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Konjunkturinstitutet anser att det dr positivt att vidta atgarder som sanker
foretagens kapitalkostnad, men att detta inte uppnas pa ett tillrackligt
effektivt sitt med utredningens forslag. Forslagen orsakar snedvridningar
mellan olika féretagsformer och olika finansieringskillor. Konjunktur-
institutet anser att regeringen istillet bor overviga en generell skattelattnad
som frimjar investeringar i hela bolagssektorn.

Utredningens tva forslag innebir skattelittnader pa dgarniva respektive
bolagsniva da fysiska personer skjuter till kapital 1 ett aktiebolag. For att en
skattesinkning ska bidra till nyinvesteringar maste den minska foretagens
kapitalkostnad, vilket innebir att skatten pa en marginell investering sinks.
Kapitalkostnaden f6r foretag som har maojlighet att finansiera sina inves-
teringar pa den internationella kapitalmarknaden paverkas inte av utred-
ningens forslag. For dessa foretag dr avkastningskravet internationellt
bestaimt och paverkas varken av sinkt skatt pa dgarniva eller av sidana
skatteldttnader pa bolagsnivd som dr kopplade till att investeringen finan-
sieras av fysiska personer som betalar skatt i Sverige. Utredningens férslag
riktar sig dock inte till féretag som finansieras pa den internationella
kapitalmarknaden, utan till mindre foretag. Detta gérs genom att begrinsa
torslagen till att galla endast onoterade bolag. Sma svenska foretag
finansierar ofta sina investeringar av fysiska personer i Sverige. Det innebar
att utredningens forslag kan paverka kapitalkostnaden for dessa foretag och
ddrmed utgéra incitament till nyinvesteringar.

Utredningens bada forslag leder till att kapitalkostnaden vid nyemission
minskar f6r manga onoterade bolag, sival fo6r famansbolag som for
onoterade bolag med spritt dgande. Professor Peter Birch Serensen har
undersokt om de svenska skattereglerna dr neutrala mellan dels olika
foretagsformer (enskild niringsverksamhet, famansbolag, onoterade aktie-
bolag med spritt 4gande och noterade aktiebolag), dels olika finansierings-
kallor (nyemission, kvarhallen vinst och lan). Rapporten ”The taxation of
business income in Sweden” 6verlimnades till regeringen 2008. Dir
redovisas att den effektiva marginella skattesatsen for etablerade foretag i
sarklass ar ligst fo6r famansbolag dir investeringen finansieras genom
nyemission (9 procent). Hogst effektiv marginell skattesats moter dgare till
tamansbolag dir investeringen finansieras med kvarhallna vinstmedel (53
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procent). Aktiedgare till bolag med spritt dgande (bade onoterade och
noterade) dr som helhet hardast beskattade; den effektiva marginella skatte-
satsen vid nyemission och kvarhallen vinst ér i dessa fall mellan 40 och 50
procent. Det finns alltsd redan idag stora skillnader 1 kapitalkostnad mellan
olika finansieringskallor och olika féretagsformer. Med utredningens forslag
skulle dessa skillnader forstirkas. Fimansbolagens kapitalkostnad vid
nyemission skulle faktiskt bli sa ldg att den under rimliga antaganden blir
negativ. FOr nystartade féretag édr bilden en annan. Serensens rapport
redovisar att den effektiva genomsnittliga skattesatsen under vissa omstin-
dligheter ar nagot hogre for dgare till famansbolag dn for dgare till bolag med
spritt dgande. Lagst dr skatten f6r dgare till onoterade bolag med spritt
dgande, vilket inte talar for att just denna grupp av foretag bor ha sinkta
skatter. Mot denna bakgrund har Konjunkturinstitutet svart att finna nagra
skattemaissiga skil till att infora sirskilda skatteincitament f6r onoterade
bolag.

Utredningens forslag innebir att onoterade bolag skulle beskattas avsevirt
mildare dn noterade bolag. Stora skillnader i beskattning maste kunna
motiveras av att det finns marknadsmisslyckanden som goér att onoterade
och noterade bolag inte kan konkurrera pa likartade villkor, annars leder
forslagen till en simre fungerande ekonomi. I betinkandet framférs fore-
komsten av asymmetrisk information som ett sidant marknadsmisslyckande.
Denna asymmetri uppkommer nir foretagaren har bittre kunskap om
foretagets potential 4n vad utomstaende investerare har, vilket kan leda till
problem med att finansiera foretaget med externa medel. Konjunktur-
institutet motsiger inte att sa kan vara fallet, men anser inte att férekomsten
av marknadsmisslyckande r tillrickligt belagd f6r att motivera sa pass stora
skillnader 1 beskattning som forslagen innebir.

Utredningen limnar tva finansieringsférslag: att kapitalinkomstskatten hojs
tor onoterade bolag eller att bolagsskatten hojs f6r alla bolag. Konjunktur-
institutet anser att om férslagen genomfoérs bor de finansieras inom den
grupp av foretag som gynnas av forslagen. Hojd bolagsskatt ar dirmed inte
ett bra finansieringsalternativ, givet att man inte vill h6ja skatteuttaget f6r
noterade bolag,.

Ett sirskilt yttrande har limnats av sakkunnige Anders Kristoffersson m.fl. I
yttrandet foreslas en alternativ utformning av utdelningsavdraget, ett s.k.
tillskottsavdrag. Forslaget innebir att avdraget f6r limnad utdelning
schablonberiaknas. Avdraget blir pa sa sitt inte avhingigt att vinsten delas ut
till aktiedgarna; den kan lika girna aterinvesteras i foretaget. Konjunktur-
institutet anser att forslaget om tillskottsavdrag dr bittre an utredningens
torslag om utdelningsavdrag. Skilet ér att skatteincitamentet inte dr knutet
till att utdelningen faktiskt delas ut; avkastningen pa en investering som har
finansierats med tillskjutet kapital kan med tillskottsavdraget aterinvesteras
utan skattekonsekvenser.



Konjunkturinstitutet anser att det dr positivt att vidta atgarder som sinker
toretagens kapitalkostnader. Lagre kapitalkostnader bidrar till fler inves-
teringar och 1 férlingningen 6kad ekonomisk tillvaxt. Skatteincitament av de
slag som utredningen foreslar riskerar dock att snedvrida foretagens skatte-
missiga villkor 1 den grad att det blir en klar konkurrensnackdel att driva viss
verksambhet i form av noterat aktiebolag. Ett alternativ till utredningens
torslag om utdelningsavdrag (alternativt tillskottsavdrag) dr darfor att lata
dven marknadsnoterade bolag omfattas av forslaget. En sidan utvidgning av
forslaget bor dessutom inbegripa att kopplingen till fysiska personer tas bort.
Pa sa sitt sdkerstalls att kapitalkostnaden sidnks for alla investeringar som
finansieras med tillskjutet kapital. En motsvarande justering av forslaget om
skattereduktion pa dgarniva ser Konjunkturinstitutet dock inte som fruktbar.
Orsaken ir att svenska dgarskatter endast paverkar kapitalkostnaden da
finansidren av den marginella investeringen beskattas i Sverige. For flertalet
marknadsnoterade foretag ar detta inte fallet, vilket innebir att en skatte-
reduktion som omfattar dven marknadsnoterade bolag inte kan betraktas
som en effektiv investeringsfrimjande atgird.

Beslut 1 detta drende har fattats av generaldirektor Mats Dillén.
Foredragande har varit Anna Brink.
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