4 spela in vid bedémningen av strukturella fordndringar
i skattesystemet. De initiella effekterna av en sdnkt vinstbeskattning i kom-
bination med exempelvis en hojd l1oneskatt innefattar nirmare bestimt en
okad kapitalforrantning och en reducerad arbetslon. Over en tidsperiod av
kanske flera decennier 4r alltsd fordelningsverkan av en sadan skatteom-

laggning regressiv. ‘
Just i samband med den langa tid som kan komma att krdvas for sam-

hillsekonomin att anpassa sig till fordndringar i investeringskvoten har det
papekats att strukturella forindringar i skattesystemet i riktning mot en
lagre beskattning av inkomstslag och grupper av inkomsttagare med hog
sparbenigenhet inte utgor nagot nodvéndigt villkor for att uppna en storre



kapitalstock och en hogre total inkomst. Om Okad kapitalbildning som
i de neoklassiska tillvaxtmodellerna bara dr en fraga om den totala tillgdngen
péd sparande i ekonomin, har det offentliga ménga alternativ till sitt for-
fogande. Ett s&dant 4r att ersidtta privat med offentligt sparande i form
av budgetoverskott, som kan stillas till forfogande for privata investeringar
via minskad offentlig uppléning p4 kapitalmarknaden. Det innebar att det
offentligas uppgift blir att vid given struktur i skattesystemet vilja l[dmplig
niva for det totala skattetrycket snarare dn att vid givet skattetryck anpassa
skattesystemets struktur s att onskat sparande uppnas.! Vi kan hir erinra
om att statsmakterna i Sverige valt att soka losa kapitalbildningsproblemet
via ett kraftigt okat offentligt sparande parallellt med strukturella skatte-
reformer innebérande bl. a. en omfordelning av skattetrycket frén foretags-
sektorn till hushéllen. Det offentliga, dvs. stat och kommun och AP-fonden,
svarade sélunda for ca 70 % av nettosparandet i ekonomin vid slutet av
1960-talet, jamfort med ca 1/3 under 1950-talet.

Det existerar, for det andra, inga undersokningar som direkt giller an-
passningstidens ldngd for den typ av allmédnna jamviktsmodeller som till-
lampas av Harberger & McLure. Bara i mer partiella analyser, inom ramen
for den neoklassiska investeringsteori som utvecklats av Jorgenson och hans
efterfoljare, har anpassningshastigheten varit foreméal for ett ndrmare in-
tresse. Vi kan t.ex. peka pa en studie av Coen & Hickman [1970], som
bl. a. berdr frdgan hur snabbt ett uppkommet gap mellan den faktiska och
onskade kapitalstocken inom den amerikanska industrin sluts genom net-
toinvesteringar. Enligt ndmnda forfattare skulle, grovt rdknat, halva an-
passningen av kapitalstocken till en yttre storning i form av t. ex. en skat-
tesdnkning vara avklarad pd fem é&r.

Det finns dessvirre, varken teoretiskt eller empiriskt, ndgot underlag for
att bedoma vilken relevans dessa resultat kan ha for vart problem om an-
passningstidens ldngd i modeller av Harberger-typ. Vi kan s&lunda inte ute-
sluta mojligheten att anpassningen for hela ekonomin vad giller kapital-
stockens fordelning, kapitalintensiteten och kapitalets och arbetskraftens
marginella produktiviteter dr vésentligt mer tidskrdvande dn vad som fram-
kommer ur Coens & Hickmans partiella analys av kapitalstockens anpass-
ning i en begrinsad sektor. Just denna mojlighet kan naturligtvis vara ett
argument for att ge sdrskild tyngd &t de kortsiktiga verkningarna pa ka-
pitaldgarnas avkastning av dndringar i beskattningen vid den fordelnings-
politiska bedomningen.

Var bedomning av incidensfrdgan kompliceras inte bara av att anpass-
ningen efter en dndring i vinstbeskattningen frin ett jimviktslage i ekonomin
till ett annat kan ta tid, utan ocks& av att sjidlva anpassningsprocessen i
verkligheten dr utsatt for standiga stérningar. Genom den tekniska utveck-
lingen, och genom forandringar i efterfrigan och i foretagens mojligheter
att pd olika sdtt dominera sin marknad, sker det fortgdende omfordelningar
av vinsterna mellan foretagen. Nya investeringsmojligheter uppkommer
med en avkastning som for en langre eller kortare tid overstiger forriant-
ningsansprdket, samtidigt som l6nsamheten kan forsimras i existerande an-
laggningar. Genom fortlopande fordndringar i betingelserna for jimvikt kom-
mer alltsd i verkligheten det langsiktiga jamviktslaget stindigt att forskjutas.
I praktiken kommer vi aldrig att uppné den situation dir ’6ver”- och “un-

Jdmfor Musgrave [1963],
Mieszkowski [1969] och
McLure [1973].



I'Se Pechman-Okner
[1974] for utforliga refe-
renser.

2Hellstrém [1967] och
Franzén-Lovgren-Rosen-
berg [1975].

dervinster” eliminerats s& att rintabiliteten pa investerat kapital netto efter
bolagsskatt motsvarar kapitaldgarnas forrdntningsansprék.

De relationer mellan varupriser, loner och kapitalforrintning som kan
bestimmas ur modeller for allmén jamvikt har i sjdlva verket sitt intresse
som riktpunkter for de fordndringar som alltid p&gér i en marknadsekonomi,
snarare dn som beskrivning av det faktiska utfallet av den ekonomiska
verksamheten for en viss period. McLures resultat att kapitaldgarnas av-
kastning / j@mvikt 1 en ekonomi av svensk typ med internationell rérlighet
for varor och kapital dr oberoende av fordndringar i vinstbeskattningen méste
ocksd uppfattas i sidana termer. En reduktion i vinstbeskattningen okar
momentant kapitaldgarnas avkastning. Men genom att foretagens inves-
teringsincitament vid ofdrdndrat forrantningskrav samtidigt okar utloses
ocksd en anpassningsprocess som tenderar att aterfora kapitalavkastningen
netto efter bolagsskatt mot den langsiktiga jamviktsnivén.

4.8 Bolagsskatten och den personliga inkomstfordelningen

I tidigare avsnitt har vi utifrdn nagra teoretiska modeller diskuterat vinst-
beskattningens langsiktiga inverkan p& inkomsternas fordelning mellan pro-
duktionsfaktorerna arbete och kapital. Denna s k funktionella inkomst{or-
delning har i alla tider ront ett stort intresse bland ekonomer och politiker,
vilket bl. a. sammanhinger med att den identifierats med inkomsternas
fordelning mellan olika samhaéllsklasser.

I den moderna fordelningspolitiska debatten har intresset ocksd i hog
grad kommit att direkt knytas till frigan om olika skatters effekter pa den
vertikala inkomstfordelningen, dvs. fordelningen av inkomster mellan olika
personer.

Under de senaste 25 aren har det presenterats ett antal empiriska un-
dersokningar i den internationella litteraturen, géllande hela skattesystemets
fordelningsverkningar.! Ocksa for svenskt vidkommande har sidana un-
dersokningar genomforts av Hellstrom for 1966 och Franzén-Lévgren-Ro-
senberg for 1970.2 Gemensamt for de nimnda undersokningarna &r att en
proportionell inkomstskatt anvénds som jimforelsenorm. Man antar nir-
mare bestamt att statsmakterna skulle kunna uppratthalla samma skattetryck
som det nuvarande genom en proportionell beskattning av alla inkomster.
Med det existerande skattesystemets fordelningsverkan menas da helt enkelt
de forandringar i inkomstfordelningen som skulle uppkomma genom en
Overgang fran géllande skattesystem till den ndmnda proportionella beskatt-
ningen.

I det foljande skall vi redovisa kalkyler av den svenska bolagsskattens
fordelningseffekter som gjorts av Franzén-Lovgren-Rosenberg (FLR) som
ett led i deras undersokning av det svenska skattesystemet for 1970. De
explicita och implicita antaganden som ligger till grund for deras berdkningar
kommer direfter att kritiskt granskas mot bakgrund av var tidigare teoretiska
analys av vinstbeskattningens langsiktiga incidens.

FLR gor det tankeexperimentet att vinstbeskattningen avskaffas och att
foretagen dirvid okar sina utdelningar till 4garna med ett belopp som svarar



mot de uteblivna skattebetalningarna. Samtidigt infors en proportionell skatt
pa alla inkomster (inklusive bolagsvinsten), som anpassas s att det offent-
ligas intékter blir ofordndrade. For 1970 innebar detta att den proportionella
skatten maste ge en avkastning pa ca 2,6 mdr kr, vilket motsvarar bolagens
skattebetalningar till stat och kommun.

Fordelningseffekterna av en sidan skatteomldggning preciseras i tabell
4.1. Tabellen visar fordndringen i realinkomst for de olika inkomstklasserna,
uttryckt som procent av den sammanridknade nettoinkomsten, d& gillande
bolagsskatt ersitts med en proportionell skatt pd alla inkomster (inklusive
bolagsvinster).

Tabellen visar att ett avskaffande av bolagsskatten — i stort sett — skulle
innebéra en inkomstomfordelning frn lag- och medelinkomsttagare till de
hogsta inkomsttagarna. Vi ser att personer med en sammanridknad net-
toinkomst pa t. ex. 30 000 kr, skulle fa en skattetkning av storleken 150
kr genom skatteomldggningen. Samtidigt skulle realinkomsten for den mest
gynnade gruppen — ogifta utan barn med inkomster éver 100 000 kr —
forbdttras med minst 16 000 kr.

Det 4r givet att alla forsok att kvantitativt precisera olika skatters inverkan
pa den personliga inkomstfordelningen méaste bygga pa en rad forenklande
antaganden, och att resultaten darfor ocksd maéste tolkas med forsiktighet.
Detta giller i sdrskilt hog grad for bolagsskatten. Frigan dr bara om de
forutsdttningar FLR — i likhet med andra forfattare — tvingas tillgripa ar
av sddan karaktir att kalkylerna tminstone i grova drag ger en rittvisande
bild av vinstbeskattningens fordelningseffekt.

De grundldggande antagandena for berdkningarna dr att foretagens vinster
fore skatt inte forindras da bolagsskatten avskaffas, och vidare att utdel-
ningarna okar med ett belopp som svarar mot de uteblivna skattebetal-
ningarna. FLR ger inga ndrmare upplysningar om hur dessa forutséttningar
bor uppfattas, men det forefaller klart att de i ett langsiktigt perspektiv
méste implicera ett antagande om att skatteomldggningen inte péverkar
foretagens investeringsverksamhet. Detta krdver i sin tur, som vi redan
visat, ganska speciella antaganden om bestamningsfaktorerna for kapital-
dgarnas forrintningsansprak. Forrantningsanspriket maste t. ex. forutsittas
stiga i samma proportion som avkastningen pd bolagens nyinvesteringar
forbdttras da gillande vinstbeskattning avskaffas. Vidare maste bolagens
skattebetalningar i utgdngsldget ha baserats pd den ekonomiskt riktiga vinst-
en. Om dessa starka forutsdttningar dr uppfyllda kan man visa, att bo-

lagsskatten i sjdlva verket blir neutral i sina verkningar pi investerings-
tillvixten.! I'Se Ssdersten [1975].

Tabell 4.1 Foridndringen i realinkomst i procent av sammanriknad nettoinkomst da bolagsskatten avskaffas
for 1970

Kategori Inkomstklass
10 000 - 25000- 40 000 - 60 000 — 100 000 —
-10000 25000 40 000 60 000 100 000
Ogifta utan barn 0,4 0,4 -0,5 0,1 4,2 16,4
Ogifta med barn 0,7 -0,7 0,7 -0,2 0,7 2,

Gifta 0,2 0,6 0,5 -0,3 0,3 4,5
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Vi har hir tidigare, med hidnvisning till rAdande institutionella forhal-
landen, i stillet drivit tesen att kapitaldgarnas forrdntningsansprak i hu-
vudsak ir internationellt bestamt och darfor i stor utstrackning oberoende
av variationer i den svenska bolagsskatten. Med detta synsitt forvidntar
vi oss att bolagsskatten faktiskt pdverkar foretagens investeringsverksambhet.
Det betyder i sin tur att foretagens vinster fore skatt inte kan forutsdttas
vara oforandrade d& bolagsskatten avskaffas. Vi maste ocksd rdkna med
indirekta effekter pd arbetslonernas utveckling da kapitalstockens tillvaxt
vid full sysselsittning paverkas av vinstbeskattningen.

Med dessa invandningar blir det osdkert om de berdkningar som pre-
senterats ovan verkligen kan ge nigon meningsfull bild av vinstbeskatt-
ningens inverkan pa den personliga inkomstfordelningen. Vad giller det
langsiktiga problemet kan vi i sjdlva verket hdvda att de komplicerade an-
passningsprocesser med aterverkningar p& kapitalforrantningen (fore skatt)
och arbetsléner som utloses vid s& genomgripande fordndringar i vinstbe-
skattningen som det hir giller knappast kan fangas in i enkla kalkyler av
detta slag.

Det finns ocksa skil att hdr jamfora FLR:s forutsdttningar och resultat
med de slutsatser som kommer att presenteras i kapitel 5 betrdffande ut-
vecklingen av industriforetagens effektiva skattebelastning. Sedan mitten
av 1950-talet har det faktiska skatteuttaget inom industrin minskat frén
ca 47 % till ca 18 % av “verklig” vinst for &ren 1973-75. Det ligger ndra
till hands att uppfatta den utvecklingen som ett uttryck for statsmakternas
stravan att uppratthélla en snabb tillvdxt for industriinvesteringarna, med
hdnsyn till att foretagen kréver en rdantabilitet pa sina nyinvesteringar i Sve-
rige som motsvarar avkastningsmdajligheterna utomlands. Med FLR:s im-
plicita antaganden om foretagens beteende vid en skattesinkning blir det
minskade skattetrycket ddaremot enbart en frdga om en regressiv fordel-
ningspolitik.

Den kritik vi framfort ovan kan riktas mot de flesta existerande un-
dersokningar av vinstbeskattningens inverkan pé den personliga inkomstfor-
delningen. Av ménga skal tillgrips schablonmassiga och ganska tvivelaktiga
antaganden om foretagens reaktioner vid fordndringar i vinstbeskattningen.

De resultat som redovisas i dessa undersokningar saknar 4ndd inte intresse.
Véra inviandningar har namligen fraimst géllt mojligheterna att tolka be-
rdkningarna som ett uttryck for vinstbeskattningens /dngsiktiga fordelnings-
verkan. Som utvecklades i ett tidigare avsnitt kan emellertid ekonomins
anpassning till ett d@ndrat skatteuttag gentemot foretagens vinster vara en
mycket l&ngsam process, som kan spinna éver flera decennier. Det betyder
att ocksd de initiella effekterna maste f4 spela en stor roll vid bedomningen
av olika fordndringar i bolagsskatten. Just som ett uttryck for vinstbeskatt-
ningens kortsiktiga fordelningsverkan — utan beaktande av de langsiktiga,
dynamiska effekterna — har berdkningarna i t. ex. tabell 4.1 ett uppenbart
intresse. De ger oss en gripbar uppfattning om storleksordningen av den
malkonflikt — med hansyn till statsmakternas uttalade onskemal att uppna
en jamnare fordelning av inkomster och férmogenheter — som aktualiseras
av en politik syftande till att upprétthélla en snabb investeringstillvixt genom
reduktioner av den effektiva skattebelastningen.



1Underlaget for de tabel-
ler som redovisas i detta
kapitel ar de sammanstall-
ningar av industriforeta-
gens resultatrakningar
som drligen redovisas i
SOS Foretagen.

5 Bolagsbeskattning och vinstutveckling i
svensk industri

5.1 Inledning

Vi lamnar nu incidensproblemen och &vergdr till att behandla fragor son
gdller bolagsskattens inverkan pé resursallokering och ekonomisk tillvixt
Som en utgdngspunkt redovisas hidr en del empiriskt material angéend¢
utvecklingen av bruttovinster, bruttosparande och skatter for svensk industr
sedan borjan av 1950-talet. I detta kapitel analyseras ocksa forandringarn:
i foretagens skattebetalningar under ndimnda period genom bl. a. berdkninga
av skattetrycket gentemot “’verklig” vinst. Resultaten ligger sedan till grunc
for en mer ingdende teoretisk och empirisk analys av olika aspekter av
bolagsskattens verkan i kapitlen 6-9.

5.2 Vinster, sparande och skatter

I tabell 5.1 redovisas vinstutvecklingen inom svensk industri sedan borjan
av 1950-talet for foretag i olika storleksklasser. Antalet anstillda har utgjor
indelningsgrund.!

Som framgér av tabellen minskade bruttovinstmarginalen — matt sorr
bruttovinstens andel av foradlingsvirdet - for hela industrins del med néstar
1/3 frén borjan av 1950-talet till borjan av 1970-talet (1969/73). Den vinst-
boom som inleddes 1973 hojde sedan vinstmarginalen med knappt 1/€
for perioden 1973/75. Vinstutvecklingen har varit pifallande ojimn melian
foretagen i de olika storleksgrupperna och det ir tydligt att det framst 4
storforetagen som dominerat utvecklingen for hela aggregatet av foretag.
Genom att vinstmarginalen varit i stort sett oforindrad for de minsta fo-
retagen (50-200 anstéllda) till borjan av 1970-talet har spridningen mellan

Tabell 5.1 Bruttovinst i procent av foriddlingsvirdet

Antal anstillda 1953-57 1957-61 1961-65 1965-69 1969-73 1973-175
Samtliga 33,6 32,0 290 26,0 244 28,1
> 1 000 39,5 36,3 32,5 284 25,5 29,3
500-1 000 31,8 30,6 26,2 232 23,6 26,6
200- 500 26,6 26,5 23,8 22,5 24,7 29,1
50~ 200 19,7 21,7 21,1 19,8 20,4 23,6




de storsta och minsta foretagen ifrdga om bruttovinstens andel av fordd-
lingsvirdet reducerats frén 19,8 till endast 5,7 procentenheter 1973/75.

Att bruttovinstmarginalen varierar mellan foretag i olika storleksklasser
behover i och for sig inte innebéra att det skulle foreligga nigra motsvarande
skillnader ifrdga om réntabilitet pd investerat kapital. Skillnaden kan helt
eller delvis vara ett uttryck for att kapitalutrustningen per krona forad-
lingsvirde vixer med foretagens storlek. Storre foretag maste da anslé en
storre andel av bruttovinsterna till avskrivningar d&n mindre foretag.

Vid en bedomning av vinstutvecklingen kan det vidare vara missvisande
att se enbart pd bruttovinstmarginalen. Kapitalutrustningen per krona for-
adlingsvarde i de olika storleksgrupperna och kapitalforemalens genomsnitt-
liga ekonomiska livslingd kan ndmligen ha forandrats. En okande eller
minskande andel av bruttovinsterna maste dd ga till avskrivningar med
foljd att nettovinsterna far en helt annan utveckling 4n bruttovinsterna.
Dessa tolkningsproblem bor hallas i minnet i det fortsatta resonemanget.

Tillgdngen pa sparande, dvs. internt genererade medel, brukar tillmaitas
en speciell betydelse for foretagens investeringsbeslut. Det hdvdas t. ex. att
foretagen dr obendgna att finansiera riskfyllda projekt med upplanade medel.
Man moter vidare ofta den uppfattningen att sparandet skulle vara ett sdrskilt
“billigt” kapital och att Gvergdngen till 14ne- eller aktiefinansiering medfor
en snabb och kraftig stegring i (de marginella) kapitalkostnaderna.

De finansiella resurser foretagen har tillgangliga for investeringsverksam-
het och expansion bestims i hog grad av bruttovinsternas storlek. Men
med bruttovinsterna betalar foretagen ocksé rantor, skatter och utdelningar
och forst genom att subtrahera dessa poster kan vi f& ett métt pa foretagens
sparande. I tabell 5.2 sdtts foretagens sparande i relation till foradlingsvardet.

Som framgar av tabellen ar sparandets utveckling en helt annan dn brut-
tovinsternas. Sparandets andel av forddlingsvdrdet okade i slutet av 1950-
talet i samtliga storleksgrupper och for de storre foretagen (> 500 anstillda)
har utvecklingen till borjan av 1970-talet (1969/73) inneburit en atergdng
till en nagot ldgre niva dn som radde vid mitten av 1950-talet. I de mindre
och medelstora foretagen (< 500 anstallda) har sparandet 6kat 6ver nimnda
period.

De redovisade siffrorna tyder pa att foretagen kunnat behdlla en Okad
andel av sina bruttovinster. Skillnaden mellan bruttovinst och bruttospa-
rande utgdrs av bolagsskatt, utdelning och nettot av olika finansiella kost-
nader och intédkter, och det d4r genom kompenserande fordndringar i dessa
poster sparandet har kunnat hdllas ndgorlunda intakt under den analyserade

Tabell 5.2 Bruttosparande i procent av foriddlingsvirdet

Antal

anstillda 1953-57 1957-61 1961-65 1965-69 1969-73 1973-75
Samtliga 18,4 219 20,3 18,8 18,1 23,0

> 1000 20,7 24,1 22,2 21,1 19,3 24,6
500-1 000 18,1 20,7 19,7 16,9 17,2 21,3
200~ 500 15,3 17,8 16,5 15,6 17,3 21,8
50~ 200 11,6 142 14,7 14,3 15,0 18,7




Tabell 5.3 Skatt i procent av' foriddlingsvirdet

Duugu £ 1t

Antal

anstdllda 1953-57 1957-61 1961-65 196569 1969-73 1973-75
Samtliga 10,4 74 58 4.5 29 2.4

> 1000 13,5 9,2 7,3 5,7 30 2,3
500-1 000 8,5 59 43 3,2 30 29
200~ 500 74 5.4 4.0 3,1 2,8 29
50— 200 4,7 43 3,6 2,8 2,3 2.4

perioden. Hur denna anpassning fran foretagens sida gtt till belyses narmare
i tabellerna 5.3 och 5.4.

I tabell 5.3 har foretagens skattebetalningar relaterats till deras foradlings-
virde.

Det framgér att skattebetalningarna minskat markant sedan bdrjan av
1950-talet. Jamfors perioden 1953/57 med perioden 1973/75 visar det sig
att skattebetalningarnas andel av forddlingsvardet sjunkit med mellan 50
och 80 %, med den ldgsta siffran for de minsta foretagen (50-200 anstillda).
Spannvidden mellan de storsta och de minsta foretagen har ddrmed re-
ducerats frén 8,8 till 0,1 procentenheter.

Ocksé hir finns det anledning att betona vissa tolkningsproblem. Det
forhallandet att skatternas andel varierar mellan storleksgrupperna behover
inte innebdra att skattebelastningen uttryckt som skatternas andel av de
”verkliga” nettovinsterna skulle variera pA motsvarande sitt. Skillnaderna
kan i stéllet, helt eller delvis, vara ett uttryck for skillnader mellan fGretagen
i frdga om kapitalinsats per krona fordadlingsvarde och/eller rintabilitet pa
investerat kapital.

Tabell 5.4 visar hur fordndringarna i sparandet mellan perioderna 1953/57
och 1969/73 — da vinstmarginalerna minskade successivt for hela industrins
del — kan aterforas pd forandringar i bruttovinst, vinstskatt, utdelning och
finansiellt netto.

Tabell 5.4 Uppdelning av sparandeforindringar 1953/57-1969/73
Procentenheter

Antal Fordandring i
anstéllda
SB BV T 8] F
Q Q Q Q Q
Samtliga -0,3= -92 + 7.5 +29 -1,5
> 1000 -14= -14,0 +10,5 +3,5 -14
500-1 000 -0,9= -82 + 55 +3,0 -1,2
200~ 500 +20= - 19 + 46 +2.2 -2,9
50— 200 +34= +0.,7 + 24 +1,7 -14

Beteckningar: Q = foradlingsvirde, sB = bruttosparande, BV = bruttovinst, T =
skatter, U = utdelningar, F = finansiella kostnader och intakter netto.

Anm. Plustecken anger att skatt resp. utdelning minskar i forhallande till foradlings-
viardet och att det finansiella nettot forbattrats.
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Vid en jaimforelse mellan kolumnerna framgér det klart hur den markanta
fordandringen Over tiden i skatternas andel av industriforetagens foradlings-
virde haft en avgorande betydelse for sparandets utveckling mellan 1953/57
och 1969/73. For hela aggregatet av industriforetag minskade bruttovinst-
marginalen med 9,2 procentenheter och samtidigt forsdmrades det finansiella
nettot med 1,5 procentenheter. Under samma period {61l skattebetalningarna
med 7,5 procentenheter i forhaliande tili foradlingsvirdet. Vi kan uppfatta
detta s& att de minskade skattebetalningarna fran likviditetssynpunkt kom-
penserat foretagen for 70 %, dvs. 7,5/(9,2+1,5), av de minskade vinsterna.
Samma andel giller for de storsta foretagen (> 1000 anstillda), medan for
foretagen med mellan 200 och 1 000 anstéllda nedgangen i skattebetalning-
arna motsvarar melian 60 och 95 % av den sammanlagda forsaimringen
i bruttovinst och finansiellt netto. Fér de minsta foretagen uppvigs for-
simringen i finansiellt netto delvis av att bruttovinstmarginalen 6kat mellan
perioderna. Genom att skatternas andel av foriddlingsvirdet samtidigt re-
ducerats kraftigt har sparandet kommit att oka for dessa foretag.

Vara berdkningar visar alltsd att gillande skattesystem i védsentlig utstrack-
ning bidragit till att halla foretagens finansiella resurser ndgorlunda intakta,
trots att vinsterna minskade successivt fran 1950-talet till borjan av 1970-
talet. Den utvecklingen hinger ndra samman med bolagsskattens karaktdr
av nettovinstbeskattning som gor att bruttosparandet inte sjunker lika snabbt
som vinsterna om inte foretagen minskar sina avskrivningar i takt med
vinstnedgingen. Det maste emellertid understrykas att diskussionen har
giller sparandets utveckling i relation till foradlingsvirdet. Om utvecklingen
av de relativa faktorpriserna gjort det 1onsamt att gora produktionen mera
kapitalintensiv, dvs. ersitta arbetskraft med maskiner, behovs det helt enkelt
ett storre sparande om foretagen i ofordndrad utstrackning skall kunna sjalv-
finansiera sina investeringar. Det forhaller sig ocksa s att det skett en ned-
dragning av sjilvfinansieringsgraden, dvs. kvoten mellan bruttosparande
och bruttoinvesteringar, fran 1950- till 60-talet inom samtliga storleksgrup-
per, trots en svag investeringsutveckling under 1960-talet. I den meningen
har alltsd foretagens finansiella situation forsdmrats.

5.3 Skatternas utveckling — en forklaring

Den markanta forindringen av skattebetalningarnas andel av industrifo-
retagens foradlingsvirde sedan borjan och mitten av 1950-talet hdnger sjalv-
fallet samman med att bruttovinstmarginalerna sjunkit kraftigt, &tminstone
for de storre foretagens del, och att det finansiella nettot forsimrats som
foljd av en okande lanefinansiering. D4 vinsterna minskar, minskar ocksé
skatterna i ett system med nettovinstbeskattning.

Foretagens skattebetalningar paverkas emellertid ocksa av en rad andra
faktorer som fordndringar i rddande skattesatser, reglerna for den skatte-
massiga vdrderingen av maskiner, byggnader och lager och investerings-
fondssystemet. Vi kan ocksd peka pd de 1 kapitel 2 beskriva mojligheterna
till forlustutjgmning och till s. k. Annell-avdrag vid nyemission, liksom
de speciella investeringsavdragen. Som utvecklas nirmare i kapitel 6 kan



den beskattningsbara vinsten genom bl. a. gillande virderingsregler komma
att avvika frdn den verkliga” nettovinsten, sddan den framkommer efter
avdrag fors. k. kalkylméssiga avskrivningar p4 grund av kapitalets forslitning
och aldrande. De av- och nedskrivningar som tillits enligt skattelagarna
ir i allmdnhet storre dn de som motsvarar den verkliga forslitningen, va-
rigenom den effektiva skattebelastningen, uttryckt som det faktiska skat-
teuttaget i relation till de “’verkliga” nettovinsterna, blir ldgre 4n som anges
av den nominella skattesatsen.!

Hur den effektiva skattebelastningen for hela aggregatet av industriforetag
har fordndrats sedan 1953 framgér av den heldragna kurvan i diagram 5.1.
Den effektiva skattebelastningen har dédr berdknats genom att de faktiska
skattebetalningarna satts i relation till verklig’ vinst, definierad som brut-
tovinst (efter korrigering for lagerreservforandringar), minus finansiellt netto
och kalkylmdssiga avskrivningar. Den streckade kurvan, som inlagts som
jamforelsenorm i diagrammet, visar hur den nominella skattesatsen utveck-
lats under perioden.2

Det bor understrykas att berdkningar av detta slag dr vanskliga, beroende
bl. a. p& den osdkerhet som alltid ar forknippad med forsok att uppskatta
det kalkylmissiga avskrivningsbehovet. Osidkerheten i berdkningarna giller
fraimst nivdn for den effektiva skattebelastningen, medan ddremot skatte-
belastningens fordndring over tiden kan bestimmas med storre sakerhet.
Dessa reservationer bor hallas i minnet ocksa vid tolkningen av tabell 5.5
nedan.

Som tramgér av diagrammet tycks de omldggningar i foretagsbeskatt-
ningen som genomfordes vid mitten av 1950-talet, innefattande bl. a. ett
definitivt avskaffande av den fria avskrivningsritten, skérpta regler for vir-
dering av lager och hdjningar av den nominella skattesatsen, inte ha re-
sulterat i n&gra nimnvirda fordndringar i den effektiva skattebelastningen.
D4 den nominella skattesatsen hojdes, forsvarade foretagen sina vinster
genom framforallt okade avskrivningar s& att den effektiva skattebelast-
ningen kom att ligga pd i stort sett samma nivd 1956 som 1953. Efter 1956
ddaremot sjonk den effektiva skattebelastningen — som framgér av diagram-
met — med 37 % fram till 1959 utan ndgon fordndring i den nominella
skattesatsen.

Efter den successiva sinkningen under andra hilften av 1950-talet 14g
industrins effektiva skattebelastning — bortsett frdn tydliga konjunkturva-
riationer — pa en i stort sett ofordndrad nivd fram till slutet av 1960-talet.
Under 1970-talets forsta halft sjonk sedan skattetrycket ytterligare.

Med reservation for det statistiska materialets osdkerhet visar vara be-
rakningar en effektiv skattebelastning p& i genomsnitt 47 procent av den

! Jamfor kapitel 6.

2Berikningarna for diagram 5.1 inkluderar effekterna av alla de faktorer som nimnts
i andra stycket ovan.

Vi anvénder hdr avskrivningskalkyler frin nationalrikenskaperna. Som underlag
for dessa har statistiska centralbyran utfort kapitalstocksberdkningar med den s. k.
perpetual-inventory-metoden. Avskrivningarna har for varje ar beriknats som skill-
naden mellan bruttoinvesteringsutgifterna och forindringen i kapitalstockens net-
tovdrde uttryckt i &teranskaffningspriser. Se vidare t.ex. NR 1971:11, sid. 121.

———erg e -



Diagram 5.1

Effektiv och nominell
skattesats for industrin
1953-75

Procent

1953

T
55
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=== Nominell skattesats

65

e Effektiv skattesats

T
70
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“verkliga” nettovinsten for aren 1953-57 jamfort med 26 procent 1969-73
och 18 procent aren 1973-75.1
En ndrmare forklaring till fordndringama i industriféretagens effektiva

Tabell 5.5 **Overavskrivningar’’ och avsittningar till investeringsfonder och lager-

reserver i procent av ’’verklig”’ vinst

Period Overav- Avsittningar Avsidttningar Summa vinst-
skrivningar  till investe- till lager- reglerande
ringsfonder  reserver atgdrder
1953/57 9,2 3,3 1,7 14,2
1957/61 15,6 15,1 48 35,5
1961/65 174 14,3 9.4 41,1
1965/69 15,5 17,6 9,5 42,6
1969/73 8,3 18,1 18,9 453
1973/75 38 234 39,1 66,3

11 detta kapitel har intresset varit inriktat pa bolagsskattens betydelse for industrifore-
tag. De parametrar i skattesystemet som analyserats giller emellertid dven for aktiebo-
lagen utanfor industrin. Det kan déarfor vara intressant att konstatera att, tminstone
for perioden 1969/73, skattetrycket tycks varai stort sett detsamma i olika sektorer. For
sektorn byggnadsindustri var silunda den effektiva skattebelastningen 27 % och for
varuhandeln 25 %, jamfort med 26 % for industrin.



skattebelastning ges i tabell 5.5, som visar hur verklig” vinst disponerats
for “overavskrivning” — bokford skatteméssig avskrivning utdver det kal-
kylmassiga avskrivningsbehovet — och avsittningar till investeringsfonder
och lagerreserver.!

Tabellen visar hur nedgéngen i industrins effektiva skattebelastning under
andra halften av 1950-talet hidnger nidra samman med en kraftig uppgang
av investeringsfondsavsittningarna parallellt med en Okning av fOretagens
”Overavskrivningar” i forhdllande till “verklig” vinst.

Den investeringsboom som startade 1957 hade gett foretagen ett kraftigt
okat underlag for skatteméssiga avskrivningar, samtidigt som incitamentet
att utnyttja detta avskrivningsunderlag antagligen hade forstarkts p& grund
av den tidigare genomforda hojningen av den nominella skattesatsen. Denna
hojning innebar ndmligen att varje avskrivningskrona blev mera vird genom
att den gav upphov till en storre skattereduktion #n tidigare. Effekten
torde ha forstarkts av det faktum att héjningen av bolagsskattesatsen 1955-56
redan fran bdrjan betecknades som temporir och av att foretagen i borjan
av 1958 hade kdnnedom om en skattesdnkning fr. 0. m. 1960.

Aven nir det giller 5kningen av investeringsfondsavsattningama vid slu-
tet av 1950-talet torde flera faktorer ha samverkat. Man kan peka pa de
andringar i investeringsfondssystemet som genomfordes 1955 for att sti-
mulera foretagen till avsittningar och det faktum att fonderna borjade ut-
nyttjas i hogre grad for forsta gingen 1958. Vidare medforde hojningen
av bolagsskattesatsen, att avsidttningarna biev forméanligare frén likviditets-
synpunkt.

For 1970-talets forsta hélft noteras ytteriigare en markant 6kning i andelen
vinstreglerande atgirder med atfoljande sdnkning av den effektiva skat-
tebelastningen. Samtidigt forindrades den relativa betydelsen av “Overav-
skrivningar” och lagerreservavsattningar radikalt. Uppgéngen i foretagens
avsittningar till lagerreserver mojliggjordes genom den exceptionella var-
demissiga okningen i industrins lagerkapital under denna period. Lager-
nedskrivningen kan har sdgas ha forhindrat en beskattning av den 1 viss
mening rent fiktiva vinst som uppkommer da inneliggande lager stiger i
pris.

Accelerationen i prisstegringarna kan ha bidragit ocksa till nedgédngen
i “Overavskrivningarna” relativt “verklig” vinst genom att driva upp de
kalkylmdssiga avskrivningarna — som baseras pa kapitalutrustningens ater-
anskaffningsvirde — i snabbare takt dn de skattemaéssiga avskrivningarna
— som beriknas pa historiska anskaffningsvarden.? Tillvixten i underlaget
for reguljdra skattemadssiga avskrivningar torde vidare ocksa ha hallits tillbaka

! Genom en jamforelse mellan tabell 5.5 och diagram 5.1 kan man bestimma vilken
betydelse fordndringarna i vinstreglerande &tgirder haft for fordndringen i effektiv
skattebelastning mellan olika tidsperioder. Hela 98 % av minskningen i effektiv skat-
tebelastning mellan 1953/57 och 1973/75 " forklaras™ sdlunda av uppgéngen i andelen
vinstreglerande &tgédrder. Mellan 1953/57 och 1969/73 4r motsvarande siffra 80 %.
Resterande 20 % av forandringen i effektiv skattesats hanfor sig till investeringsavdrag,
utdelningsavdrag etc.

2Se kapitel 7 for en diskussion om inflationens inverkan pa effektiv skattebelastning.
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genom det omfattande utnyttjandet av investeringsfonderna under 1970-
talets forsta halft.

Genom analysen i detta avsnitt star det klart att den nedgéng i skatternas
andel av foradlingsvardet som konstaterats ovan (se tabell 5.3) har betingats
av bade krympande vinster och sjunkande effektiv skattebelastning. Mellan
perioderna 1953/57 och 1973/75 foll det effektiva skattetrycket med 29
procentenheter. Om den "verkliga” vinstens andel av forddlingsviardet legat
pa den niva som gillde for 1973/75 under hela denna period skulle en
sddan reduktion i effektiv skattebelastning ha resulterat i en nedgéng i skat-
ternas andel av foradlingsvdrdet med 4 procentenheter. Som framgar av
tabell 5.3 minskade skatternas andel av forddlingsvirdet for hela gruppen
av industriforetag i verkligheten med 8 procentenheter mellan 1953/57 och
1973/75. Denna reduktion skulle alltsé till 50 % kunna aterforas pé en sankt
effektiv skattebelastning, medan aterstoden hdnfor sig till en nedgng i de
“verkliga” nettovinsterna.

I avsaknad av uppgifter over det kalkylmissiga avskrivningsbehovet for
smé och medelstora foretag har den effektiva skattesatsen inte kunnat jaim-
foras mellan storleksgrupperna. Eftersom IF-systemet svarat for en visentlig
del av skattereduktionen gentemot hela industrin kan det emellertid vara
virt att ndgot narmare jamfora hur mojligheten till fondavsittningar ut-
nyttjades av foretag av olika storlek. I diagram 5.2 sitts investeringsfonds-
avsidttningarna i relation tifl foretagens bruttovinster.

oy
o
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1955 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 Ar

memmee 1000 anstillda mememess 200-500 anstéllda

seesssesece 500_1 000 anstilida o= 50-200 anstéllda



Investeringsfondssystemet blev av ndgon betydelse forst fran 1955 da ti-
digare gillande regler dndrades. Det faktum att investeringsfonderna ut-
nyttjades aktivt for forsta gdngen 1958 och att statsmakterna lockade med
sarskilt formanliga avsittningsbestimmelser under 1960 torde ha bidragit
till den kraftiga uppgangen frdn 1957. Markanta okningar i fondavséttning-
arna noteras ocksé for hogkonjunkturaren 1965 och 1974. For 1974 gillde
speciella omstandigheter. Efter den vinstboom som inleddes 1973 beskars
namligen foretagens likviditet genom obligatoriska avsattningar till arbets-
miljofonder och s. k. sirskilda investeringsfonder. Dessa avsdttningar svarar
i stort sett for hela den uppgéng som registreras i diagrammet for 1974.

I genomsnitt for perioden 1955-75 har de storsta foretagen (> 1 000 an-
stdllda) avsatt 11 % av sina bruttovinster till investeringsfonder. Motsva-
rande siffra dr 8,0 % for foretagen med 500-1 000 anstillda, 8,4 % for fo-
retagen med 200-500 anstillda och 8,5 % f6r de minsta foretagen med mellan
50 och 200 anstilida.

Vi kan alltsd konstatera, att de storsta foretagen (> 1 000 anstillda) upp-
visar den hogsta andelen fondavsittningar. Man kan emellertid inte hévda
—vilket forekommer ibland — att investeringsfondssystemet i praktiken skul-
le vara en angeligenhet endast for storforetagen. Aven de minsta foretagen,
med mellan 50 och 200 anstillda, har ju gjort fondavsittningar av ungefir
samma storlek som t. ex. de relativt stora foretagen med mellan 500 och
1000 anstéllda.



6  Bolagsskattens riantabilitetseffekter

6.1 Problemen

I det foregdende har vi behandlat frdgan om bolagsskattens langsiktiga in-
cidens med utgingspunkt i forestdliningen att skatten reducerar kapi-
talavkastningen inom bolagssektorn. Den utgangspunkten kommer att kon-
kretiseras i detta kapitel, som i huvudsak dgnas &t en analys av hur ex-
isterande kombination av skattesats och regler for foretagens vinstberdkning
i den svenska bolagsbeskattningen péverkar rantabilitet och kapitalkostnad
vid nyinvesteringar. I kapitlets avslutande avsnitt vidgas sedan resonemang-
et till att gélla inte bara bolagets nettovinstbeskattning utan ocksd aktie-
agarnas personliga inkomstskatt pa utdelningar och vérdestegringar pé aktier.
Det dreffekten av denna s k dubbelbeskattning av bolagsvinsten pa foretagets
kapitalkostnad som kommer att berdras.

6.2 Jimforelsenormen

Med belagsskattens (partiella) verkan pd foretagen kan man rent allmint
mena skillnaden mellan de dispositioner i olika avseenden som foretagen
vidtar vid gillande skatteregler och de dispositioner som skulle vidtas vid
ndgon annan, som jamforelsenorm vald, utformning av beskattningen. Med
en sidan definition avstar vi i de foljande kapitlen fran att soka analysera
effekterna av att en vinstbeskattning infors eller helt avskaffas. Begréns-
ningen &r for det forsta en fordel genom att undersdkningsuppgiften blir
mer hanterlig. Bolagsskatten ar for Sveriges del — liksom for andra lander
pd motsvarande utvecklingsnivd — en del av de institutionella ramar som
i olika avseenden dr bestimmande for foretagens beteende, varfor vi med
existerande analysmetoder bara i mycket grova drag kan bilda oss en upp-
fattning om vilka konsekvenserna skulle bli om skatten helt avskaffades.
Inskrankningen av analysuppgiften innebar for det andra inte heller nagon
storre nackdel, eftersom den ekonomisk-politiska debatten om bolagsbe-
skattningen framst handlar om effekterna av olika omldggningar i gillande
skatteregler. Det ar just en sddan omldggning i beskattningen — i preciserad
mening — som kommer att behandlas i det foljande.

Var analys av bolagsskattens verkan kraver alltsa en jamforelsenorm. Det



I'Se t. ex. Edwards [1961].

ligger néra till hands att knyta den jimf6relsenormen till den traditionella
forestiliningen att den svenska skattelagstiftningen medger en snabbare av-
skrivning for maskiner och inventarier an som i allménhet 4r motiverat
med hénsyn till kapitalféremélens aldrande och forslitning, s. k. kalkylmassig
avskrivning. Med foretagsbeskattningens verkan kommer vi d& nirmare
bestaimt att mena de effekter p4 foretagens ridntabilitet och finansierings-
forhéllanden som skulle uppkomma vid en Svergdng fran gillande regler
for vinstberdkningen till ett system dir skattebetalningarna baseras pa fo-
retagens “’verkliga” vinster berdknade efter avdrag for kalkylmissiga av-
skrivningar.

Begreppet kalkylmaissiga avskrivningar kommer inte att niarmare utredas,
utan vi hinvisar hér till den foretagsekonomiska litteraturen.! For véra
syften dr det inte heller nodvéndigt att anta, att det i praktiken gir att
gora négra exakta berdkningar av det kalkylméssiga avskrivningsbehovet.
Analysen baseras endast pd forestdllningen att den skattemissiga avskriv-
ningen faktiskt kan goras i snabbare takt dn som motsvarar den kalkyl-
massiga avskrivningen — hur 4n denna skulle berdknas. Det bor vidare pé-
pekas att vi i detta kapitel implicit forutsitter att alla priser 4r konstanta.
Inflationens inverkan pa foretagens skattebelastning berors forst i kapi-
tel 7.

6.3 Skattekrediter

Enligt svensk skattelagstiftning kan det uppkomma en skillnad mellan f6-
retagets “'verkliga™ vinst, berdknad efter avdrag for kalkylmassiga avskriv-
ningar — vilket ar var jamforelsenorm — och den beskattningsbara vinsten,
inte bara genom den reguljdra skattemdssiga avskrivningen, utan ocksé
genom investeringsfondssystemet (IF) och reglerna for vérdering av lager-
tillgdngar. I det foljande skall vi helt kort erinra om hur foretaget genom
IF-systemet och avskrivningsreglerna kan paverka tidsfordelningen av skat-
tebetalningarna i samband med ett enskilt investeringsprojekt.

L4t oss anta, att det 4r mgjligt att bestdimma det bruttodverskott som
ett visst kapitalforemal, t. ex. en maskin, genererar for varje ar under sin
livslingd. En snabb skattemissig avskrivning under t. ex. en 5-arsperiod
kan sigas innebira, att den beskattningsbara avkastningen frdn maskinen
blir mindre i borjan och storre i slutet av livslingden dn som skulle vara
fallet om den skattemissiga avskrivningen hade samma tidsfordelning som
det kalkylmassiga avskrivningsbehovet. Det ar alltsd frdga om en senare-
ldggning av skattebetalningarna, utan att det totala skattebeloppet fran in-
vesteringsprojektet paverkas. Det brukar uttryckas s att investeraren far
en skattekredit.

Skattekreditens storlek vid en viss tidpunkt under kapitalféremalets livs-
langd kan berdknas som det ackumulerade beloppet av de skatteminskningar
som uppnatts genom skatteméssiga avskrivningar utéver det kalkylméissiga
avskrivningsbehovet. Om bade den skattemassiga och den kalkylmissiga
avskrivningen sker exempelvis enligt en linjir metod, kommer skatte-
krediten att fa sin maximala storlek omedelbart efter utgdngen av den skat-



temassiga avskrivningsperioden, for att sedan reduceras till noll genom 6kade
skattebetalningar fram till tidpunkten for kapitalforemélets utrangering.

Ocksé IF-systemet kan uppfattas som en majlighet att ta upp en skat-
tekredit. Vid tidpunkten for fondavsittningen far foretaget en skattekredit
motsvarande skillnaden mellan det belopp som i jamforelsefallet skulle ha
erlagts i skatt och de 46 % av avsittningen som enligt gillande regler méste
deponeras pé ett rantelost konto hos riksbanken. D4 de avsatta medlen
tas i ansprdk for en investering, okar sedan skattekrediten genom att det
deponerade beloppet aterfads frAn riksbanken. Denna sammanlagda skatte-
kredit amorteras dérefter successivt genom Okade skattebetalningar, efter-
som en investering som genomfors med hjalp av IF-medel betraktas som
helt avskriven frin skattesynpunkt.

D4 vi Overgér till att resonera om ett foretag, som bedriver en fortlopande
investeringsverksambhet, blir slutsatsen angdende skattekreditens utveckling
dver tiden i viss mening annorlunda. Aterkommande investeringar innebir
ndmligen mojligheter till ett fornyat upptagande av skattekrediter, vari-
genom den sammanlagda skattekrediten for foretaget till sitt belopp inte
behdver fa samma temporara karaktir som for ett enskilt investeringsprojekt.
Detta kommer att diskuteras utforligt i kapitel 7, som 4gnas 4t en analys
av de likviditetsmédssiga aspekterna av skattereglerna.

6.4 Riantabilitetseffekter

Den rédntabilitetsmissiga inneborden av att den skattemassiga avskrivningen
—antingen genom de reguljdra avskrivningsreglerna eller genom IF-systemet
— kan goras i snabbare takt dn som 4r motiverat med hansyn till det kal-
kylmaissiga avskrivningsbehovet kan uttryckas pa skilda satt. Man kan enligt
ovan uppfatta gillande regler som en mojlighet att ta upp en skattekredit,
och denna kan i sin tur tolkas som ett rantefritt 1an fr&n statsmakterna
till foretaget. Med ett alternativt, men i sak likvardigt, betraktelsesitt kan
vi ta fasta pa att skattebetalningarnas nuvirde reduceras. Denna effekt kan
preciseras i en investeringskalkyl antingen som en okning av internrintan
efter skatt eller som ett hojt kapitalvdrde for investeringsprojektet.

I det foljande skall vi med négra sifferexempel visa hur internrantan efter
skatt for ett enskilt investeringsprojekt paverkas genom dels fordndringar
iden reguljdra skattemassiga avskrivningen, dels investeringsfondssystemet.

For att forenkla utgér vi fran att projektet ar helt finansierat med eget
kapital. Grundinvesteringen forutsitts vara 100 tkr och bruttooverskottet
20 tkr under vart och ett av de 10 ar som é&r projektets livslaingd. Det
innebdr en internrdnta fore skatt p& ca 15 %. Investeringens avkastning
(internrdntan) efter skatt vid alternativa antaganden for den skatteméssiga
avskrivningen framgér av tabell 6.1. Den nominella skattesatsen har satts
till 55 %.1

! Den skattesats foretaget har att rikna med i samband med IF-systemet dr striangt taget
inte den nominella skattesatsen pa ca 55 9% . Foretaget kan ndmligen utnyttja maximalt
4/10 av investeringens bruttodverskott varje ar f6r en ny IF-avsittning, och hirav



"“Tabell 6.1 Internrinta efter skatt fér en 10-ars investering

Linjar Linjar IF-systemet IF-systemet
avskrivning avskrivning (exkl. inv.avdrag) (inkl. inv.avdrag)
(10 ar) (5 &r)

7.4 9,2 12,4 14,9

Som framgar innebdr overgdngen fran linjdra avskrivningar over 10 &r
till en 5-&rig avskrivningsperiod att internrantan 6kar med ndstan 1/4. Den
Okade avkastningen avspeglar reduktionen i skattebetalningarnas nuvirde
da avskrivningstiden avkortas. Tabellen visar vidare att ett utnyttjande av
IF-systemet leder till en dnnu kraftigare forbéttring i investeringens rin-
tabilitet. Sarskilt géller detta for det fall (kolumn 4) d& det 10-procentiga
investeringsavdraget inkluderas i kalkylen. Internrdntan efter skatt blir da
obetydligt lagre dn fore skatt.!

Vi kan létt ge en intuitiv forklaring till varfor de regler som giller for
investeringsfondssystemet praktiskt taget helt kan eliminera beskattningens
inverkan pd investeringens avkastning. D3 medel avsatta till IF utnyttjas
for en investering, far foretaget ta ut 46 % av investeringsbeloppet fran
riksbanken och vidare — i vissa fall - gora ett investeringsavdrag pi 10 % .2
Sammantaget innebdr detta en reduktion i investeringskostnaden med drygt

méste 46 % betalas in till riksbanken. Endast for resterande 6/10 av bruttodverskottet
utgér 55 % skatt. Vi kan ddrmed teckna den faktiska skattesatsen, T|F,

TrF = (4/10)46 % + (6/10)55 % = 51,4 %.

1'Vi kan precisera inneborden av ovanstiende kalkyler pd foljande sitt: Lit B vara
grundinvesteringen, ¢B det konstanta bruttodverskottet, T skattesatsen, d den skat-
temissiga avskrivningsperioden och n projektets livslangd. Internrintan efter skatt,
r, definieras d4 genom foljande samband

n B d
A-T)¢B = (1+) 1 +T 2 T (14) "t —B =0.
1 a1

Den forsta termen ovan betecknar investeringens bruttodverskott efter skatt men
fore skattemissiga avskrivningar. Den andra termen motsvarar skattereduktionen
genom avskrivningen och den tredje grundinvesteringen.

Enligt not 1 s. 159 kan vi teckna den “skattesats™ foretaget har att rdkna med
i samband med IF-systemet

Tip = (4/10)f + (6/10)T,

dér f betecknar den andel av en IF-avsittning som méste deponeras pd ett rintelost
konto i riksbanken. Vid ett IF-utnyttjande for en investering, som kostar B tkr,
aterfar foretaget fB frin riksbanken och far dessutom - i forekommande fall - gora
ett investeringsavdrag med aB (a dr for narvarande 10 %). Vidare betraktas inves-
teringen som helt avskriven fran skattesynpunkt. Projektets bruttodverskott kommer
darfor i sin helhet att drabbas av “’skattesatsen” Tjp. Med dessa forutsittningar kan
vl berdkna investeringens internrinta efter skatt, r, enligt

n _
(1-Tip) $BY (1+1) "+ B+ T;.aB — B = 0.
: IF

2Se redogorelsen for investeringsfondssystemet i kapitel 2.



50 %. Mot detta star emellertid det faktum att investeringen betraktas som
helt avskriven fran skattesynpunkt. Det innebdr att skatten reducerar brut-
tointdkternas nuvirde med drygt 50 %. Men da sdval investeringskostnaden
som intakterna fran projektet faller i ungefdr samma proportion genom be-
skattningen, dr det klart att investeringens rintabilitet efter skatt maste
forbli praktiskt taget densamma som fore skatt.

De relationer mellan avkastningen fore och efter skatt som presenterats
ovan 4r i viss mén betingade av de antaganden som gjorts betrdffande bl. a.
investeringens livsidngd och hur bruttodverskotten utvecklas over tiden for
projektet. Berdkningarna bor endast uppfattas som indikationer pa storleks-
ordningen av de rintabilitetseffekter som uppkommer genom IF-systemet
och da avskrivningstiden avkortas pi det sdtt som anges i tabellen.

6.5 Skatten och foretagets kapitalkostnad

Det dr intuitivt klart att bolagsskatten genom att pdverka den forvintade
lonsamheten for planerade investeringsprojekt har betydelse for foretagens
investeringsbeslut. Vi kan klargora detta ytterligare genom att i viss mening
vinda pé resonemanget i anslutning till tabell 6.1 och i stillet friga oss
vad vinstbeskattningen och de regler som géller for berdkning av beskatt-
ningsbar vinst betyder for foretagets kapitalkostnad vid nyinvesteringar.

Vér utgdngspunkt blir ddrvid liksom tidigare den traditionella forestall-
ningen att foretaget har som mal att maximera sitt vdrde i dgarnas hénder.
I kapitel 4 har detta konkret antagits innebdra att foretaget genomfor alla
de investeringsprojekt, dir avkastningen (internriantan) pa det egna kapitalet
i investeringarnas finansiering dverstiger dgarnas forrantningsansprak. Med
foretagets kapitalkostnad skall vi d& helt enkelt mena den ldgsta forrantning
(internrdnta) fore skatt som maéste krdvas pd det totala kapitalet i en in-
vestering for att denna skall vara acceptabel i den meningen att internrdntan
efter skatt pd den egna insatsen inte understiger dgarnas forrantningsansprék.
Det kan pépekas, att frigan om beskattningens inverkan p& denna kapi-
talkostnad &r central for den neoklassiska investeringsteori som utvecklats
och empiriskt provats av Jorgenson och hans efterfoljare under det senaste
decenniet. I naimnda analys ar kapitalkostnaden en visentlig bestimnings-
faktor till det "hyrespris™ foretagen bor rakna med vid utnyttjandet av sitt
realkapital. Tanken &r att fordndringar i "’hyrespriset’ i sin tur ar avgérande
for foretagens investeringsbeslut och val av kapitalintensitet.!

! Realkapitalets hyrespris” (vid forvintningar om konstanta priser och skattesatser)
kan tecknas

c= PK (6 +r )

ddr Pk representerar prisindex for investeringsvaror, § den kalkylmissiga avskriv-
ningstakten for investeringarna och r den (netto)kapitalkostnad som diskuteras i tex-
ten. Som utvecklas ovan bestdms kapitalkostnaden r i sin tur av kapitaldgarnas forrant-
ningsansprék netto efter bolagsskatt p4 den egna kapitalinsatsen, av bolagsskattesyste-
mets utformning och av andelarna eget och frimmande kapital i investeringarnas fi-
nansiering. Se vidare t. ex. Hall & Jorgenson [1967]). En ingdende teoretisk analys
av foretagets kapitalkostnad finns i Bergstrom [1976], som ocksa redovisar empiriska
berdkningar av kapitalkostnaden for svenska foretag.



L4t oss nu anta att kapitaldgarna kriaver 10 % avkastning efter bolagsskatt
pa eget kapital och att detta avkastningskrav inte forandras vid variationer
i bolagsbeskattningen.! For resonemangets skull skall vi vidare utga fran
att de investeringsprojekt som dvervigs alla ger ett konstant bruttodverskott
under livsldngden som dr 10 ar. Vilken kapitalkostnad méste foretaget under
dessa forutsittningar rdkna med, dvs. vilken internrianta fore skatt mdste
krdvas av nyinvesteringar for att dessa skall vara acceptabla for kapitaldgarna?

I tabell 6.2 preciseras kapitalkostnaden, dels vid alternativa antaganden
om den reguljdra skattemissiga avskrivningen, dels vid utnyttjande av en
befintlig investeringsfond. For att 6ka realismen infors ocksa ett alternativ
dér investeringen 4r lanefinansierad till 30 %. Lanerdntan forutsitts vara
8 % (fore skatt) och lanet amorteras i sin helhet vid ett enda tillfdlle, nimligen
vid utgingen av investeringens livslangd.2

Tabell 6.2 Kapitalkostnad med hinsyn till skatt

Procent

Andel lane- Linjar Linjar IF-systemet [F-systemet

finansiering avskrivning avskrivning (exkl. inv.- (inkl. inv.-
(10 &) (5 ar) avdrag) avdrag)

0 20,1 16,5 13,0 10,2

30 14,7 10,8 7,1 4,5

! Jamfor diskussionen om kapitaldgarnas forrantningsansprak i kapitel 4.

21 4t k vara aktiedgarnas forrintningsansprak pi den egna kapitalinsatsen netto efter
bolagsskatt, h vara andelen 14n i investeringarnas finansiering och i vara lanerdntan.
Med tidigare inforda symboler kan vi dé teckna kapitalvérdet efter skatt for det egna ka-
pitalet i ett investeringsprojekt

n n
V=¢(-T)B % A+t — i (1-T) hB = (1+k)t — hB(1+k)™ +
1

d &
(TB/d) > (1+k)t — (1-h)B.
1

Den forsta termen representerar hir nuvirdet av bruttodverskotten efter skatt, den
andra nuvirdet av rintebetalningarna, den tredje nuvirdet av ldneamorteringen och
den fjdrde nuvirdet av de skatteméssiga avskrivningarna. Den femte termen, slutligen,
ar den egna kapitalinsatsen.

For att investeringen skall vara acceptabel méste V = 0. Genom att sitta V =
0 kan vi bestimma den lagsta acceptabla bruttoavkastningen ¢*. Insittning av o*
i ekvationen

n
¢* B T (1+r*)t —B=0 @

1
ger sedan den ldgsta internrédnta r* som fOretaget kan acceptera pé det totala kapitalet
fore skatt. Vid forrdntningen r* far kapitaldgarna avkastningen k efter skatt pd den

egna insatsen. r* dr dirmed foretagets kapitalkostnad.
Vid IF-systemet modifieras uttrycket (1):

n n
VIF = ¢(-Tip) B2 (1+k)t - i A-Tpp) h B 2 (1+k)t — hB(1+k)™ + B +
1 1

TipaB-(1-h)B (1)

For en utforligare hirledning av foretagets kapitalkostnad * hinvisas till Sddersten
[1975] och till Bergstrom [1976].



D4 investeringen 4r helt finansierad med eget kapital och avskrivnings-
tiden dr sa 1dng som 10 4r blir kapitalkostnaden, dvs. den légsta rdntabilitet
fore skatt som foretaget kan acceptera, dubbelt s& hog som &dgarnas for-
rantningskrav. Avkortas avskrivningstiden till 5 4&r minskar denna kapi-
talkostnad med drygt 1/6. IF-systemet innebir en dnnu kraftigare reduktion
i kapitalkostnaden. Sarskilt gdller detta nédr det 10-procentiga investerings-
avdraget utgdr. Med véra forutsdttningar kommer dé i sjdlva verket ka-
pitalkostnaden i stort sett att sammanfalla med dgarnas forrdntningsansprak.
Vi kan jamfora detta resultat med tabell 6.1 som visar hur IF-systemet
praktiskt taget helt kan eliminera beskattningens inverkan pé investeringens

avkastning.
Da en del av investeringskostnaden finansieras med 1dn kan kapitalkost-
naden - i ett tdnkt fall utan vinstbeskattning — betraktas som ett slags

végt genomsnitt av dgarnas forrdntningskrav och l&nerdntan, med de genom-
snittliga andelarna eget kapital och rantebdrande 1&n som vikter. Inforandet
av en vinstbeskattning kan frin foretagets synpunkt uppfattas som en steg-
ring i dgarnas forrdntningskrav. Detta forrantningskrav, som svarar mot
kostnaden for att utnyttja eget kapital, dr niamligen inte avdragsgillt for
foretaget. Eftersom rinteutgifter fir dras av vid beskattningen, paverkas
ddremot inte den del av kapitalkostnaden som utgdrs av l&nerdntan.

Till dessa effekter av beskattningen kommer vidare att den skattekredit
som kan tas upp genom snabb skattemissig avskrivning kan sdgas delta
i investeringsprojektets finansiering. Vi kan se det si att skattekrediten re-
ducerar den genomsnittliga insatsen av eget kapital vid given andel 1&n
i investeringens finansiering.! Harigenom sinks uppenbart foretagets ka-
pitalkostnad i relation till ett tdnkt fall d& ndgon skattekredit inte medges.

Med den andra raden i tabell 6.2 forutsitts att 30 % av investerings-
kostnaden finansieras med ett [&n som l6per med 8 % rdnta och som amor-
teras i sin helhet efter 10 4r. Med dessa antaganden kan skattekrediten
uppfattas som ett substitut for eget kapital; den egna kapitalinsatsen minskar
med andra ord i genomsnitt dver projektets livslangd.

Vid en jimforelse mellan de bada raderna i tabellen framgar hur lane-
finansieringen resulterar i en kraftig reduktion i kapitalkostnaden vid alla
hér angivna alternativ for skattemissig avskrivning. Detta sammanhénger
med att ldnerdntan - till skillnad frdn kostnaden for eget kapital — dr av-
dragsgill vid beskattningen. D4 avskrivningstiden halveras — fran 10 till
S &r - sjunker kapitalkostnaden vid 30 % lanefinansiering enligt vara an-
taganden med drygt 1/4. Annu kraftigare blir denna reduktion da IF-sys-
temet utnyttjas. Det kan da faktiskt vara fordelaktigt for kapitaldgarna att
foretaget genomfor investeringsprojekt med en rintabilitet (p& hela inves-
teringen) fore skatt som understiger dgarnas forrantningsansprak pa eget
kapital (rdknat netto efter bolagsskatt). Forkiaringen 4r bl. a. den billiga skat-
tekreditfinansieringen, som héller nere insatsen av eget kapital genomsnitt-
ligt 6ver projektets livslangd.

! Eller alternativt haller
nere behovet av reguljar
uppléning till gidllande
marknadsrinta, vid given
andel eget kapital i inves-
teringens finansiering.



1For jamforelse med
huvudtexten i betinkan-
det (avsnitt 8.4) noteras att
berdkningarna i detta
avsnitt géller vid 55 %
bolagsskatt.

2Se Sodersten [1977] for
en utforligare behandling
av denna fragestdilning.
Jamfor ocksd Bergstrom &
Sodersten [1976).

3Utdelningsavdragets
inverkan pa kapitalkost-
naden behandlas senare.

4 Jamfor Bailey [1969] och
Eriksson [1977].

6.6 Bolagsvinstens dubbelbeskattning!

Resonemanget i det foregdende om hur beskattningen inverkar pa foretagets
kapitalkostnad ir forenklat satillvida att ingen hiansyn tagits till aktiedgarnas
skattesituation. Detta leder bl. a. till der implicita slutsatsen att det sitt
pé vilket foretaget skaffar eget kapital — genom vinstnedplojning eller genom
nyemission — inte skulle ha nigon betydelse for dess kapitalkostnad.

Enligt en vanlig uppfattning ar det emellertid vasentligt billigare for fo-
retaget att utnyttja internt genererade vinstmedel som finansieringskilla
4n att anskaffa kapital direkt frin aktiedgarna genom nyemission. I detta
avsnitt visar vi att den slutsatsen i sjdlva verket kan aterforas pa aktiedgarnas
beskattning av utdelningsinkomster och virdestegringar pa aktier.?

LAt oss borja med att diskutera konsekvenserna av att vinstmedel delas
ut respektive pldjs ned i foretaget. Av en vinstkrona fore skatt betalar fo-
retaget — om vi nu for enkelhetens skull bortser frdn mojligheten att bilda
skattekrediter — ca 55 % i bolagsskatt. Antag forst att aterstoden, 45 %,
kommer aktiedgarna tillgodo i form av utdelning. P4 denna utdelning utgér
personlig inkomstskatt, som vid en marginalskatt pa t. ex. 70 % motsvarar
ca31,5 % (70 % av 45 %) av vinstkronan fore bolagsskatt. Den sammanlagda
skattebelastningen genom denna s. k. dubbelbeskattning for den utdelade
vinsten dr alltsd 86,5 % (55 % plus 31,5 %).

Dessa enkla berdkningar visar alltsd att aktiedgarna kan tillgodorikna sig
drygt 13 6re av en vinstkrona fore skatt. Det betyder i sin tur att varje
krona netto efter skatt i aktiedgarens hand svarar mot en vinst fore skatt
hos bolaget p& 7,41 kr (1/0,135). Denna relation mellan nettobehdllningen
for aktiedgaren och bolagets vinst fore skatt bestimmer i sjilva verket kost-
naden ur foretagets synvinkel for att finansiera investeringsverksamheten
med hjilp av en nyemission.3 Vid ett avkastningskrav netto efter skatt
fran aktiedgarnas sida pa t. ex. 3 % madste nytillskotten alltsé forrintas med
minst 22,2 % fore skatt (7,41x3 %).

Genom det alternativa beslutet att behélla vinstmedel inom foretaget for
att finansiera investeringsverksamheten kan det andra ledet i ndimnda dub-
belbeskattning undvikas. For att vara acceptabel frn aktiedgarnas synpunkt
maste vinstnedpldjningen emellertid resultera i en kursstegring for foretagets
aktier som ett uttryck for en forvintan om framtida utdelningsokningar.
Denna kursstegring kommer i sin tur att beskattas hos aktiedgarna.

Vardestegringar p4 aktier dr skattepliktiga forst dd de realiseras, vilket
komplicerar en jamforelse med beskattningen av t. ex. l6pande utdelnings-
inkomster. Vidare begrinsas det skattepliktiga beloppet enligt nu gallande
regler till 40 % av kursvinsten. En viktig frdga dr hér att bestimma vad
denna realisationsvinstbeskattning betyder i termer av effektiv beskattning
av den lépande virdestegringen.* Det &r intuitivt klart att aktieigarna gor
ett slags riantevinst d& skatten pi virdestegringen tas ut forst vid reali-
sationstillfillet. Denna réntevinst varierar bl. a. med den tid som fortgar
fran det att virdestegringen intraffar till dess att den realiseras och skatten
forfaller. Nagot entydigt omdome om den effektiva skattebelastningen for
vardestegringar kan dérfor inte ges utan empiriska undersokningar och sé-
dana saknas for svenskt vidkommande. For véra syften ar det emellertid
tillrdackligt att konstatera att det for aktiedgarna dr fordelaktigare — dven



bortsett fran likviditetsaspekten — att ta upp 40 % av den realiserade kurs-
vinsten till beskattning &n att for varje &r betala skatt for samma andel
av den fortiopande viérdestegringen. For en aktiedgare med 70 % margi-
nalskatt blir den effektiva skattebelastningen for vérdestegringen alltsa ldgre
in 28 % (0,4x70 %) att jamfora med 70 % skatt pd marginalen for utdel-
ningsinkomster.

Lat oss nu se vad ovan berorda omstidndigheter betyder for foretagets
kostnad fore skatt for att utnyttja internt genererade vinstmedel som fi-
nansieringskalla. Beslutet att anvdnda en del av den beskattade vinsten
for sjalvfinansiering innebar for det forsta att en aktiedigare med 70 % mar-
ginalskatt far en investering i foretaget pd en krona i utbyte mot att sjilv
fa disponera 30 ore netto efter skatt. Denna relation mellan investerat och
“uppoffrat™ belopp innebdr, tagen for sig, att foretaget skulle kunna ndja
sig med en avkastning fore skatt pd vinstnedpljningen som &r endast 30 %
av den som enligt ovan giller for direkta dgartillskott.

En viktig skillnad mellan sjilvfinansiering och finansiering med nyemis-
sion giller just beskattningen av den virdetillvaxt for aktierna som genereras
av foretagets investeringsverksamhet. Om foretaget finansierar sina inves-
teringar genom nyemission far aktiedgarna gora avdrag for inbetalat belopp
vid realisationsvinstbeskattningen. Nadgon motsvarande avdragsmdgjlighet
foreligger inte gentemot den kurstillvdxt som betingas av sjdlvfinansierade
investeringar. Denna skillnad innebér i sin tur att foretagen som en kostnad
for sjdlvfinansieringen maste beakta ocksd beskattningen av aktiernas ka-
pitaltillvixt.

Som vi har sett ar den effektiva skattebelastningen for virdestegringen
mindre dn 28 % for aktiedgare med 70 % marginalskatt, dvs. mindre dn
40 % av marginalskatten. Lit oss emellertid for att forenkla utgd fran just
28 % for nimnda grupp av Kapitaldgare. 72 % av virdestegringen skulle
alltsd Aterstd i dgarnas hander netto efter skatt, vilket betyder att varje krona
i virdestegringsvinst efter skatt svarar mot en virdestegring fore skatt pa
1,39 kr (1/0,72). Den omstindigheten — ocksd tagen for sig — innebér i
sin tur att rdntabilitetskravet fore skatt for sjdlvfinansierade investeringar
behover rdknas upp 1,39 génger jamfort med det ovan angivna forriant-
ningsanspraket vid nyemission.

Det foreligger alltsd tvd motverkande tendenser — den ena fradn den per-
sonliga inkomstskatten p& utdelningar, den andra fran realisationsvinstbe-
skattningen — vad géller kapitalkostnaden vid sjalvfinansiering. Inkomstbe-
skattningen, tagen for sig, innebdr att foretagen kan ndja sig med en av-
kastning fore skatt som ar endast 30 % av den som krivs for nyemitterat
kapital (forutsatt att aktiedgarnas marginalskatt ar 70 %). Realisationsvinst-
beskattningen ddremot, ocksa tagen for sig, betyder att forrantningsanspraket
fore skatt maste rdknas upp 1,39 génger. Kombinerar vi dessa effekter blir
resultatet att kostnaden fore skatt for att utnyttja kvarhallna vinstmedel
uppgér till knappt 42 % (0,3x1,39) av den ovan angivna kostnaden for det
nyemitterade kapitalet. Det betyder 9,3 % jamfort med 22,2 %.

Vi har alltsd har sett att det vi skulle kunna kalla ojamnheten i dub-
belbeskattningens andra led — skillnaden mellan det skattetryck som giller
for utdelningar och det som giller for virdestegringar — kan tolkas som
en differentiering av kostnaden fore skatt for de tva typerna av eget kapital.
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I'Se t. ex. Mutén [1968),
Andersson [1974] och
Hammer [1975].

Riktningen av denna differentiering dr klar, medan daremot storleken va-
rierar allt efter dgarnas marginalskatt. Detta illustreras i nedanstidende ta-
bell, dédr vi anger kvoten mellan forrdntningskravet fore skatt for kvarhéalina
vinstmedel och for nyemitterat kapital vid olika marginalskattesatser under
det forenklande antagandet att den effektiva beskattningen av virdesteg-
ringar motsvarar 40 % av den personliga marginalskatten.

Tabell 6.3 Relationen mellan férrintningskraven fore skatt vid finansiering med
kvarhilina vinster och med nyemission

T (%) oFrpN
0 1

40 0,71

60 0,53

70 0,42

80 0,29

85 0,23

Anm.: T i4r dgarnas marginalskatt, gF och pN forrintningskravet fore skatt for kvar-
héllna vinster respektive nyemitterat kapital. Den effektiva beskattningen av vir-
destegringar antas motsvara 40 % av den personliga marginalskatten.

Som framgér av tabellen &r det endast for foretag vars aktiedgare varken
ar skattskyldiga for utdelningar eller for realisationsvinster vid aktieforsalj-
ning (7 = 0), som de bdda typerna av eget kapital framstar som likvirdiga
fran kostnadssynpunkt (vi bortser d& fran olika kostnader for emissions-
hanteringen). Det #r vidare klart, att sjdlvfinansieringen relativt sett blir
ett allt forménligare alternativ ju hogre marginalskatt aktiedgarna har.

Det &r visserligen sant att fa foretag kan rdkna med att dess dgare utgor
en homogen grupp med likartade skatteforhallanden. Av det skilet gér det
inte att for ett enskilt foretag exakt ange relationen mellan kostnaden fore
skatt for de tva typerna av eget kapital. Men for vara syften #r det fullt
tillrdckligt att konstatera att den rddande ojamnheten i dubbelbeskattningen:
faktiskt gor det visentligt billigare fran foretagets synpunkt — dven bortsett
frdn olika hanteringskostnader — att finansiera investeringsverksamheten
med vinstmede} dn att lita till direkta tillskott frdn aktiedgarna.

6.7 Lattnader i dubbelbeskattningen

Det system for beskattning av bolagsvinster som diskuterats ovan aterfinns
till sina huvuddrag dven i utlandet. Under senare r har dubbelbeskattningen
dock modifierats pd olika sdtt i manga lander. I praktiken har detta inneburit
att skillnaden i skattetryck mellan utdelningsinkomster och virdestegringar
reducerats.

Det 4r i huvudsak tva olika metoder som kommit till anvindning. Enligt
den ena har det totala skattetrycket gentemot den utdelade vinsten lattats
genom ett speciellt avriakningsforfarande vid aktiedgarnas inkomstbeskatt-
ning, medan enligt den andra metoden den efterstravade ldttnaden i be-
skattningen i stillet 4stadkommits genom en differentiering av bolagsskat-
tesatsen till forman for den utdelade vinsten.!



Utgéngspunkten for ett avrakningssystem kan t. ex. vara dnskemalet att
lata den totala skattebelastningen for den utdelade vinsten dverensstimma
med aktiedgarnas marginalskatt. For det syftet géller det vid inkomstbe-
skattningen att lyfta av den del av inkomstskatten som redan har betalats
av foretaget i form av bolagsskatt. Praktiskt kan detta tillgd sd att den ut-
delning aktiedgarna mottar rdknas upp med hénsyn till den p& utdelningen
belopande bolagsskatten, varefter det uppriknade utdelningsbeloppet utgor
skattepliktig inkomst for aktiedgarna. Fran den beriknade skatten pé detta
belopp dras s den bolagsskatt som redan erlagts av foretaget {or den utdelade
vinsten. Mellanskillnaden motsvarar den skatt pa utdelningsinkomsten som
aktiedgaren netto har att betala.!

Olika varianter av nimnda avridkningsmetod tillimpas numera allmant
av landerna inom den Europeiska Gemenskapen for att helt eller delvis
lyfta av aktiebolagens skatt pd den utdelade vinsten. Det franska avoir
fiscal”’-systemet innebidr att den mottagna utdelningen vid aktiedgarnas in-
komsttaxering forst riknas upp med 50 % frén t. ex. 100 till 150. Vid 70 %
marginalskatt betyder det en skatt for aktiedgaren p& 105 (70 % av 150).
Detta skattebelopp reduceras sedan med “avoir fiscal”’-krediten, som har
r 50, till 55 vilket svarar mot den skatt aktiedgaren netto far betala. Den
totala skattebelastningen blir dirmed 155 (100 for bolaget och 55 for ak-
tieigaren), motsvarande 77 % av den utdelade vinsten fore skatt.

I forhéllande till var principskiss innebar det franska systemet i realiteten
att avrakningsforfarandet begrinsas till halva bolagsskatten pé utdelad vinst.
Alternativt kunde vi uttrycka det sé att en avrakning av hela bolagsskatten
enligt ovan vid 50 % bolagsskatt svarar mot en “avoir fiscal”’-kredit pé
100 % jamfort med de 50 % som giller for franska aktiedgare.?

Det engelska “’imputation’-systemet kan beskrivas i exakt samma termer
som det franska och innebdr dd narmare bestdmt en avoir fiscal”-kredit
pa 35/65 (ca 53,8 %) av den mottagna utdelningen. Avrakningen motsvarar
ddarmed knappt hilften av bolagsskatten pd 52 %, sd att den totala skat-
tebelastningen vid vinstutdelning blir ca 78 % for aktiedgare med 70 %
marginalskatt.

Utgéngspunkten for det engelska systemet tycks emellertid i forsta hand
inte vara att lyfta av den del av aktiedgarnas inkomstskatt pa den utdelade
vinsten som redan betalats av foretaget i form av bolagsskatt, utan snarare
att erbjuda skattefrihet for utdelningsinkomster for den genomsnittlige in-
komsttagaren. Avrdkningssystemet har ndmligen inte knutits till bolagets
skattesats utan till den for Storbritannien géllande ‘‘standard rate of income

LEtt exempel kan klargora: Lat den utdelning som utbetalas frdn bolaget till en aktie-
dgare vara 100.Vid 50 % bolagsskatt 4r den uppridknade utdelningen, dvs. den utdelade
vinsten fore skatt, 200 och det &r p4 detta belopp som den personliga inkomstskatten
berdknas. For en aktiedgare med 70 % marginalskatt betyder det 140. Frén denna sum-
ma far aktiedgaren sedan rakna av den skatt pa den utdelade vinsten som redan betalats
av foretaget, vilket i detta fall motsvarar 100. Aktiedgaren far dirmed netto erldgga 40
(140 ./. 100) i skatt p& de 100 han mottagit som utdelning. Det sagda betyder att aktie-
dgaren och bolaget sammanlagt betalat 140 i skatt (40+100), vilket dr 70 % av den utde-
lade vinsten fore skatt.

2Se exkursen s. 170 for en precisering.



'Se exkursen s. 169 for en
Jrecisering.

YSe t. ex. Hammer [1975].

31 visttyskland utnyttjas
séledes bade avriknings-
metoden och “split-rate”-
systemet.

*1 tidigare sifferexempel
atgick vi frdn 3 % avkast-
1ing efter alla skatter for
iktiedgare med 70 %
marginalskatt.

"Se exkursen s. 170.

tax’’ som ar 35 %. Detta dr ocksd forklaringen till den till synes egendomliga
brakdelen 35/65 enligt ovan.

I Visttyskland har avrikningsmetoden introducerats fr. 0. m. 1977. Det
tyska systemet liknar var principskiss sétillvida att aktiedgara féar rdkna
av hela den skatt pa vinstutdelningen som tidigare betalats av aktiebolaget.
Genom att bolagsskattesatsen dr 36 % betyder detta — med den franska
terminologin — att “avoir fiscal”-krediten satts till 36/64 (ca 56,4 %). Den
totala skattebelastningen for den utdelade vinsten kommer ddrmed att mot-
svara aktieigarnas marginalskatt.!

Som pépekats har dubbelbeskattningen i flera ldnder i stillet ldttats genom
en differentiering av bolagsskattesatsen till forman for den utdelade vinsten,
det s. k. split-rate-systemet. Praktiskt kan detta utformas antingen sa att
hela eller ndgon del av foretagets utdelning gors avdragsgill vid inkomsttaxe-
ringen eller s att skattelagstiftningen faktiskt stadgar om en ldgre debi-
teringsprocent for den del av bolagsvinsten som Oronmirkts for utdelning.
Den forsta varianten aterfinns i bl. a. Norge och Finland och den andra
ibl. a. Visttyskland? och Japan. Ocksa for svenskt vidkommande existerar
de facto en viss skillnad i beskattningen mellan utdelad och innehéllen
vinst genom att avdrag, som namnts (avsnitt 2.1), i viss utstrackning medges
for utdelning p&d nyemitterat kapital (Annell-avdrag).

En tentativ jimforelse av de metoder for att litta dubbelbeskattningen
som tilldmpas i Storbritannien, Frankrike, Viasttyskland och Sverige redo-
visas i tabell 6.4. Jimforelsen avser kostnaden fore skatt frin foretagets
synpunkt for att utnyttja nyemitterat kapital. Utgdngspunkten for berdk-
ningarna, som preciseras i exkursen s. 169, ar antagandet att kapitaldgarna
i ndmnda ldnder kriaver 10 % avkastning netto efter bolagsskatt, men fore
personlig inkomstskatt, p& sina finansiella investeringar. Forrantningsan-
spréket netto efter alla skatter forutsatts dirmed kunna variera mellan olika
lander och olika grupper av aktiedgare allt efter den personliga inkomstbe-
skattningen.*

Annell-reglernas behandling i kalkylen krdver en ndrmare kommentar.
Enligt géllande bestimmelser far foretaget efter en nyemission gora avdrag
vid vinstbeskattning med 5 % av inbetalat belopp under 10 &r. Den reduktion
i foretagets skattebetalningar som foljer av dessa avdrag kan med vissa
forutsittningar visas ha nuvirdet 24 ore per inbetalad krona for den “’re-
presentative” aktiedgaren med 70 % marginalskatt.’

Avdraget kan sdledes sdgas innebdra att foretaget efter en nyemission
pa 1 krona disponerar 6ver ett belopp motsvarande 1,24 kronor. Detta innebér
i sin tur att aktiedgaren kan ndja sig med en avkastning fore skatt pa till-
skjutna medel som &r endast 1/1,24, dvs. ca 81 %, av den avkastning som
krdvs vid nyemission utan avdrag. Det innebadr 17,9 % jamfort med 22,2 %
enligt ovan.’

De siffror som redovisas i tabellen méste sjdlvfallet tolkas med stor for-
siktighet. Med hénsyn till de forenklande antaganden som tillgripits far
berdkningarna i sjalva verket uppfattas endast som grova indikatorer pa
storleksordningen av effekterna av olika metoder att l4tta dubbelbeskatt-
ningen.



Tabell 6.4 Forrintningskravet fore skatt vid finansiering med nyemission (pN) i

nagra linder

Procent
Bolagsskatt Skatteav-

Land pd utdelad vinst rakning? pN
Frankrike 50 50 134
Storbritannien 52 49,7 13,5
Visttyskland 36 100 10,0
Sverige (1) 55 - 22,2
Sverige (2) 55 - 17,9

9 Avser den andel av bolagsskatten p& utdelad vinst som ridknas av vid aktiedgarnas
inkomstbeskattning. Jfr exkursen, s. 170.
Anm.: (1) Exklusive avdrag for limnad aktieutdelning

(2) 5% avdrag under 10 &r.

Som framgdr av tabellen tycks kapitalkostnaden vid nyemission ligga va-
sentligt hogre i Sverige dn i Storbritannien, Frankrike och Visttyskland.
For att komma pd samma nivad som Storbritannien och Frankrike skulle
utdelningsavdraget for svenska foretag enligt den anvinda modellen behova
hojas fran 5 % till mellan 13 och 14 % under 10 &r, alternativt till 10 %
under 15 &r.

Exkurs

I det foljande preciseras de intuitiva resonemangen i avsnitten 6.6 och 6.7.
Lat k vara aktiedgarnas forrintningskrav efter bolagsskatt men fore per-
sonlig inkomstskatt, 7™ den personliga marginalskatten och T den totala
skattebelastningen for den utdelade vinsten. Foretagets kostnad fore skatt
for att utnyttja nyemitterat kapital, p™, kan di tecknas
N k=) (1)
1-T¥

o motsvarar den forrintning fore skatt som krivs for att netto efter alla
skatter ge aktiedgarna avkastningen k(I-7™), med hénsyn till att den totala
skattebelastningen for den utdelade vinsten 4r T,

Lat vidare T vara bolagets skattesats och y den pd s. 167 definierade
Zavoir fiscal”-krediten. T kan d& skrivas

TE=T+(1- 1) [rm(+y) —7] )

Av en vinstkrona fore skatt betalas T som bolagsskatt och Aterstoden,
I-T, som utdelning till aktiedgarna. Denna utdelning riknas upp med y
och pd det uppriaknade beloppet appliceras aktiedgarnas marginalskattesats,
7™ Den utrdknade skatten reduceras sedan med y ganger mottagen ut-
delning.

T% kan omformuleras

T* =70 + T(1=7™) — y(1-T)(1—7™).



-Jamfor tolkningen av
ikattekrediten i avsnitt 6.5

Den andra termen i hoger led representerar den merbelastning — utdver
den personliga marginalskatten — som bolagsskatten medfor och den tredje
termen reduktionen i total skattebelastning genom avridkningssystemet.
Genom att bilda kvoten

y(1-D)(A-1™)
T(1-7™)

kan man bestimma hur stor andel av den merbelastning som bolagsskatten
innebdr som lyfts av genom skatteavrikningen (jfr s. 167).

Avrikningssystemets inverkan pé kapitalkostnaden oN framkommer efter
insdttning av (2) i (1).

_ k

A-T)(t+)

Kapitalkostnaden vid nyemission, pN, bestims alltsd av k, som 4r ak-
tiedgarnas forrantningsansprak efter bolagsskatt men fore personlig in-
komstskatt, av bolagsskattesatsen for utdelad vinst, T, och av den ovan
definierade “avoir-fiscal”-krediten y. Aktiedgarnas forrdntningskrav, k, som
satts till 10 % i tabell 6.4, uppfattas hédr som internationellt bestdmt, medan
T och y varierar mellan linderna.

For Sveriges del blir kapitalkostnaden

N

kA= gyl koL,

N

PPTICTE vy LT mY
eftersom négon “avoir-fiscal”-kredit inte medges (y = 0). Y betecknar nu-
vérdet for aktiedgarna av de skattereduktioner genom Annell-avdrag som
foljer vid en nyemission pi 1 krona. Med den formulering av pN som ges
hér forutsdtts denna skattereduktion bidra till finansieringen av foretagets
investeringar. For ett investeringsprojekt som finansierats med nyemission
sjunker behovet av direkta dgartillskott, i genomsnitt Gver projektets livs-
langd, ddrmed till 1/(1+Y) per investerad krona, varvid forrdntningsan-
spraket fore skatt for projektet reduceras i motsvarande man.!

Om a fér beteckna Annell-avdraget och w det antal &r avdraget medges
blir

—wk(1—7m
Y=V}1Tae—k(1*7m)t dtzTa[l e I
0 k

For T =0,55,a=005w=10,k=0,1 och 7™ = 0,7 blir Y = 0,24.
Den reduktion av foretagets skattebetalningar som foljer genom Annell-
avdraget har alltsd — med angivna forutsdttningar — nuvirdet 24 ore per
inbetalad krona for den “representative” aktiedgaren med 70 % marginal-
skatt. Den direkta dgarinsatsen begrdnsas sdledes till ca 81 ore (1/1,24) per
investerad Krona.




7 Bolagsskattens likviditetsverkningar!

7.1 Inledning

Bolagsskatten kan allmént sett forvintas inverka pé foretagens investerings-
verksamhet genom att dels paverka investeringsprojektens forvintade 10n-
samhet, dels paverka foretagens finansieringsmajligheter.2 Den forsta av
dessa aspekter, som berordes i foregdende kapitel genom bl. a. en analys
av foretagens kapitalkostnad, kan sdgas vara av relevans fraimst for fragan
om beskattningens inverkan p& den langsiktiga kapitaluppbyggnaden for
storleken av foretagens optimala kapitalstock. Den andra aspekten som négot
skall behandlas i detta kapitel — bolagsskattens finansierings- eller likvidi-
tetseffekter—ir i stallet av intresse i huvudsak for ett mer kortsiktigt problem,
namligen frdgan om hur snabbt foretagen kan realisera en dnskad utbyggnad
av sin realkapitalstock.

Det bor pépekas att framstdllningen i detta kapitel inte enbart géller lik-
viditetsverkningar av bolagsskatten. I avsnitten 7.3 och 7.5, dér vi diskuterar
den effektiva skattebelastningen for olika grupper av foretag respektive in-
flationens inverkan pd skattebelastningen, kommer rintabilitetsaspekten sé-
lunda é&ter in.

7.2 Skattekreditens tillvaxt

Vi har tidigare (kapitel 6) visat hur foretagen genom den reguljira skat-
temaéssiga avskrivningen och genom investeringsfondssystemet kan erhélla
skattekredit och hur denna réntabilitetsméssigt kan uppfattas som ett rin-
tefritt 14n frén statsmakterna till foretaget.

Fran likviditetssynpunkt innebér den skattekredit som 4r knuten till ett
enskilt investeringsprojekt endast en temporir fordel. De totala skattebe-
talningarna frdn investeringsprojektet paverkas nimligen inte utan skatte-
krediten amorteras genom okade skattebetalningar dd den skattemissiga
avskrivningsperioden &r slut.

Slutsatsen angdende skattekreditens utveckling ¢ver tiden och likvidi-
tetseffekten blir emellertid annorlunda d& vi overgér till att resonera om
ett foretag som bedriver en fortlopande investeringsverksamhet.

Aterkommande investeringar innebir majligheter till ett upprepat upp-
tagande av nya skattekrediter och dessa kan helt eller delvis uppviga amor-

'Framstillningen i detta
kapitel bygger pd kapitles
4,6 och 10 i Sodersten
[1975].

2Se t. ex. Coen [1971]
for en distinktion mellan
dessa bada aspekter av
bolagsskattens verkan.



teringen av skattekrediterna fran tidigare gjorda investeringar, for vilka de
kalkylmassiga avskrivningarna kommit att overstiga de skattemassiga. Dér-
igenom behdver den sammanlagda skattekrediten for ett foretag till sitt
belopp inte fi samma tempordra karaktdr som for en enstaka investering
utan kan exempelvis vara konstant over tiden eller t. 0. m. stdndigt véxande.

Avgorande for utvecklingen av ett foretags sammanlagda skattekredit
dr alltsé relationen mellan a ena sidan tillskottet av skattekrediter fran nyligen
gjorda investeringar och 4 andra sidan amorteringen av skattekrediter fran
de ildre kapitalfésremélen. Denna relation bestdms i sin tur inte bara av
avskrivningsreglernas utformning utan ocksd av hur foretagets investeringar,
och diarmed avskrivningsunderlaget, utvecklas.

For ett foretag med en period for period jamnt vaxande investeringsvolym
kommer den sammanlagda skattekrediten stdndigt att vdxa. Sammanhanget
kan uttryckas s& att foretagets totala skatteméssiga avskrivningar standigt
kommer att dverstiga det kalkylmissiga avskrivningsbehovet for kapital-
stocken. Den skatt som skulle utga pa foretagets ’6veravskrivningar” skjuts
pa framtiden i form av en viaxande skattekredit.

For kontinuerligt vdxande foretag innebdr alltsd mojligheten till snabb,

skattemissig avskrivning en varaktig fordel i den meningen att nigon “'net-
toaterbetalning” av den vaxande skattekrediten aldrig behdver bli aktuell.
Didrigenom kommer foretaget totalt sett att betala mindre skatt jamfort
med om skattelagstiftningen inte medgav avskrivningar i snabbare takt dn
vad som motiveras av hinsyn till kapitalutrustningens aldrande och for-
slitning.
Om istéllet investeringarna dr konstanta frin &r till & kommer den sammanlagda
skattekrediten att ka endast under en Overgéngsperiod. D4 skattekrediten frdn den
forst gjorda investeringen helt amorterats, intrader ett jamviktsldge som innebir att
den sammanlagda skattekrediten hélls konstant till sitt belopp. Nytillskottet av skat-
tekrediter frAn de senast gjorda investeringarna kommer d& nidmligen precis att ticka
amorteringen av skattekrediterna fran de dldre kapitalforemélen. Detta fall kan sigas
gilla ett stagnerande foretag, som efter en inledande expansionsperiod bara investerar
precis sd mycket som behdvs for att hdlla kapitalutrustningen intakt, dvs. brutto-
investeringarna motsvarar det kalkylmassiga avskrivningsbehovet. Oavsett hur snabbt
den skatteméssiga avskrivningen fir gbras kommer dérvid den totala skattemissiga
avskrivningen att motsvara det kalkylmaissiga avskrivningsbehovet.

I verkligheten 4r det vanligt att ett foretags investeringsverksamhet uppvisar starka
variationer. Expansiva ar atfoljs av &r med ingen eller ringa investeringsverksambhet.
I sidana fall kan foretag, som skriver av sina investeringar sd snabbt som skatte-
lagstiftningen medger, tidvis komma i den situationen att tillskott av skattekrediter
frén de senast genomforda investeringsprojekten inte tacker amorteringen av skat-
tekrediter fran de éldre investeringarna. Dérigenom kommer den sammanlagda skat-
tekrediten att minska. Det kan ocksé uttryckas s att foretagets skattemissiga av-
skrivningsunderlag blivit si begrinsat, att den redovisade beskattningsbara vinsten
overstiger den “verkliga” vinsten, varigenom skattebetalningarna blir storre in vad
som skulle vara fallet om foretaget kunde ha gjort skattemissiga avskrivningar och
nedskrivningar som motsvarar det kalkylméssiga avskrivningsbehovet for kapital-
utrustningen.

Under forutsittning att skattelagstiftningens vérderingsregler hélls oforiandrade kan
emellertid en fullstindig amortering av samtliga skattekrediter komma ifraga endast
for ett foretag som inte gor négra bruttoinvesteringar, och dir det skatteméssiga av-
skrivningsunderlaget ar slut och endast kalkylmassiga avskrivningar aterstar. Under



forutsittning att de kalkylmissiga virdeminskningsavdragen ér fordelade dver hela
den tid respektive kapitalféremal berdknas kunna anvindas, kommer i ett s&dant
fall foretagets samtliga skattekrediter att vara amorterade forst i det dgonblick ka-
pitalutrustningen #r helt forsliten.

Skattekrediter har hdr definierats som det ackumulerade beloppet av de
skattereduktioner som erhélls genom skatteméssiga avskrivningar utover
det kalkylmissiga avskrivningsbehovet och genom IF-systemet. Enligt
svensk skattelagstiftning kan skattekrediter emellertid skapas ocksd genom
avsdttningar till lagerreserver. Det innebdr att den sammanlagda skatte-
krediten i ett foretag motsvarar summan av de ackumulerade skatteminsk-
ningar som &stadkommits genom &veravskrivningar, avsittningar till la-
gerreserver och investeringsfonder.

De skattekrediter som skapas via lagervirderingsreglerna kan forfalla till
betalning vid t. ex. lagerminskning. Om lagerminskningen ir tillfillig ger
skattelagstiftningen dock vissa mojligheter till att balansera over skatte-
krediten till ett senare &r, da lagret &ter 6kar. Det bor vidare pdpekas att
aterbetalning av skattekrediten helt kan undvikas om lagerreserven éaterfors
till beskattning under forlustar.!

7.3 Foretagets effektiva skattebelastning — en teoretisk analys

Som framgétt av det foregdende kommer den skattemadssiga avskrivningen
for ett expanderande foretag att Gverstiga det kalkylmissiga avskrivnings-
behovet. Den vinst som tas fram till beskattning blir hirigenom mindre
dn den “verkliga’ vinsten. I avsnitt 7.2 tolkades detta som att foretagets
sammanlagda skattekredit vaxer Over tiden, men vi kan ocksé se det s&
att den effektiva skattesatsen, dvs. den andel av den verkliga™” vinsten
som faktiskt betalas i skatt, dr ldgre dn den nominella.

Nivan for den effektiva skattesatsen bestdms bl. a. av forhallandet mellan
foretagets skatteméssiga och kalkylmissiga avskrivningar. Detta forhallande
bestdms i sin tur av bl. a. foretagets expansionstakt. Ju snabbare inves-
teringstillvdxten dr, desto storre blir den skattemissiga avskrivningen i
relation till den kalkylmdssiga. Avskrivningsreglernas utformning innebér
ddrmed att det i sjilva inkomstberdkningen finns inbyggd en konsolide-
ringsmdjlighet som sdnker den effektiva skattebelastningen for expande-
rande foretag jaimfort med stagnerande.

For ett enstaka kapitalféremal, t. ex. en maskin, medfor mojligheten till snabb skat-
temdssig avskrivning att den beskattningsbara avkastningen blir mindre i bdrjan och

1 Beskrivningen ovan kan sdgas ge en nagot dverdriven bild av den konsolideringsmaj-
lighet som lagervarderingsreglerna ger. Lagernedskrivning kan namligen ocksé tjana
syftet att forhindra en beskattning av den i viss mening rent fiktiva vinst som upp-
kommer d& inneliggande lager stiger i pris. Se t.ex. Vasthagen [1957), s. 65 f.

I det hdr sammanhanget kan det vara av intresse att konstatera att svenska foretag
under 1950- och 1960-talen genom snabb skattemissig avskrivning av maskininveste-
ringar, avsittningar till lagerreserver och investeringsfonder kunnat ackumulera be-
tydande skattekrediter. For industrins del uppgick den sammanlagda skattekredit,
som ackumulerats under &ren 1953-66, till ndstan 15 % av det totala vérdet av lager,
maskiner och byggnader och 20 % av det egna kapitalet for periodens sista &r, 1966.
For en ndrmare analys se Sodersten [1975].



storre i slutet av livslangden dn som skulle vara fallet om de skattemassiga avskriv-
ningarna hade samma tidsfordelning som de kalkylméssiga avskrivningarna. Detta
innebdr helt enkelt att den effektiva skattebelastningen &r ldgre for yngre kapitalforemal
an for dldre.

Vi kan nu se att foretagets effektiva skattebelastning mdste minska d& expan-
sionstakten Okar. Variationer i tillvéxttakten kommer for det forsta att inverka pé
aldersfordelningen av de investeringar som tillsammans utgor foretagets kapitalstock.
Ju snabbare investeringstillvixten &r, desto ldgre blir den genomsnittliga dldern pa
kapitalforemdlen. Men for det andra géller, som nyss papekats, att den effektiva skat-
tesatsen dr ldgre for yngre kapitalforemal &n for dldre. Ju snabbare tillvdxten dr, desto
yngre blir kapitalstocken och desto storre ’tyngd” far ddrmed de investeringar, dar
den effektiva skattesatsen dr 14g. Harigenom sjunker foretagets genomsnittliga ef-
fektiva skattebelastning.

Forutsatt att foretagen helt utnyttjar de majligheter som erbjuds i skat-
telagstiftningen att skdra ned den beskattningsbara vinsten kan vi a priori
forvinta oss en differentiering i skattetrycket, inte bara mellan snabbt och
langsamt vixande foretag, utan ocks& mellan foretag med olika rintabilitet
och med olika sammansittning av kapitalstocken.

Foretagets effektiva skattebelastning bestdms av hur stora ’Overavskriv-
ningarna” &r i relation till kapitalstocken. Det dr d& klart, att foretagets
rantabilitet maste vara avgorande for dess skattebelastning. Stigande vinster
péverkar inte direkt vare sig skattemassigt tilldtna avskrivningar eller av-
skrivningsbehovet, D4 rintabiliteten stiger, kommer ddremot 6veravskriv-
ningarna att utgora en mindre andel av vinsten, vilket innebir att en 6kad
andel av denna vinst maéste tas fram till beskattning.Med andra ord, den
effektiva skattebelastningen Okar d& réantabiliteten stiger.

Av detta resonemang ar det vidare klart att ju ldgre foretagets kalkyl-
maissiga avskrivningsbehov dr, desto storre blir — allt annat lika — dver-
avskrivningarna relativt den verkliga’” vinsten. Det kan uttryckas si att
foretag som har sina investeringar inriktade pa kapitalforemal, dir de skat-
temassiga avskrivningsreglerna dr forménliga, kommer att fa en lagre skat-
tebelastning dn foretag som genom sin investeringsinriktning har mindre
mojligheter att gora overavskrivningar. I praktiken skulle detta kunna in-
nebidra en differentiering i skattebelastningen till forman for foretag, som
har en relativt stor del av sina tillgdngar i form av maskiner och till nackdel
for foretag ddr byggnadskapitalet dr relativt sett mer dominerande. D4 bortser
vi emellertid frdn mojligheterna att gora avsattningar till investeringsfonder
och att det stiller sig vésentligt formanligare att utnyttja fonderna till bygg-
nads- #n till maskininvesteringar. Atervinder vi hir till bolagsbeskattningens
faktiska utformning bor mojligheterna att gora avsattningar till lagerreserver
ocksd framhallas. Normalt kommer en dkning i lagrets omfattning relativt
den totala kapitalstocken att innebidra en sjunkande skattebelastning. For-
utsdttningarna dr da att den verkliga vinsten berdknas utan ndgra lager-
nedskrivningar, medan skattelagstiftningens mojligheter till 14g lagervar-
dering helt utnyttjas for berikning av beskattningsbar vinst.



7.4 Skattebelastning och expansionstakt — en tolkning

Som framgar av det teoretiska resonemanget i detta kapitel och den empiriska
analysen i kapitel S innebar utformningen av reglerna for berdkningen av
beskattningsbar vinst att det totala skattetrycket gentemot bolagssektorn
hélls pa ldgre nivd dn vad som skulle vara fallet, om foretagens skatte-
betalningar berdknats pé vad jag har kallat de verkliga vinsterna efter gillande
nominel] skattesats. For statsmakterna vore det naturligtvis ocksd magjligt
att uppratthalla samma skattetryck som det nuvarande genom att i stéllet
tilldimpa en ldgre, men enhetlig, skattesats pa foretagens 'verkliga™ vinster.
En sddan alternativ utformning av nettovinstbeskattningen skulle emel-
lertid medfora att skattetryckets relativa fordelning mellan foretagen blev
en annan dn den som nu giller. For snabbt vixande foretag med forhal-
landevis stor andel “nya” kapitalforemdl medfor nuvarande skatteregler
ldgre skattetryck jamfort med den norm som anges ovan. Ldngsamt vixande
eller stagnerande foretag ddremot har en hogre skattebelastning. Det &r
alltsé friga om en forskjutning av skattetrycket inom bolagssektorn frdn
snabbt vixande till stagnerande foretag och fran den expansiva till den stag-
nerande utvecklingsfasen for ett och samma foretag i forhdllande till var
jamforelsenorm med skattebetalningarna baserade pd “verklig” vinst.
Differentieringen av skattetrycket mellan foretag med olika expansions-
takt avspeglar avskrivningsreglernas likviditetsverkningar. Dessa verkningar
illustreras narmare i nedanstéende diagram, som visar hur sjilvfinansierings-

Sjalvfinansieringsgrad

4

oy

Expansionstakt

Diagram 7.1. Sjilvfinan-
sieringsgraden vid olika
expansionstakt



graden varierar mellan foretag, vars investeringar tillvixer olika snabbt. Sjélv-
finansieringsgraden uttrycks som kvoten mellan bruttosparande och brut-
toinvestering, dar bruttosparandet motsvarar bruttovinsten minus faktiska
skattebetalningar. For att forenkla har vi d& bortsett fran finansiella kostnader
etc. och frén utdelningar. I syfte att framhéva avskrivningsreglernas verkan
jamfors tidnkta foretag som har samma avkastning fore skatt, men som
skiljer sig &t genom att investeringarna vaxer med olika, dver tiden konstanta,
hastigheter.

Den 6versta heldragna kurvan visar hur sjdlvfinansieringsgraden varierar
mellan foretagen for ett tankt fall utan vinstbeskattning. D4 kapitalavkast-
ningen fore skatt 4r densamma for jamforda foretag, finner vi som véntat
en ligre sjilvfinansieringsgrad ju snabbare investeringstillvaxten sker. Den
nedersta heldragna kurvan visar pA samma stt sjalvfinansieringsgraden for
olika foretag med vinstbeskattning men utan mdojligheter att gora ~over-
avskrivningar”. Vi observerar hur kurvorna sjunker parallellt med 8kande
expansionstakt. Den streckade FS-kurvan illustrerar hur mojligheten att bilda
skattekrediter hojer sjilvfinansieringsgraden vid varje given expansionstakt.
Genom att en snabbare investeringstillvixt enligt ovan &r forknippad med
en lagre effektiv skattebelastning kommer den takt att bromsas upp med
vilken sjilvfinansieringsgraden reduceras vid 6kande kapitaltillvixt. For re-
sonemangets skull har vi vidare lagt in en punktstreckad kurva (F$), som
anger hur sjidlvfinansieringsgraden varierar med expansionstakten for ett
tankt fall, ddr statsmakterna upprétthaller samma skattetryck gentemot bo-
lagssektorn som det nuvarande genom att istdllet tillimpa en ldgre, men
enhetlig, skattesats pa foretagens “’verkliga” vinster. Med denna jamforel-
senorm framstdr de expansiva foretagen som gynnade av gillande skat-
teregler genom att de kan upprétthdlla en hogre sjalvfinansieringsgrad.

7.5 Négot om skattetrycket vid inflation

Den teoretiska diskussionen i det foregéende bygger p4 den implicita for-
utsdttningen, att priset pa kapitalvaror dr konstant over tiden. Det har heller
inte varit maojligt att inom ramen for detta arbete genomfora ndgon narmare
analys av de teoretiska och praktiska spérsmél som aktualiseras vid be-
rakning av kalkylmaissiga avskrivningar, "’ verklig’ vinst etc. i ett inflations-
ldge, och som kan ha betydelse for beddmningen av bolagsskattens verkan.
Det bor ocksa papekas, att frigan om inflationens verkningar pa foretaget
fortfarande dr kontroversiell i den foretagsekonomiska litteraturen.

En vanlig — men omdebatterad — stindpunkt dr emellertid att foretaget,
d& priset pa kapitalvaror stiger, méste basera sina kalkylméssiga avskriv-
ningar pd tillgdngarnas &teranskaffningsvérde for att det bl. a. skall vara
mojligt att finansiera reinvesteringarna med avskrivningsmedel. Vi skall
hér helt kort antyda vad denna norm for den kalkylmissiga avskrivningen
betyder for foretagets effektiva skattebelastning i ett inflationsldge. Nagon
utredning av sjdlva jamforelsenormens innebodrd och rationalitet kommer
dock inte att goras.

Oavsett prisutvecklingen accepterar lagstiftningen endast historiska an-



skaffningsvdrden som bas for den skattemissiga avskrivningen, vilket in-
nebdr att det sammanlagda avskrivningsbeloppet Gver ett investeringspro-
jekts livslingd motsvarar projektets anskaffningskostnad. I ett prisstegrings-
ldge tdcker denna skattemissiga avskrivning allts inte det totala beloppet
av kalkylmissiga avskrivningar baserade pi kapitalforemalets ateranskaff-
ningsvérde.

Vid en diskussion av den effektiva skattebelastningen dr vi emellertid
fraimst intresserade av relationen mellan de skatteméssiga och kalkylmassiga
avskrivningarna for foretagets samtliga kapitalforemal vid en viss tidpunkt.
Denna relation bestdms inte bara av de regler som giller for den skatte-
massiga avskrivningen tillsammans med hastigheten i kapitalforemalens fy-
siska forslitning, utan ocksé av inflationstakten och vidare av hur foretagets
investeringar, och ddrmed avskrivningsunderlaget, utvecklas Gver tiden.

Det 4r intuitivt klart att den kalkylméssiga avskrivningen kommer att
Oka i relation till den skattemissiga avskrivningen d& priset pd kapitalvaror
stiger. Inflationen kommer alltsé vid denna jamforelsenorm att 6ka foretagets
effektiva skattebelastning. Man kan emellertid visa, att ett foretag med en
vixande investeringsvolym and4 i vissa fall kan gora skattemissiga av-
skrivningar som overstiger det kalkylmassiga avskrivningsbehovet och dir-
med fi en effektiv skattebelastning som understiger den nominella. D4
den skattemadssiga avskrivningen ridknas efter en hog procentsats pa en vix-
ande investeringsvolym, kan namligen den &rliga avskrivningen bli storre
an d& den rdknas efter en ldgre procentsats pa ett dteranskaffningsvirde,
som Okar genom prisstegringar. Forutsatt att prisstegringen for kapitalvaror
inte 6verstiger 10 % per r, intriffar detta enligt gillande avskrivningsregler
for ett foretag dédr investeringsvolymen vixer regelbundet med 5 % per
ar. Exemplet bygger p& antagandet, att den kalkylmissiga avskrivningen
sker linjart over en 10-arsperiod, raknat pd tillgdngarnas ateranskaffnings-
viarde. Omvint giller, att foretaget vid t. ex. 5 % prisstegring méste vixa
med minst 2,5 % per &r (realt) for att det skall vara mojligt att géra ’over-
avskrivningar” och ddrmed hélla den effektiva skattebelastningen under
den nominella.

Det bor avslutningsvis understrykas, att den differentiering i skattetrycket
mellan olika foretag, som diskuterats i det foregdende, inte paverkas av
att priset pd investeringsvaror stiger. Inflationen fordndrar t.ex. inte det
faktum att den effektiva skattesatsen for ett enskilt investeringsprojekt 4r
ldgre i borjan 4n i slutet av livslangden. Ett snabbt vixande foretag med
en forhéllandevis stor andel ”nya” kapitalforemal far dirmed en ligre effektiv
skattebelastning 4n stagnerande foretag, dven om skattebelastningen genom
inflationen kommer att ligga p4 en hogre niva.



8 Rintabilitet, expansionstakt och
skattebelastning!

8.1 Inledning

Slutsatsen av de teoretiska resonemangen i avsnitt 7.3 dr alltsé att den svens-
ka foretagsbeskattningen har en sddan utformning, att vi a priori kan forvinta
oss skillnader i effektiv skattebelastning mellan olika grupper av foretag
beroende pé skillnader i expansionstakt, rantabilitet och kapitalstockens sam-
mansattning. Dessa slutsatser forutsitter, att foretagen helt utnyttjar de moj-
ligheter att reducera sina beskattningsbara vinster som erbjuds i skatte-
lagstiftningen.

I avsnitt 8.2 skall vi redovisa en del berdkningar av den effektiva skat-
tebelastningen for grupper av enskilda foretag for &ren 1963-68. Resultaten
av dessa empiriska berdkningar jamfors sedan i avsnitt 8.3 med olika hy-
poteser for foretagens bokslutsbeteende, varvid bl. a. utdelningspolitikens
betydelse for den effektiva skattebelastningen kommer att diskuteras.

8.2 Den empiriska bilden

De berdkningar av effektiv skattebelastning for grupper av enskilda foretag
som presenteras nedan &r baserade pd den ldnsamhetsundersokning som
Sveriges Verkstadsforening arligen genomfor bland sina medlemsforetag.
Véra kalkyler avser dock inte alla foretag som lamnat uppgifter till Verk-
stadsforeningen utan dr begrinsade till 51 foretag, for vilka konsistenta data
kunnat erhdllas for &ren 1963-68. De undersokta foretagen utmarks vidare
av att réntabiliteten varit positiv i genomsnitt for den aktuella perioden.2

Foretagen har indelats i grupper efter rintabilitet (fore skatt) pa eget kapital
och expansionstakt. Expansionstakten har mitts som den genomsnittliga
arliga fordndringen i totalt realkapital mellan 1963 och 1968. Vinsten i rdn-
tabilitetsméttet utgors av bruttooverskottet efter avdrag for kalkylmassiga
avskrivningar och nettot av alla finansiella kostnader och intékter. De kal-
kylmassiga avskrivningarna &r baserade pa tillgdngarnas ateranskaffnings-
virden. Eget kapital har vidare beriknats som redovisat eget kapital och
hilften av obeskattade synliga reserver plus halva skillnaden mellan till-
géngarnas berdknade nedskrivna dteranskaffningsvarde och bokforda vérde.
Den effektiva skattebelastningen slutligen har métts som den andel av den
p& angivet sitt berdknade vinsten som gatt till skatt.

rnugu L Lo

! Framstillningen i detta
kapitel bygger pa kapitlen
7 och 8 i Sodersten [1975].

2Fér en nidrmare beskriv-
ning av det empiriska
materialet hédnvisas till
Sodersten [1975] och
Eriksson [1975].



! jimfor kapitel 7, avsnitt
3.

I tabell 8.1 har de 51 foretagen grupperats med hdnsyn till rdntabilitet
och expansionstakt. For varje delgrupp har den genomsnittliga effektiva
skattebelastningen for &ren 1963-68 berdknats.

Tabell 8.1 Effektiv skattebelastning for verkstadsforetag med olika riintabilitet och

expansionstakt
Procent
Rintabilitet Expansionstakt
<5 5-10 >10 Samtliga
0-5 73 57 S56* 64
5-10 33* 36 24* 31
>10 34* 33* 18* 26
Samtliga 57 40 30 42

Anm: I de delgrupper som #r markerade med * ingér endast 3 eller 4 foretag. I
de Ovriga grupperna varierar antalet foretag mellan 7 och 11.

Det framgér av tabellen, att det finns en pétaglig skillnad i effektiv skat-
tebelastning mellan snabbt (> 10 %) och ldngsamt (< 5 %) viixande foretag,
och att denna skillnad bestar oavsett foretagens rintabilitet. Resultatet kan
sdgas vara forenligt med den tidigare framforda hypotesen, att expansiva
foretag far en ldgre effektiv skattebelastning @n stagnerande. Man kan vidare
konstatera en pétaglig skillnad i skattebelastning inom varje expansions-
intervall mellan foretag med relativt llbg och relativt 1&g rantabilitet. For
de mest I5nsamma foretagen 4r den effektiva skattebelastningen lérfgt under
den nominella pd ca 50 %, medan de sdmsta foretagen betalat en skatt,
som i genomsnitt for perioden uppgdr till ndstan 2/3 av den “verkliga”
vinsten. P& den hir punkten stimmer de empiriska observationerna inte
med slutsatserna frdn vart a priori-resonemang i foregdende kapitel. I den
fortsatta framstiliningen kommer den skillnaden att beh_andlas.l

Av de tidigare teoretiska resonemangen framgér, att skillnader i effektiv
skattebelastning ocksd kan uppkomma genom skillnader i kapitalstockens
sammansittning mellan foretagen. Det statistiska material som hir varit
tillgdngligt tillater en gruppering av foretagen med hinsyn til] lagrets storlek
i forhallande till det totala realkapitalet. I tabell 8.2 redovisas den genom-
snittliga effektiva skattebelastningen 1963-68 for de verkstadsforetag dir
lagret motsvarar minst 60 % respektive hogst 45 % av kapitalstocken.

Tabell 8.2 Lagerstorlek och effektiv skattebelastning

Procent

Lager i procent Effektiv Rinta- Expansions-
av totalt kapital skatt bilitet takt

> 60 34 11,7 10,3

<45 43 6,4 6,1

Det framgér av tabellen, att foretagen med den storsta andelen lager ocksa
haft den ldgsta skattebelastningen. Detta resultat kan sdgas Overensstimma
med den teoretiska analysen i foregdende avsnitt, men det bor samtidigt



noteras att det ocksa foreligger ett patagligt samband mellan lagrets relativa
storlek & ena sidan och hog rintabilitet och snabb expansion 4 andra sidan.
En ndrmare uppdelning av foretagen pd delgrupper for att sérskilja lager-
storlekens betydelse for den effektiva skattebelastningen dr knappast mojlig,
eftersom antalet foretag dirvid skulle bli alltfér begrinsat.

For att beddma beskattningens verkan ur allokeringssynpunkt behover
man ocksd veta hur foretagen fordelar sig efter effektiv skattebelastning.
Det dr ndmligen en visentlig skillnad mellan det fall dar spridningen mellan
foretagen dr stor i den meningen att en stor andel av foretagen uppvisar
hog respektive lag effektiv skattebelastning och det fall dér de allra flesta
foretagen dr koncentrerade kring genomsnittet.

Spridningen ifrdga om effektiv skattebelastning under aren 1963-68 for
verkstadsforetagen framgéar av nedanstdende tabell.

Tabell 8.3 Spridningen i effektiv skattebelastning

Procent

Effektiv skattesats Andel foretag
>60 32

40-60 18

2040 37
<20 13

100

Som framgér har den effektiva skattebelastningen 6verstigit 60 % for nis-
tan 1/3 av foretagen, medan for halva antalet foretag skattebelastningen
understigit 40 %. Vi kan komplettera med uppgiften att 1/4 av foretagen
betalat mindre 4n 29,4 % av sina vinster i skatt och att lika ménga foretag
kommit dver grinsen 85,2 %. Medianvirdet ir 40,6 %.

De empiriska resultat som presenterats hir visar siledes att foretagen
med den snabbaste expansionen respektive den hogsta rdntabiliteten har
den ldgsta skattebelastningen. DA vi i kapitel 7 teoretiskt diskuterade be-
stimningsfaktorer till ett foretags effektiva skattebelastning blev resultatet
att hog rantabilitet skulle medfora en hog skattebelastning. Om réntabiliteten
understiger en viss miniminiva, behdver foretaget inte deklarera ndgon vinst
alls och skattebelastningen blir dirfor noll.! Den teoretiska analysen bygger
emellertid pa den uttalade forutsittningen att foretagen faktiskt gor sa stora
avskrivningar etc. som skattelagstiftningen medger. Det &r darfor latt att
forklara varfor de berikningar som redovisats hir inte genomgéende §ver-
ensstimmer med de teoretiska slutsatserna. Vid ett ndrmare studium av
de enskilda foretagens faktiska beteende visar det sig ndmligen — viiket
kan forefalla sjalvklart — att man inte kan utgd ifrin att foretagen goér max-
imalt tilldtna avskrivningar och avsittningar.

Skillnader i skattebelastning mellan foretag med olika réntabilitet hinger
alltsd samman med att foretagen i olika utstrickning utnyttjat mojligheterna
att skéra ner sina beskattningsbara vinster. Det 4r naturligt att d& gi vidare
och frdga vad det dr som begrinsar foretagens forméga eller benidgenhet
att utnyttja vinstreglerande atgdrder. I nidsta avsnitt kommer vi att visa,
att foretagens utdelningspolitik kan vara en s&ddan begrinsande faktor.

Vi bortser hir fran
garantiskatten.
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8.3 Utdelningar, vinstutrymme och skattebelastning

I diskussionen kring foretagens utdelningspolitik brukar det ofta hivdas
att aktiemarknaden tillméter foretagsledningens forslag till utdelningar ett
betydande informationsvirde.! Det 4r utdelningarnas forindring som da
stdr i centrum for intresset. Tanken &r att foretagsledningen skuile foredra
att uppvisa en jaimn utdelningsutveckling. Utdelningshdjningar antas bli
genomforda forst d& vinstutsikterna dr sddana att de hogre utdelningarna
dtminstone inte skall behdva sidnkas inom Overskadlig framtid. P4 mot-
svarande sitt antas sidnkta utdelningar innebdra nigot av en foretagsled-
ningens konfirmation av att foretaget befinner sig i ett besvirligt ldge.

Foretagsledningen har sjilvfallet anledning att anpassa sin utdelnings-
politik efter aktiemarknadens reaktionsmonster. Om det hir resonemanget
om aktiemarknadens uppfattning av utdelningsforandringar &r riktigt, kan
det dirfor vara en fordel, t. ex. med hidnsyn till mgjligheterna att i framtiden
genomfbra nyemissioner, om foretaget — dir s& dr mdgjligt — undviker ut-
delningssinkningar och genomfor hojningar bara i sddan utstrackning att
man inte riskerar bakslag. Tidigare lamnade utdelningar far bli en restriktion
for arets utdelningsbeslut, vilket i praktiken kommer att innebéra en jimn
utdelningsutveckling. Det innebar i sin tur att anpassningen till en varierande
vinstutveckling i forsta hand far falla pd foretagens likviditet, upplaning
och investeringsverksamhet.

Ett utdelningsbeteende av det slag som skisserats ovan kan forklara bade
den tendens till konjunkturmissig variation i foretagens effektiva skatte-
belastning som kan observeras i diagram 5.1 i kapitel 5 och de i féregéende
avsnitt konstaterade skillnaderna i skattebelastning mellan foretag med olika
rantabilitet.2 Avgorande ar d4 att utdelningarna under vissa forutsittningar
kan paverka en annan beslutsvariabel, namligen den redovisade nettovinst-
en.

Det brukar ndmligen hidvdas att foretagen har starka preferenser for att
“finansiera” utdelningarna med 1pande vinstmedel.3 Den foreslagna ut-
deiningen kan da komma att fungera som négot av ett minimivarde for
den nettovinst som uppvisas i resultatrakningen. Denna lagsta redovisade
nettovinst brukar ofta bendamnas “troskelvinst”. Vid given utdelning méste
“troskelvinsten” ocksd kunna tdcka de fondavsittningar som eventuellt kan
bli nodvindiga enligt civillagstiftningen.

Det dr genom avskrivningar, lagerreservforindringar och investerings-
fondavsattningar som foretaget kan reglera storleken av den redovisade net-
tovinsten. Darigenom paverkar foretaget ocksd sina skattekostnader, och
skattelagstiftningen sitter darfor 6vre granser for dessa &tgirder. Men moj-
ligheten att gora avskrivningar etc. bestdms ocksi av foretagets vinstsi-
tuation. Man brukar tala om att det foreligger ett utrymme for vinstreg-
lerande tgédrder — “'resultatutrymme” — som kan motsvara skillnaden mel-
lan resultatet fore bokslutsdispositioner — i stort sett bruttovinsten minus
rantor och nettot av ovriga finansiella kostnader och intdkter — och den
ovan namnda “troskelvinsten” inklusive ddrpd berdknad skatt. Ar l6nsam-
heten god, kan foretagets resultatutrymme vara sadant att man helt kan
utnyttja de mojligheter skattelagstiftningen erbjuder till av- och nedskriv-
ningar och investeringsfondsavsittningar. Vid forsimrad 16nsamhet krym-



per resultatutrymmet, dvs. mdojligheterna att vidta vinstreglerande &tgidrder
minskar. Men d& kommer foretagets skattekostnader att stiga relativt den
verkliga vinsten.

Lét oss belysa resonemanget med ett sifferexempel. Vi jamfor tva foretag,
som bdda har lamnat och Onskar fortsdtta att limna en utdelning pd 30.
Man vill inte uppvisa en ldgre nettovinst dn foreslagen utdelning, dvs. tros-
kelvinsten” dr 30. Foretagen &r identiska i alla avseenden utom vad géller
rintabiliteten. Maximalt tilldtna skattemassiga avskrivningar antas for bdda
foretagen vara 50.

Foretag A Foretag B

Vinst fore bokslutsdisp. 120 100

/. Kalkylm. avskrivningar 40 40

./. ”Overavskrivningar” 10 -

= 70 60

./. Skatt (50 %) 35 30

= Nettovinst 35 30
Verklig vinst 120./.40 = 80  100./.40 = 60
Effektiv skattesats 35/80 = 438 % 30/60 = 50 %

Foretaget A dr i den forméanligaste vinstsituationen och kan inom ramen
for sitt resultatutrymme (60) helt utnyttja skattereglernas mojligheter att
skédra ner den beskattningsbara vinsten. Darfor blir den effektiva skatte-
belastningen ocksé lidgre #n for foretaget B, dir resultatutrymmet dr mer
begrinsat (40).

Om réntabiliteten i foretaget A forbdttras, kommer skattebelastningen
emellertid att stiga. Foretaget har redan maximalt utnyttjat skattereglerna
och en forbdttrad I6nsamhet innebdr d& att en storre andel av den verkliga
vinsten kommer att beskattas. Det dr en sddan situation som &syftas i den
teoretiska diskussionen i avsnitt 7.3 och som pekar pd att hog rintabilitet
— allt annat lika — dr forknippad med hog skattebelastning.

Man kan alltsd genom att anta att foretagen vill halla sina utdelningar
ofordndrade dven vid forsimrad Ionsamhet och samtidigt &r benédgna att
“finansiera” utdelningarna med lopande vinstmedel, forklara skillnaderna
i skattebelastning mellan foretag med olika réntabilitet. FOoretag vars ridn-
tabilitet ligger p& hog niva har storre utrymme for vinstreglerande atgirder
4n foretag med dalig Ionsamhet, forutsatt att utdelningarna och ddrmed
troskelvinsten dr av ungefdr samma storleksordning.

Med det hir synsittet kan skillnader i friga om utdelningspolitiken mellan
olika foretag ocksd resultera i skillnader i skattebelastning. Ju storre ut-
delningar som ldmnas vid given rintabilitet, desto mindre blir naturligtvis
mojligheterna till skattefri vinstnedpldjning. Den synpunkten kan ha re-
levans bl. a. for den i kapitel 5 berorda frigan om eventuella skilinader
i skattebelastning mellan foretag av olika storlek. Det forhdller sig ndmligen
sa att storforetagen lamnat visentligt storre utdelningar 4n de mindre fo-
retagen. Allt annat lika, borde alltsd smaforetagen ha storre majligheter
att hélla sina skattebetalningar pd en lg niva.
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Det finns hir kanske en annan distinktion som dr mer visentlig att gora
in den mellan smé och stora foretag — ndmligen den mellan & ena sidan
familjeforetag och & andra sidan flertalsbolag. I ett familjeforetag kan dgarna
tillgodogora sig foretagets avkastning i form av 16n och ar alltsd inte beroende
av att foretaget redovisar nigon vinst for att betala utdelning. I flertalsbolag
ddremot ligger dgarnas mojlighet att f4 avkastning i vinstutdelning och dirav
betingad kapitalvardestegring.

Resonemanget om utdelningspolitikens betydelse for skattebelastningen
kan illustreras med hjilp av tabell 8.4. Dar sirskiljs de verkstadsforetag
(med positiv rintabilitet) som aren 1963-68 inte lamnat négra utdelningar
alls, respektive de dédr den genomsnittliga utdelningen uppgér till minst
2 % av det egna kapitalet.

Tabell 8.4 Utdelningspolitik och effektiv skattebelastning

Procent

Utdelning Effektiv Rinta- Expansions- Resultat-

i proc. av skatt bilitet takt utrymmes-

eget kap. procent
0,0 30,5 10,7 75 10,7

>20 457 9.4 11,0 39

Den skillnad i effektiv skattebelastning mellan de bada grupperna, som
framgdr av tabellen, kan knappast hinforas till olikheter i friga om expan-
sionstakt och rdntabilitet. Den olikartade utdelningspolitiken innebér emel-
lertid en visentlig skillnad ifrdga om vad som hér kallats “resultatutrym-
mesprocenten”, dvs. vinst efter avdrag for utdelningar inklusive ddrpé be-
raknad skatt, satt i relation till eget kapital. Denna resultatutrymmesprocent
kan tolkas som ett matt pa foretagens maojligheter att utnyttja vinstreglerande
atgarder.

Det bokslutsbeteende som skisserats ovan har intressanta implikationer
for en eventuell omldggning av bolagsbeskattningen. Antag att statsmak-
terna Overviger att sinka skattetrycket gentemot bolagssektorn och da viljer
mellan att forbdttra avskrivningsmajligheterna och att sinka den nominella
skattesatsen. Det dr inte likgiltigt vilket man valjer. For att foretagen skall
kunna tillgodogora sig forbattrade avskrivningsmdjligheter méste rintabi-
liteten vara s god, att 0kade avskrivningar ryms inom ramen for det till-
gdngliga resultatutrymmet. Om maximalt till&tna avskrivningar enligt ex-
exemplet pd s. 183 okar fran S50 till 60, kan foretaget A sinka sin effektiva
skattebelastning till 37,5 % utan att den redovisade nettovinsten understiger
troskelvardet 30. I foretaget B daremot var resultatutrymmet redan tidigare
otillrackligt, och foretagets skattebelastning pdverkas darfor inte av gynn-
sammare avskrivningsregler. En sinkning av den nominella skattesatsen
till exempelvis 43 % vid oforindrade avskrivningsregler skulle ddremot,
som l4tt kan visas, komma till nytta i b&da fallen. For foretaget B skapas
dérigenom ett visst utrymme for “6veravskrivningar” och den effektiva
skattebelastningen sjunker.

For foretag som har hog rdntabilitet kan det alltsd — om man ser till
den effektiva skattebelastningen — vara likgiltigt om bolagsskatten ldttas



genom forbdttrade avskrivningsmojligheter eller sinkt nominell skattesats.
Foretag med lag rdntabilitet diremot maéste foredra att den nominella skat-
tesatsen sdnks.

I kapitel 5 gjordes bedomningen att industriforetagens effektiva skatte-
belastning halverats sedan borjan av 1950-talet. Utifrdn det resonemang
som forts hiar skulle man kunna dra — den spekulativa — slutsatsen att
det framfor allt dr foretag med relativt goda vinster som svarat for denna
utveckling. Samma totala reduktion i skattebelastning skulle kunnat &stad-
kommas om avskrivningsreglerna skérpts och den nominella skattesatsen
sinkts. Men fordelningen i skattereduktion mellan foretag med 1&g och
hog rdntabilitet skulle sannolikt ha blivit en annan.



9 Likviditet, kapitalkostnad och tillvaxteffekter
— négra sammanfattande slutsatser

Som berdrdes i kapitel 1 har det skett en markant omldggning av finans-
politiken under de senaste decennierna fran att hélla tillbaka investerings-
verksamheten under 1950-talet till att stimulera den industriella kapital-
bildningen under 1960- och 1970-talen. Vad giller bolagens vinstbeskattning
finns det mycket som tyder p& att denna omlidggning av politiken haft
patagliga effekter pd foretagens ridntabilitet och finansieringsmgjligheter.

Som framgétt av kapitel 5 har finanspolitiken motverkat den krympning
av vinstmarginalerna som intriffade for industrins foretag fran 1950-talet
till bdrjan av 1970-talet genom en neddragning av skattebetalningarnas
andel av foretagens foradlingsvirde. Sparandet har harigenom kunnat héllas
ndgorlunda intakt. Denna likviditetsméssiga verkan hédnger ndra samman
med bolagsskattens karaktdr av nettovinstbeskattning, som gor att brut-
tosparandet inte sjunker lika starkt som bruttovinsterna om inte foretagen
minskar sina avskrivningar nir vinsterna forsimras.

Men utvecklingen av industriforetagens skattebetalningar har ocksé péa-
verkats av att den effektiva skattebelastningen gentemot “verklig” vinst
halverats under den berorda perioden, frimst genom foretagens majligheter
till lagernedskrivningar och investeringsfondsavsittningar. Det ligger néra
till hands att uppfatta den utvecklingen som ett uttryck for statsmakternas
stravan att uppritthalla just en snabb tillviaxt for industriinvesteringarna,
med hdnsyn till att foretagen krdver en rantabilitet pd sina nyinvesteringar
i Sverige, som motsvarar avkastningsmgjligheterna i andra delar av vést-
virlden.

Minskningen av det effektiva skattetrycket har i viss mening varit vill-
korlig genom att mdjligheterna att reducera skattebetalningarna knutits
direkt till investeringsverksamheten. Foretag som inte investerat har heller
inte kunnat hélla nere sin skattebelastning. Kopplingen mellan skattebe-
lastning och investeringstillvdxt bor ha inneburit en investeringsstimulans,
samtidigt som den sannolikt ocksd utgjort en politiskt viktig forutsittning
for att kunna sinka skattetrycket gentemot bolagsvinsterna.!

Som framgatt 4r mojligheterna till skattefri konsolidering i form av "6ver-
avskrivningar”, avséttningar till lagerreserver och investeringsfonder i prak-
tiken ojamnt fordelade mellan foretag med olika réntabilitet. Foretag vars
rdntabilitet ar efter ar ligger pd en hog niva har storre utrymme for vinst-
reglerande atgdrder dn foretag med dalig lonsamhet, forutsatt att utdel-
ningarna och ddrmed “troskelvinsten” #r av ungefir samma storleksord-
ning.2 Den svenska bolagsbeskattningen karakteriseras dirmed av en mar-

! Jimfor diskussion i
Bergstrom [1977].

2Se kapitel 8.



kant differentiering av det effektiva skattetrycket mellan & ena sidan snabbt
expanderande, hogrdntabla foretag, & andra sidan stagnerande foretag med
délig 16nsambhet.

Det dr en visentlig fraga i vilken utstrackning bolagsskattens ’selektivitet”
gynnat den totala tillvdxten i ekonomin. Man kan hévda att vinstbeskatt-
ningen fungerat som ett viktigt komplement till fackforeningsrorelsens so-
lidariska lonepolitik. Den solidariska lonepolitiken brukar, forenklat, be-
skrivas sé att fackforeningsrorelsen vid avtalsforhandlingarna tvingar fram
snabbare lonekostnadsstegringar i laglonebranscher dn i hoglonebranscher.
Foretag och branscher med svag lonsamhet utsitts for 16nekrav utéver be-
talningsformdgan vid krav pd ”normal’ kapitalavkastning, medan de mest
framgangsrika delarna av ndringslivet i forhallande till sin barkraft kommer
lindrigare undan.

Med denna upplédggning av lonepolitiken paskyndas strukturomvandling-
en. De svagare enheterna i néringslivet slas ut, samtidigt som aterhéllsam-
heten gentemot de sarskilt vinstgivande foretagen innebdr béttre expan-
sionsmojligheter, jamfort med vad som skulle vara fallet vid en mer “bar-
kraftsorienterad™ l6nepolitik.

Just forekomsten av en “expansiv marginal”’ inom fretagssektorn, som
kunnat absorbera den arbetskraft som stotts ut vid nedldggningarna har
varit en viktig forutsidttning for den solidariska I0nepolitiken och for ac-
cepterandet av strukturomvandlingen fran fackforeningsrorelsens sida. Fran
denna synpunkt kan bolagsbeskattningen ségas ha fatt en rationell utform-
ning genom den kraftiga favoriseringen av de expansiva, framgangsrika fo-
retagen.

Den selektivitet” i bolagsbeskattningen som diskuterats hdr rymmer
emellertid ocksé vissa komplikationer for den tillvaxtpolitiska beddmningen,
som skall beroras i det foljande. Det ar en vanlig uppfattning i ekonomisk
litteratur att den ekonomiska tillvixten frimjas om investeringsurvalet i
foretagssektorn svarar mot de (frdn samhéllsekonomisk synpunkt) mest ran-
tabla projekten. Detta forutsitter i sin tur att foretagen for sina investe-
ringsbeslut tillimpar i stort sett samma rantabilitetskrav fore skatt. Frigan
ir nu om detta kriterium p& ekonomisk effektivitet dr uppfyllt inom bo-
lagssektorn.

Den ekonomisk-politiska debatten om bolagsbeskattningens effekter pa
resursallokering och tillvdaxt har under den senaste tiden framst gillt in-
vesteringsfondssystemet. Med hdnvisning bl. a. till den ofta 1dnga tidsrymden
mellan avsittningar och fondernas utnyttjande for investeringar och till att
nystartade foretag inte alls kan komma i fraga, har man hidvdat att in-
vesteringsfondssystemet i praktiken innebdr ett system for selektiva inves-
teringssubventioner just till foretag som historiskt sett kunnat generera
vinster. Sarskilt i tider av snabb strukturomvandling finns darfor en risk
for en konserverande effekt pd resursallokeringen genom den ldgre ka-
pitalkostnaden och battre finansieringsmajligheten for dessa foretag.

Denna kritik torde 4tminstone till en del ocksd vara relevant for de skat-
tekreditmojligheter som avskrivningsreglerna ger. Som utvecklats i det {o-
regdende, sidnks foretagets kapitalkostnad dé skattekrediterna fungerar som
ett substitut for eget kapital eller for rantebdrande 14n i investeringarnas
finansiering.



Men som framgétt ovan dr mojligheten att bilda skattekrediter i praktiken
ojamnt fordelad mellan foretagen och har frimst utnyttjats av foretag som
‘har en hog avkastning pé sin redan existerande kapitalstock.

Genom den billiga finansiering som skattekrediten innebar dr det tdnk-
bart att dessa foretag riknar med en ldgre kapitalkostnad, dvs. accepterar
en ldgre rdntabilitet pA marginalen for nyinvesteringar, dn foretag som for-
vintar sig att helt eller delvis ta fram sina vinsttillskott frdn den marginella
investeringen till beskattning.

Var analys av det s. k. dubbelbeskattningsproblemet i kapitel 6 pekar
vidare pd att det frdn foretagets synpunkt skulle vara visentligt billigare
— dven bortsett frén olika hanteringskostnader — att finansiera investerings-
verksamheten med nedpljda vinstmedel 4n att lita till direkta tillskott frdn
aktiedgarna.

Fran tillgdnglig statistik kan man latt f ett intryck av hur I6nsamheten
varierar mellan olika branscher och mellan olika foretag inom en bransch,
och dessa skillnader i vinstldge innebdr uppenbart motsvarande skillnader
ifrdga om mojligheterna att sjalvfinansiera nyinvesteringarna. Foretag med
goda vinster fran tidigare gjorda investeringar behover i mindre utstrdckning
forlita sig pd uppldning eller nyemission 4n foretag, dar vinsterna av olika
skil ligger pd 1&g niva. Dessa skillnader i finansieringsbilden kan i sin tur
komma att avspeglas i form av differenser mellan kapitalkostnaden for olika
foretag.

Vért resonemang hér innebidr alltsd att vad vi kallat ojimnhet i dub-
belbeskattningen — skillnaden i skattebelastning mellan utdelningsinkomster
och virdestegringar — forstarker de tendenser till en differentiering i ka-
pitalkostnaden mellan olika foretag som hanfor sig till utnyttjandet av skat-
tekrediter som finansieringskilla, till formén for foretag med hog avkastning
pé sin redan existerande kapitalstock och till nackdel for t. ex. nystartade
foretag som &dnnu inte borjat generera vinster.
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