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PROPORTIONELL ELLER PROGRESSIV VINSTBESKATTNING ?
Nagra principiella synpunkter

INLEDNING
En kort historik

Den progressiva vinstbeskattningen, som nu aktualiserats som ett
finansieringsalternativ for Idntagarfonder, har en l&ng forhistoria i
1900-talets svenska idretagsbeskattning. N&r den progressiva in-
komstskatten inférdes i bdrjan av seklet ansdgs det dnskvart att
ge fdretagens vinster en likformig behandling och 1910 antogs en
lag om progressiv vinstskatt (Kungl. Maj:ts prop 88, 1910) som f&-
reskrev att vinstskatten skulle uttas enligt en s k inkomstprocent,
progressiv i fdrhdllande till rédntabiliteten p& eget kapital. En till-
féllig [orstdrkning av progressiviteten i vinstbeskattning tillkom
under foérsta varldskriget i form av den s k krigskonjunkturskat-
ten, som avsﬁg att sdrskilt beskatta de mervinster som uppkom
som 18ljd av krigsdrens avsparrning och varubrist. Aven B-skatten,
den sdrskilda beskattning av fonderade vinstmedel som skedde
under ett antal &c efter varldskriget, torde de facto haft en viss
progressiv effekt, eftersom den fonderade vinstandelen ecfaren-
hetsmissigt tenderade att vara stdérre i hogvinstfdretagen (Kungl.
Maj:ts prop 395, {918).

Den tekniska utformningen av den progressiva vinstskatten &nd-
rades i flera omgéngar. Bl a modifierades beridkningssdttet 58 till-
vida att man utdver aktiekapitalet inrédknade &dven fonderade re-
server i det egna kapitalet och, strax efter kerigsslutet, Svergick
till att arbeta med rdrliga skatteskalor. Den principiella kritiken
mot den progressiva vinstbeskattningen gallde emellertid framst
dess férment negativa 8terverkningar pd foretagens konsoliderings-
méjligheter och detta var ocksd ett huvudtema i de skatteutred-
ningar som fdregick dess avskaffande 1938 (SOU 1931: 40-41,
SOU 1937:42, Rodriguez, 1980).
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1938 d4rs skattereform innebar att man Gvergick till en proportio-
nelf vinstskart, samrtidigt som man infdrde I[ri avskrivningsrdtt {or
maskiner och inventarier och introducerade ett system fdr investe-
ringsfonder, liknande det i dag gédllande. Utformaingen av dagens
vinstbeskattning kan i stort sdgas motsvara resultatet av 1938 drs
reform och skatteskdrpningen 1953, som bl a innebar att rédtten
till fria avskrivningar boritogs. Man kan i efterhand ndgot férenk-
lat karaktdrisera 1938 &rs ceform av fdéretagsbeskattningen som
en Svergdng frdn en progressiv till en de facto regressiv vinstbe-
skattning. Erfarenheterna har bl a visat att mdjligheten att ut-
nyttja Overavskrivningar och skattekrediter dr visentligt storre
fér hogvinstforetag dn {6r mindre réntabla téretag och branscher.
Avdragsreglerna gdr aven den proportionella vinstskatten formellt
progressiv, men de varierande avdragsmojligheterna medf{or samti-
digt att den effektiva skattesatsen tenderar att sjunka med dkan-
de vinster (Sédersten, 1971). Den regressiva skatteeffekten synes
ocks& niarmast ha fdrstarkts som fdljd av bl a en {6rhdjd formell
bolagsskattesats i kombination med nytillkomna skattekreditmdjlig-
heter, som uppvdgt borttagandet av den fria avskrivningsritten
(SOU 1946:79, SOU 1954:19, Sidersten, 1977, Bertmar, 1979, So-
dersten-Ysander, 1983). En tillfdllig {6rskjutning av vinstbeskatt-
ningen i mer progressiv riktning skedde dock under andra véarlds-
kriget och ndgra av de forsta efterkrigsdren genom ett {dcnyat
utnyttjande av krigskonjunkturskatten (Bergstrém, 1969, Rodriguez,
1980).

Utgdngspunkter och frdgestallning

Det finns 1 allmanhet ingel ekonomiskt nddvdndigt samband mel-
lan frdgan om vad bolagsskattemedlen skall anvdndas till och
frdgan om hur bolagsskatten b&st bdr utformas. Jag kommer dir-
for fortsattningsvis att enbart behandla den senare fragan, formule-
rad p4d fdljande sdtt. Givet att de fdrvdntade vinstskatteintdkter-
na skall vara av viss faststalld storlek, ar en progressiv vianstbe-
skattning att foredra framfor en proportionell? Beskattningsbar

vinst tdnkes har genomgdende definierad som bruttoéverskott
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minus katkylmassiga avskrivningar, ranteutgifter samt olika for-
mer av “Odveravskrivningar™ netto. Tvd slag av progressiv vinst-
skatt behandlas; dels en skatteskala som stiger kontinuerligt med
rantabiliteten (beskattningsbar vinst i fdrhdllande till eget kapi-~
tal), dels en "Overvinstbeskattning" som utgdr med en fast pro-
centdel pd beskattningsbar vinst utdver en given "normalrédntabili-
tet".

Frdgan avser den totala vinstbeskattningen. ! den mdn aktuella
forslag gdller marginella férdndringar eller kompletteringar av nu-
varande vinstbeskattning, dr synpunkterna i der féljande relevanta
endast for en diskussion av det fullstdndiga vinstskattesystem som

forandringarna resutterar i.

Det bdr vidare understrykas att den fdljande framstéllningen en-
bart syftar till att kort och schematiskt presentera nigra princi-
piellt viktiga aspekter av jdmforelsen mellan olika vinstskatte-
system. For att nd mera entydiga slutsatsec och ge eft tillfreds-
stéllande underlag {dr definitiva stallningstaganden krdvs inte
bara en ndrmare specificering av alternativen utan, framfér allt,
ett utnytrjande av empiriska undersdkningar gallande fdretagens
vinstutveckling och vinstspridning och en utvdrdering av de {aktis-

ka verkningarna av dagens relativt komplicerade skatteregler.

Diskussionen har frémst koncentrerats till vinstskattens alloke-
ringseffekter, medan de stabiliseringspolitiska aspekterna endast
berdrs avslutningsvis och de férdelningspolitiska inte alls, Denna
prioritering dr frimst motiverad av det faktum att en relativt ut-
{orlig och vdldokumenterad diskussion av dvervinstbeskattningens
stabiliseringspolitiska roll redan fdrts bl a inom den s k lontagar-
fondsutredningen (Utredningen om {éntagarna och kapitaltillvaxten)
medan de allokeringspolitiska aspekterna sdllan har formulerats
och diskuterats explicit. Om de fdrdelningspolitiska elfekterna,
slutligen, kan mycket litet av intresse sdgas utan tillgdng till em-
piriska matningar. Vinstskattens roll som fd&rdelningspolitiskt in-
strument torde ocks8 av mdnga skdl vara av sekundadr betydelse

for valet av beskattningssystem.
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ALLOKERINGSPOLITISKA ASPEKTER

En vinstbeskattning innebdr allmdnt att en kil drivs in mellan ka-
pitalmarknadens efterfrdgepris - bestamd av den marginella inves-
teringens avkastning - och dess utbudspris - den marginella place-
rarens avkastningskrav. "Kapitalkostnaden” - definierad som "hyres-
priset" eller férrdntningskrav plus kalkylmassig procentuell av-
skrivning per kapitalenhet - fr den marginella investeringen, kom-
mer att pdverkas inte bara av placerarnas avkastningskrav utan
ocksd av skattemyndigheternas krav pad del i avkastningen. En vi-
sentlig aspekt av jami{drelsen mellan progressiv och proportionell
vinstskatt gé&ller darfér de olika skatteformernas effekter pd kapi-
talkostnaden och ddrmed pd investeringsverksamhetens omfattning

och inriktning.

Vi skall nedan i tur och ordning granska tre typec av vinstsituatio-
ner - "intramarginella vinster eller rents", "riskvinster” och “mono-
polvinster m m" - som ofta ansetts motivera en progressiv vinst-
skatt eller Overvinstbeskattning, Detta inneb&r samtidigt atr vi
successivt  Bkar komplexiteten i problemstidliningen. Vi startar
med en ytterst fdrenklad modellekonomi, dir vi har perfekt funge-
rande konkurrens p& alla marknader, arbetar under full sdkerhet
och ytan inflation. 1 det f8ljande avsnittet infors osakerhet och
diskussionen utvidgas till att gidlla riskinvesteringar, Forst | det
tredje avsnittet behandlar vi de sdrskilda problem som existensen
av olika marknadsimperfektioner medidr. 1 det fjdrde avsnittet,
slutligen, tar vi upp de ytterligare komplikationer som kombinatio-

nen av nominalistiska skatteregler och inflation kan medisra.

Intramarginella vinster eller rents

Ett klassiskt argument f8r &vervinstbeskattning som f{&est formule-
rades explicit av Alfred Marshall och sedan ofta &terkommit i
den internationella debatten (jfr Schumpeter, 1955 och Colwyn
Committee, 1927) bygger p& {5ljande enkla resonemang.
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Antag att vi har en perfekt fungerande kapitalmarknad som arbe-
tar under sikerhet. Vi bortsec m a o tills vidare fdr enkelhets
skull fr&n all form av risktagande, P denna kapitaimarknad kom-
mer det d& att finnas ett entydigt bestamt f{&drrantningsansprk
som - &tminstone i frdnvaro av skatter - tillsammans med kalkyl-
massig avskrivning bestammer kapitalkostnaden, dvs de minimala
forrdntningskraven f3r den marginella investeringen. Om investe-
ringsverksamheten kan anpassas utan troghet eller trdsklar, kom-
mer samtidigt investeringarna att ha okat till den punkt dar av-
kastningen av det marginella projektet precis motsvarar kapital-
kostnaden.

De 'rena" vinster - dvs positiva nettosaldon av bruttovinst minus
kapitalkostnad - som &ndd registreras, kommer i sddant fall att
vara "intramarginella", dvs de hanfor sig till projekt som besiu-

tats och genomfdrts tidigare.

Om vi nu inf8r en &vervinstbeskattning, dvs beskattar vinsten
med avdrag for kapitalkostnaden, kommer definitionsmassigt denna
beskattning inte att pdverka kapitalkostnaden. Beskattningens in~
dragning av intramarginella vinster utgor alltsd en ren inkomstom-
fordeining utan négra direkra allokeringseifekter. Om vi bortser
fran likviditetseffekter, kommer kapitalmarknadsutbudet endast in-
direkt att p8verkas genom att minskade inkomster kan férdndra
sparandet. En proportionell vinstskatt som traffar kapitalkostna-
dens fdrrantningsdel, skulle ddremot innebdra en motsvarande pro-

portionell uppblésning av denna “kapitatkostnadsrédnta".

Intramarginella vinster eller "rents" uppkommer genom att tidiga-
re projekt kunnat utnyttja fdrmanliga produktionsmojligheter eller
sdrskilt produktiva produktionsfaktorer som inte lingre dr tillgang-
liga till samma kostnad. Det "klassiska" exemplet &r naturligtvis
“jordrantor", dvs den merintdkt som tillfaller den som besitter
sarskilt bordiga jordar - ellec sdrskilt forndmligt placerade bostads-
ligenheter. (Fdr en svensk diskussion av jordrédntor och deras be-

skattning, se bf a SOU 1957:43.) De intramarginella vinsterna &r
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ofta ett resultat av naturliga resursbegransningar eller l&ngsiktiga
skillnader i produktivitetsutveckling men kan ocksd uppkomma
som foljd av politiska beslut och regleringar - tdtortsplanering,
kidrnkraftsavvecklingsbeslut m m.

Aven | den ytterst férenklade modelivirld vAra resonemang hit-
tills rorv sig finns det emellertid allvarliga svérigheter att utfor-
ma en generell "dvervinstbeskattning”, som endast traifar "rents",
Nar vi ovan talat om "avkastningen" eller "réntabiliteten" av en
investering har vi implicit antagit att de nettointdkter investering-
en successivt genererar oJver tiden mats med ett enda relativt
entydigt matt, t ex internrdntan. Om vj i stédllet studerar avkast-
ningen av t ex en maskininvestering under ett visst &r, utgdr den
kostnadsskillnaden mellan den aktuella maskinen och den marginel-
la maskin som precis tdcker sina I8pande kostnader, Denna kost-
nadsskillnad brukar ekonomerna kalla "quasi-rent", f&r att just be-
tona den ytliga likheten - och risken for idrvaxling - med verkli-
ga rents, Tidsprofilen fér dessa quasi-rents kan markant skilja sig
16r olika typer av investeringar. Om inte de beskattade foretagen
dr tillrdckligt stora och investeringsutvecklingen tillrdckligt jamn,
foreligger en uppenbar risk att en generell Gvervinstbeskattning
pd drsbasis kan traffa quasi-rents i lika hoég grad som verkliga
"rents" och ddrmed f& odnskade och odverskddliga effekter genom
att fdrskjuta genomsnittliga kapitalkostnader och genom att ge-
nereca skillnader 1 kapitalkostnad f&r fdretag 1 olika branscher
med olika Alders- och typsammansdttning av investerat kapital.
Denna invandning traffar daremot inte en selektiv &vervinstbe-
skattning som bygger p& majligheten att identifiera 'rents" pa
annat satt dn enbart med hdnvisning till arsvinstens storlek.

Véra slutsatser ovan gdllande dvervinstskatterna kan ocksd omtol-
kas | termer av en allmidn progressiv vinstskatt. 1 de fall en allo-
keringsneutral generell dvervinstskatt 8r mdojlig kommer en allméan
progressiv vinstskatt visserligen att vara ett sédmre alternativ ur
allokeringssynpunkt men kommer dock att ha fdrsteg framfdr en
proportioneil, eftersom den skattesats som tréffar kapitalkostnads-

rantan och verkar kostnadshdjande, genomsnittligt blir mindre,
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Vi har hittills diskuterat som om det inte fanns ndgon annan kapi-
talbeskattning &n vinstskatten, som om det inte existerade andra
speciella avdragsmgjligheter gentemot bolagsskatten och som om
formen f&r investeringens 1inansiering var ircelevant. Genom att
nu inféra dessa komplikationer ndrmar vi oss verklighetens fore-
tagsbeskattning t ex i Sverige, men kommer ocksd att upptdcka
att mojligheterna att via Jvervinstbeskattning garantera alloke-
ringsneutralitet dr vasentligt mer begransade dn i den fdrenklade

modellen,

L&t oss bérja med den sistndmnda komplikationen. Det kan enkelt
visas att i frdnvaro av beskattning pdverkar valet av finansierings-
form - )an, kvarhdllen vinst, nyemission - inte fdretagets ceala
handlande och resultat. (Se t ex Modigliani-Miller, 1958.) In{ér vi
daremot olika former av kapitalinkomstbeskattning - och majlighe-
ter till extra avskrivningar och skattekrediter - kommer olika fi-
nansieringsformer att ge vasentligt olika kapitalkostnad {or féreta-
get. (Fdr en kortfattad men stringent 3versikt av dessa frégor, se
t ex Atkinson-Stiglitz, 1980. F&r en frarnstdllning mera anpassad
ull svenska fdrhdllanden, se Sadersten-Ysander, 1983, bilaga 1.)

Det enklaste fallet, som ocksd uppfyller férutsattningarna hos
Marshall, &r en l&nefinansiering utan mdjlighet till extra avskriv-

ningar. Eftersom ldnerdntan - som pd den antagna perfekta kapi-
talmarknaden under sdkerhet motsvarar placerarnas férrantningsan-
sprék gentemot f[dretagen - dr avdragsgill, kommer i detra fall
en vinstskatt Gverhuvudraget inte att pdverka kapitalkostnaden

fér foreragen,

Kompletterar vi finansieringsbilden genom att ocksd inféra mojlig-
heten till extra avdrag - t ex dveravskrivning, avsdttning till la-
gerreserver, resultatutjamningsfonder, investeringsfonder etc - {or-
svinner emellertid bolagsskattens neutralitet dven i detta fall. En
extra avskrivning av en marginell investering innebar ju en skatte-
kredit vars varde utgdr den marginella skattesatsen gdnger av-
skrivningsbeloppet.. Skattekrediten kan enklast betraktas som ett
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rdntefritt 1&n som I8per till dess investeringens avkastning utfal-
lec och kan beskattas. Genom skattekrediten nettosubventioneras
alltsd den lanefinansierade investeringen, och subventionsgraden
stiger med den marginella vinstskattesatsen, Slutsatsen kan fdre-
falla paradoxal men blir intuitivt latt att f{grstd om man pdmin-
ner sig att kapitalkostnaden {&r en marginell investering alltid be-
stams som vdrdet av kapitalets alterpativanvdndning. Om man {6r
det marginella projektet kan anvanda medel som annars skulle in-
betalts 1 skartt, innebar detta givetvis en motsvarande sankning av
kapitalkostnaden. LEftersom kapitalkostnaden f{dr den l&nefinansie-
rade investeringen utan extra avskrivningar forblev opdverkad av
skatten, blir effekten av dessa skattekrediter en nettosubventio-

nering.

En viktig fdrutsdttning {6r detta resultat &r dock att ett reellt
beskattningshot verkligen foreligger, dvs att inte avdragsbestam-
melserna i dvrigt dr sd generdsa att fdretaget - oavsett investe-
ringarnas storlek - aldrig behdver befara att trdffas av vinstskat-
ten annat dn i den utstrickning man sjalv valjer {8r att t ex
kunna fullfdlja sin utdelningspolitik. Fér att subventionseflekten
skall realiseras krdvs vidare att avdragsreglerna ar s& utformade
att skattekrediten verkligen kan utnyttjas som delfinansiering {or
det marginella investeringsprojektet. Att detta antagande icke all-
tid dr upplyllt visar t ex diskussionen kring de svenska investe-
ringsfonderna. Man har ifrdgasatt om inte nuvarande begrdnsning-
ar i mgdjligheterna till fondavsdttning innebdr att kapitalkostnaden
f8r marginella projekt icke plverkas utan att i stdllet skattekredi-
ten 1 investeringsiondssystemet fungerar som en intramarginell
inkomstsubvention till féretagen (jfr Soderstien, 1977, Sddersten-
Ysander, 1983).

Overgdr vi frdn l&nefinansiering till finansiering genom nyemission
kan dven har en allokeringsneutral beskattningssituation fdreligga,
namligen om det samtidigt foreligger ratt till fria avskcivningar.,
Vi {orutsdtter d8 ocksd8 att utdelningsinkomster inte beskattas pd
annat sidtt an andra inkomster. Den fria avskrivningsr&tten "neut-
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raliserar" helt effekterna av vinstskaiten och kapitalkostnadsran-
tan dverensstammer Adterigen med kapitalmarknadens {drrdntnings-
ansprdk. Om emellertid mdjligheterna till Gveravskrivning fdr det
marginella projektet ar begrdnsade jamfdrt med fria avskrivningar
kommer vinstskatten - om beskattningshotet verkligen ar aktuellt
och inte pd fdrhand undanrdjts genom andra avdragsmojligheter
(se ovan) - att i motsvarande mdn dka kapitalkostnaden f&r fore-
taget. Skulle en motsatt situation féreligga, och avskrivningsméj-
ligheterna pd marginalen dr stdrre dn de som avses med fri av-
skrivning - vilket exempelvis i vissa fall varit fallet med maskin-
investeringar i Sverige - innebdr detta en motsvarande nettosub-

ventionering eller sénkning av kapitalkostnaden.

Om vi slutligen synar den tredje f{inansieringsformen, kvarhdllna
vinster, kan allokeringsneutralitet har tdnkas uppnddd genom att
man fdrutom f{ria avskrivningar antar att kapitalvinster l&pande
beskattas med samma marginalskatt som andra inkomster. ! verk-
ligheten brukar som kdnt den marginella beskattningen vara vé&-
sentligt ldgre fdr kapitalvinster dn fdr andra inkomster, Detta in-
nebar art féretagens kapitalkostnad blir motsvarande ldgre. Fré&n
kapitalmarknadens allmanna forréntningskrav fér inkomstbeskattat
sparande subtraheras namligen den skarttevinst placeraren gor
genom att byta vanlig inkomstbeskattning mot kapitalvinstbeskatt-
ning. 1 andra riktningen, kapitalkostnadshdjande, verkar daremot
varje begréansning av marginella avskrivningsmdjligheter jamfort

med fri avskrivning.

Redan av denna korta &versikt framgédr att en allokeringsneutral
Svervinstbeskattning i1 Marshalls mening visserligen ar méjlig att
&stadkomma men kraver en ganska radikal omformning av dagens
skattesystem. Den skulle exempelvis kunna uppnds i den svenska
foretagsbeskattningen - om vi bortser fr&n andra svérigheter &n
de som sammanhdnger med skattesystemet - genom f&ljande for-
dndringar, Fri avskrivningscatt inféres men avdragsrdtten {6r rdn-
tekostnader avskalffas liksoin alla andra speciella former av Sver-

avskrivningar och avsidttningar till obeskattade fonder. Kapital-
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vinstbeskattningen gdéres samtidigt likformig med §vrig inkornstbe-
skattning, exempelvis genom &vergéng frdn progressiv inkomstbe-
skatining till progressiv utgiftsbeskatining, Med de férenklade an-
taganden vi har arbetar med ~ perfekt konkurrens p& alla markna-
der och full sdkerhet - kan uppenbarligen fri avskrivningsratt [6r
investeringar uppfattas som ekvivalent med en avdragsratt [6r kal-
kylméssig avskrivning plus kapitalkostnadscdnta, dvs en Overvinst-
beskatining. Den fria avskrivningscdtten 1 detta digardspaket kan
dérféc alternativt utbytas mot ett bibehéllande av rénteavdragen
kombinerat med en &vervinstbeskattning av resterande beskatt-

ningsbar vinst.X

Om ambitionen reduceras till att avse enbart vinstbeskattningens
neutralitet, bortfaller kravet pd en omlaggning av inkomstskatten.
Finansiering med kvarhdlina vinstmedel bibeh&ller d& sin kostnads-

fordel gentemot Jvriga finansieringskatlor.

G&r man ytterligare ett steg ndrmare dagens system och soker
kombinera en &vervinstbeskattning med bibeh&llande av inte bara
ranteavdrag utan 4&ven vissa andra Jormer av nu existerande
majligheter till Bveravskrivning, innebar detta uppenbarligen en
subventionering av kapitalkostnaden oavsett finansieringsform, om
dveravskrivningarna sker efter grundavdrager {4r “normalvinst®.
Hur denna subvention kommer att fdrdelas mellan fdretag med
olika verksamhet, vinster och finansiering gir emellertid inte att
faststdlla utan empiriska studier. Skulle i stdllet &vervinstskatten
uttaxeras pd vinst efter dveravskrivningar och normalavkastnings-
kravet omrdknas med hé&nsyn 1till de extra avdragsmajligheterna,
kommer kapitalkostnaden att hoéjas for foéretag som har stora vins-

ter i {orhdllande till sina extra avdragsmajligheter.

X Denna ekvivalens giller diremot ej om man - som i nista av-
snitt - infér osdkerhet och raknar med existensen av riskinveste-
ringar som midter skiljaktiga férradntningsansprdk. Overvinster gér
dd inte langre att kiart definiera i termer av {orrantningsansprak.
Alternativet med fri avskrivning kommer att ge likviditetsférdelar
idr expanderande féretag men medfor samtidigr okade kreditris-
ker for ldngivarna och en viss diskriminering av riskinvesteringar.
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Sammanfattningsvis kan man konstatera att, givet en perfekt
fungerande kapitalmarknad under sidkerhet och darmed ett enty-
digt bestimt fdrrdntningsansprdk, ar en allokeringsneutral &ver-
vinstbeskattning principiellt majlig - och 8nskvard - men praktiskt
svargenomfdrbar. Den &r principiellt mdjlig om man &r villig till
en radikal dversyn av existerande regler for vinstbeskattning. De
praktiska svérigheterna sammanhédnger frimst med behovet av en
utjdmningsmojlighet av beskattningsbar vinst &ver tiden sormn siker-
stdller att Overvinstbeskattningen icke diskriminerar foretag med
extrem tidsprofil p& sin vinstutveckling. Redan dessa svdrigheter
kan vara av den storleksordningen att en Gvervinstbeskattning en-
dast aktualiseras i de fall dir man pd andra grunder kan identifie-
ra overvinster i mening av “rents”. En allmdnt progressiv vinst-
skatt utgdr, sett i detta allokeringspolitiska perspektiv, ett mellan-
ting mellan proportionell skatt och &vervinstskatt, vars allokerings-
effekter koramer att frimst bero p& graden av progressivitet och

andelen &vervinster,

Vi skall nu ndrmast 3vergd till att studera vad som hidnder med
dessa slutsatser om vi sldpper antagandet om full sdkerhet och

ett entydigt bestamt fdrrantningsansprdk fradn placerarnas sida.

Beskattning av riskkapital

Alla kapitalplaceringar ar osdkra. Det glr inte att helt undvika
sdval inflationsrisker som kommersiella, tekniska, konjunkturella
och politiskt genererade risker. Kapitalmarknaden ger emellertid
placerarna en majlighet att fdrdela risktagandet mellan sig och
att fdrsdkra sig om ett rimligt utfall "vad som &n hidnder". Ju
fler placeringsalternativ som erbjuds och ju mer diversifierade de
dr i termer av risk, desto storre mdjligheter har den enskilde pla-
ceraren att vdlja en "portfslj" av kapitalplaceringar som ger en
tilliredsstdliande gardering gentemot de risker han eller hon upple-

ver som sarskilt akuta.
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Existensen av risk och risktagande tvingar oss att pd flera satt
modifiera véra slutsatser ovan gillande progressiv vinstbeskatt-
ning. "Overvinst” i Marshalls mening &r inte langre ett entydigt be-
grepp pd en riskkapitalmarknad, eftersom fdrcantningsansprdk och
dirmed kapitalkostnad kan vantas variera mellan projekt med
olika riskprofil. En allmant progressiv vinstskatt kommer att med-
fora en olikiormig skattebehandling av placeringar med olika risk-
karaktir, vilket i sin tur aktualiserar nya mbjligheter och pro-

blem.

Det finns en relativt omfattande litteratur kring sambandet mel-
lan risktagande, portféljval och beskattning (se t ex Feldstein,
1969, Gordon, 1981, Sandmo, 1977, Atkinson-Stiglitz, {980, F&r
en introduktion till portfdljvalsteorin, jir t ex Fisher, 1972, Mar-
kowitz, 1959, Tobin, 1958.)

De teoretiska analyserna ar dock i allmanhet alltfdc partiella i
sin ansats och 18r speciella i sina antaganden f&r att medge
ndgra direkta slutsatser gidllande forvantade beskattningsefiekter
p4d verklighetens riskkapitalmarknader. Vi f&r hdr ndja oss med
att soka illustrera problematiken med ndgra ytterst forenklade ex-
empel,

L&t oss emellertid forst klargdra vad vi avser med begreppet
"risk" och "riskaversion". Nar vi sdger att en persons handlande
prdglas av riskaversion betyder detta helt enkelt att handlandet
avsldjar att personens nytta av ett ytterligare inkomsttillskott
(gransnyttan av inkomst) avtar med 8kade inkomster, Det &r t ex
intuitivt klart att en person med avtagande gradnsnytta av in-
komst kan vintas fdredra en sdker inkomst p& en halv million kro-
nor framfér en lottsedel som ger 50 % chans att vinna en million
och 50 % chans att inte f& ndgonting alls. Lottsedein motsvarar
kanske i personens viardering en sdker inkomst av, sag, 400 000
kr. Mellanskilinaden mellan lottens férvaniningsvarde - 500 000 -
och dess "riskjusterade varde” - 400 000 - utgdr personens "riskpre-

mie" eller den maximala summa han eller hon &r villig att betala
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for art [4 byta lonen mot en siker inkomst motsvarande lottens
torvantningsvarde. Storleken av riskpremien utgér sdledes ett
mdtt pd graden av riskaversion. Mera generellt brukar man mdta
den “"absoluta riskaversionen" sorm grénsnyttans relativa minsknings-
takt och den 'relativa riskaversionen" sormn grénsnytteelasticiteten,
dvs den procentuella gransnytteminskning som en procents inkomst-
6kning medfdr. BAde absclut och relativ riskaversion kommer sdle-
des att kunna variera med -inkomsten, (Fér en nidrmare diskussion

och tillimpning av riskaversionsbegreppen, se t ex Hey, 1981.)

Med hjdlp av riskaversionsbegreppet kan vi ocksd definiera vad
som menas med "en mindre riskabel” placering. Vi jamior tvd
riskplaceringar och betraktar dem foérenklat som lottsedlar i tvd
olika lotterier, med olika fdrdelade vinstchanser men med lika
férvdntad vinst. Om alla personer med positiv riskaversion fére-
drar det ena lotteriet kan vi uppenbarligen med viss radtt beteckna
detta som “mindre riskabelt'., Man kan visa att denna definition
av "risk" dverensstdmmer med den intuitiva férestdllningen om
att en vinstfdrdelning blir "mer riskabel" om variansen &kar och
fordelningen s a s fdras ut mot d&ndarna" (Rotschild-Stiglitz,
1970).

L3t oss nu med hjdlp av dessa begrepp studera olika vinstskatters
effekt i ndgra fdrenklade fall av riskplaceringar. Vi kan bérija
med det extrema fall dir det bara finns ett enda placeringsalter-
nativ pd marknaden och en enda typ av risk, t ex en risk for kon-
junkturvariationer av vinsten. Sannolikheten f&r olika konjunktur-

och vinstutfall antas emellertid kand.

[ detta extrema fall kan vi latt jam{gra och utvdrdera en propor-
tionell kontra en progressiv vinstbeskattning. ! motsats till den
proportionella skatten kommer en progressiv vinstbeskattning att
leda till en jamnare vinstfdrdelning, En del av placerarnas riskta-
gande Overtas av staten, vars skatteintdkter blir mera ojamt {&r-
delade &ver konjunkturcykeln. Om alla placerare har positiv risk-
aversion, kommer den progressiva vinstskatten att foéredras och
medfdra en mindre okning av de riskjusterade f8rrantningsanspré-

ken och dirmed av kapitalkostnaden,
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L&t oss i ndsta steg underséka hur samma jamfdrelse utfaller om
vi, med bibehdllande av alla dvriga fdrenklingsantaganden, infdr
pd marknaden ett ytterligare placeringsalternativ som ar "mera
riskabelt" men ocksd genomsnittligt mera réantabelt dn det fdrsta.
1 stdllet {8r att bara kunna kdpa en bestimd férdelning av "in-
komstoptioner” fér olika framtida situationer, kan man nu, genom
att kombinera de tv3 typerna av placeringar, tillforsdkra sig varie-
rande [Grdelningar av optionerna. Placerarnas valméjligheter har
Skat och "portfsljvalet" kommer ocksd att innefatta en avvagning
mellan risk och rantabilitet, En progressiv skatt kommer, i mot-~
sats till en proportionell, att innebdra en merbeskattning av den
mera riskabla placeringen - den som bl a ger mdgjlighet till verk-
lig bonanza under extrema hdgkonjunkturér. Inkomstoptioner avse-
ende "hdgkonjunkturdren" blir dyrare och dyrare blir dd ocksd den
mera riskabla placeringen, som har storre del av optionsvérdet
forlagt till sddana &r. Vi har otika pris, olika kapitalkostnad, fdr
de bdgge placeringsaiternativen, och den progressiva skatten inne-
bar att vi farskjuter prisrelationen mellan dem. Om vi till en bor-
jan bortser {r&n effekterna p&d investeringssidan och enbart stude-
rar graden av skatteinducerade snedvridningar 1 placerarnas port-
foljval, kan vi uppenbariigen inte ldangre uttala oss bestdmt om
detta, kan inte sdga vilken skatteform som &r "bdst" ur placerar-
nas synpunkt utan ytterligare antaganden om placerarnas nytto-

funktion och grad av riskaversion.

Om vi emellertid gor det antagande, f3r vilket bl a Arrow dverty~
gande argumenterat (Arrow, 1970), att den relativa riskaversionen
tilltar med inkomsterna, kan vissa slutsatser dras. Antagandet in-
nebdr att om en proportionell vinsiskatt Okar placerarnas kost-
nad for att kdpa inkomstoptioner 1or olika konjunkturskeden, sd
kommer denna proportionella "férdyrning" att pdverka optionsefter-
frégan celativt sert mindre ndr det gdller hogkonjunkturdr med
goda inkomster @n i frdga om daliga inkomstdr. Efterfrdgan pa
inkomstoptioner dr s a s mindre elastisk i frdga om hogkonjunktur-
4r &n vad giller perioder med l&ga vinster, En progressiv vinst-

skatt, som speciellt fdrdyrar optioner f&r hdginkomstdr - och déar-
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med ocksd straffbeskattar mer riskabla investeringar - skulle déar-
for kunna leda till mindre snedvridningar och nyttoférluster f&r
placerarna. (Fér en mera utfsrlig behandling av detta argument,
jfr t ex Auerbach, 1981.)

Om vi slutligen vidgar perspektivet och tar hinsyn till existensen
p& marknaden av manga olika placeringsalternativ och maénga
olika typer av risker och riskbeddmningar, minskar ytterligare mgj-
ligheterna att dra ndgra bestimda a priori slutsatser g&llande
valet av skatteformer. N&r olika placeringsalternativ "tdcker"
olika typer av risker kan vi inte ldngre pd ndgot entydigt satt
ordna dem efter graden av risktagande. Att olika placerare kan
ha vitt skilda uppfattningar om sannolikheten f&r oiika framtidsut-
vecklingar innebar att vi inte langre entydigt kan mata forvdntad
forrdntning och kapitalkostnad ens fdr ett enskilt placeringsalter-
nativ. Detr glr darmed inte att utifr&n teocetiska analyser bedd-
ma verkningarna, f&r olika typer av placeringar och fér olika pla-
cerare, av en progressiv vinstskatt jamfért med en proportionell.
En sddan beddmning krdver bl a kunskap om faktisk vinstspridning
och om marknadens {&rvantningsbildning i frdga om olika typer
av kapitalplaceringar. Endast i den man en f&r alla gemensam
och dominant typ av vinstvariation - exempelvis Sver konjunktur-
cykeln - kan identifieras, kan det tidigare redovisade argumentet
i8r en progressiv vinstbeskattning utnyttjas. Aven i detta fall ak-
tualiseras dock atla de ovan diskuterade svérigheter, som samman-
hdnger med skilda tidsprofiler i vinstutvecklingen f&r olika pro-
jekt.

Vi har hittills enbart diskuterat valetr av skatteform ur placerac-
nas syopunkt. Av minst lika stort intresse - men om mdjligt dnny
svdrare - dr att studera A&terverkningarna av olika skatteformer
pd investeringsinriktning, investeringsvolym och tillvdxt. Nar det
giller effekterna av en progressiv vinstskatt som ger en speciellt
hog skattebelastning {8r ‘"riskabla placeringar" eller sddana med
en i ndgon mening sarskilt ojamn fdrdelning av vinstchanserna,

far man, 1 avsaknad av dokumenterade empiriska undersékningar,
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noja sig med att hanvisa till "vedertagna uppfattningar”. Det hav-
das till exempe! ofta - och sannolikt med fog - att kapitalplace-
ringar, som i sdrskild grad innebdr ett kommersiellt och/eller tek-
nologiskt risktagande, saintidigt ar av sdrskild stor och kritisk
betydelse for ekonomins produktivitetsutveckling och tillvdxt., En
progressiv vinstskatt, som innebdr en "straffbeskarining” av sd-
dana investeringar skulle ddrfér kunna f& mera ogynnsainma 4ter-
verkoingar p& kapitalrillvdxt och produktionsutveckling an en pro-

portione!l vinstskatt.

Vi har hittills endast berdrt de risker placerarna i forvdg antas
medvetna om, Det hander ju emellertid ocksd att marknaden ut-
sdttes {or genuina dverraskningar, t ex i form av teknikgenom-
brott, politiska beslut eller internationella relativprisfdrskjutning-
ar, som kan resultera i helt ovdntade mervinster - windfall prof-
its - eller motsvarande férluster, Det fdljer direkt av denna deli-
nition att windfall profits kan beskattas utan att detta péverkar
placerarnas {drvantningar och f{drrdntningsansprdk. Dessa mervins-
ter ar alltsd liksom “rents" ur allokeringssynpunkt ldmpliga skatte-
objekt. Det praktiska problemet giller i bada fallen mgjligheten
att klart identifiera dem och sdrskilja dem frén andra slag av

vinstvariationer,

Sammanfattiningsvis kan man konstatera att nar kapitalmarknadens
riskpanorama faérs in 1 bilden aktualiseras vissa speciella former
av progressiv beskattning - t ex konjunkturberoende vinstskatter
och beskattning av windfall profits - samtidigt som argumentatio-
nen f8c en allmidn B8vervinstbeskattning eller annan progressiv
vinstskatt {drsv8ras och férsvagas. Vilken betydelse som hdnsynen
till risktagandet pd kapitalmarknaden bdr spela {6r valet av skat-
teform beror givetvis pd vilka skillnader i frdga om risktagande
som foreligger mellan olika placeringsalternativ i termer av fak-
tiska och fdrvidntade vinstutfall.

Vi skall ndrmast Svergd till att undersdka hur jam{drelsen mellan
de tvd skatteformerna plverkas om vi ocksd sldpper antagandet

om perfekt fungerande konkurrensmarknader.
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Marknadsimperfektioner

Vi har hittills fort diskussionen under {drutsatining av perfekt
fungerande konkurrensmacknader f&r produkter och produktionsfak-
torer, vilket bl a innebdr att vi utgdtt frdn att det fGreligger
jamvikt p& marknaden f&r varje vara, tjanst eller option vid det
givna priset och att inga konkurrens- och utbudsbegrdnsningar f6-
religger.

1 det {&ljande skall vi komplettera jamidrelsen mellan vinstskatte-
former genom att i tur och ordning ta upp de specielfa vinstskat-
teproblem som aktualiseras av imperfektioner pd produkt-, arbets-

och kapitalmarknaden.

Produktmarknad

Ménga foretag arbetar i en monopolistisk konkurrenssituation, vil-
ket innebdr att de, &tminstone f&r vissa produkter eller pd vissa
delmarknader, kan skaifa sig monopolvinster genom utbudsbegréns-
ningar. Forskjutningar t ex i internationella prisrelationer eller in-
hemskt efter{rdgemdnster kan ocksd pd grund av trdghet och tids-
{6rdrdjning i anpassningen medfdra inte bara andrade intramargi-
nella vinster utan ocks3 tempordra fordndringar av iénsamhetsvill-
koren pd marginalen, Aven marginella kapitaltillskott kan d& ge
en fdérvantad avkastning som visentligt Overstiger kapitalkostna-

den,

Ur statisk effektivitetssynpunkt kan sidana monopol- och "trég-
hetsvinster" betraktas som lampliga objekt fér en sdrskild vinstbe-
skattning, eftersom denna inte skulle behdva pdverka kapitatkost-

naderna.

Det finns emellertid uppenbaca sv8righeter ndr det gédller att iden-
tifiera dessa typer av “@vervinster" och skilja dem (rdn vinstsprid-
ning av annat slag. En Gvervinstskatt eller annan allman, progres-

siv vinstskatt dr ett allt{dr grovt instrument f&r detta dndamil.
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Den viktigaste invandningen galler dock sjdlva effektivitetskriteri-
et. Betraktat i ett dynamniskt perspektiv ter sig en sadrbehandling
av dessa vinster mindre Onskvard darfor att den kan [drstdrka
och {orlanga de marknadsimperfektioner som gav upphov till vins-
terna. Sannolikheten att monopolvinster eller "tréghetsvinster” at-
traherar konkurrenter och darmed pd sikt undanrdjes, minskar rim-
tigen om vinsterna beskdres. Det kan ocksd vara sd att utsikterna
till en tempordr monopolstdllning, med hdéga vinster, ar en nddvan-
dig fdrurtsdtning {8r att locka placerare till vissa typer av riskin-

vesteringar och innovationssatsningar.

Denna motsattning mellan statisk och dynamisk effektivitet har,
med hanvisning framst till mellankrigsperiodens erfarenheter, ut-
tryckts valtaligt av Erik Lundberg (Lundberg, 1953, sid 490):
"Den ekonomiska utvecklingens dynamik innebdr, att det stdndigt
uppstdr "hal" i prisbildningen i form av vinster och vinstmdjlighe-
ter p& grund av {Grandringar i eftecfrigan och kostnadsfsrhallan-
den, tekniska innovationer, nya betingelser f&r export och import
o.s.v, Dessa "hal" fylls igen ddrigenom att foretag dirigerar om
sin aktivitet och gor investeringar i avsikt att ta tillvara dessa
vinstchanser. ... Okningen i reala nationalinkomsten, d.v.s. det
materiella framdtskridandet, bestdr till stor del just av de "dver-
flyttnings- eller omdirigeringsvinster” som uppstdr, nar goda vinst~
chanser utnyttjas. Men anpassningen till prisbildningens utslag tar
givetvis tid; produktionsresurserna kan endast med viss troghet di-
rigeras om, Det kan ocks8 hdanda att olika monopolelement bidrar
till art ytterligare {drldnga anpassningsprocessen. | sjdlva vecket
kan en sddan reaktionstroghet, som medfdr "onddiga" vinster
under “onddigt" ldng tid, uppfattas som en nédviandig betingelse
for att en ur samhé&llsekonomisk synpunkt ldnande men i regel ka-
pitalkrdvande och riskabe! omdirigering av produktionen skall
komma till stdnd. De risker som &r fdrenade med nya initiativ
inom det enskilda ndringslivet erfordrar att gypnsamma vinstmoj-
ligheter bestdr under inte alltfor kort tid - pd samma ging som
dessa initiativ leder till att "h&len” 1 prisbildningen successivt

{ylls igen.”
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Arbetsmarknad

Att klart definiera och identifiera “marknadsimperfektioner" ar
speciellt svart | fr8ga om arbetsmarknaden. Férekomsten av stora
kvalitetsskilinader parade med stora informationsproblem gor det
f6r det fdrsta svdrt att ge en entydig och okontroversiel! bild av
jamidrelsenormen - en perfekt konkurrenssituation p& arbetsmack-
naden. For det andra ar det oftast mycket svdrt att sdkert skilja
mellan de f&rdndringar i sysselsdtining och lénebildning som kan
sdgas vara "marknadskonforma" och de som uppstdtt som direkt
foljd av lanepolitik, arbetsmarknadspolitisk reglering eller central

avtalssamordning.

Det ar samtidigt klart att det t ex pd den svenska arbetsmarkna-
den forekommer en mingd lagar, {8rordningar och avtal, som vi-
sentligt inskrdnker mdjligheterna f6r marknadsanpassning av ar-
betskraft och ldner. Att dessa olika konkurrensbegransningar pa
olika sdtt kan pdverka vinstnivd och vinstspridning &r ocks& uppen-
bart, Ett centralt I8neavtal med "solidarisk" profil kan exempelvis
medfora att 1onsamhetsskillnader mellan foretag och branscher i
stdrre utstrackning kommer till uttryck i form av vinstspridning.
Under vissa skeden under efterkrigstiden har ocks8 denna okade
vinstspridning och dess f&ljdverkningar i form av uppsnabbad struk-
turomvandling framha&llits 1 debatten som ett tungt vdgande argu-

ment for en solidarisk ldnepolitik.

Om sddana Idnepolitiskt betingade vinster och férluster mot for-
modan kunde klart identifieras och madtas, skulle en utjdmning av
dessa vinster och fdrluster via ndgon typ av sdrskild progressiv
vinstskatt kunna tankas ske utan att {[éretagens marginella kapital-
kostnader pdverkades, Med ett statiski betraktelsesdtt skulle en
sddan beskattning m a o framstd som allokeringsmassigt neutral,
Med den mera dynamiska syn pd vinsternas roll fér att Svervinna
tréoghet och trdsklar i kapitalallokeringen, som vi ovan dtergav,
kan man i stdllet vdnta sig att en sddan skatteutjamning skulle

resultera i en ddmpad strukturormvandlingstakt.
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Vi skall senare &terkomma till en diskussion av de eventuella "lo-

nevinsternas" betydelse i ett stabiliseringspolitiskt perspektiv.

Kapitalmarknad

Vi har hittills bebandlat kapitalkostnaderna f&r olika typer av
marginella investeringar som entydigt bestimda jimviktspriser pd
en fri, perfekt fungerande kapitalmarknad. Verklighetens kapital-
marknader karaktdriseras som kdnt ofta av "priskontroll" - rdnte-
och emissionsreglering - och "ransonering' - kvotering av tillgang-
ligt kapitatutbud.

[ den m&n dessa typer av marknadsimperfektioner dr av dominant
betydelse, tvingas vi till en radikal omprévning av véra tidigare
allokeringspolitiska slutsatser. P& en reglerad marknad, dar tillgéng-
en till kapital begridnsas p& delvis andra grunder dn férvantad rdn-
tabilitet, kan féretagets investeringsverksamhet vara beroende av
tormagan till egenfinansiering, av vinster och cash-flow. De inl4s-
ningseffektec som uppkommer redan genom skattesystemets ut-
formning (se ovan diskussionen kring finansiering med kvarhéllna
vinster) kan pd detta sdtt kraftigt férstdrkas som f5ljd av reglec-

ingarna.

Om vinstvolymen och inte bara kapitalkostnaden ar avgérande for
de marginetla investeringarna, kan vi uppenbarligen inte ldngre be-
teckna en skatteindragning av vinster som allokeringsmé&ssigt neut-
ral enbart ddrféc att kapitalkostnaden, i mening av tankt jamvikts-
pris, inte pdverkas. De tidigare anfdrda argumenten {8r Bvervinst-
beskattning eller progressiv vinstskatt, som just anvdnde alloke-
ringsmdssig neutralitet som kriterium, blir ddrmed om inte helt
missvisande sd &tminstone vasentligt mindre distinkta och Gverty-
gande.

Sammanfattningsvis innebidr existensen av olika marknadsimperfek-
tioner att vira tidigare slutsatser gdllande den samhillsekonomis-

ka effektiviteten av en progressiv vinstskatt jAmidrt med en pro-
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portionell, méste modifieras pd flera sdtt, Olika slag av imperfek-
tioner i prisbildningen pd produkt- och arbetsmarknaderna kan &
ena sidan ge upphov till speciella tempordra typer av "6vervins-
ter", Samtidigt aktualiseras nddvandigheten av att beddma beskatt-
ningseffekterna aven ur ett dynamiskt effektivitetsperspektiv. Ex-
istensen av kapitalmarknadsregleringar av olika slag {&rsvdrar sam-
tidigt vdsentligt en beddmning av olika vinstskatters allokeringsef-
fekter.

Inflationseffekter

Diskussionen har hittills rért sig 1 en varld utan inflation eller

med fullstandigt inflationsjusterade storheter.

Verklighetens skattesystem, i t ex Sverige, dr ju emellertid huvud-
sakligen nominalistiskt och dess resultat pdverkas dar{or i hog
grad av inflationen. Jdm{drelsen mellan proportionell och progres-
siv skatt kan ocksd utfalla vésentligt annorlunda néar inflationsef-

fekterna tas med i berdakningen.

Inflationen pdverkar vinstbeskattningen och kapitalkostnaden p&
{lera olika satt. (Fér en ndrmare teoretisk genomglng av dessa
olika inflationseffekter, se t ex Feldstein-Green-Sheshinski, 1978

och Bergstrdsm-Sddersten, [981.)

Den beskattningsbara vinsten pdverkas, med géallande avdragssys-
tem, framfdr allt pd tvd sdtt av inflationen. For det f4rsta under-
skattas dteranskaffningskostnaderna vid en avskrivning till historis-
ka anskaffningsviarden. Vinsten bl3ses upp med "inflationsluft", vil-
ket medfdr oOkad beskattning, som traffar &ven den marginella in-
vesteringen och ddrfdr pressar upp kapitalkostnaden. Effekten blir
stérre ju kortare livslangd eller avskrivningstid investeringen har.
Samtidigt minskas for det andra beskattningsbar vinst genom att
dven den del av rdntekostnaderna som s a s utgdr en "inflations-
amortering" p& skulderna, fir dras av. Harigenom minskas beskatt-
ningsbar vinst och kapitalkostnaden for ldnefinansierade investe-
ringar reduceras, Reduktionen blir stérre ju hégre skuldkvoten fdr

foretaget ar.
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Bade storlek och rikining av dessa inflationseffekter varierar givet-
vis med inflatiopstakten och kan dessutorm skilja sig mellan olika
typer av investeringar och finansieringsmonster och ddrmed mel-
lan olika fdretag., En progressiv vinstskatt som innebdr att margi-
nalskarten dr hogee vid nagortunda stora vinster, torde medfsra
en fdrstdrkning av inflationsef(ekterna jamiért med en proportio-

nell skatt.

Det [ortjénar ocksd8 att pdpekas att inflationen dven forandrar
inkomstskattens effekter pd kapitalkostnaderna. Den "skattevinst"
placerarna gér genom att ldta vinsterna fonderas i fdretaget pé&-
verkas p& tvd motverkande sart av inflationen vid en nominalis-
tisk inkomstbeskattning. Beskattning av inflationsdelen av kapital-
vinsterna minskar skattevinsten, som samtidigt emellertid &kar
genom att dven inflationsamorteringen i alternativ kapitalavkast-
ning beskattas. (Jfr. Bergstrom-Soderstien, 1981.) Normalt torde
den senare effekten 8verviga, dvs inflationen tenderar art minska
den relativa kapitalkostnaden f&r finansiering med kvacrhdllna vins-
ter jamfidrt med nyemission. Dessa ytterligare snedvridningar som
inflationen &stadkommer via inkomstskatten gér det uppenbarligen
svdrare att inom ramen fdr ett nominalistiskt skattesystein uppnd

den renodlade Svervinstskatt vi inledningsvis diskuterade.

Der senaste decenniets inflationserfarenheter har intensifierat dis-
kussionen kring olika former av inflationsjusterad eller 'real" be-
skattning. | fr&ga om vinstskatter har olika typer av inflationsjus-
terad vinstredovisning presenterats och prdvats. (Fér en aktuell
svensk tillampning, se 1 ex Uutma-H&llsten-Bengtsson, 1982.)
Redan av vir kortfattade diskussion ovan torde framgd att et
val mellan olika vinstskatteformer, byggt pd en utvardering av
realekonomiska effekter, ar utomordentligt svért att traffa utan
en inflationsjusterad vinstredovisning.
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STABILISERINGSPOLITISKA ASPEKTER

En stor del av den allm&nna debatten kring dvervinstbeskattning,
inte minst i samband med frigan om ldntagarfondernas finansie-
ring, har forts i stabiliseringspolitiska termer. I motsats till vad
fallet ar i frdga om de allokeringspolitiska effekterna, finns det
darfoe ett relativt omfattande och valdokumenterat teoretiskt och
empiriskt underlag f6r en bedémning av olika vinstskatters stabili-
seringspolitiska verkningar. (Jfr. bl a Bertmar, 1971, Schager,
1979, 1982, Ohman, (982.) Vi skall dirfér hir ndja oss med att
mycket kort pdminna om ndgra av de huvudfrdgor som aktualise-

rats i debatten.
Lonebildning, likviditet och investeringsstyrning

Den stabiliseringspolitiska diskussionen kring vinstskattens utform-
ning har framst kcetsat kring tre strategiska begrepp: l&nebild-
ning, likviditet och investeringsstyrning.

L dnebildningen

Vi har redan i samband med allokeringsdiskussionen berort majlig-
heten av en Jkad vinstspridning som fgljd av solidarisk 16nepoli-
tik. Vinstspridningen kan skapa problem {&dr stabiliseringspolitiken,
om ndmligen "hdgvinsterna" framkallar en forstarkt I8neglidning
hos de "gynnade" féretagen, som motverkar den avtalsmdssiga ut-
jdmningen och framkallar kompenserande ldnekrav inom mindre
gynnade avtalsomrdden, s att sluwesultatet blir en icke dnskvidrd
acceleration av den allmanna ldnedkningstakten. Négon form av
progressiv vinstskatt, som minskar vinstspridningen, kan d& bli ak-

tuell som stabiliseringspolitiskt instrument.

Farutsdttningen {8r detta, i den allm&nna debatten vanliga argu-
ment, ar bl a att eventuella "Gvervinster" av detta slag framst
hamnar hos {8retag med en frdn bdrjan god Idnsamhet, och att

hdga vinster inom ett fdretag tenderar att medfdra en relativt
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stark 18neglidning. Klara empiriska beldagg saknas emellertid fortfa-
rande for bagge dessa antaganden. Speciellt har man trots uppre-
pade och omfattande forskningsinsatser icke kunnat beldgga sain-
bandet mellan vinst och Idneglidning hos enskilda {dretag. (Se
t ex Hansen - Rehn, 1956, Edin, 1976, Schager, 1979, 1982.) Att det
finns en samvariation G6ver konjunkturcykeln av ldnsamhet, arbers-
kraftslage, loneglidning och avtalsméssig lonedkning dr visserligen
latt atv pdvisa badde pd aggregerad nivd och [&r enskilda f&retag.
For att kunna studera de ndrmare orsakssambanden méaste man emel-
lertid ocksd genom tvédrsnittsstudier séka eliminera inflytandet av
for foretagen gemensamma konjunkturvariationer, och undersoka
tex om en relativt hdg ldnsamhet och/eller ett relativt an-
strangt rekryteringslige tenderar att [ramkalla en relativt snabb
16neglidning 1 ett enskilt foretag. Foérsdk att beligga dessa sam-
band har dock hittills gett ett Gvervdagande negativt resultat,
(Jfr. Edin, 1976, Schager, 1979, 1982.) Detta kan bero p& att gra-
den av relativ 1oneglidning inom ett [&retag véasentligen styrs av
andra faktorer som t ex kapitalintensitet, lonesystem, rekryte-
ringspolitik. Orsaken kan ocksd vara att man i studierna tvingats
arbeta med alltfdr grova mdrtt, t ex genomsnittlig lonsamhet i

stdllet for marginell.

Det finns ocksd en inbyggd potentiell malkonflikt i det ovan dter-
givna argumentet {or Gvervinstbeskattning. Hansynen till pris- och
Ignestabilisering gdr att man vill motverka en eventuell frstark-
ning av vinstspridning och ineglidning. Om emellertid de lonepoli-
tiskt betingade vinsterna verkligen tillfaller I3nsamma {3retag
med expansionsmdjligheter finns det samtidigt ett intresse, med
hiansyn till ldngsiktig tillvdxt och sysselsdttning, att sdkerstdlla
att dessa expansionsmdjligheter tillvaratas och att [dneglidning
framst blir ett uttryck {8r en spabb rekrytering till dessa fore-
tag. Som vi redan ovan pépekat, synes ocksd fdrstdarkta konsolide~
ringsmojligheter f6r expanderande féretag ha utgjort ert ledmotiv
fér en stor del av lagstiftningen kring vinstbeskattning sedan
1938.
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Likviditet

Kraftiga vinstkonjunkturer kan ocks& med{dra stabiliseringspolitis-
ka risker, genom att en tillfdllig dverlikviditet inom {féretagssek-
torn kan Gka prisstegringstakten pd produktmarknaderna bade di-
rekt som f3ljd av féretagens f8rbattrade betalningsférmiga och in-
direkt via fdrvdntningsbildningen, Utdver normala penningpolitiska
dtgdrder har dessa likviditetsrisker ibland som kdnt fdraniett sac-
skilda &tgarder fran statsmakternas sida - sterilisering genom
tvdngsinsattning pa sparrkonton hos riksbanken, &kat utbud av
kortfristig statsuppldning etc. Frdn tidigare undersdkningar vet vi
ocksd att fdretagens likviditet tenderar att variera kraftigt Sver
konjunkturcykeln och nd ett minimum under lagkonjunkturen, d&
samtidigt den effektiva skattebelastningen normalt &r hégst. (S6-
dersten, 1971.)]1 debatten har dessa likviditetsproblem ibland sam-
mankopplats med f3rsltagen om 8vervinstbeskattning. Det torde
dock finnas foga grund f6r detta. Likviditetsproblem torde inte i
forsta hand bdra lésas med permanenta skattepolitiska medel. En
generell overvinstbeskattning trdffar ju, som vi ovan sett, inte

bara konjunkturbetingade hégvinster,

Investeringsstyrning

Ett syfte med vinstbeskattningens nuvarande utformning &r att
majliggéra en styrning av investeringsverksamheten i konjunkturut-
jamnande riktning. Investeringsfondssystemet har i Sverige betrak-
1ats som ett huvudinstrument f6r dessa forsok till investeringsstyr-
ning. Vi redovisade emellertid redan ovan den tveksainhet som
kommit till uttryck ndr detr galler systemets styreffektivitet med
nu géllande skatteregler. Det kan dock i detta sammanhang vara
vart att pdpeka att om fondsystenet var s utformat att det ut-
nyttjades f6r finansiering av marginella investeringsobjekt, sd skul-
le styreffektiviteten dka med 8kande marginalskatt pd vinst - allt
annat givet. Atminstone {4r expanderande fdretag med god 16n-
samhet skulle dirfdr en progressiv vinstbeskattning medverka till
{drstdrkta mojligheter fdér statsmakterna att via fondsystemet
styra investeringarnas konjunkturanpassniag (jfr. bl a S8dersten-
Ysander, 1983).
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EN KORT UPPSUMMERING

Vi stillde inledningsvis en allmin frdga: Ar progressiv vinstbe-
skattning battre dn proportionell, givet att férvantade skatteintak-
ter skall vara av viss given storlek? Var diskussion har visat att
ett entydigt svar kraver att frdgan preciseras med hansyn sdval
till det faktiska utgdngsldget som till de mdlsdttningar som skall
fullidljas och de medel som fir anvandas.

Utgangslaget mdlste empiriskt kartldggas i flera avseenden. Vi be-
hover t ex k&nna till spridningen mellan fdretag och dver tiden
av vinster, avdragsunderlag och risktagande. Vi skulle ocksd behd-
va mdta bl a effekterna for foretagen av regleringar pd arbets-
och kapitalmarknaden och identifiera konsekvenserna av inflation
och konkurrensbegréansningar for skilda typer av foretag. Vart kun-
skapsunderlag dr dessvdrre fortfarande bristfalligt nar det galler
de olika faktorer som paverkar det enskilda foretagets vinstut-
veckling.

For att kunna avgdra om ett vinstskattesystem ar "bdtire" dn ett
annat, mdste vi ocks8 kunna precisera och prioritera malen {3r
féretagsbeskattningen. Dagens svenska vinstbeskattning t ex ger
uttryck f6r en rad olika mélsdttningar och ambitioner, som ofta
s a s successivt kumulerats genom tillkomsten av nya skattein-
strument eller regelmodifikationer. En ofta framidrd mdlsdttning,
som bl a figurerat i diskussionerna av ridntekostnadsavdrag och
fria avskrivningar, géller statisk effektivitet, dvs &nskan om att i
majligaste mé&n undvika omedelbara snedvridningar av kapitalmark-
nadens prisbildning i allmiénhet och kapitalkostnaden i synnerhet.
Atminstone sedan 1938 A4rs skattereform synes emellertid dynamis-
ka effektivitetsaspekter - t ex hdnsyn till konsolideringsméjlighe-
terna sdrskilt f6r expanderande foretag - ha spelat en dominant
roll {&r vinstskattereglernas utformning. Under efterkrigstiden har
samtidigt uppmarksamheten i stigande grad inriktats mot mdjlighe-
terna att via skattesystemet - genom investeringsfonder och
andra avdrags- och bidragsformer - pdverka konjunkturanpassning-

en av [dreragens kapacitetsfdrandringar.
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Ett stédllningstagande till vinstbeskattningens utformning kan hel-
ler inte avgransas till en enda handlingsparameter - skatteskalan.
Av lika stor betydelse dr t ex de olika bestimmelser som regle-
rar mdgjligheterna till dveravskrivningar och andra avdrag och f{ra-
gan om inflationsjustering av beskattningsunderlaget. Man bor
ocksd hélla i minnet att vinstbeskattningens utfall dr beroende av
utformningen av den allminna inkomstbeskattningen och av andra

slag av fdretagsbeskattning.

Var genomglng har bl a visat att de olika argument f6r en &ver-
vinstbeskattning eller progressiv vinstskatt, som framférts i den
ekonomiska debatten, i allmdnhet dr relaterade till specifika situa-
tioner ejler vinstkategorier - rents, windfall profits, monopolvins-
ter m m - 13r vilka vidare ett renodlat malséttningskriterium tili-
idmpas, Faran med att ldta s8dana speciella exempel styra utform-
ningen av de generella skatteskalorna ar naturligtvis att dessa
skatteskalor kan vantas trdffa andra vinstkategorier och péverka
andra malsdttningsdimensioner pad ett icke Onskvart satt. Att
inom ramen fér nuvarande svenska vinstskattesystem, med bibehdl-
lande av &vriga skatteregler och av alla i dagsléget operativa
malsdttningar, motivera en &vergdng till en GJvervinstbeskattning
eller annan progressiv skatteskala synes av dessa skdl jcke vara

mbijligt.

Det ar naturligtvis tankbart att man i framtiden véljer att redu-
cera och renodla ambitionsnivdn och kraftigt forenkla formerna
for vinstbeskattningen. Man har ibland under senare &r f{ramfort
tvivel om huruvida dagens méngfald av komplicerade regler {dr
vinstbeskattning veckligen leder till de uppstdllda mdlen och inte
i stdllet delvis neutraliserar varandra respektive diskriminerar p&
ett icke onskvart satt mellan olika foretag. Olika fdrenklingstor-
slag har ocksd I[ramfdrts. Farslagen har t ex syltat till en kombi-
nation av minskade avdrag och sdnkt skattesats (Grosskopf, 1983),
ett [ullstandigt avskaf{fande av vinstbeskattningen (Bertmar, 1983)
eller dess ersittande med en "proms" (Aberg, 1953). En dverging
fr&n nominalistisk till real vinstbeskattning har samtidigt aktuali-

serats av utredningen om real beskattning (SOU 1982:1).
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Det kan naturligtvis inte uteslutas att ndgon typ av &vervinstbe-
skatining - eller en ur eflektsynpunkt analog skatteutformning -
kan aktualiseras pd nytt inom rarmen 16r en radikalt [drenklad
vinstbeskattning med exempelvis vidgad beskattningsbas och sankt
skattesars. [ vdr diskussion ovan exemplilierades sddana mdjlighe-
ter, Ett sdtt att gdra en real vinstbeskattning allokeringsmdéssigt
neutral &tminstone p& kort sikt och samtidigt relativt gynnsam
tor expanderande fdretag vore t ex att 1dta fria avskrivningar er-
satta alla andra former av avdrag vilket kan sdgas inotsvara en
Gvervinstbeskattning. Vi diskuterade Hven den &tminstone teore-
tiskt intressanta majligheten av att l&ta skattesatsen variera dver

konjunkturcykeln.

[ stallet for att aktualiseras i samband med en radikal forenkling
av skattesystemet, kan ett inslag av dvervinstbeskatining eller
annan progressiv vinstskatt tdnkas bli anvdnd som ett komplement
for att neutralisera andra motverkande delar av skattesystemet.
Risken med en sddan fortsatt "incrementalistisk" strategi ar att
systemet blir svdrare att genomskdda och atr det blir dnnu be-
svarligare att forutse konsekvenserna fér enskilda foretag i olika

situationer.
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