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Principerna for och effekterna av dagens agarbeskattning
Skattesystemets principer och skatternas struktur och niva ar av central betydelse for
ekonomins funktionssatt. Den nationalekonomiska skatteforskningen har ocksa stor
omfattning i Sverige. Den domineras dock av fragor som effekter pa arbetsutbud,
fattigdomsfallor, genusaspekter och effekter pa den svarta sektorn.

Det kanske mest infekterade omradet sedan ”arhundradets skattereform” tradde i kraft 1991 ar
agarbeskattningen. Tva aspekter har sarskilt diskuterats:

1. Attersattningen till eget kapital — tillfért och upparbetat — behandlas annorlunda ur
skattesynpunkt &n ersattningen till 1anat kapital.

2. Att mindre foretag och foretag med ett mindre spritt 4gande alaggas ytterligare
begransningar att fa overskott i verksamheten behandlat som kapitalavkastning.

Det har ofta havdats att detta inte spelar nagon roll, foretagen kommer helt enkelt att anpassa
sin agar- och finansieringsstruktur till vad som ar skatteméssigt optimalt. Sa blev ocksa fallet.
Det institutionella 4gandet och skuldfinansieringsgraden 6kade kraftigt under efterkrigstiden.
Under forutsattning att ett foretags agar- och finansieringsstruktur saknar relevans for hur
effektivt foretaget skots, dess tillvaxt och for bendgenheten att foretaget éverhuvudtaget
bildas sa spelar detta ingen roll. Dessa villkor &r dock inte uppfyllda:

e Det ar lattare att ha en hog skuldfinansieringsgrad i foretag med lag risk i verksamheten
och betryggande sékerheter. Detta gynnar systematiskt &ldre, kapitalintensiva foretag i
mogna branscher. Darmed diskrimineras nya branscher, branscher préglade av intensiv
anvandning av humankapital och immateriellt kapital och mer riskfyllda verksamheter i
allmanhet som lampar sig for att drivas i en fristaende foretagsbildning.

e Institutionellt &gande underlattas av att foretaget ar borsnoterat eller ingar som ett
dotterbolag i en borsnoterad koncern. ibland ar detta optimalt, men ofta har det visat sig
att verksamheten utvecklas bést inom ramen for en fristdende foretagsbildning dar
agarmakten och den operativa kontrollen innehas av samma personer.

e Det ar frivilligt att utnyttja sin entreprendrstalang och givet att en individ utnyttjar den kan
den anvandas till for samhallet mer eller mindre produktiva andamal. Entreprendrskap ar
knutet till enskilda individer och dessa maste ges tillrackliga incitament att bjuda ut sin
talang. Hur starka incitament som krévs &r en empirisk fraga, men denna aspekt maste
vagas in ndr ett foretagsbeskattningssystem utvarderas.

e | de modeller som ofta anvénds for att motivera svensk skattepolitik antas
investeringsbeslutet vara marginellt. Men vid sjélva beslutet att investera/starta ny
verksamhet eller inte ar det den genomsnittliga skattenivan som ar relevant. For en
entreprenor ar detta sarskilt relevant, da det handlar om huruvida denne skall (fér)bli
I6ntagare eller starta ett foretag.

e FOr att vaxa ar foretag ofta beroende av extern finansiering och det har visat sig att
venture capital-bolag och affarsanglar som utver finansiellt kapital bidrar med sitt
kunnande och kontakter ofta &r sarskilt viktiga for foretagets utveckling. Svenska

2



skatteregler gor ofta sadan finansiering olonsam, ineffektiv eller oattraktiv for den
ursprungliga &garen.

e Ett skattesystem som systematiskt gynnar institutionellt &gande och skuldfinansiering
leder i praktiken till att det blir svarare att fa ersattning for att utéva agarstyrning, vilket
Okar riskerna for kostsamma principal—-agent-problem.

e Omett land &r for litet for att paverka det samlade kapitalutbudet i véarlden och om kapital
ar helt rorligt éver granserna kommer inte investeringarna i ett land att paverkas av skatter
pa foretagsagande hos inhemska aktorer. Om skatter minskar svenskars investeringar
havdas ofta att detta kompenseras av en lika stor 6kning av investeringar finansierade av
utlandska &gare. Men kapitalets internationella mobilitet i praktiken inte alls ar sa hg som
modellerna forutsatter. Forskningen har pavisat en stark bendgenhet att investera i det
egna landet. Internationellt kapital &r inte ett perfekt substitut till inhemskt kapital. Starka
inhemska agargrupper och inhemska entreprendrer har en fordel vid investeringar i det
egna landet som inte helt kan ersattas av passivt kapital eller av starka utlandska dgare.

Systemet gynnar existerande foretag med hog kreditvardighet och féretag som lampar sig for
att vara institutionellt &gda, sérskilt av institutioner som inte betalar ndgon skatt alls pa
agarnivan sasom AP-fonder och agarstiftelser registrerade i skatteparadis.

Den ojdmna spelplanen har ofta forsvarats med att foretagen alltid kan valja det
foretagsekonomiskt Ionsammaste sattet att finansiera sig och detta har da oftast varit
lanefinansiering till ”den internationellt givna riskjusterade kapitalmarknadsréntan”. Men
detta innebar i praktiken en kraftfull diskriminering av nya foretag, foretag och branscher vars
kapitalintensitet inte handlar om maskiner och byggnader utan om kunskap, utbildning,
varumaérken, patent och 6verlédgsen organisation samt entreprendrs- och &gardrivna foretag.

Till detta kommer att 3:12-reglerna forsvarar for egenforetagare att ta ut vad de anser vara
arbetsinkomst som nagot lagre beskattad kapitalinkomst. Det &r dock inte fraga om nagon
sann symmetri. Skillnaden mellan Iéntagare och egenféretagare &r av samma art som
skillnaden mellan lanat och eget kapital. De forra erhaller en kontrakterad (i regel fast)
ersattning, medan de senares ersattning ar residuell. Dessutom saknar foretagare/sjalvanstallda
i praktiken stora delar av det sociala skyddsnat som lontagare har. Egenforetagaren har
exempelvis inget anstéllningsskydd, ingen reglerad arbetstid och ingen avtalad erséttning per
tidsenhet. | sjalva verket &r den relevanta neutraliteten den mellan att forbli anstalld och att
starta en ny verksamhet, dar alternativkostnaden 6kar pa grund av den trygghet som forloras.

| ett samhalle maste det finnas tillrackligt manga som ar villiga att organisera sig sjélv och
andra. Det &ar ocksa viktigt att fa ett positivt urval av entreprendrer. Har ar det heller inte fraga
om nagot marginellt beslut utan om valet att bli foretagare eller I6ntagare alternativt att
6verga fran att vara lontagare till att bli I6ntagare. Det blir darfor den genomsnittliga
I6nsamheten i respektive fall som avgor. | de teorier som ligger till grund for den svenska
foretagsbeskattningen finns inte detta problem, eftersom foretagens existens ar exogent given.
Vidare galler att, givet att nagon blir foretagare/entreprendr, sa ar det viktigt att skattesystemet
ar sadant att denne har incitament att bete sig pa ett samhallsekonomiskt rationellt sétt.
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Den hogre beskattningen av individuellt &gande gor det inte bara I6nsamt att vélja att (for)bli
I6ntagare utan det gynnar enkelbeskattade agare sasom stiftelser, investmentbolag och private
equity-bolag. Eftersom entreprendrskap, utévande av agarkontroll, langsiktigt ansvarstagande
i manga fall &r viktiga produktionsfaktorer behover skattesystemet helt enkelt utvarderas
utifran om det kan forvantas bli ett tillrackligt stort utbud av dessa. Dessa aspekter
forekommer inte i de teoretiska modeller som utgdr den teoretiska underbyggnaden for
dagens svenska skattesystem.

Faktorer som bor beaktas

Det svenska skattesystemet motiveras i allt vasentligt med en beskattningsteori som bygger pa
antagandet att det i ekonomin finns tva produktionsfaktorer och inkomstkallor: kapital och
arbete. Av sarskild vikt ar att utdver kapital och arbetskraft explicit behandla féljande tva
storheter som egna produktionsfaktorer:

1. Agarstyrning. Intressekonflikten mellan ledning och agare (de s.K. principal—agent-
problemen) for med sig stora kostnader. En effektiv &garstyrning har darfor en hog
samhéllsekonomisk avkastning. De privatekonomiska motiven for aktivt &gande ar
for de flesta agare svaga, da varje enskild agare sjalv tvingas bara sina kostnader for
dvervakning och styrning, medan vardet av dessa insatser tillfaller samtliga dgare i
proportion till deras dgarandelar i foretaget. Agare &r ocksa olika benigna/kapabla att
styra ledningen och utbudet av denna produktionsfaktor &r beroende av dess
ekonomiska avkastning.

2. Entreprendrskap. Ett nystartat foretag kraver att nagon uppfattar eller skapar nya
ekonomiska mojligheter. Att gora detta racker dock inte langt i sig: de nya produkterna
maste introduceras pa marknaden under genuin osékerhet), vilket kraver otaliga
ytterligare beslut. Entreprendren &r inte bara (eller ens huvudsakligen) en uppfinnare, i
hennes uppgifter ingdr att i en osaker omvarld besluta om bl.a. lokalisering,
produktutformning, prissattning, resursanvandning och beldningssystem.
Entreprendrskap som produktionsfaktor skiljer sig i viktiga hanseenden fran 6vrig
arbetskraft. Vikten av denna produktionsfaktor for ekonomisk tillvaxt fornekas av fa,
men det ar svart att kvantifiera dess betydelse. Till skillnad fran 6vrig arbetskraft kan
foretag i regel inte upphandla faktorn pa en extern marknad.

De senaste aren har ett nytt forskningsperspektiv pa utdelningsskatter utvecklats dar
principal-agent-problem beaktas. Slutsatsen &r att utdelningsskatter forsvagar incitamenten
till aktivt &gande (utévande av kontrollagande), vilket leder till att resurser lases in i dldre
mogna foretag i stallet for att foras dver till nya foretag med battre investeringsmojligheter
och storre tillvaxtpotential. Skatten fungerar helt enkelt som ett “’staket” mellan kapital i dldre
bolag med mindre tillvaxtpotential och nya foretag.



Vad entreprendren gor i startfasen av sitt foretag ar just att med sitt entreprendriella arbete
och med hjalp av tidigare kapital i foretaget skapa mer kapital, det kan vara bade teknologiskt
eller organisatoriskt strukturkapital. Det ekonomiska vardet av detta kapital ar vid ett
framgangsrikt foretagsbyggande mangdubbelt storre an de finansiella resurser som
sammantaget satsats (Skype, Facebook m.fl. foretag). Vid marknadstransaktioner kan vi
skilja ut vad som ar avkastning pa arbete respektive kapital. For entreprendrsinsatser ar detta
omojligt, da avkastningen &r ett resultat av det varde som uppkommer genom kombinationen
av eget arbete, entreprendrsinsatsen och finansiella resurser.

Entreprendrskap ar alltsa kombinationen av affarsidé, arbete och aterinvesterat kapital under
de manga ar det tar for bolaget att véxa och na en stark position inom sitt segment.
Entreprenorskapet dr saledes en del av ett odelbart “knippe” av insatser som enskilda
individer bjuder ut. Det ar knappast mojligt att dela upp och beskatta avkastningen pa detta
knippe av insatser pa ett entydigt satt i ersattning till kapital och arbete.

Den teoretiska uppdelningen i kapital och arbete ar darfor inte lamplig for att analysera
entreprendrskap. Ett entreprendriellt foretag dar grundaren inte aterinvesterar en mycket hog
andel av avkastningen i foretaget kommer i regel inte att kunna vaxa. Visserligen skulle
foretaget inte kunna séljas utan grundarens arbete, men knappast heller utan att grundaren ar
efter ar 6kar foretagets kapitalvarde genom att skjuta upp den egna konsumtionen och/eller
avstar fran att diversifiera det egna sparandet for att minska sin privatekonomiska risk.
Entreprendrskap handlar till stor del just om att bygga foretag som kan generera framtida
avkastning, dvs. skapa kapital med hjélp av eget arbete och tidigare uppbyggt kapital. Det &r
darfor missvisande av skattesystemet att anta att avkastningen huvudsakligen &r en form av
arbete, dven om vi stannar inom den i sammanhanget olampliga tvafaktormodellen.

Empiriskt observerar vi att entreprendrer &r kansligare for ekonomiska incitament an
I6ntagare. De séllan frikoppla sparande fran investeringar, utbudet av kapital fran utbudet av
egen arbetskraft eller utbudet av egen arbetskraft och eget kapital fran den egna affarsidén.
Det finns ingen extern marknad déar etablerade foretag kan kdpa entreprendrers affarsidéer
och implementeringen av dessa i form av byggandet av ett nytt foretag. En hog skatt pa
entreprendrsinsatser minskar avkastningen pa foretagsamhet och nyskapande i den formella
sektorn. Talangen kommer da att ledas bort fran foretagsamhet (déar den samhallsekonomiska
nyttan ar som hogst) och in i annan verksamhet, eller kanske vélja att 6verhuvudtaget inte
vara ekonomiskt aktiv.

Entreprendrer som skapar nya bolag, det vill sdga skapar nytt kapital for ekonomin, bor vid
exit beskattas med kapitalskattesatsen.

Att fa ett nystartat innovationsforetag att vaxa ar en komplex uppgift. Det kraver att flera
slags akttrer med olika intressen samarbetar i en svarnavigerad ekonomisk terrang. Losningar
for att hantera dessa transaktionskostnader har utvecklats spontant i framfor allt Silicon
Valley och optioner till entreprendrer och andra nyckelmedarbetare har blivit en central
komponent i detta. Optioner mojliggor lagre 16nekostnad for att tidigt knyta till sig duktiga
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grundare och nyckelpersonal. Det ger investerare majlighet att gradvis ta ifran grundaren
kontrollen om foretaget underpresterar. Detta samtidigt som entreprentren belénas med
finansiell avkastning och kontroll (vilket for manga ar viktigare) over sitt foretag da
satsningen blir framgangsrik. Aktieoptioner kan darfor erbjuda en effektiv 16sning pa reella
transaktionsproblem i foretags tidiga utvecklingsskeden.

| Sverige har anvandningen av optionsinstrumentet for detta syfte forhindrats av
skattelagstiftningen, vilket ger en htg — i praktiken prohibitiv — beskattning av avkastningen
pa sadana optioner. Det ar mojligt att detta har hammat entreprendrskap i Sverige, och
bidragit till att driva Over riskkapital till uppkdp av mogna foretag i stéllet for till experiment
med nya foretag. Entreprenorssektorn ar synnerligen viktig for innovation och férnyelse, men
forhallandevis obetydlig rent finansiellt, vilket innebér att skatteintakterna i fraga ar nast intill
forsumbara i en riktad reform. En reformering av skattebehandlingen av personaloptioner
vore darfor ett bade billigt och effektivt sétt att forbattra klimatet for nya, snabbvéxande
foretag.

Optioner kan ocksa vara ett effektivt satt att ge starka incitament for anstallda intraprenorer
genom att de kan ge dem del av de kapitalvarden som uppstar som ett resultat av dera egna
anstrangningar. Om ett sadant program ar perfekt utformat far det intraprendren att bete sig
som om han/hon sjalv var &gare till projektet. For att instrumentet ska vara effektivt kravs
dock att vinster pa optioner, aven nar tilldelningen ar knuten till en anstéllning, beskattas pa
samma satt som vinster vid aktieforsaljning.*

| Sverige finns idag manga missuppfattningar kring personaloptioner. Istéllet for att se det
som ett effektivt instrument for att motivera nyckelpersoner att langsiktigt forbinda sig att
vara med och utveckla ett foretag genom att det ger del i de kapitalvarden som skapas, sa

betraktas det ur skattesynpunkt som léneinkomst (nér det knyts till anstallningen).

Foretagsbyggande ur ett sparandeperspektiv

Genom ett antal forandringar i 3:12-reglerna i form av schablonregeln som alltid ger rétt till
viss lagheskattad utdelning, Ionesummeregeln som okar det lagbeskattade
utdelningsutrymmet i manga fall, sarskilt i storre onoterade bolag, och taket for
Ionebeskattade kapitalvinster vid forsaljning &r onekligen forbattringar jamfort med de regler
som géllde direkt efter skattereformen 1991.

Samtidigt har en rad férandringar i beskattningen av sparande genomforts pa senare som har
den bieffekten att det, antagligen oavsiktligt, blivit relativt sett mindre fordelaktigt att spara i
tillgangar (aktier eller skuldebrev) emitterade av onoterade foretag:

! | USA beskattas personaloptioner med skattesatsen 15 procent och ingen skatt utgér forran den underliggande
aktien sedan séljs. Denna institutionella férandring fick en utomordentligt stor betydelse for framvéxten av hela
venture capital-industrin.



e Arvs- och gavoskatten avskaffades 2004 och férmogenhetsskatten 2007. Ett satt att
lindra effekterna av dessa skatter var att bygga féretag, dvs. att spara i onoterade
aktier. Nar dessa skatter togs borta férsvann den push-effekten.

e 2012 infordes det s.k. investeringssparkontot (ISK), vilket ger en mycket formanlig
beskattning pa sparande. Dock endast om sparandet sker i form av fondprodukter eller
marknadsnoterade vardepapper. Utlaning i form av en obligation till ett borsnoterat
foretag ar nast intill skattefri, medan utlaning mot skuldebrev till grannens nystartade
bolag beskattas nominellt med 30 procent trots den hogre risken. Detsamma géller
aktiedgande i grannens eller det egna bolaget jamfort med vilken frimarksaktie som
helst noterad p& négon av smélistorna.”

o Avskaffandet av fastighets- och formogenhetsskatten kom att kapitaliseras i
fastighetspriser och innebar en stor formogenhetsoverforing till dem som dgde
fastigheter nar forandringen genomfordes. Vid en sadan ovantad formogenhetsokning
var det tidigare rationellt att fundera pa att investera i onoterade aktier som inte var
formogenhetsbeskattade och lattare kunde &rvas. Idag ar det rationellt att Iagga dem i
ett ISK och kdpa noterade vardepapper.

e Samtidigt har skatten pa arbete forblivit extremt hog med en marginaleffekt pa drygt
65 procent redan vid en ganska mattlig arsinkomst. Detta gor det svart att via eget
arbete bygga upp ett storre kapital. Daremot ar reglerna generosa for att bygga upp ett
pensionskapital via den egna arbetsgivaren, vilket man i sin tur t.o.m. kan forvalta
sjalv sa lange man koper noterade vardepapper eller fondprodukter.

o Skatteverket slar nu till pa bred front mot de mojligheter som sedan decennier tillbaka
godkants for att belona entreprendrsinsatser och foretagsbyggande inom ramen for
private equity. Om Skatteverket vinner de pagaende processerna kommer
formogenheter som byggts upp pa detta satt inte att kunna anvandas for
kontrollagande i framvéxande foretag pa samma satt som de som byggdes via borsen.

Sverige har nu ett regelverk dar beskattningen ar mycket formanlig for den som har en
formogenhet, men dar det samtidigt p.g.a. den hdga skatten pa arbete, personaloptioner och
den svaga borsutvecklingen, ar utomordentligt svart att bygga upp en férmdgenhet. De
skatteforandringar som genomforts pa senare ar har ocksa systematiskt minskat beskattningen
pa innehav av noterade vardepapper och fondprodukter i jamforelse med aktivt &gande av och
utlaning till entreprendriella bolag med hog risk. | sjalva verket innebéar skattereglerna for ISK
att all forvantad avkastning 6ver den riskfria rantan numera ar helt skattefri, men bara sé lange
man inte sparar i den onoterade sektorn!

Forandringar i skattesystemet skulle gora Sverige mer entreprendoriellt
Den intellektuella grunden for utformningen av svensk foretagsbeskattning bygger pa
modeller dar det inte finns nagon roll for entreprendrer som kan sta for kopplingen mellan

? Beskattningen av tillgdngarna i ett ISK &r 30 procent av statslanerantan, vilket i borjan av 2013 motsvarar ca
0,5 procent. Exempelvis &r skatten pé en noterad foretagsobligation med en avkastning pa 5 procent i ett ISK ca
10 procent, dvs. halften av den lagsta mojliga 3:12-skatten pa 20 procent och en tredjedel av skatten pa en
femprocentig avkastning pa en obligation i ett onoterat bolag (skattesatsen ar da 30 procent).
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nya affarsidéer och investeringsmajligheter. Det anses heller inte spela nagon roll vem som
ager foretagen och innovation och fornyelse anses kunna ske inom ramen for de foretag som
redan finns. Modellerna blir darmed sarskilt olampliga nar de appliceras pa entreprendrskap
och nyforetagande, de kanske svagaste punkterna i Sveriges ekonomi.

De aspekter modellerna bortser fran studeras sedan ett par decennier intensivt inom flera
grenar av den ekonomiska forskningen. Det &r nu hog tid att den svenska skattediskussionen
tar intryck av den nya forskningen.

Svensk forskning pa foretagsbeskattningsomradet har saledes nastan uteslutande legat inom
en forskningstradition vars modeller antar bort de aspekter som ar avgorande for
naringslivsklimatet. Analysen har ocksa varit alltfor snavt fokuserad pa den marginella
kapitalkostnaden i redan etablerade foretag, vilket ocksa bidragit till underskattningen av
dubbelbeskattningens och famansbolagsreglernas potentiellt skadliga effekter.

Kapital, entreprendriell talang och dgarkompetens antas implicit finnas exogent och
oberoende av avkastningsnivan. Det finns inget utrymme for de intressekonflikter och
informationsbrister som genomsyrar ekonomin, och som spelar en stor roll fér hur féretagens
balansrakning bor se ut for att bast hantera dessa problem.

Om skattereglerna inte tillrackligt uppmuntrar entreprendrskap och utévande av aktivt 4gande
kommer man att observera en brist pa riskkapital. Man kanske ocksa observerar att det
ekonomiska utbytet av de satsningar som gors pa FoU ér otillfredsstallande. Den béasta
I6sningen pa dessa problem &r att med generella skatteforandringar starka drivkrafterna till
produktiva entreprendrsinsatser. Viktigast ar har lag beskattning av personaloptioner och
kapitalvinster vid aktieforséljningar i onoterade bolag samt 6kad neutralitet mellan Ianat och
eget kapital.

Skattereglerna bor heller inte forsvara 6verforing av resurser fran foretag och branscher med
samre framtidsutsikter till foretag och branscher med storre tillvéxtpotential eller motverka
rationella dgarbyten. Aven dessa tva aspekter talar for lagre skatter pa utdelningar och
reavinster for fysiker som agare och 6kad neutralitet mellan eget och lanat kapital.
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