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1 Inledning

Skattebasutredningens huvuduppdrag galler hur offentliga utgifter
pa i princip dagens niva skall finansieras under den narmaste
10-15 arsperioden. Detta skall ske i en varld dar ekonomierna —
ocksd den svenska — i allt storre utstrackning integreras med
varandra. For varumarknaderna har detta géllt sedan lang tid
tillbaka medan integrationen av marknaderna for tjanster, arbets-
kraft och kapital (realt och finansiellt) &r ett mer sentida fenomen.
Detta forandrar mojligheterna att ta ut skatter pa de underliggande
skattebaserna. Utredningen skall bl.a. bedéma den relativa rorlig-
heten hos de olika skattebaserna och baserat pa dessa bedomningar
foresla forskjutningar i skatteuttaget.

Pd en allmidn nivd kommer utredningen att basera sina
bedomningar av den relativa rorligheten pa forutsattningen att de
enskilda skattebaserna — exempelvis for mervardeskatten eller for
kapitalinkomsterna — i princip avgransas pa samma satt som vid
dagens skatteregler. Dérmed begrénsas beddmningarna till de
fordndringar i skattesatser som kan vara motiverade. Justeringar i
skattebaser i form av andrade varderingsregler, skatteplikt och
avdragsratt for olika kostnader och skattskyldighetens omfattning
ar i princip inte aktuella.

Fransett mervardeskatten och vissa punktskatter ar dagens
svenska skattesystem i hog grad ett inkomstskattesystem. Sa har det
varit under lang tid. 1990-91 ars skattereform forstarkte detta
forhallande. Visserligen innebar basbreddningar inom mervardes-
skatten (bl.a. inforande av generell skatteplikt for tjanster) och
vissa forandringar i punktskatterna (bl.a. inférande av koldioxid-
skatt) att inslaget av utgiftsskatt — som ar huvudalternativet till en
inkomstskatt — 6kade nagot. Samtidigt innebar Gvriga forandringar
att inkomstskatteprincipen forstarktes framfor allt genom bas-
breddningar vid beskattningen av forvarvsinkomster, kapital-
inkomster och inkomst av naringsverksamhet.
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Inledning

SOU 2002:47

Samtidigt kan det i ett internationellt perspektiv vara intressant
att fraga sig om reformer som tar sikte pa att forandra definitionen
av olika skattebaser skulle kunna vara motiverade. Det handlar har
bl.a. om att soka forbattra skattesystemets neutralitet i en
internationell skattemiljo. Det dr i detta perspektiv jag i denna
rapport behandlar ett tidigare uppmarksammat reformalternativ pa
foretagsskatteomradet, den s.k. cash-flowskatten (fortsattningsvis
kallad CF-skatt) CF-skatten ar baserad pa en utgiftsskatteprincip.

I nésta avsnitt tecknar jag bakgrunden till CF-skatten, savél den
akademiskt-nationalekonomiska debatten, som den svenska
skattepolitiska bakgrunden. Ddrefter redovisar jag i det tredje
avsnittet mer i detalj innebdrden av en CF-skatt och dess eko-
nomiska egenskaper. | denna del bygger framstéllningen i hog grad
pa den bilaga jag skrev till betinkandet Reformerad foretags-
beskattning (URF 1989, bilaga D). Den icke-specialintresserade
lasaren rekommenderas en Kkursiv ldsart, sarskilt vad galler
avsnittets senare del.

Jag avslutar med att diskutera CF-skattens stéllning i dagsléget
mot bakgrund av den akademiska diskussionen, den internationella
skattepolitiska debatten och den fortgaende internationaliseringen.
Jag uppmarksammar férandringar i den ekonomiska och skattepo-
litiska miljon under den senaste dryga tioarsperioden och vad dessa
betyder for varderingen av CF-skatten. Dock vidgar jag ocksa per-
spektivet till att omfatta dven andra forsok — i forsta hand princip-
forslag fran akademiska ekonomer utan nagot genomslag i den
praktiska skattepolitiken (hittills) — att rada bot pa de problem som
finns med nettovinst (inkomst) beskattning och som initierade det
ursprungliga intresset foér CF-skatter.
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2 Den nationalekonomiska och
skattepolitiska bakgrunden

Under 1970- och 1980-talen kom problemen med en inkomst-
beskattning av bolagsinkomster alltmer att uppméarksammas.
Diskussionen fordes mot en dubbel bakgrund.

For det forsta hade vi da ett hoginflationssamhélle. Exempelvis
uppgick den genomsnittliga arliga inflationstakten i Sverige under
1970-talet till inte mindre &n ca 10 procent.

For det andra togs bolagsskatten ut med hoga formella skatte-
satser pa en inkomstskattebas som var betydligt smalare dn vad den
ar i dag. Till de successivt allt hogre formella skattesatserna bidrog
dels hojningar av den vanliga bolagsskatten, dels inforandet av den
sérskilda vinstdelningsskatten till I6ntagarfonderna. Den samman-
lagda formella marginalskatten pa en extra bolagsinkomst kom
darmed att under aren strax fore 1990-91 ars skattereform att
uppga till ca 57 %.

Dock reducerades det effektiva skatteuttaget genom stora
mojligheter att bilda rantefria skattekrediter i form av exempelvis
gynnsamma skatteregler for vérdering av varulager. Ett annat
exempel pa skatteregler som reducerade skattebasen — och som
innebar ett inslag av utgiftsskatt i systemet — gavs av investerings-
fondssystemet. Mellan dessa tva sardrag fanns ett omsesidigt
samband — hoga skattesatser férutsatter en smal bas och en smal
bas kréaver av offentlig-finansiella skal hdga skattesatser.

Den nationalekonomiska diskussionen

I kombination med den hdga inflationen forsdmrade den successiva
hdjningen av skattesatser och krympande skattebaser nettovinst-
beskattningens effektivitetsegenskaper. 1 den diskussion som da
fordes var det just effektivitetsegenskaperna hos beskattningen
som stod i centrum diskuterades.
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Begreppet neutralitet var centralt i denna debatt dvs. forestall-
ningen att det &r onskvart att skattereglerna inte skulle leda till
andra ekonomiska beslut i foretagen d&n de som skulle ha géllt i en
vérld utan skatter. Diskussionen om neutralitet handlade i forsta
hand om hur skattereglerna paverkar foretagens beslut pa
marginalen, dvs. hur avkastningen pa det “sista” investeringspro-
jektet paverkas av skattereglerna. Enligt detta synsatt ar marginal-
effekterna avgorande for hur skattesystemet paverkar effektiviteten
i resursfordelningen.

De neutralitetsproblem som uppmarksammades var i huvudsak
tva.? Det forsta géllde effekterna pa den totala investeringsvolymen
och huruvida skattesystemet gav lagre eller mindre volymer &n i
franvaro av skatter.®> Det andra problemet handlade om skatternas
inverkan pa valet mellan investeringar i olika slag av tillgangar
(exempelvis maskiner, byggnader och lager) och mellan olika satt
att finansiera dessa investeringar (genom nyemission, anvandande
av kvarhallna vinstmedel eller genom upptagande av lan).

Utmarkande for de skatteregler som gallde fore 1990-91 ars
skattereform var att neutralitetsbristen var forhallandevis begran-
sad savitt galler effekten pa den totala investeringsvolymen — det
fanns en liten avvikelse mellan avkastningskravet fore alla skatter pa
en typisk marginell investering och avkastningskravet efter bolags-
skatt.* Detta innebar att skattesystemet ”i genomsnitt” var approx-
imativt neutralt.

Denna “genomsnittliga” neutralitet dolde dock betydande brister
savitt gallde valen mellan tillgangsslag och finansieringsformer. For
tillgdngsslagen gallde att marginella investeringar i maskiner behand-

11 den teoretiska — och till viss del &ven i den empiriska litteraturen — har dock under 1990-
talet skatternas betydelse via inverkan pa intramarginella investeringsprojekt — dvs. de pro-
jekt som enligt den traditionella forestallningen om successivt fallande avkastning pa
rangordnade investeringsprojekt uppvisar en avkastning fore skatt som &verstiger avkast-
ningen pa det marginella projektet — behandlats. For en Gversikt av foretagsskattereglernas
betydelse for lokalisering av foretag — att skilja fran lokaliseringen av enskilda investerings-
projekt — hinvisas till bidraget av Devereux och Griffith till Ekonomiska Radets konferens
med anledning av SKUR:s arbete (2001). Skattens inverkan pa lokaliseringsbeslut ar uppen-
barligen en fraga av intresse vid diskussionen av olika nationella skattesystems "konkurrens-
kraft”.

2 For en behandling “ex post” av denna fréga, se forskarbilagan till betankandet fran KUSK
(SOU 1995:104, bilaga 1) i de delar som ror foretagsskattefragorna.

% Egentligen handlar det om effekten pa den totala kapitalstocken men frén denna i och for
sig centrala distinktion mellan stockar och fléden bortses har.

4 Har bortses frdn hur beskattningen av foretagens finansiarer — aktiedgare och langivare —
paverkar neutraliteten. Frdgan om bolagsskatten och dgarskatternas inverkan pa neutraliteten
i beskattningen kommenteras i avsnitt 3.
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lades formanligare an investeringar i lager medan investeringar i
byggnader hade den mest oférmanliga skattebehandlingen.

Av storre betydelse var dock skillnaderna i behandlingen av olika
finansieringsformer. Den olika skattebehandlingen pa bolagsniva av
ersattningen till eget och fraimmande kapital slog hér igenom.
Ersattningen till det egna kapitalet var i princip bolagsbeskattat®
medan ersattningen till det upplanade kapitalet var befriat fran
skatt (genom avdragsratten for lanerantor i bolaget). Detta innebar
en hogre effektiv skatt pa egenfinansierade investeringar &an vad
som gallde vid lanefinansiering.

Neutralitetsbristerna m.a.p. finansieringsformer var sarskilt mar-
kanta under perioder med hog inflation. Allmant sett galler att en
hogre inflation urholkar det reala vérdet av avskrivnings- och ned-
skrivningsregler. For investeringar som finansieras med nyemission
och kvarhallna vinstmedel medfor detta entydigt att den effektiva
skatten blir hogre ju hogre inflationen antas vara. For lanefinansie-
rade investeringar, ddremot, finns en vésentlig motverkande
mekanism genom att det skatteméassiga vérdet av ranteavdragen
stiger. For investeringar i maskiner var vid de skatteregler som
gallde fore skattereformen denna motverkande mekanism sa stark
att skattebelastningen pa en lanefinansierad maskininvestering var
lagre vid hog inflation an vid lag inflation — i sjélva verket forelag en
ren subvention i det att avkastningskravet var lagre an i franvaro av
skatter. Subventionen forstarktes av de hoga formella skatte-
satserna®.

Det bor noteras att de neutralitetsbrister som ovan konstaterats
bygger pa teoretiska investeringskalkyler dar det antas att skatte-
reglerna "biter”, dvs. att foretagen fullt ut kan utnyttja befintliga
skatteregler. Om foretagen daremot har ett Gverskott pa resultat-
regleringsmajligheter blir bilden inte lika mork. FOor en empirisk
redovisning av forhallandena for svenska icke-finansiella foretag
under perioden 1979-1993 och en teoretisk behandling av fragan
hénvisas till Forsling (1998).

Neutralitetsbristerna hos nettovinstbeskattningen kan atgardas
pa i princip tva, sinsemellan radikalt olikartade, satt. Det forsta sker
inom ramen for ett bibehallet inkomstskattesystem. Eftersom ett
av de grundlaggande problemen handlar om inflationens inverkan

5 Hir bortses fran det s.k. Annellavdraget (som innebar avdrag for utdelningar pa
nyemitterat kapital med vissa begransningar) och mdjligheten att ta upp rantefria skatte-
krediter exempelvis genom lagernedskrivningar. Dessa inslag reducerade skattebelastningen
pa bolagsniva for egenfinansierade investeringar.

® Har finns en av orsakerna till de frekventa leasingaffarerna under 1980-talet.
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pa skatteuttaget innebar detta l6sningsforslag att man pa ett eller
annat satt explicit soker korrigera inkomstskattebasen sa att
inflationens snedvridande effekter elimineras. Det handlar alltsa om
en eller annan form av real beskattning av bolagsinkomster.

En real foretagshbeskattning kan utformas pa olika satt. Utred-
ningen om inflationskorrigerad beskattning, 1BU, redovisade i
betédnkandet Inflationskorrigerad beskattning (SOU1989:36) — for-
utom olika schablonmetoder — & ena sidan en klyvmetod, & andra
sidan en balansvdrdemetod. Som namnet antyder innebér klyv-
metoden att olika inkomst- och utgiftsposter klyvs in en inflations-
kompensationsdel och en real del. Foérslagen i realbeskattnings-
utredningens betédnkande Real beskattning (SOU 1982:1-3) illu-
strerar klyvmetoden. Vid balansvardemetoden utgar man i stallet
fran den skattskyldiges nettoférmdgenhetsstallning — det pa visst
satt definierade egna kapitalet om det handlar om fdretag — och
medger vid beskattningen ett avdrag motsvarande inflationen
multiplicerat med nettoférmogenheten. 1BU:s forslag byggda pa
balansvérdemetoden.

Gemensamt for de bada reala beskattningsmetoderna ar att de
explicit beaktar inflationen men pa ett mer eller mindre schablon-
massigt satt. Sarskilt géller detta balansvardemetoden; klyvmetoden
ar i princip mer precis men forutsatter a andra sidan mer exakta
matningar. Just problemen i form av krav pa en korrekt vardering
av sarskilt olika slag av tillgangar — i princip kréavs for ett korrekt
resultat att exempelvis avskrivningar skall goras pa ateranskaff-
ningsvarderade tillgangar dar man dessutom har information om de
korrekta ekonomiska livslangderna — var ett skal till att intresset
Okade for den andra, men radikalt annorlunda, I6sningen pa
neutralitetsproblemet, CF-skatten — och dess motsvarighet pa
personbeskattningssidan, utgiftsskatten.’

Den skattepolitiska bakgrunden

Sa langt den nationalekonomiska bakgrunden till CF-skatten; jag
aterkommer dock till denna i nésta avsnitt. For svenskt vidkom-
mande finns emellertid ocksa en mer praktisk skattepolitisk bak-
grund med sina rotter i 1970-talets skattedebatt. Dar diskuterades
huruvida den skattepolitiska arsenalen kunde kompletteras med

7 Se Lodin (2002) for en redovisning av utgiftsskattealternativet och dess historia.
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ytterligare en skatteform som kunde bidra till finansieringen av de
da expanderande offentliga utgifterna.

Ett av de krav som stélldes var att den nya skatteformen skulle
bidra till en béttre neutralitet i beskattningen, dar aterigen olik-
behandlingen av eget och frimmande kapital stod i forgrunden. Ett
annat onskemal var att skattebasen skulle vara mer stabil &n den
vanliga inkomstskattebasen som ju bland annat bygger pa en netto-
princip — dvs. utgors av skillnaden mellan inkomster och utgifter.
Med rotter i den norska skattedebatten lanserades tanken pa
bruttoskatter i form av s.k. produktionsfaktorskatter (promser)
med kopplingar till foretagens foradlingsvdrde. En forsta analys
gjordes i betdnkandet fran foretagsskatteberedningen Beskattning
av foretag (SOU 1977:86-87). Arbetet enligt detta tankespar fort-
satte i de tva betdnkandena fran bruttoskattekommittén (Brutto-
skatter, DsB 1979:3 och Allman produktionsfaktorskatt,
DsB 1981:15).

Det finns olika slag av bruttoskatter som skiljer sig at i tva
vésentliga dimensioner, dels skattebasens omfattning, dels hante-
ringen av export och import. En jamforelse med dagens mervérdes-
skatt klargor.

Enligt den terminologi som etablerades ar dagens mervardesskatt
en bruttoskatt av s.k. K-momstyp. Underlaget for denna ges av
foretagens forddlingsvarde med avdrag for bruttoinvesteringar och
dar genom granskorrigering (avlyft for moms pa export och med
skattebeldggning av import) skatteuttaget begransas till konsum-
tion i Sverige. K(onsumtions)-komponenten i skatten ligger i
avdraget for bruttoinvesteringar medan momskomponenten
beskrivs av granskorrigeringen®.

Syftet med produktionsfaktorskatten eller promsen var att
beldgga samtliga faktorinkomster med skatt oberoende av om
produktionen sker for inhemskt bruk eller for export. Den stora
skillnaden i forhallande till dagens moms ligger alltsa i franvaro av
granskorrigering. Med denna skillnad uppkommer en bruttoskatt
av s.k. K-promstyp. Den har alltsd samma skattebas — bruttoforad-
lingsvardet med avdrag for bruttoinvesteringarna — som dagens
mervardeskatt men utan den senares grénskorrigering. Det finns

8 Inom EU har sedan lang tid tillbaka diskuterats en reformering av redan langt
harmoniserade mervardesskattesystemen inom unionen, dér dagens system med grans-
korrigering (alternativt talar man om en skatt enligt destinationsprincipen) skall ersattas av
ett system utan granskorrigering (ddr skatten foljer den s.k. ursprungsprincipen). Dessa
planer har for narvarande lagts at sidan men skulle egentligen innebara dvergang fran ett
momssystem till ett promssystem enligt huvudtextens terminologi.
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andra, mer bredbasiga varianter av promser’. Det var dock K-
promsen som var en av utgangspunkterna for den analys av CF-
skatten som gjordes av utredningen om reformerad foretags-
beskattning i betdnkandet Reformerad foretagsbeskattning (SOU
1989:34). Om man fran K-promsbasen drar foretagens I6ne-
kostnader erhalls namligen basen for ett visst slag av CF-skatt;
denna CF-skatt kan ses som kapitalinkomstdelen av K-promsen.

Bruttoskattediskussionen under aren kring 1980 avkastade inga
omedelbara fordndringar i det svenska foretagsskattesystemet.
Déremot fick under dessa ar sjélva bruttotanken ett genomslag i
personbeskattningen genom de successiva begrénsningar av rante-
avdragsratten som skedde under aren 1982-1985 som ett resultat av
”den underbara nattens” skatteuppgorelse under 1981.

® Om man till K-promsbasen lidgger nettoinvesteringar erhdlls en I-proms (inkomstproms)
och darutover avskrivningar l&ggs till skattebasen en BNP-proms (se vidare foretags-
skatteberedningen (1977:87 (bilagedelen)).
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3 CF-skattens innebdrd och
egenskaper

I detta avsnitt skall jag klargora innebdrden och egenskaperna hos
CF-skatten och dess principiella attraktivitet i neutralitetsfragan.
Jag noterade just att CF-skatten har en bestdmd relation till
produktionsfaktorskatten av K-promstyp. Men man kan ocksé
narma sig CF-skatten genom att utgd fran dagens nettovinst-
beskattning. Det & ndmligen maojligt att se CF-skatten som en vél-
definierad, stegvis forandring av nettovinstbeskattningen.

Lat oss forst se pa kopplingen mellan CF-skatten och K-
promsen. Har och fortsattningsvis kan det vara andamalsenligt med
enkla formaliseringar. Underlaget for K-promsen utgors av fore-
tagets bruttoféradlingsvérde, FV, med avdrag for bruttoinveste-
ringar, 1. Bruttoforadlingsvardet kan beskrivas pa tva satt, antingen
som summan av foretagets bruttovinst, BV, och lonekostnaderna,
L, eller som skillnaden mellan forsédljningsintdkterna, FI, och
materialinkdpen, M. Detta ger féljande samband

(1) FV=BV+L=FI-M

Genom att arrangera om termerna i uttrycket nagot och minska
bada leden med bruttoinvesteringarna erhalls nasta samband

(2) FV-1-L=BV-I=FI-M-1-L

Mellanledet i uttryck (2) beskriver nu underlaget for CF-skatten
som foretagets bruttovinst med avdrag for bruttoinvesteringar
medan vansterledet anger underlaget for K-promsen med avdrag
for l1onekostnaderna; CF-skatten kan darfér uppfattas som kapital-
inkomstdelen av en K-proms.

Kopplingen mellan CF-skatten och K-promsen har i forsta hand
ett "skattedoktrinhistoriskt” intresse; lat oss i stallet se pa kopp-
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lingen till nettovinstbeskattningen. Underlaget fér nettovinst-
skatten, NV, beskrivs stiliserat genom féljande samband

3) NV=BV-dC-R

BV anger som tidigare foretagets bruttovinst. Vid beskattningen
reduceras bruttovinsten genom avdrag for skatteméssiga avskriv-
ningar, d'C, och for réanteutgifter, R. Genom att jamfora hogerledet
i uttryck (3) med mellanledet i uttryck (2) ser vi direkt skillnaden
mellan underlagen for nettovinstskatten och CF-skatten: Vid CF-
skatten medges avdrag inte bara fOor avskrivningar utan for hela
investeringsutgiften samtidigt som réanteavdrag inte medges. Detta
illustrerar en grundldggande logik bakom CF-skatten - jag
aterkommer till varianter av detta — namligen att formanen i form
av omedelbart avdrag for hela investeringsutgiften balanseras av att
avdrag inte medges for kostnaden for finansiering (i detta fall
lanerantor).

Det omedelbara avdraget for hela investeringsutgiften illustrerar
ocksa den principiella forenklingspotentialen vid en eventuell
overgang till en CF-skatt: Vid CF-skatten kréavs inga avskrivnings-
regler och bedomningar av ekonomisk livslangd hos olika tillgangar
och inte heller en l6pande ateranskaffningsvardering av dessa (jfr
problemen vid real beskattning). Det som kravs ar registrering av
transaktionsvarden. Detta innebar att tiden sa att saga forlorar i
betydelse; nettovinstbeskattningens periodiseringsproblem bort-
faller.!

Innan jag kommenterar neutralitetsegenskaperna hos CF-
skatten kan det vara intressant att fraga sig vad en — intaktsneutral
- Overgang fran en nettovinstbekattning till en CF-skatt skulle
innebdra for skatteuttaget for foretag med olika rantabilitet och
tillvaxttakt. Detta kan man fa en uppfattning om genom ett
studium av foljande nagot omformulerade och utvidgade uttryck
for underlaget for en CF-skatt

(4) BV-1=(BV-d'C-R)+ [R-(l-dK)]+ (d'C-dK)

I hogerledet av (4) finner vi i forsta termen underlaget for
nettovinstskatten. Effekten pa skattebasen vid en 6vergang till CF-

1 Redan nu kan dock noteras att den annorlunda periodiseringen vid CF-skatten skulle skapa
problem i forhallande till en omvarld dar nettovinstskatten dominerar. Till detta dterkommer
jag i det avslutande bedémningsavsnittet.
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skatt kommer alltsa att bero av storleken pa de tva foljande
termerna. Jag bortser hér fran den sista termen som beskriver skill-
naden mellan skattemaéssiga avskrivningar och ekonomiska avskriv-
ningar, dK. Av den andra termen framgar att effekten pa skatte-
basen beror pa forhallandet mellan foretagets rantebetalningar och
dess nettoinvesteringar; om rantebetalningarna &verstiger netto-
investeringarna blir CF-basen stérre dn nettovinstbasen. Det ar
mojligt att uttrycka detta resultat i termer av foretagets soliditet
och tillvaxttakt och dessas relation till lanerantan. Det géller nam-
ligen att ju hogre lanerantan ar, ju lagre soliditeten och ju lagre till-
vaxten, desto sannolikare ar det att skattebasen vid CF-skatten blir
storre.> Annorlunda uttryckt innebéar detta att skuldtyngda och
stagnerande foretag (med sma nyinvesteringar) kommer att fa en
storre skattebas medan tillvaxtforetag med god soliditet far en
mindre skattebas.

En annan egenskap hos CF-skatten dr att skattebetalningarna
kommer att variera kraftigt med storleken pa féretagens invester-
ingar — i forhallande till vad som géller for nettovinstskatten — med
mindre skattebetalningar under ar med stora investeringar och med
storre skattebetalningar under ar med begransad investerings-
aktivitet.

Neutraliteten hos CF-skatten — nagra rakneexempel

Lat oss nu illustrera neutraliteten hos CF-skatten med hjélp av
nagra enkla numeriska exempel. En neutral skatt kan definieras
som en skatt som inte driver in ndgon kil mellan det avkastnings-
krav som finns pa kapitalmarknaden och avkastningen pa den
marginella investeringen fore bolagsskatt. Lat oss borja med ett fall
dér en investering finansieras med eget kapital.

Agarna® antas krava 10 % i avkastning efter bolagsskatt. Bolags-
skattesatsen antas vara 30 %. Ar 1 anskaffar foretaget ett inventa-
rium for 100 000 kronor som avkastar 10 % ar 2 och som avyttras
samma ar for 100 000 kronor. Vid en CF-skatt uppkommer genom
anskaffningen ar 1 och avdraget for hela anskaffningsutgiften en

2 Formellt kan man visa att rantebetalningarna overstiger nyinvesteringarna om foljande
uttryck ar uppfyllt, ndamligen r(1-s)>g, dér r &r lanerantan, s &r soliditeten och g &r tillvaxt-
takten.

3 Agarna utgdr en sammanfattande bendmningen av de som finansierar det egna kapitalet i
foretagen; de kan bestd av svenska fysiska personer, institutioner i Sverige och fysiska
personer och institutioner i utlandet.
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skatteminskning pa 30 000 kronor (30 % av 100 000). Situationen
kan tolkas som att samhallet gar in som delfinansiar vid invest-
eringen med 30 % medan &garna satsar resterande 70 % eller
70 000 kronor.

Har kan noteras att den utvidgade rétten till avdrag for invest-
eringar staller krav pa systemet for forlustutjamning. De goda
neutralitetsegenskaperna hos CF-skatten bygger pa forutsattningen
att avdraget for investeringsutgifter dr effektivt, dvs. ger en
omedelbar skattelattnad. Atminstone for nystartade foretag torde
detta krdva mojlighet till skatterestitution, dvs. utbetalning till
foretagen. FOr dessa foretag ar varken carry-forwardsystem — dar
forluster i dag kan kvittas mot framtida vinster — eller carry-
backsystem — dar forluster idag kan kvittas mot historiska vinster —
tillréckliga.

Ar 2 utgors skattebasen av avkastningen pa investeringen —
10 000 kronor (10 % av 100 000) — med tillagg for forsaljnings-
intdkten 100 000 kronor; vid en CF-skatt motsvaras avdraget for
investeringsutgifter av en skatteplikt for intédkter av forsaljning av
investeringsvaran (i inkomstskattetermer skulle detta uttryckas
som att den avyttrade tillgdngen har restvarde 0). Den totala
skatten blir 33 000 kronor (30 % av 110 000) varav 30 000 é&r att se
som motpost till skattelattnaden vid anskaffningen. Resterande
3000 ar skatten pa avkastningen vilket ger 7 000 kronor efter
bolagsskatt (10 000-3 000). Detta utgér 10 % av de 70 000 som var
dgarnas “delfinansiering”. Avkastningen efter bolagsskatt samman-
faller alltsd med agarnas avkastningskrav vilket ar definitionen pa en
neutral skatt.

| ovanstaende exempel antogs att avkastningen fore bolagsskatt
sammanfoll med dgarnas avkastningskrav. Pa denna "normalavkast-
ning” ar alltsa marginalskatten 0 (noll). En annan egenskap hos
CF-skatten illustreras av om man i stallet antar att investeringen
avkastar mer an normalavkastningen, exempelvis 15 %. Da fore-
ligger alltsd en Overkastning pa 5000 kronor. Extraskatten pa
denna “6vervinst” blir 1 500 eller 30 %. Vid en CF-skatt beskattas
alltsa Overavkastning eller “rena vinster” pa intramarginella inve-
steringar med den fulla skattesatsen samtidigt som normalavkast-
ningen blir obeskattad.

Under forutsittning att skatten pa intramarginella investeringar
som ger en avkastning som dverstiger marknadens avkastningskrav
inte har nagra beteendeeffekter &r alltsa CF-skatten dubbelt
attraktiv. For det forsta paverkas inte foretagens investeringar och
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for det andra genererar skatten inkomster. Som tidigare framgatt
(jfr not 1) finns emellertid anledning anta att i ett internationellt
perspektiv — savitt géller foretagens val av lokaliseringsland — ar
skatten pa intramarginella investeringar betydelsefull. Vid sidan av
detta tillkommer ett s.k. tidskonsistensproblem; forutsdttningen
for CF-skattens dubbla attraktivitet &r att foretagen (och dess
agare) kan forvanta sig att skattesatsen ar oférandrad for all fram-
tid. Om det i stéllet rader osdkerhet om skattesatsens framtida niva
blir resultaten annorlunda.

Lat oss nu illustrera sambandet mellan omedelbart avdrag for
hela investeringsutgiften och avdragsratten for rénteutgifter. Detta
sker genom att det tidigare exemplet modifieras s investeringen till
50 % antas finansieras med lan. Detta innebdr att langivarna star for
50 % av finansieringen, staten for 30 % och dgarna for resterande
20 %, dvs. 20 000 kronor. Langivarna kraver 10 % i avkastning dvs.
samma avkastningskrav som dgarna stéller. Avkastningen fore
bolagskatt antas sammanfalla med detta avkastningskrav.

Av avkastningen ar 2 pa 10 000 kronor betalas 3 000 i skatt,
5000 kronor i lanerantor medan resterande 2 000 kronor tillfaller
dgarna. Avkastningen till langivare och &gare uppgar alltsa i bada
fallen till 10 % av deras satsade kapital, dvs. skatten ar aven i detta
fall neutral. Har skall da noteras att avdrag inte getts for rante-
utgifter. Om avdrag skulle medges blir resultatet i stéllet sa har. Av
avkastningen pa 10000 kronor betalas 1500 kronor i skatt
(0,3*(10 000-5 000)), 5000 i lanerantor medan 3 500 kronor till-
faller agarna. Ur ett agarperspektiv blir alltsa avkastningen i forhall-
andet till satsat kapital (20 000) 17,5 %, dvs. i detta fall dverstiger
avkastningen efter bolagsskatt avkastningen fore bolagsskatt. Det
visar att inforande av omedelbart avdrag for investeringsutgiften
och bibehallen ranteavdragsratt ger en subvention av marginal-
investeringar, dvs. systemet &r inte neutralt.

Alternativa CF-skatter

Jag har hittills uppehallit mig vid ursprungsvarianten av en av flera
mdjliga CF-skatter, ndmligen den dar underlaget utgérs av skill-
naden mellan ingaende reala betalningsfloden (forsaljningsintakter)
och utgaende reala betalningsfloden (loner, material och invester-
ingar). Nu ar denna variant forknippad med vissa problem. Detta
har foranlett modifieringar dar det gemensamma &r att man soker
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atgarda olika problem som har att gora med hur foretagets
finansiella transaktioner skall behandlas. De finansiella transaktio-
nerna handlar om hanteringen av betalningsflodena i forhallande till
foretagets finansidrer (aktiedgare och langivare) men ocksd om
foretagets egna finansiella investeringar i aktier och obligationer.
For att fordjupa beskrivningen av egenskaper hos CF-skatten med
dess olika varianter krdvs viss ytterligare notation. | tabell 1
beskrivs foretagens olika in- och utgaende betalningsfloden.

| tabellen har de olika betalningsflodena samlats i tre grupper,
forst de reala flodena, darefter de finansiella flodena i forhéallande
till finansidrerna och sist dvriga finansiella floden. | varje period
maste summan av de ingdende flodena Gverensstamma med
summan av de utgaende flodena. Detta beskrivs genom foljande
samband

5) F+E+NU+UI+RI=L+M+1+U+R+NA+
NO

Tabell 1 Betalningsflodena i ett aktiebolag

Ingaende Utgaende
Reala floden Forsaljningsintakter (F) Loner (L)
Material (M)

Investeringar (I)

Finansiella floden i | Nyemissioner (E) Utdelningar (V)
forhallande till
finansiarer

Nettoupplaning (NU) Rantebetalningar (R)
Ovriga finansiella Utdelningsintakter (Ul) Nettokop aktier (NA)
floden

Ranteintékter (RI) Nettokdp 6vriga finan-

siella tillgangar (NO)

Genom olika omdispositioner av identiteten (5) kan de alternativa
CF-baserna beskrivas. Den hittills beskrivna varianten — som tar
fasta pa skillnaden mellan ingaende och utgaende reala floden — och
det som i litteraturen betecknats som en CF-bas av R-typ (dar R
star for realt), CFg, beskrivs av
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(6) CFy=F-L-M-1I=(U-E)+ (R-NU)+ (NA-UI)
+ (NO-RI)

Av samband (6) framgar att CFg-basen, trots att den tidigare
uttryckts som skillnaden mellan de reala betalningsflédena (mellan-
ledet i (6)), ocksa implicit utgors av summan de finansiella flodes-
posterna grupperade pa ett alldeles bestamt sétt. | hogerledet i (6)
har namligen varje utgdende flode avseende en viss tillgang/skuld
reducerats med motsvarande ingdende flode. Exempelvis utgors
den forsta termen av skillnaden mellan utdelningar (ett utgaende
flode) och nyemissioner (ett ingaende flode). Pa samma satt finner
vi i andra termen skillnaden mellan rantebetalningar och nettoupp-
laningen osv. for foretagets egna finansiella tillgangar.

Det finns nu tva problem med CF-basen. Det ena uppmark-
sammades i Sverige vid analysen av produktionsfaktorskattens
tillampning pa finansiella foretag. For finansiella foretag ar de
finansiella floden dels helt dominerande i forhéllande till de reala
flodena, dels géller att foretagens resultat i allt vasenligt utgérs av
rantenettot som med ovanstdende beteckningar utgdrs av skill-
naden mellan Rl och R. Av samband (6) framgar att CF.-basen i
normalfallet kommer att bli negativ for dessa foretag.

Ett annat problem med CFz-basen handlar om hur finansiella
investeringar i aktier och 6vriga tillgangar beskattas. Av samband
(6) framgar att avkastningen pa dessa, Ul och RI, ej beskattas. For
en marginell investering i finansiella tillgdngar — dar avkastningen
fore bolagsskatt sammanfaller med finansidrernas forrantningskrav
— ar inte detta nagot problem i forhallande till realinvesteringar som
ju inte heller beskattas pa marginalen. Daremot ar det ett storre
problem att "6vervinster” — till skillnad fran vad som galler for real-
investeringar — inte kommer att beskattas. Detta forhallande till-
sammans med problemet med negativ skattebas i finansiella féretag
har motiverat justeringar av CFz-basen.

En forsta justering forordades av Meadekommittén (1978) som
foreslog den s.k. CF..-basen. Denna ges av

(7) CFpr=F-L-M-1-(R-NU)-(NO-RI)=
= (U-E) + (NA-UI)

I forhallande till CF;-basen har alltsa tva modifieringar gjorts. Den

ena galler hanteringen av transaktionerna med foretagets langivare
och den andra hanteringen av transaktioner avseende 6vriga finan-
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siella tillgangar (dock ej aktier i andra foretag). Avdragsratten for
rantor har “aterinforts” samtidigt som nettoupplaningen blir
skattepliktig (dterigen symmetrin dar avdragsratt for en viss utgift
motsvaras av skatteplikt for forvédrvet). Vidare dr ranteintékter
skattepliktiga samtidigt som avdrag medges for nettokdp av mot-
svarande tillgangar.

Meadekommitténs tva justeringar klarade av problemet med
negativa underlag for finansiella foretag vid CFgz-basen och
hanterar ocksd den ena hélften av problemet med férmans-
behandling av finansiella investeringar. Fortfarande géllde dock att
overavkastning pa finansiella investeringar i aktier forblir obe-
skattade. Meadekommitténs motiv for behandlingen av aktie-
investeringar framgar om man studerar hogerledet i samband (7).
Dér framgar att nyemissioner ar implicit avdragsgilla samtidigt som
nettokop av aktier &r skattepliktiga. Detta utgor en sparr mot den
erodering av skattebasen som annars skulle kunna ske genom att
foretag emitterar aktier till varandra.

Problemet med obeskattade Overvinster pa aktieplaceringar
foranledde den andra modifieringen av CFy-basen (Boadway-
Bruce-Mintz (1983) och Sodersten-Ysander (1985)), namligen den
s.k. CFg.»-basen. Denna beskrivs av

(8) CFun=F-L-M-1-(NO-RI)-(NA-UI)=
= (U-E) + (R - NU)

I denna variant behandlas finansiella investeringar — oavsett om de
avser aktier eller 6vriga tillgangar — pa ett symmetriskt satt med
avdragsratt for anskaffningskostnaden och skatteplikt for
avkastningen. Detta ger samma skattemassiga behandling som for
realinvesteringar. | forhallande till en nettovinstbeskattning medges
alltsa avdrag for alla investeringsutgifter, oavsett om dessa avser
realinvesteringar eller finansiella investeringar. Finansierings-
formerna behandlas ocksa likformigt genom att savél utdelningar
som rantebetalningar betalas med bolagsbeskattade medel medan
avdrag ges for nyemission och nettoupplaning. Daremot ar
problemet med erosion av skattebasen genom émsesidiga emissio-
ner olost.

Redovisningen ovan har avsett skattebasernas definition vid olika
slag av CF-skatter for ett enstaka ar. En strikt hérledning av de
olika varianternas neutralitetsegenskaper kréver att man studerar
skatternas inverkan pa foretagens forrantningskrav/kapitalkost-
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nader 6ver hela livsldngden for en investering. En tidig studie som
visar att samtliga alternativa ger en neutral beskattning ges av
Boadway-Bruce-Mintz (op.cit). Fér en senare framstéllning, se
Forsling (1997).
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4 CF-skatten och neutral
beskattning av bolagsinkomster i
en 0ppen ekonomi

URF:s vardering

Utredningen om reformerad foretagsbeskattning (URF, ss.
192-197) avvisade CF-skatten som ett lampligt reformalternativ.
URF-bedémningen kan tjana som en utgangspunkt for min avslut-
ande vérdering av CF-alternativet. Ett stéllningstagande till URF-
argumenten ger ocksa en anledning att vidga diskussionen till den
allmanna fragan om den lampliga skatteformen for aktiebolags-
inkomster i en varld med integrerade kapitalmarknader.

URF utgick fran att personbeskattningen — som den foreslogs av
RINK  (utredningen om reformerad inkomstbeskattning,
SOU 1989:33) — byggde pa en renodling av inkomstskatte-
principen. Bland annat innebar RINK-forslagen en effektivare
beskattning av personliga kapitalinkomster genom en i princip
likformig behandling av all personlig kapitalavkastning (med ett
proportionellt skatteuttag pa 30 procent).! Kombinationen av en
utgiftsskatteprincip tillampad pa foretag — CF-skatten — och en
fortsatt, ja t.o.m. mer effektiv, inkomstskatteprincip vid person-
beskattningen beddmdes av flera skal vara problematisk.

For det forsta ansag URF att det grundlaggande argumentet for
CF-skatten, den skattemadssiga neutraliteten m a p marginella
investeringar, inte skulle komma till sin fulla ratt med bibehallen
inkomstskatt pa utdelningar, kapitalvinster och ranteinkomster.
Forst vid en utgiftsskatt pa personsidan skulle argumentet fa fullt
genomslag. Har kan noteras att URF:s bedémning byggde pa
forestallningen att det vid berakningen av (marginal) skatter pa

! Har bortses fran de explicita undantag som gjordes for pensionssparande (med
avkastningsskatt pa 10/15 procent) och vid kalibreringen av fastighetsskatten (med en
bostadspolitiskt motiverad nedséttning).
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foretagsinvesteringar ar rimligt beakta saval beskattningen av fore-
tagen som dess finansiarer. Till denna fraga aterkommer jag.

| sin fortsatta argumentering gjorde URF en atskillnad mellan
skatteuttaget pa utdelade vinstmedel och pa kvarhallna vinstmedel.
For beskattningen av utdelade vinstmedel innebar CF-skatten att
nagon skatt pa (normal) avkastning inte tas ut pa bolagsniva. Enligt
URF skulle en sadan skattefrinet — om den bedémdes lamplig — lika
garna kunna uppnas, antingen med ett utdelningsavdrag eller med
ett avrakningssystem, dar &garna vid berdkningen av skatt pa
utdelningsinkomster fick beakta den bolagsskatt som redan tagits
ut pa bolagsniva. Det forhallandet att man i den senare typen av
system inte gor nagon atskillnad mellan normalavkastning och
Overavkastning tillmattes ingen betydelse. For 6vrigt skulle den
senare typen av system vara internationellt mer konforma an en
CF-skatt. Aven i denna del kan noteras URF:s "likabehandling” av
skatteuttag pa bolags- och pa finansiéarsniva.

URF:s avgorande argument mot CF-skatten géllde dock
effekterna for skatten pa kvarhallen vinst. Det forhallandet att
normalavkastning pa finansiella placeringar inom bolagssektorn blir
obeskattad — i vissa fall &ven OGveravkastningen — far till effekt att
det blir I6nsamt att behalla vinstmedel i foretagen — framfor att ta
ut dem och spara "privat”. Darigenom resulterar CF-skatten i s.k.
sparbdsseeffekter. Dessa uppkommer som en foljd av att sparande i
bolagssektorn, till skillnad fran sparande i privatsektorn, inte
avkastningsbeskattas.

Vid sidan av ovanstdende motargument mot CF-skatten
redovisade URF en del kompletterande synpunkter. Sarskilt note-
rades svarigheter i forhallande till utlandet, bl.a. behovet av att se
Over gallande dubbelbeskattningsavtal.

URF-varderingen i backspegeln

Hur skall man da retrospektivt och i ljuset av det senaste decenni-
ets utveckling se pd URF-argumenten mot CF-skatten? Ar de
fortfarande — och var de redan da - giltiga? Och finns det andra
argument — for eller emot — CF-skatter som inte uppmaérk-
sammades (explicit) av URF?

Centralt for URF var problemet att kombinera en bibehallen
inkomstskatteprincip vid beskattningen av personliga kapital-
inkomster med en utgiftsskatteprincip pa foretagen. Huruvida
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detta ar ett problem har emellertid att gora med hur man ser pa
kapitalmarknadens funktionssatt i en 6ppen ekonomi som den
svenska.

Kapitalmarknadens internationalisering

Den svenska kapitalmarknaden har sedan 1980-talets mitt, alltsedan
de grundl&ggande besluten om en avreglering av valutamarknaden,
alltmer kommit att integreras med de internationella marknaderna.
Detta galler saval marknaden for rantebarande tillgangar (obligatio-
ner och liknande instrument) som marknaden for aktier. Exempel-
vis ar en betydande del av aktierna i "svenska” foretag noterade pa
utléndska borser och utldndska placerare handlar med svenska
aktier, pa dessa borser eller pa Stockholmsbérsen.

Den internationella integrationen av handeln med aktier i
svenska foretag ar av betydelse for prisbildningen pa aktiemark-
naden. Tidigare, da svenska placerare var helt dominerande pa
Stockholmsborsen och da svenska aktier inte var foremal for
handel pa utlandska borser, bestamdes priserna pa svenska aktier
och foretagens varde av de avkastningskrav som svenska placerare
stallde pa placeringar i dessa foretag. | en sadan varld var det rimligt
att anta att forrantningskraven pa placeringar i svenska foretag var
bestdmda av de svenska placerarnas avkastningskrav efter inkomst-
skatter (pd utdelningsinkomster, kapitalvinster och réante-
inkomster) — som antas vara fixerat’ — och storleken pa de svenska
inkomstskatterna. | denna vérld sker allokeringen av finansiellt
kapital sa att avkastningskraven efter personliga inkomstskatter
jamnas ut®.

I en varld med en sluten kapitalmarknad géller det forsta URF-
argumentet, dvs. att CF-argumentet (ingen skatt pa marginal-
investeringar) far fullt genomslag forst vid en utgiftsskatt vid
personbeskattningen. Med en inkomstskatt pa utdelningar, kapital-
vinster och ranteinkomster vid personbeskattningen finns en -
positiv — skattekil pa marginalinvesteringen, som beror pa den
personliga inkomstskatten. Denna aterstaende skattekil elimineras

2 Sdvitt géller rantebildningen tillampas hér det s.k. Derbyantagandet — som alltsa forutsatter
att nominalrantan i ekonomin bestdms som en exogent given realranta efter skatt med tillagg
av inflationstakt och skatt. Alternativet & det s.k. Fisherantagandet som innebér att
nominalréntan dr exogent given.

31 tekniska termer sager man att arbitragevillkoren pa kapitalmarknaden innebar att avkast-
ningen efter alla skatter pa alternativa sparalternativ jamnas ut.
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forst vid en personlig utgiftsskatt som ju innebér att avkastning pa
sparande inte beskattas. Dock forsvagas detta URF-argument till
den del foretagen finansieras av skattebefriade institutioner och i
den utstrackning dessa inverkar pa aktiepriser och vérderingen av
foretagen. Dock innebar skattereformen att "utgiftsskatteGarna”
bland svenska foretags finansiarer minskade, bl.a. genom inférandet
av avkastningsskatt pa privat pensionssparande och tjanste-
pensionssparande (dock pa en lagre niva, 15 %, &n vad som kom att
galla for kapitalinkomster i allméanhet). Detta senare forhallande
"aterupprattar” URF-argumentet i denna del.

Foretags- och personbeskattningens olika "roller”

For den fortsatta diskussionen kan aterigen vara lampligt att arbeta
med nagra enkla samband och beteckningar som kan klargora den
relativa betydelsen av foretagsbeskattning och personbeskattning
for investerings — och sparincitament. Avkastningen/avkastnings-
kravet fore alla skatter betecknas med p, avkastningen/avkastnings-
kravet efter bolagsskatt men fore skatt pa finansiarerna med r och
avkastningen/avkastningskravet efter skatt pa finansiarerna med s.
I en sluten ekonomi Gverensstammer skattekilen pa investeringar
med skattekilen pa sparande och ges av den totala skattekilen, T,

© T,=(3s)p

Skattekilen utgors alltsa av skillnaden mellan avkastningen fore alla
skatter och avkastningen efter alla skatter som andel av avkast-
ningen fore alla skatter. En formell dekomponering av den totala
skattekilen kan ske genom

(10) T, = (p-n)/p + (r-s)/p

De tva uttrycken i hogerledet representerar i en formell mening
foretagsskattens inverkan — den forsta termen — och inverkan av
skatten pa finansiarerna — den andra termen. | ekonomisk mening —
savitt galler effekten pa avkastningskravet pa investeringar, p, ar
dock denna uppdelning inte meningsfull. Med ett fixerat
avkastningskrav efter alla skatter, s, paverkar saval skatten pa
finansidrerna som foretagsskatten detta avkastningskrav. Detta
innebdr att man kan uttrycka p som
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(11) p=s/(1-T)

Ett givet avkastningskrav efter alla skatter, s, blases alltsa upp av
skatterna, i detta fall bade av skatten pa finansiarer och av skatten
pa foretaget. 1 denna modellvérld paverkar alltsa skatten pa finan-
sidrerna avkastningskravet pa investeringar. Har kan ocksa omfor-
delningar av skatteuttaget mellan finansiars- och foretagsniva goras
pa ett sddant satt att skattekilen ar ofdrandrad och darmed
investeringsincitamenten: En sankt skatt pa foretagens finansiarer
kan kompenseras av en h6jd bolagsskatt och omvant.

I den slutna ekonomin utgors alltsa “spiken” i systemet av det
exogent givna avkastningskravet efter alla skatter, s. Olika aktorer
soker genom omallokeringar av sina formdgenhetsportfoljer saker-
stalla att allt sparande pa marginalen avkastar si mycket fore alla
skatter att s tillgodoses.

Situationen &r annorlunda i den dppna ekonomin. I motsvarande
modellvarld, fortsattningsvis kallad O (ppen)E(konomi)-modellen,
antas i stéllet avkastningskravet efter bolagsskatt men fore skatten
pa finansiarerna, r, vara givet. FOr den lilla ekonomin innebar detta
att foretags- och finansidrsskatter spelar olika roller. I detta fall ar
det ekonomiskt meningsfullt — till skillnad fran for vad som galler i
sluten-ekonomi-modellen — att dekomponera den totala skattekilen
i en skattekil pa investeringar, T, och i en skattekil pa sparande,
T, som beskrivs av

(12) Ty=Ts+ Toe= (p-1)/p + (r-s)/r

I OE-modellen kommer skattekilen pd investeringar — skillnaden
mellan avkastningen fére bolagsskatt och avkastningen efter
bolagsskatt som andel av avkastningen fére bolagsskatt — enbart att
paverkas av foretagsskattereglerna och inte av hur finansiarerna
beskattas. Pa ett liknande satt kommer skattekilen pa sparande —
skillnaden mellan avkastningen efter bolagsskatt och avkastning
efter finansiarsskatt som andel av avkastningen efter bolagsskatt —
enbart att paverkas av skatten pa finansiarerna medan foretags-
skattereglerna inte har nagon inverkan.
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Olika "spikar”

Skillnaden mellan de olika modellvdrldarna — tekniskt beskrivna
genom de skilda uttrycken (9) och (12) - ligger alltsa i de olika
“spikarna”. Medan spiken for den slutna ekonomin utgérs av ett
exogent givet avkastningskrav efter alla skatter bestar spiken for
den Oppna ekonomin i ett exogent givet avkastningskrav efter
bolagsskatt, r. Det senare antas bestamt av forhallandena pa den
Oppna kapitalmarknaden, antingen det ror sig om réntemarknaden
eller om aktiemarknaden, forhallanden som i sin tur antas vara
opaverkbara for den lilla 6ppna ekonomin. I modelltekniska termer
handlar det om vilken den marginelle placeraren &r, dvs. den
placerare som antas sitta priset pa aktien (eller pa obligationen)®.
Grundtanken bakom OE-modellen &r att denne marginella place-
rare finns i utlandet eller mer generellt att ingen svensk skatt utgar
pa utdelningar, kapitalvinster eller ranteinkomster. Detta innebar
att dven i Sverige verksamma, men skattebefriade institutioner,
uppfyller modellens krav pa den marginella placeraren. Daremot
"degenereras” modellen till att sammanfalla med sluten-ekonomi-
modellen om den marginella placeraren antas vara ett svenskt hus-
hall.>

Enligt OE-modellen uppkommer en slags “arbetsfordelning” i
skattesystemet och for skattepolitiken: Om statsmakterna 6nskar
paverka foretagens investeringar — huruvida detta ar 6nskvart ar en
annan och mer allméan fraga® — ar det forandringar i foretagsskatte-
reglerna som star pa dagordningen’. Om i stallet fokus 4r p& hus-
hallens eller fysiska personers sparande — aven i detta fall vacks

4 Det bor observeras att forestallningen om en marginell placerare med denna betydelse ar en
avgorande forutsdttning for resultaten. Med ett alternativt synsatt dér den marginelle
placeraren i modellen i stéllet beskrivs genom en sammanvéagning av samtliga finansiarer,
inhemska och utlandska, minskar skillnaderna mellan modellernas olika prediktioner.

° For en detaljerad redovisning av olika synsitt for bedomningen av den ekonomiska
dubbelbeskattningen av bolagsinkomster — bl.a. OE-modellen men &ven av de alternativa
synsatt som finns for dubbelbeskattningens verkningar i en sluten ekonomi, se Shahnazarian
och Stoltz (1999).

¢ Detta handlar bl.a. om timingfrdgor — hur snabbt behov av forandringar kan identifieras
och hur lang tid det tar innan beslutade forandringar slar igenom pa investeringar. Men
utanfor denna “mekaniska” keynesianska varld handlar det ocksd om allmanna
tidskonsistensproblem, som i grunden har att géra med huruvida det &r 6nskvart med stabila
skatteregler och vad en sddant stabilitet kan betyda for investeringsbeslut under osakerhet.
"1 en teoretisk modell dar den marginelle placeraren &r en utlandsk person har Fuest och
Huber (1999) studerat effekterna av lattnader i den ekonomiska dubbelbeskattningen vid
personbeskattningen. Investeringsnivan paverkas inte.
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andra och mer allméanna fragor® — ar det i stallet den personliga
kapitalinkomstbeskattningen® som skall forandras.

Det kan diskuteras huruvida OE-modellen ger en god represen-
tativ modellbild av hela den svenska kapitalmarknaden. Det kan
hévdas att de mindre foretagen for sin finansiering &r avskarmade
fran den internationella kapitalmarknaden. For nystartade foretag
handlar foretagsfinansieringen till betydande del om fdretags-
ledarens/entreprentrens eget sparande. For investeringsvillkoren i
dessa foretag skulle darfor personbeskattningen ha betydelse. Mot
detta kan invéndas att i den utstrdckning foretagen &r beroende av
externa finansidrer finns en indirekt koppling till den inter-
nationella kapitalmarknaden via de finansiérer som i sina formogen-
hetsportfoljer har internationellt noterade aktier (se Apel-
Sodersten (1999)).

Om man nu atervander till URF:s forsta argument ar det uppen-
bart sa att forenligheten mellan en cash-flowskatt och en bibehallen
inkomstskatt vid beskattningen av personliga kapitalinkomster ter
sig annorlunda vid OE-modellen an vid en modell for en sluten
ekonomi. Vid en OE-modell forandras namligen sjalva inneb6rden
i begreppet neutralitet. Man har hér att géra med tva neutralitets-
begrepp. For det forsta kan man tala om neutral beskattning av
(real)investeringar, som alltsd utmarks av att skattekilen pa
investeringar ar noll (0). For det andra har vi en neutral beskattning
av sparande som utmarks av att skattekilen pa sparande &r noll (0).
Den personliga utgiftsskatten ger en neutral beskattning av
sparande; ddaremot &r en konventionell inkomstbeskattning av
avkastningen pa sparande inte neutral.’

I OE-modellen saknar alltsd den personliga kapitalinkomst-
beskattningen betydelse néar det galler att uppna en neutral

8 Har handlar det bla. om onskvardheten av explicita mal for hushéllens formogen-
hetsbildning och sammansittningen av hushallssparandet.

° | ekonomiskt avseende ar formogenhetsskatten for fysiska personer liksom andra former
av skatt pd av svenskar &gt kapital att jamstilla med den personliga kapitalinkomst-
beskattningen.

0 Huvudforklaringen till denna icke-neutralitet ligger i svarigheter att lopande beskatta
vardeforandringar pa olika slag av tillgangar (aktier och alla andra tillgangar dar en viss del av
avkastningen bestar av vardeforandringar). Aven vid samma nominella skattesats for olika
slag av kapitalinkomster (inkl. kapitalvinster) kommer den effektiva skatten av variera och
vara beroende av fordelningen av den totala avkastningen mellan I6pande avkastning och
vérdeforandring. | de svenska skatteregler finns dock sedan skattereformen vissa inslag som
syftar till att forbattra neutraliteten, i forsta hand de regler som géller for kvotering av
kapitalforluster. Utvecklingen sedan skattereformen — med ett successivt borttagande av
olika fallor for kvittning av kapitalforluster — har dock inneburit att dessa motverkande
inslag forsvagats. Detta illustrerar svarigheterna att uppratthalla en konsekvent inkomst-
beskattning.
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beskattning av investeringar. Denna kan i princip uppnas enbart
genom forandringar i foretagsbeskattningen. 1 denna mening borde
intresset for CF-skatten Oka i takt med kapitalmarknadens inter-
nationalisering — det som ursprungligen motiverade intresset for
skatten, onskvardheten av en neutral beskattning av foretags-
investeringar, ar lattare att uppna for den 6ppna ekonomin.

Skatten pa utdelad vinst

URF:s andra argument kring CF-skatten gallde effekterna for
beskattning av utdelad vinst. Man anforde att det — om det ansags
onskvart — fanns andra, mer internationellt konforma, metoder att
lindra beskattningen av utdelad vinst.

URF ndmnde ett utdelningsavdrag som ett mdjligt alternativ. |
en OE-modell 4r ett utdelningsavdrag som minskar bolagsskatten
ett verkningsfullt medel for att dstadkomma en mer likformig
beskattning av finansieringsformerna (jfr rénteavdragsrétten).
Dock forsvagas effekterna av ett utdelningsavdrag till den del den
marginella finansiaren finns i ett land som tillampar ett s.k. credit-
system vid beskattningen av utdelningsinkomster fran utlandet — i
detta fall kommer nédmligen skatteldttnaden i det svenska bolaget
att tas tillbaka genom en hogre skatt i finansidrens hemland.

Ett annat alternativ som ndmndes av URF var avraknings-
systemen. Sadana innebar att aktiedgarna vid beskattningen av
utdelningsinkomster far tillgodorakna sig den bakomliggande
bolagsskatten. Vid OE-modellen &r detta dock inte ett verknings-
fullt alternativ da skattelattnaden i finansiarsledet inte paverkar
skattekilen pa investeringar. Under 1990-talet har ocksa uppen-
barats andra problem med avrékningssystem. | ett EU-perspektiv
har det salunda uppfattats som problematiskt med den dubbla
diskriminering som kénnetecknar traditionella avrakningssystem.
Det forsta problemet har att géra med att avrakning ej medges for
bolagsskatt i utlandet. Det andra problemet bestar i att inhemsk
finansiering av ett foretags investering far en lagre skattebelastning
an vid finansiering fran utlandet. Problemen har borjat upp-
marksammas av EU-domstolen. Det torde vara en tidsfraga innan
det kommer avgoranden som allvarligt forsvarar mojligheter att
behalla avrakningssystemen.*

1 Formuleringen ovan ’har sdlunda uppfattats’ motiveras av att innebérden av diskriminering
— huruvida den foreligger eller ej — rimligen beror av vilken modellvarld man befinner sig i. |
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Ett alternativ till traditionella avrédkningssystem har i faktisk
svensk skattepolitik provats genom 1994 ars regler om skattefrihet
for utdelningsinkomster. Aven detta regelverk torde vara proble-
matiskt i EU-sammanhang. Ett annat alternativ — den omvénda
avrdkningen - provades av 1992 ars foretagsskatteutredning i
betdnkandet Léattnad i dubbelbeskattningen av mindre foretags
inkomster (SOU 1996:119). Den omvanda avrakningen innebér att
aktiebolaget vid berakningen av bolagsskatt skulle fa tillgodorakna
sig den skatt som aktiedgarna betalt pa sina utdelningsinkomster
fran bolaget. Denna modell — som i en OE-modell har egenskapen
att reducera skattekilen pa egenfinansierade investeringar och dar-
med bidra till 6kad likformighet i forhallande till lanefinansiering —
avvisades dock bl.a. darfor att den skulle gora skattekilen pa
investeringar beroende av foretagens agarstruktur.'

For att astadkomma lattnader i beskattningen av utdelad vinst
och att darmed uppna en storre likformighet i forhallande till
lanefinansiering ar alltsd de av URF namnda alternativen knappast
aktuella.

Skatten pa kvarhallen vinst

Vad 4r da att siaga om det av URF anforda sparbGsseargumentet,
dvs. det forhallandet att avkastning pa i bolagssektorn sparade
kvarhéllna vinster kommer att beskattas formanligare an om dessa
vinster delas ut till aktiedgarna och sparas av dessa? Har finns det
anledning att skilja pa tva olika situationer. Om det handlar om
marknadsnoterade aktier torde skattefriheten for normalavkastning
pa finansiella investeringar inom aktiebolaget kapitaliseras i bors-
kursen. Eftersom det i ett reformsammanhang &ar rimligt att forut-
satta att en omlaggning fran gallande skatteregler till en CF-skatt
atminstone ex ante kommer att vara fullfinansierad finns dock
ingen anledning att tro att det totala borsvardet paverkas. For
enskilda foretag kan dock effekter uppkomma.

OE-modellen foreligger ingen diskriminering m a p investeringar, ndgot som féljer av att
avrakningssystemen inte paverkar skattekilen pa investeringar. Den diskriminering som finns
i OE-virlden handlar i stallet om att vissa lander i sin interna lagstiftning férmansbehandlar
sparande i inhemska aktier. For framtida utslag i EU-domstolen — och for de foljder detta far
for befintliga avrakningssystem — torde dock det rimliga i att tilldmpa den ena eller den andra
kapitalmarknadsmodellen vara av begransat intresse. Invandningsfria system kan ju démas ut
pa felaktiga grunder.

12 Exempelvis skulle uppkdp fran utlandet paverka foretagets betalning av bolagsskatt.
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For icke-marknadsnoterade aktier &r situationen annorlunda. |
manga fall utgors dessa av aktier i foretag dar dgarna ar verksamma i
foretagen. Det torde vara denna situation som URF avsdg nar man
patalade olikformigheten mellan sparande i bolagssektorn och spar-
ande privat. Har finns uppenbarligen en majlighet till ett skatte-
betingat formanligt sparande.

CF-skatten i en inkomstskattevarld

URF:s kritik att CF-skatten ar problematisk i forhallande till
omvérlden géller fortfarande. | en vérld dar inkomstbeskattning av
bolagsinkomster dominerar skulle det vara svart att infora en skatt
som byggde pa en avvikande princip. Det handlar bl.a. om det
omfattande natverk av dubbelbeskattningsavtal som har ingatts;
dessa avtal bygger pa att det sker inkomstbeskattning i avtals-
ldnderna. Dessa avtal skulle behéva omférhandlas.

Det skulle vara svart — dven i en varld utan avtal — att fa utlandsk
acceptans for en svensk CF-skatt. CF-skatten bygger ju pa en
annorlunda periodisering av utgifter an den som galler for inkomst-
skatten men ocksa rent allmant pa en annan syn pa vad som ar
avdragsgilla kostnader. Lander som tilldmpar creditmetoden kan ha
svart att ge avrakning for en skatt som inte ar inkomstskatt. Men
det galler ocksa bland de lander som tillimpar exemptmetoden, da
man vid denna metod ofta arbetar med begrepp som “jamforbar”
(inkomst) beskattning.

En CF-skatt kan ocksa mojliggora internationell skatteplanering
mellan bolag i utlandet och i Sverige. Incitament uppkommer att
gora investeringsavdrag i Sverige och att — dock beroende pa vilka
skattesatser som géller — att kanalisera inkomsterna till ett annat
land. Planeringsmdjligheterna skulle komma att variera beroende
pa vilket slag av CF-skatt som valts. Exempelvis skulle CF-skatter
utan avdrag for ranteutgifter ge incitament till upplaning i
utldndska bolag (med ranteavdrag) som kanaliseras till svenska
bolag for finansiella investeringar déar.

Sammanfattningsvis finns det alltsa skél att nagot modifiera
URF:s tidigare beddmning av CF-skatten. | en vérld som bast
beskrivs genom en OE-modell kan full neutralitet uppnés enbart
genom forandringar i foretagsbeskattningen. De alternativ till CF-
skatten som URF ndmnde och som syftar till att jamna ut skatte-
belastningen pa egen- och lanefinansierade investeringar moter
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olika slag av problem. Samtidigt kvarstar problemen med formans-
behandling av sparande, sarskilt i fapersonersigda bolag. De inter-
nationella "konformitetsproblemen” ar ocksa betydande.

Fa sena bidrag

Mot denna bakgrund &r det inte forvanande att intresset for CF-
skatter har sjunkit under det senaste decenniet. 1 den inter-
nationella skattepolitiska diskussionen, bland nationalekonomiska
forskare och bland praktiker, verksamma i internationella organi-
sationer, har bidragen varit fa.

I den akademiska diskussionen finns dock ett antal bidrag.
Bradford (1998) diskuterar de problem som uppkommer vid ett
skifte fran inkomstskatt till CF-skatt. Enligt Bradford ar det
samma problem som géller rent allmént med en konsumtionsskatt
nar man gor forandringar i skattesatsen. Bradford analyserar vilka
regler som krévs for att hantera dessa problem.

Problemet vid overgangen bestar i den dubbelbeskattning av
redan ackumulerat kapital som kan uppkomma genom att redan
inkomstbeskattat kapital kommer att traffas av konsumtionsskatt;
det handlar har exempelvis hur man skall hantera tillgangar som &r
ej helt avskrivna vid dvergangen. Som Forsling (1997) har papekat
uppkommer har ett dilemma for skattepolitiken: | franvaro av
sarskilda overgangsregler — som skulle mojliggora avdrag for rest-
varden pa tillgangar — kan en ”ddd hand” laggas pa investerings-
verksamheten fram till dess att CF-skatten tréder i kraft. Med sér-
skilda 6vergangsregler kan dock skattebortfallet infor Gvergangen
bli betydande.

| ett senare bidrag har Auerbach och Bradford (2001) tagit sin
utgangspunkt i ett av inkomstskattesystemens stora problem,
hanteringen av vardedkningar pa tillgangar och de svara fragor som
uppkommer vid kapitalvinstbeskattningen av finansiella instru-
ment. Rikedomen pa finansiella instrument och bristande enhet-
lighet i beskattningen skapar mdjligheter till skatteanpassning.
Svérigheterna att mata kapitalvinster ar ett annat problem. CF-
skatten loser ju detta matproblem och har dessutom attraktiviteten
att vara neutral — ingen skatt pa marginell investering som har en
normalavkastning — samtidigt som den kan generera inkomster pa
intramarginella investeringar. Att den inte varit attraktiv for skatte-
politiker kan enligt Auerbach och Bradford bero pa svéarigheter for
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dessa att forstda beskattningsprincipen och pa att man garna vill
inkludera normalavkastningen i skattebasen. Auerbach och
Bradford lanserar en generaliserad CF-skatt som inte kréver mat-
ning av kapitalinkomsten men som samtidigt beskattar all kapital-
inkomst effektivt. Metoden bygger pa att skatteuttaget differentie-
ras med avseende pa vid vilken tidpunkt kassaflodet uppstar.
Bidraget kan betraktas som teoretisk grundforskning.

Med en mer empirisk inriktning har CF-skatten uppmark-
sammats av Nielsen, Fredriksen och Lassen (1999) som diskuteras
dess tillampning och mojligheter pa danska forhallanden. Mot bak-
grund av EU-kommissionens nyligen presenterade kommunikation
om foretagsbeskattning behandlar Bayar och Maertens (2001)
forutsattningar for en radikal skattereform inom EU med en 6ver-
gang till en utgiftsskatt. 1| USA presenterades redan i mitten av
1980-talet forslag om en "Flat Tax” som pa individnivan beskattar
I6neinkomster (som kan vara progressiv) och som pa foretagsniva
tillampar av CF-skatt av R-typ (Hall och Rabuscha (1985)). Fér-
slaget — som alltsa innebdr inkomstskatt pa individnivan med
skattefrinet for kapitalinkomster och utgiftsskatt pa foretagsniva —
har dock inte fatt ndgot genomslag i faktisk skattepolitik.

Neutraliteten igen — vad ar dess pris?

Sa langt bidragen om CF-skatt under 1990-talet. Lat mig atervanda
till det grundproblem som ursprungligen motiverade intresset for
en CF-skatt, bristen pad neutralitet m a p investeringar och vid
finansieringen av dessa, vid en konventionell inkomstbeskattning
av foretag.

Det huvudalternativ till en CF-skatt som URF uppmérk-
sammade, en real inkomstskatt for aktiebolag, har sina sérskilda
problem. Det reala alternativet har inte heller aktualiserats under
det senaste decenniet. En forklaring ar nedvaxlingen av inflations-
takten under det senaste decenniet. Samtidigt reducerade 1990-
91 ars skattereform med dess basbreddningar och skattesats-
sdnkningar neutralitetsbristerna vid en konventionell, nominell
inkomstbeskattning.

Samtidigt kvarstar bolagsskattens neutralitetsproblem, lat vara
inte lika uttalat som tidigare. Huvudproblemet i dag galler den
olikartade behandlingen av egenfinansierade och lanefinansierade
investeringar. Det ar svart att kvantitativt beskriva de snedvrid-
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ningar och risker som systemet skapar i form av skattebetingat lag
soliditet i foretagen.™ Problemet finns dock dar och &r en bakgrund
till den reformskiss som presenteras av Broms (2002) i hans
rapport till Skattebasutredningen. Underlaget for bolagskatten
breddas genom att avdragsratten for rénteutgifter slopas inom
ramen for ett i princip bibehallet inkomstskattesystem. Samtidigt
slopas kapitalinkomstskatten vid personbeskattningen.! I denna
del ansluter Broms skiss till det forslag som redovisades av det
amerikanska finansdepartementet (1992) dér neutralitetsproblemet
|6stes pa samma sétt.

Broms’ skiss och Treasuryrapporten representerar ett slag av
I6sning pa bolagsniva pa den skatteméassiga snedvridningen mellan
finansieringskéllorna. Finanseringskostnaderna utjdmnas genom att
kostnaderna for lanefinansiering skarps. Effekten pa foretags-
investeringarna kommer att vara beroende av vilka skattesats som
viljs. Vid en hojning av skattesatsen i forhallande till dagslaget kar
skattekilen pé investeringar i en OE-modell.

Den skattemassiga snedvridningen kan alternativt l6sas genom
att kostnaderna for egenfinansiering reduceras. En sadan reduktion
fanns i Sverige under aren 1991-1993 i form av en skatteut-
jamningsreserv, SURV, knuten till foretagets egna Kkapital.
SURVEN infoérdes genom 1990-91 ars skattereform men slopades
1994 bl.a. pd grund av tekniska komplikationer. | den inter-
nationella debatten presenterades i borjan av 1990-talet ett liknande
forslag i form av ett avdrag for en schablonméssig ranta pa det egna
kapitalet (IFS 1991). | ekonomiskt avseende &r detta forslag
likvardigt med ett SURV-system dar avdrag med 100 % av det egna
kapitalet medges.

I en OE-modell och i ett internationellt perspektiv har lattnader
for det egna kapitalet en fordel framfor alternativet med slopad
ranteavdragsratt i det att det ger lagre skattekilar pa investeringar.
Liksom den slopade ranteavdragsratten uppnas likformighet mellan

13 Fragan om huruvida foretagens soliditet skiljer sig & mellan lander med ett klassiskt
system for beskattning av bolagsinkomster och lander med avrakningssystem belyses av
Lofquist (2001) som redovisar en jamforelse mellan de nordiska linderna. Nagot sikert
samband mellan typ av skattesystem och soliditet kan inte noteras. Resultatet &r forenligt
med OE-modellen men innebar givetvis inte att foretagsskattesystemet med dess
olikbehandling av finansieringskéllorna inte skulle verka snedvridande.

14 Reformskissen omfattar dessutom forandringar i beskattningen av forvarvsinkomster —
och till dessa kopplade forandringar bade i socialavgiftsuttaget och i ansvarsfordelningen
mellan stat och kommun - bland annat ett slopat grundavdrag och en sdnkning av
kommunalskatten. Dessa i och for sig intressanta inslag saknar emellertid omedelbart
intresse for fragan om foretagsbeskattningens utformning.
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egen- och lanefinansiering. | ett internationellt perspektiv, med
okad uppmarksamhet pa illojal skattekonkurrens, finns dock ett
potentiellt problem. I kombination med alltfor generdsa avskriv-
ningsregler kan modellen ge en de-facto-subventionering av
investeringar. Bade i ett skattekonkurrensperspektiv och med han-
syn till effekterna pa global valfard™ bor foretagsskattesystem inte
regelmassigt resultera i avkastningskrav pa investeringar som
understiger varldsmarknadsrantan.

Auvslutningsvis; min rapport har handlat om olika forsok att
astadkomma en neutral foretagsbeskattning. Bedomningarna ar i
hog grad beroende av vilken innebdrd man vill ge at begreppet
neutralitet. Det dr av stor betydelse hur man tolkar de senaste
decenniernas internationalisering av den svenska kapitalmarknaden.
Om utvecklingen i framtiden kommer att ga i riktning mot mer
neutrala skattesystem — for foretag och for individer — beror i hég
grad pa det pris skattepolitiker vill satta pa neutraliteten. Denna
prissattning skall ske mot bakgrund av betydande svarigheter att
kvantifiera vélfardsforluster p.g.a. bristande neutralitet. Antalet
empiriska studier ar forhallandevis begransat; i synnerhet galler
detta for effekter pa global valfard i en varld med 6ppna ekonomier.
Det finns ocksa pedagogiska problem néar innebtrden av dessa
svarkvantifierbara valfardsforluster skall klargoras. Detta kan
paverka avvagningen i forhallande till exempelvis de fordelnings-
politiska malen. Men neutralitetens genomslag i faktisk skatte-
politik kommer ocksa att bero pa den skattepolitiska motstands-
kraften mot att infora olika former av sérregler och pa viljan att
avveckla sarregler.

5 1 en OE-modell maximeras den globala vélfirden om alla skattekilar p& marginal-
investeringar ar noll (0) dvs. nar avkastningen fore bolagsskatt sammanfaller med vérlds-
marknadsréntan.
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