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SKATTERNAS INVERKAN PA FORETAGS LOKALISERINGS- OCH INVESTERINGSBESLUT

Forord

Skatter dr en betydelsefull faktor nér foretag bestimmer var de ska forlagga sin produktion
och sina investeringar. Syftet med denna rapport &r att diskutera och sammanfatta vad den
ekonomiska litteraturen har att siga om skatters effekter pa foretags etablerings- och
investeringsbeslut, med sarskilt fokus pa multinationella foretag och utldndska
direktinvesteringar.

Rapportens slutsatser dr att bolagsskatten paverkar foretags lokalisering, var utlindska
direktinvesteringar gors och storleken pa dessa samt var vinster redovisas. Aven skatt pa
arbetsinkomst inverkar pa omfattningen av utlindska direktinvesteringar. Medan
bolagsskatten spelar en viktig roll f6r redan etablerade och vinstdrivande foretag &r skatten
pa kapitalinkomster pa dgarniva relativt sett av storre betydelse for nya och innovativa
foretag.

Rapporten utgdr en delredovisning av ett uppdrag fran Tillvixtanalys till institutionen for
nationalekonomi, Lunds universitet att analysera betydelsen av olika typer av
etableringskostnader for internationella foretags lokalisering. Rapportforfattare ir Asa
Hansson och Karin Olofsdotter.

Ostersund, september 2014

Bjorn Falkenhall
t.f. Chef for avdelningen Entreprenorskap och naringsliv
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Sammanfattning

Arbetstillfallen och ekonomisk tillviaxt skapas dir det finns foretag och investeringar. En
rad faktorer paverkar var foretag lokaliserar sig och var och hur stora investeringar som
gors. Aven om manga av dessa faktorer dr svéra att paverka pa kort sikt ingar andra i den
politiska verktygsladan och kan fungera som styrmedel. En politisk faktor som ar
betydelsefull for foretagande och investeringar &r skatter.

Denna rapport sammanfattar den ekonomiska litteraturen kring skatters effekt pa foretags
etablerings- och investeringsbeslut. Aven om fokus i rapporten ligger p4 bolagsskattens
betydelse for foretags lokaliserings- och investeringsbeslut diskuteras dven betydelsen av
arbetsinkomstskatt och skatt pa kapitalinkomster pa dgarniva for investeringar och
foretagande.

Resultat fran rapporten tyder pa att skatter spelar roll for féretags lokaliserings- och
investeringsbeslut. Bolagsskatten paverkar var foretag etablerar sig, var utlandska
investeringar gors och i vilken omfattning, och var vinster redovisas. Bolagsskatten ar ett
viktigt policyinstrument for i synnerhet EU: s nya medlemsldnder som inte har samma
konkurrensfordelar som de gamla medlemsldanderna nér det géller andra viktiga faktorer
sdsom exempelvis agglomerationskrafter. For att vara konkurrenskraftiga bor dérfor
bolagsskattesatserna ligga ldgre i de nya medlemslédnderna &n i de gamla. Skatt pa
arbetsinkomst péverkar ockséd méangden utléndska investeringar som gors men framfor allt i
de gamla medlemslidnderna.

Medan bolagsskatten &r viktig for redan etablerade och vinstdrivande foretag ér skatten pa
kapitalinkomster pa dgarniva relativt sett av storre betydelse for nya och innovativa
foretag.

For Sverige — ett litet land 1 periferin — innebér resultaten fran rapporten att den svenska
bolagsskattesatsen bor ligga under bolagsskattesatserna i de stora landerna i Véast- och
Centraleuropa. Det kan @ven finnas anledning att se 6ver de 1 ett internationellt perspektiv
forhéllandevis hoga kapitalinkomstskatterna pa dgarniva i Sverige.
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Summary

Jobs and economic growth are created where firms are located and investments made. A
number of factors affect where firms choose to locate and where and how much that is
invested. Many of these factors are hard to influence in the short run while others are
governed by politicians and can be designed in order to stimulate desirable firm and
investment behavior. One such factor is taxation.

This report summarizes the economic literature on the impact of taxation on firm location
and investment decisions. Even if the focus is on the impact the corporate income tax rate
has on firms’ localization and investment decisions, other taxes, such as taxation of labor
income and private capital income, are also discussed.

The results of the report suggest that taxes play an important role for firms’ localization
and investment decisions. The corporate tax rate impacts where firms locate, where foreign
direct investments take place, and where profits are reported. The corporate tax rate is an
important policy instrument for especially new EU member states as they lack many of the
other important factors, such as agglomeration effects, and can by having attractive
corporate tax rates gain investments. Hence, the corporate tax rate should be lower in the
new member states than in the old. Labor taxation is also an important factor influencing
the amount of foreign direct investment that are invested in a country, but more so in the
old member states.

While the corporate tax rate is important for already established and profit making firms,
the personal capital income tax is relatively more important for the creation of new and
innovative firms.

For Sweden — a small country located in the periphery — the implication of the results
suggests that the corporate tax rate should be below the rate in the big countries located in
the European core. In addition, it may be worthwhile to investigate whether the, in an
international perspective, high tax rate on personal capital income hinders firm creation
and should be lowered.
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1 Introduktion

Att forstd vad som driver foretags lokaliserings- och investeringsbeslut ar viktigt av manga
skél. Déar det finns foretag och investeringar gors skapas arbetstillfdllen och mojlighet till
ekonomisk tillvéxt, vilket ytterligare kan forstirkas av produktivitetsforbéttringar genom
koncentration av ekonomisk aktivitet. Darutdver har ett gynnsamt foretags- och
investeringsklimat en positiv inverkan pa de offentliga finanserna.

Det finns ett stort antal faktorer som paverkar var foretag lokaliserar sig och investerar.
Utover rent geografiska aspekter — sdsom tillgang till naturresurser och den geografiska
infrastrukturen — kan dven faktorer som marknadsstorlek, tillgdng pé kvalificerad
arbetskraft samt nérhet till andra foretag spela roll. Vad géller politiska atgérder for att
attrahera foretag och uppmuntra investeringar anses skatter ha en avgérande betydelse, och
bolagsskatterna har pekats ut som speciellt viktiga for foretags lokaliserings- och
investeringsbeslut. Forutom skatternas inverkan pa var foretag viljer att lokalisera sig och
deras investeringsvolym kan skatter ocksé paverka var vinster redovisas och huruvida nya
foretag skapas.

Enligt grundmodellen for kapitalfloden och skatter leder en 6kning i skattesatsen till ett
utflode av kapital, vilket forvéntas ha en negativ inverkan pé ett lands ekonomi. Hur
kénsliga kapitalfloden &r for fordndringar i skattesatser dr en empirisk fraga som vi ska
aterkomma till, men beror till viss del pa kapitalets rorlighet. I takt med en 6kad
globalisering och liberalisering av virldsmarknaderna — dér integrationen av
kapitalmarknaderna har varit den mest langtgaende — har kapital blivit en av de mest
lattrorliga skattebaserna. Detta har i sin tur lett till en debatt om mdjliga negativa
konsekvenser av internationell skattekonkurrens nér ldnder forsoker locka till sig kapital
genom att erbjuda allt lagre kapitalskatter. En uttryckt farhdga &r risken att
skattekonkurrensen leder till alltfor 14ga skattesatser jamfort med vad som dr 6nskvért och
diarmed undergraver mojligheten for enskilda lander att bedriva en sjélvstindig
skattepolitik.

I denna rapport sammanfattas den ekonomiska forskningen kring skatters effekt péa
investerings- och lokaliseringsbeslut. Rapporten ar strukturerad pa foljande sétt. I avsnitt 2
ges en oversikt av bolagsskattens utveckling i Sverige och andra utvecklade ldnder sedan
mitten av 1990-talet. Dérefter, i avsnitt 3, presenteras litteraturen kring bolagsskattens
effekt péa investeringar och lokaliseringsbeslut. En annan typ av skatter som allt fler
forskare har intresserat sig for ar dgarskatter — det vill sdga kapitalskatt pa dgarniva — och
effekterna av dessa pa investeringar och foretagande tas upp i avsnitt 4. I avsnitt 5
inkluderas ett ekonomisk-geografiperspektiv i analysen och forskning kring
agglomerationskrafters roll for foretagens lokaliserings- och investeringsbeslut beskrivs. I
avsnitt 6 diskuteras hur skatter paverkar var foretagen viljer att redovisa sina vinster.
Rapporten avslutas med nagra slutsatser i avsnitt 7.



SKATTERNAS INVERKAN PA FORETAGS LOKALISERINGS- OCH INVESTERINGSBESLUT

2 Bolagsskattens utveckling sedan mitten av
1990-talet

Det finns en tydlig internationell trend mot allt 1agre bolagsskatter. Figur 1 visar
utvecklingen av de formella bolagsskattesatserna i Sverige, EU och OECD sedan 1994.
Sverige hade lange en konkurrenskraftig bolagsskattesats men i mitten av 2000-talet
passerade den genomsnittliga skattesatsen i bade EU och OECD Sveriges och hamnade
under den svenska skattesatsen. Ar 2009 séinktes den svenska bolagsskatten fran 28 till
26,3 procent men lag trots sinkningen dver genomsnittet for EU- och OECD-ldnderna.
2012 var den genomsnittliga bolagsskattesatsen i EU och OECD 23,4 respektive 25,5
procent. 2013 sénktes skatten i Sverige till 22 procent vilket innebér att vi hamnar nagot
under genomsnittet, givet att de andra landerna ligger kvar pa oforéndrad niva.
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Figur 1 Bolagsskattesatsen for Sverige, EU samt OECD, 1994-2013
Kaélla: Ekonomifakta (2014)

Den dramatiska sankningen i bolagsskattesatser tillskrivs ofta skattekonkurrens. En 6kad
internationaliserings- och integrationsprocess har mojliggjort fria kapitalfloden dér lander
tavlar i att bli attraktiva investeringsalternativ genom att séinka sina bolagsskattesatser. Nar
ett land sénker sin skattesats tvingar det andra ldnder att folja efter {or att inte tappa
konkurrensfordelar. Det finns idag ocksa starkt empiriskt stod for att lander agerar
strategiskt och att bolagsskattesatsen i ett land paverkas av andra landers
bolagsskattesatser.'

Finanskrisen 2008, och dess medfoljande statsfinansiella problem, medforde ett kat
intresse 1 manga lander av att skydda den egna skattebasen och stérka den inhemska
ekonomiska utvecklingen. Som en konsekvens har bolagsskatten sénkts pd manga hall for

' Se bl.a. Devereux m.fl. (2008) Davies och Voget (2008) och Redoano (2007).
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att skydda den inhemska skattebasen och for att f4 det egna landet att forbli
konkurrenskraftigt. I Sverige 6verlamnades nyligen ett forslag pa en radikal sdnkning av
bolagsskattesatsen fran 22 till 16,5 procent (SOU 2014:40) och édven i andra ldnder har
bolagsskattesatsen nyligen sinkts och/eller planeras att sinkas.

Trots kraftiga skattessatssénkningar har inte skatteintékterna fran bolagssektorn som andel
av BNP minskat. Figur 1 visar utvecklingen av bolagsskatteintdkterna som andel av BNP
for Sverige, EU samt OECD sedan mitten av 1990-talet. Som framgér av figuren har inte
skatteintdkterna sjunkit som andel av BNP utan legat ganska konstant och snarare 6kat
nagot sedan mitten av 1990-talet. Orsaken till att intédkterna inte sjunkit ar att
skattesatssédnkningarna ofta ackompanjerats med breddningar av skattebasen samt att en
lagre skattesats gor att fler investeringar blir Ionsamma vilket ocksé breddar skattebasen.
Manga menar dock att ytterligare skattesatssdnkningar kommer att urholka skatteintikterna
och att skattekonkurrensen &r ett nollsummespel, det vill sdga det ett land vinner pa sénkta
skattesatser forlorar ett annat (Gemmell m.fl., 2011). Eftersom en sénkning av
bolagsskatten i ett land péverkar skattebasen och mdjligheten for andra lénder att bedriva
sjdlvstindig skattepolitik finns det en global aspekt av att inte alltfor aggressivt sdnka
bolagsskatten. For att motverka skadlig skattekonkurrens har medlemsldnderna inom EU
genom “code of conduct” och ”good governance in the tax area” forbundit sig, om &n inte
laglig3t, att inte padriva skadlig skattekonkurrens. Fragan dr dock huruvida denna soft law”
foljs.
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Figur 2 Skatteintékter fran bolagsbeskattning som andel av BNP for Sverige, EU and OECD, 1994-2012
Kélla: OECD Tax Revenue Statistics

% Finland sénkte sin skattesats till 20 procent 2014 och Danmark sin till 24,5 2014. Danmark har dessutom for
avsikt att séinka den ytterligare till 22 procent 2016. Storbritannien sénkte bolagsskattesatsen till 23 procent
2013 och till 21 procent i april 2014. Darutover planerar man sinka den till 20 procent 2015.

? Den 6kade konkurrensen rér inte bara den generella skattesatsen utan har kommit att utvidgas till riktade
lattnader for speciellt l4ttrorliga skattebaser sdsom till exempel immateriella réttigheter. Flera ldnder har infort
sa kallade patentboxar dér intdkter fran patent beskattas avsevirt mycket ldgre 4n andra bolagsinkomster.
Mycket tyder pa att denna konkurrens kommer att fortsétta.
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3 Bolagsskattens effekt pa foretags investerings-
och lokaliseringsbeslut

Den forda skattepolitiken, med allt lagre skattesatser, stirker bilden av att bolagsskatten
spelar roll for foretags beteende och utgor ett policyinstrument for att paverka foretags
beslut. Existerande empirisk forskning tyder &ven den pa att sé ar fallet. Mycket av
forskningen har kretsat kring multinationella féretag och hur skatter paverkar utlindska
direktinvesteringar. Da bolagsskatter vanligtvis sétts pa nationell niva ar detta fokus rimligt
om man vill studera hur skattesatser paverkar foretags internationella val av lokalisering
och investeringar. Multinationella foretag &r dessutom sérskilt intressanta da dessa
utmaérker sig genom att vara storre, mer produktiva och bedriva mer kapital- och
humankapitalintensiv produktion, vilket forvéintas ha extra positiva effekter pa ldnders
ekonomi.

For att belysa skatternas inverkan pé foretagens investerings- och lokaliseringsbeslut kan
man utgd fran Horstmans och Markusens (1992) modell f6r hur multinationella foretag
expanderar horisontellt.* Foretagens investeringsbeslut kan hir ses i flera steg. I det forsta
steget beslutar foretaget om det ska serva en utlindsk marknad genom export fran den egna
hemmamarknaden eller genom direkt produktion pa den utlindska marknaden. Om
foretaget véljer produktion utomlands, det vill séga att det blir ett multinationellt foretag, ar
nédsta steg att bestimma var produktionen ska lokaliseras. Givet att foretaget har fattat
beslut om var man ska lokalisera sig ér det tredje steget att bestimma hur mycket som ska
investeras. Till detta kan ldggas ett fjarde steg dir foretaget beslutar om var genererad vinst
ska lokaliseras, en mdjlighet som multinationella foretag har genom till exempel
internprisséttning.

Analysramen kan anvéndas for att forsta vilka skattematt som bor studeras for de olika
beslutstyperna. Foretagets beslut att bli multinationellt och var det ska lokalisera sig
baseras pa vinstmaximering efter skatt. Detta innebdr att det i forsta hand inte ar de
formella bolagsskatterna som &r avgorande for foretagets beslut utan vad foretaget faktiskt
betalar i skatt efter mojligheter till olika avdrag och avskrivningar — vilket méts av den
effektiva bolagsskattesatsen. Skatteforskningen skiljer pé effektiva genomsnittliga och
effektiva marginella skattesatser. Da de fOrsta tva investeringsbesluten &r diskreta val anses
den effektiva genomsnittliga skattesatsen vara av storst betydelse. Hur mycket som ska
investeras nér foretaget vl har valt sin lokalisering dr ddremot ett beslut p4 marginalen och
dérfor anses den effektiva marginella skattesatsen ha storre inverkan pé detta val. Beslutet
var vinsten ska tas ut kan daremot férvéntas bero pa skillnader i formella
bolagsskattesatser eftersom alla mojligheter att utnyttja avdragsmajligheter da anses vara
uttomda.

Det finns ett stort antal empiriska studier som undersoker hur bolagsskatter paverkar
foretagens etablerings- och investeringsbeslut. Slemrod (1990) finner att hogre effektiva
marginella bolagsskatter i mottagarlandet leder till ett lagre inflode av direktinvesteringar.
Studien &r ocksé den forsta att kontrollera for skatten i det investerande landet och ifall det
finns lattnader for dubbelbeskattning eller inte. Sddana lattnader kan utformas enligt tva
olika system. Med ett kreditsystem beskattar investerarlandet moderbolaget dver hela
vérlden och krediterar sedan foretaget for de skatter som det har betalat utomlands. Med ett

4 Se dven Devereux (2006).
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undantagssystem beskattas istdllet bara vinster som genererats i det egna landet. Detta
innebdr att virdlandernas bolagsskatter spelar mindre roll om det investerande landet
tillimpar ett kreditsystem. En studie av Wijeweera med flera (2007) visar att investerare
frén undantagssystem &r mer kénsliga for véirdldnders skatter. Devereux och Griffith (1998,
2003) undersoker skatters betydelse for foretagets diskreta val av lokalisering. De
anvinder darfor effektiva genomsnittliga skattesatser och finner empiriskt stod for att dessa
ar viktiga. Effektiva skatter som fangar skatteregler dver nationsgrianser har dven visat sig
vara viktiga i nyare studier.’

Stowhase (2002) undersoker hur olika skatter paverkar investeringar i olika sektorer. Hans
studie visar att medan de effektiva genomsnittliga bolagsskatterna har betydelse for
tillverkningsindustrin, &r det den formella bolagsskatten som ér signifikant for service,
finansiella tjanster och FoU-baserad industri. Da den formella skattesatsen antas spela
storre roll nér det géller var vinster lokaliseras, kan detta tyda pa det finns en starkare
tendens att flytta inkomster till lagskatteldnder inom dessa sektorer. Siffror frain OECD
tyder dven pa att skattebaser inom lakemedels- och FoU-intensiv industri dr mer kénsliga
for bolagsskattesatser dn andra industrier.

Mutti och Grubert (2004) skiljer pa exportinriktad produktion och produktion for
mottagarlandets egen marknad och finner att den f6rra &r mer kénslig for mottagarlandets
skattenivaer. En forklaring kan vara att nér lokalisering inte i huvudsak beror pé nérhet till
den utldndska marknaden, sé spelar andra faktorer, som till exempel beskattning, storre
roll. Resultatet Gverensstimmer med Helpmans (1984, 1985) modell for vertikala
direktinvesteringar. Att kostnadsbaserade vertikala direktinvesteringar &r mer
skattekédnsliga &n horisontella far empiriskt stéd av Overesch och Wamser (2009).

Ett flertal studier har estimerat hur kénsliga utlindska investeringar &r for forandringar i
bolagsskattesatsen. Feld och Heckemayer (2011) gor en metastudie® av 45 empiriska
artiklar som alla behandlar skatters paverkan pa utlindska direktinvesteringar. De kommer
fram till ett medianvérde for semi-elasticiteten pa -2,5, vilket innebér att om
mottagarlandets skattesats 6kar med en procentenhet kommer inflodet av
direktinvesteringar att minska med 2,5 procent. P4 liknande sétt har de Mooij och
Ederveen (2006) gjort en sammanstillning av resultat frén 31 olika studier baserade pa
OECD-lander och erhaller en median semi-elasticitet pa -2,9. I en senare uppdaterad
version landar de Mooij och Ederveen (2008) i en typisk semi-elasticitet pa -4,0. Séledes
bekréftar dessa studier att bolagsskattesatsen har en mérkbar effekt pé utlaindska
investeringar.

Det &r dock viktigt att poéngtera att en 6kning i utlindska investeringar inte nédvandigtvis
leder till en hogre investeringsniva i ett land. Mycket talar for att utlindska investeringar i
utvecklade ldnder tenderar att i storre utstrackning vara uppkop och sammanslagningar av
etablerade foretag én etablering av nya foretag, sé kallade greenfield investeringar (Qui
och Wang, 2011). Siffror frin UNCTAD stddjer detta. Ar 2011 uppgick utléindska foretags
nettouppkdp av svenska foretag till US$ 4,4 miljarder, motsvarande siffra for greenfield
investeringar var US$ 2,3 miljarder (UNCTAD, 2012). Om en stor andel av 6kningen i
utldndska investeringar hérror fran fordndring i 4garstruktur snarare dn nya investeringar
har detta sannolikt en mindre positiv effekt pa tillvéxt och jobbskapande &n en reell 6kning

> Se till exempel Bellak m.fl. (2009) och Egger m.fl. (2009).
% En metastudie 4r en studie som forsoker dra en generell slutsats frén befintliga studier som sinsemellan kan
skilja sig mycket at vad géller val av empirisk metod, tidsperioder och forklarande variabler.
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av investeringsnivan. Av intresse dr vad som hiander med kapitalet som frigors vid uppkop
och vad det anvénds till: nya investeringar eller konsumtion?
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4 Agarskatter, investeringar och foretagande

Aven om bolagsskattens effekter pa foretagande traditionellt sett fitt mest uppmérksamhet
har fler och fler forskare borjat intressera sig for dgarskatternas, det vill sdga skatt pa
kapitalinkomster pé Agarniva, inverkan pa foretagande. Agarskatterna anses ha betydelse
for framforallt sparande, investeringar, nyforetagande och bolagsstyrning. Medan
bolagsskatten anses vara betydelsefull for redan etablerade vinstdrivande foretag och
skattereglerna for fimansbolag (de sa kallade 3:12 reglerna) for sméforetag, ar
utformningen av inkomstskatter pa kapital relativt sett viktigare for innovativa
entreprendrer (Henrekson och Sanandaji, 2014).

En dgarskatt dr utdelningsskatten, det vill sdga den skatt som dgaren betalar pa utdelad
vinst.” Figur 3 visar utvecklingen av utdelningsskatten mellan 1990 och 2008 i Sverige,
EU och OECD. Den relativt hoga utdelningsskatten i Sverige har traditionellt sett inte
ansetts vara skadlig for ekonomin. Denna syn som i litteraturen bendmns den sé kallade
nya synen® har haft ett starkt inflytande pa svensk skattepolitik och anvints som argument
for att inte séinka de i Sverige relativt sett hoga kapitalinkomstskatterna.” Uppfattningen att
skatt pa utdelning péa dgarniva inte ar skadlig bygger pa att den inte bedémts paverka
foretags finansieringskostnader och dérfor inte heller investeringsnivan.'® Denna slutsats
bygger dock pa antaganden vars praktiska relevans kan ifragasittas. Till exempel forutsitts
att foretag redan existerar och &r mogna nog att géra en vinst som en marginell investering
kan finansieras av. For foretag som saknar vinst eller for entreprendrer med affarsidéer att
forverkliga géller inte att utdelningsskatten saknar betydelse for finansieringskostnaderna.

Resonemanget bortser ocksa fran problem med asymmetrisk information mellan dgare och
foretagsledning. Finansieringskostnaden spelar en betydande roll for vilka investeringar
som gors och olika typer av finansiering har olika kostnader. Av flera olika skél &r
kostnaden for extern finansiering hogre dn for intern finansiering vilket delvis beror pa
informationsasymmetri mellan personer i foretaget och externa finansidrer. En foretagare
som soker finansiering till en investering har i ménga fall bittre information &n en extern
finansidr om investeringens forvintade avkastning (i andra fall kan det dock vara tvért om)
vilket innebdr att finansidren krdver en premie for att tillhandahalla externt kapital och kan
leda till att investeringar som dr l6nsamma inte genomfors. Ett foretag som har internt
kapital behover inte ta in externt kapital och undviker darfor kostnader associerade med
emission och informationsasymmetrier. Ett foretag med internt kapital har saledes en
kostnadsfordel gentemot foretag som &r beroende av externt kapital.

71 Sverige dubbelbeskattas foretagsvinster. I forsta ledet beskattas vinsterna av bolagsskatten for att sedan nir
de tillfaller 4garen beskattas av utdelnings- eller kapitalvinstskatt.

¥ Den nya synen eller “the New View” bygger p4 antagandet att nya investeringar finansieras av vinster som
aterinvesteras och bygger pa King (1974a, b och 1977)

? Se Henrekson och Sanandaji (2014), SOU 1995:104 och SOU 2002:52.

19 Anledningen till detta ar att istillet for att dela ut vinsten 4terinvesteras den i foretagen och dérfor utloses
ingen utdelningsskatt. For foretag som inte kan investera med hjélp av kvarhallna vinster giller inte samma
resonemang.
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Figur 3 Skatt pd utdelning i Sverige, EU och OECD 1990-2008
Anmérkning: I Sverige avskaffades utdelningsskatten 1994 men efter regeringsskiftet 8terinfordes den igen 1995.

Kélla: Becker m.fl. (2013)

Skillnaden mellan extern och intern finansiering forstérks ytterligare av att det svenska
skattesystemet behandlar de tva finansieringssitten olika. Aven om kapitalvinster och
utdelning formellt beskattas med samma skattesats gynnar skattesystemet intern
finansiering pa grund av att utdelningar beskattas 16pande medan vardestegringar forst
beskattas nir de realiseras. Eftersom nuvérdet av en skatt i framtiden har ett ldgre vérde &n
samma skattesumma idag skiljer sig den effektiva beskattningen mellan utdelning och
kapitalvinst. Att finansiera verksamheten med kvarhallna vinstmedel 4r dérfér mindre
kostsamt skatteméssigt &n att finansiera genom nyemission.

Att extern finansiering dr kostsammare &n intern innebdr, allt annat lika, att nya och smé
foretag moéter hogre finansieringskostnader dn stora vinstrika foretag. For framfor allt
nystartade innovativa foretag som &r svara att riskbedoma kan extern finansiering bli
kostsam och avsaknad av vinst omdjliggdra intern finansiering. Dessutom leder skillnaden
i den skattemissiga behandlingen av extern och intern finansiering sannolikt ocksa till att
investeringar snedvrids. Utdelningsskatten laser in kapital i etablerade foretag istillet for
att delas ut och finansiera investeringar i nya och véxande foretag med béttre
avkastningsmdjligheter. Chetty och Saez (2010) har uppmérksammat detta och pekar pa
utdelningsskattens hoga samhéllsekonomiska kostnad. Utdelningsskatten slar in en
skattekil mellan valet att behalla vinsten i1 foretaget och att dela ut vinsten, vilket medfor
att for mycket kapital stannar kvar i foretaget istéllet for att anvandas dér det kommer till
bést nytta. Aven om den svenska industristrukturen, med en relativt stor andel stora och
viletablerade foretag och relativt fa nya och smi foretag som véxer, beror pa en rad
faktorer ar utseendet forenligt med den incitamentsstruktur skattesystemet ger upphov till.

Det finns flera empiriska belidgg for att utdelningsskatten péverkar investeringar.
Exempelvis visar Becker med flera (2013) och Alstadsater med flera (2014) att
utdelningsskatter laser in kapital och har en betydande effekt pa hur kapital allokeras
mellan olika foretagstyper. Utdelningsskatter laser i hogre grad in kapital i foretag med
interna kassafloden &n i foretag som forlitar sig pd externt kapital. Detta innebér att hoga
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utdelningsskatter gynnar investeringar i etablerade foretag som har storre mojligheter att
finansiera sin verksamhet genom att aterinvestera vinster jimfort med mindre och yngre
foretag som forlitar sig pé extern finansiering. Becker med flera (2013) finner att en 10
procentenhets 6kning av utdelningsskatten leder till en sdnkning av aktieutdelning med 9
procent. Aven Poterba (2004), Nam med flera (2010) och Chetty och Saez (2005, 2006)
pavisar att hoga utdelningsskatter dr associerade med ldgre utdelningar och darmed kapital
for att finansiera investeringar i andra och nya foretag.

Kapitalinkomstskatten har en rad andra negativa aspekter som negligeras i den nya synen. I
en teoretisk modell visar Keuschnigg och Nielsen (2004) hur béde utdelnings- och
kapitalvinstskatten hdmmar entreprendrers anstrangningar och leder till samhélleliga
vélfardsforluster. Poterba (1989) visar att hdga kapitalskatter inte bara paverkar utbudet av
riskkapital negativt utan ocksa efterfragan av riskkapital genom att reducera individers
bendgenhet att vilja bli entreprendrer. Déarutdver snedvrider utdelningsskatten vilken typ av
investeringar som gors. Investeringar som genererar l6pande avkastning, till exempel
utdelning och rénta, missgynnas gentemot investeringar som genererar vardestegringar.
Kapitalvinstskatten leder ocksa till att investerare héller kvar sina investeringar for att
undvika reavinstbeskattning vilket férhindrar att sammanséttningen i investeringsportfoljen
blir optimal.

Synen att kapitalinkomstskatter inte spelar ndgon roll for investeringar forstérks av
antagandet att utlandskt kapital skulle fungera som ett substitut fér inhemskt kapital. Detta
bygger pa resonemanget att &ven om en hog kapitalinkomstskatt minskar
sparbenégenheten nationellt, pdverkar det inte investeringsnivan i ett litet dppet land med
tillgang till den internationella kapitalmarknaden. Utldndskt kapital ersitter helt enkelt det
inhemska sparandet. I realiteten finns en home-bias som innebér att utlindskt kapital inte
utgor ett fullgott substitut for inhemskt sparande. Aven hér missgynnas sma och nya
foretag eftersom de inte i lika hog grad har tillgang till den utlandska kapitalmarknaden.
Sma och nystartade foretag ér i storre utstrdckning beroende av en egen formogenhet eller
tillgang till inhemskt riskkapital. En rapport frén OECD (2010) visar ocksé att storre
foretag som kan finansiera sig med utléndskt kapital paverkas mindre av utdelningsskatten
an mindre foretag.

For Sveriges del innebér véra, i ett internationellt perspektiv, relativt hoga dgarskatter att
svenska dgare missgynnas pd bekostnad av utldndska dgare. Det blir relativt sett billigare
for utldndska investerare &n for svenska investerare att inforskaffa svenska tillgdngar
eftersom utldndska &dgare kréver en lidgre bruttoavkastning for att investeringen ska bli
lonsam an en svensk dgare som betalar 30 procent av avkastningen i skatt. Att antalet
utlandsédgda foretag okar dr en del av globaliseringsprocessen och inte av ondo. Om
Okningen i utlandségande drivs av skatteskillnader snarare 4n sunda ekonomiska principer
ar det ddremot olyckligt. Nationaliteten hos dgarna spelar sannolikt inte ndgon roll for hur
bra ett foretag drivs, men nér skatteskillnader gor att utlindska dgare kan bjuda over
svenska édgare tillats de vara mindre effektiva 4n svenska dgare (Norbédck m.fl., 2009). En
annan konsekvens av hog dubbelbeskattning som studerats av Huizinga och Vogel (2009)
ar den organisatoriska foretagsstrukturen efter uppkdp. Lander med hoga nivaer av
internationell dubbelbeskattning ar enligt Huizinga och Vogel mindre benégna att vinna
moderbolagens lokalisering.

Sammanfattningsvis finns det sdledes manga argument som talar for att dgarskatter
paverkar foretagande och da framfor allt entreprenorskap och nyforetagande.
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5 Skatter, agglomerationskrafter och
investeringsbeslut

Sammanstéillningen i avsnitt 3 visar att skatter har en negativ effekt pa lokalisering och
investeringar. Samtidigt ar det viktigt att betona att de multinationella foretagens
verksamhet dven paverkas av andra faktorer. Ur ett policyperspektiv kan det vara speciellt
intressant att se pa teorin for ny ekonomisk geografi. Denna teoribildning, som baseras pa
modeller med imperfekt konkurrens och handelskostnader, betonar hur foretagens
lokaliseringsbeslut dr beroende av nérheten till stora marknader. Detta ger upphov till
koncentration av produktionen vilken forstarks av ldnkar mellan sévél olika foretag (till
exempel mellan producenter av insatsvaror respektive fardigvaror) som mellan foretag och
konsumenter och arbetare. Agglomerationskrafterna leder till inldsningseffekter som gor
det mojligt for vissa lander eller regioner (ofta centralt beldgna) att ha hdgre skatter an
andra mer perifert beldgna linder (Baldwin och Krugman, 2004).

Det finns flera empiriska studier som har undersokt agglomerationseftekters och skatters
betydelse for foretagens lokaliserings- och investeringsbeslut. Exempelvis finner Briilhart
med flera (2012) att den negativa effekten av hog bolagsskatt ér ldgre i de omraden som
kannetecknas av starkare agglomerationskrafter.

I ett antal studier har Hansson och Olofsdotter (2013, 2014a, 2014b) undersokt vad som
driver direktinvesteringar inom EU med fokus pa skatter och agglomerationseffekter. I
Hansson och Olofsdotter (2013) studeras olika typer av agglomerationskrafter och hur
dessa, i samverkan med bolagsskatter, pdverkar investeringsfloden mellan EU15-
linderna.'' Analysen utgér fran en sa kallad gravitationsmodell for att forklara bilaterala
investeringsfléden och tar hiansyn till bade lokaliserings- och investeringsbeslutet. Till
skillnad fran tidigare forskning finner studien inget stod for att den effektiva
genomsnittliga skattesatsen skulle paverka lokaliseringsbeslutet. Dédremot ger resultaten
visst empiriskt stdd for den effektiva marginella skattesatsens betydelse for hur mycket
som ska investeras. Vidare visar studien att agglomerationskrafter paverkar
direktinvesteringar och dessutom tenderar minska skatternas negativa inverkan. Ur ett
policyperspektiv dr resultaten for de agglomerationskrafter som &r férknippade med sa
kallade Marshallianska externa ekonomier sarskilt intressanta. De visar att lander som har
mycket insatsintensiv produktion'” (hdgst i Irland, Nederlinderna och Frankrike som matt
pé ldnkar mellan foretag) eller FoU-intensiv produktion'® (hdgst i Tyskland, Frankrike och
Storbritannien) ocksa far mer direktinvesteringar.

Med en liknande metod utvecklar Hansson och Olofsdotter (2014a) analysen genom att
dven ta hansyn till EU-utvidgningen.'* Studien tar sin utgangspunkt i 6kande skillnader i
skattesatser mellan EU15 och de 12 nya medlemsstater (NMS) som blev medlemmar 2004
och 2007. Figur 4 visar utvecklingen av de formella skattesatserna i de bada grupperna av
lander mellan 1995 och 2007. Under perioden har den genomsnittliga skattesatsen sjunkit

1 Det vill sdga Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederldnderna,
Portugal, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland och Osterrike. Att enbart studera EU15 kan motiveras av
att agglomerationskrafter forvéntas spela storre roll ju mer lika ldnder &r och ju djupare integrationen ér.

12 Avser mita linkeffekter mellan foretag.

13 Avser mita verksamhet dir mojligheterna for teknologispridning ir stor.

14 EU-utvidgningen 2004 inkluderade Cypern, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slovakien, Slovenien,
Tjeckien och Ungern samt 2007 Bulgarien och Ruménien.
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for bada grupperna men mer i de ldnder som blev medlemmar under 2000-talet. 1995 var
skattegapet fyra procentenheter mellan de gamla och de som kom att bli nya
medlemslinder. Ar 2007 hade detta gap vuxit till tio procentenheter. En liknande
utveckling har skett i de effektiva skattesatserna; skattegapet mellan nya och gamla
medlemsldnder har fordubblats for savil marginella (Figur 5) som genomsnittliga (Figur 6)

skattesatser sedan 1998.
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Figur 4 Formella bolagsskatter for Sverige, EU15 och de nya medlemsstaterna (NMS), 1995-2007

Kaélla: Devereux m.fl. (2008b).
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Figur 6 Genomsnittliga bolagsskatter for Sverige, EU15 och de nya medlemslanderna (NMS), 1998-2007
Kaélla: Devereux m.fl. (2008b).

Konrad och Kovenock (2009) konstruerar ett teoretiskt ramverk for att forklara de 6kande
skillnaderna mellan de gamla och nya EU-medlemmarnas skattepolitik. I deras modell
skiljer sig landers ekonomiska politik &t for att attrahera direktinvesteringar, genom till
exempel skatter, beroende pa om landet tidigare har fatt mycket direktinvesteringar eller
inte. Man tdnker sig att de nya medlemsldnderna for att locka till sig investeringar for en
mer “aggressiv”’ politik 4n de gamla medlemslédnderna som redan har en stor stock av
direktinvesteringar. Detta ramverk ligger till grund fér Hanssons och Olofsdotters studie i
vilken de finner starkt stod for att 14gre skattesatser (savil formella som effektiva) har en
positiv inverkan pé inflodet av direktinvesteringar till de nya medlemsldanderna men inte
till 6vriga EU-lénder. Daremot verkar den ackumulerade stocken av direktinvesteringar —
som kan tolkas som ett matt pa agglomeration — enbart ha en positiv inverkan pa inflodet
av direktinvesteringarna till de gamla medlemsldnderna. En slutsats som kan dras fran
denna studie &r att trots att de nya medlemslidnderna verkar fora en mer aggressiv
skattepolitik kan de gamla medlemslédnderna (EU15) fortfarande dra nytta av
agglomerationskrafter for att attrahera investeringar. Denna fordel riskerar dock att avta
over tiden.

Hansson och Olofsdotter (2014b) undersoker ifall direktinvesteringar inom EU27 ar
kénsliga for skatt pd arbete. Hur arbetsskatter paverkar foretagens lokaliserings- och
investeringsbeslut ar ett relativt outforskat forskningsomrade.'” Detta kan forklaras av att
sambandet inte &r lika uppenbart som sambandet mellan skatt pa kapital och investeringar.
Det finns dock starka skél att tro att dven skatt pa arbetsinkomster spelar roll. En anledning
ar att arbetsskatter, precis som kapitalskatter, okar foretagens produktionskostnader om en
del av skatteincidensen faller pa arbetsgivaren. En annan anledning ar att hoga skatter pa
arbetsinkomster har en negativ inverkan pé foretags mdjlighet att attrahera kvalificerad
arbetskraft vars rorlighet &r relativt hog dven pa internationell niva. Hoga skatter kan ocksé
forvintas ha en negativ inverkan pa de anstélldas arbetsinsats vilket leder till 6kade

'S Ett undantag 4r Egger och Radulescu (2011).
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produktionskostnader.'® Studien visar att skatt pa arbete har en signifikant inverkan pa
investeringar inom EU med en uppskattad semi-elasticitet pa -2. Liksom Hansson och
Olofsdotter (2014a) pekar studien ocksé pé skillnader mellan gamla och nya
medlemslénder; effekten av arbetsskatter ar storre inom EU15 medan bolagsskatter spelar
storre roll for investeringar till de nya medlemslédnderna.

'S 1 en 6versikt av vad som bestdimmer svenska multinationella foretags placering av huvudkontor finner
Braunerhjelm och Lindquist (1999) att 1dga arbetsskatter dr en av de faktorer som foretagen rankar som
viktigast for deras lokaliseringsbeslut — viktigare &n bolagsskatter.
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6 Skatter och vinstlokalisering

Bolagsskatten paverkar inte bara investerings- och lokaliseringsbeslut utan &dven var
foretag redovisar sina vinster, det sista steget 1 foretagets beslutsfattande. Det finns
betydande empiriska belagg for att formella bolagsskattesatser paverkar var foretag
redovisar sina vinster."’

Multinationella foretag kan paverka hur mycket de betalar i skatt utan att investera eller
lokalisera sig i andra lénder; istéllet kan det finnas utrymme att redovisa vinster strategiskt
for att undvika skatt. Vinster kan flyttas mellan l&nder med hjilp av antingen
internprisséttning eller genom rénteuppldgg. Internprissittning innebér att transaktioner
inom en koncern prissitts sa att kostnader hamnar i hogskatteldnder och vinster 1
lagskattelander. Armlédngdsprincipen innebar att alla transaktioner inom en koncern
prissitts marknadsmissigt vilket forhindrar internprissittning. Aven om
armslangdsprincipen tillimpas inom EU &r den svar att implementera i realiteten pa grund
av kontrollsvérigheter. Réanteupplidgg innebér att féretag inom samma intressesfér skapar
en lanestruktur dér rintekostnader hamnar i linder med generdsa ranteavdrag och
ranteintdkter hamnar i ldnder med l1ag beskattning av ranteinkomster.

Béde i Sverige och internationellt har urholkning av skattebaser pa grund av internationell
skatteplanering fatt stor uppmérksamhet pé sistone. Multinationella foretag pastas utnyttja
olikheter i ldnders skattesystem for att minska sin skatteborda. I Sverige har denna
diskussion lett till ranteavdragsbegridnsningar for foretagsinterna lan i syfte att forhindra att
multinationella foretag ldgger sina rdntekostnader i Sverige dar generdsa rianteavdrag
medges samtidigt som riinteintikterna beskattas i 1dgskattelinder. Aven inom OECD har
problem med skatteplanering uppmérksammats och initiativ tagits till att stoppa denna
skatteplanering. Ett exempel pa detta &r arbetet med BEPS (Base Erosion and Profit
Shifting)'® men #ven enskilda linder infor lagstiftning for att begrinsa mojligheterna till
skatteplanering (déribland SOU 2014:40).

Forskare i USA borjade redan pa 1980- och tidigt 1990-tal intressera sig for hur
omfattande skattedriven vinstlokalisering var. Exempelvis observerade Wheeler (1988)
och Dworin (1990) att utlandsidgda dotterbolag hade ldgre beskattningsbar vinst dn
inhemska foretag. Grubert med flera (1993) tittade ndrmar pa detta fenomen och visade att
hélften av skillnaden i vinst berodde pa foretagsspecifika skillnader mellan utlandségda
och inhemska foretag, sdésom alder och avskrivningsregler, medan den aterstaende hélften
berodde pa skattedrivna vinstoverforingar.

Sedan dess har ett stort antal studier forsokt att méta forekomsten och vidden av
skattedriven vinstlokalisering. Vanligtvis skattas en semi-elasticitet av vinstredovisning
som maéter den procentuella férdndringen i vinstredovisning som uppstar nar incitamentet
att skifta vinst utomlands 6kar med en procentenhet. Incitamentet att skifta vinst utomlands
miéts ofta som en minskning i bolagsskattesatsen utomlands jamfort med
bolagsskattesatsen hemma. De flesta studier &r baserade pé amerikanska forhallanden och
dven om resultaten spretar finns det konsensus att vinstredovisningen paverkas av de
formella bolagsskattesatserna. Hines och Rise (1994) skattar en vinstsemielasticitet baserat

'7 Se exempelvis Devereux och Hubbard (2003), Huizinga och Laeven (2008) och Devereux m.fl. (2008a).
'8 BEPS gav i juli 2013 ut en handlingsplan med 15 &tgérder for att forbittre den internationella
bolagsbeskattningen (OECD 2013).
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pa rorelseresultat och finner denna ligga runt 3 procent, det vill siga en procentenhets
6kning i bolagsskattesatsen i viardlandet minskar dotterbolagets redovisade rorelseresultat i
landet med 3 procent. I senare studier baserade pa amerikansk aggregerad data hamnar
semi-elasticiteten mellan 3,3 och 0,3 procent (Clausing, 2009, och Blouin m.fl., 2012).

Ett flertal studier &r baserade pa europeisk foretagsdata. Huizinga och Laeven (2008)
skattar omfattningen av inom-europeisk vinstredovisning for europeiska multinationella
foretag och uppskattar den vara 1,3 procent. De drar slutsatsen att médnga sma europeiska
lander lyckas locka till sig bolagsskattebaser fran i huvudsak Tyskland. Dharmapala och
Riedel (2013) anvénder sig ocksa av europeisk foretagsdata men studerar istéllet hur en
exogen vinstokning hos moderbolaget fordelar sig mellan dotterbolag i lag- respektive
hogskatteldnder. De finner att en positiv vinstokning hos moderbolaget leder till en
statistiskt signifikant positiv 6kning av vinstrapporteringen hos dotterbolag i
lagskattelédnder.

Heckemeyer och Overeschs (2013) metastudie baserad pa 25 studier av skattedriven
vinstredovisning resulterar i en semi-elasticitet pa 0,8 procent. Vidare finner de att
huvuddelen, tvé tredjedelar, av vinstomfordelningen sker genom internprisséttning. Detta
resultat dverensstimmer med andra forskningsresultat som ocksé funnit att
internprissittning dominerar Gver utnyttjandet av ranteuppligg. "

Hansson med flera (2014) analyserar med hjilp av deklarations- och redovisningsdata for
samtliga svenska foretag mellan 1997 och 2007 hur multinationella foretag skiljer sig fran
inhemska foretag nér det géiller uttag av vinst, skatteinbetalningar, soliditet med mera.
Deras data gor det mojligt att analysera dels hur omfattande multinationella foretags
skatteplanering ér, dels genom vilken kanal skatteplaneringen sker, det vill séga genom
internprissattning eller ranteuppldgg. Preliminédra resultat fran studien tyder pa att
multinationella foretag betalar mindre i skatt 4n jamforbara inhemska foretag och att det
mojliggors framfor allt genom strategiska ranteupplagg. Omfattningen tycks dock vara
mindre &n bilden media formedlar. Nar det géller hur vinstomfordelningen sker skiljer sig
de svenska resultaten fran resultat frdn andra studier men kan mdjligen forklaras av
ovanligt generdsa rianteavdrag i Sverige.

1 Se exempelvis Schindler och Schjelderup (2013) for en teoretisk motivering och Pak och Zdanowicz (2001)
samt Bartelsman och Beetsma (2003) for empiriskt stod.
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7 Slutsatser

Denna rapport sammanstéller resultat fran den ekonomiska forskningen kring skatters
inverkan pa foretags lokaliserings- och investeringsbeslut. Sammanstéllningen visar att
skatter har en betydande effekt pa foretags lokaliserings- och investeringsbeslut.
Bolagsskatten ar viktig for foretags lokaliseringsbeslut, var utlindska investeringar hamnar
och var vinster redovisas.

I synnerhet for de nya EU medlemmarna 4r bolagsskattesatserna relevanta for méngden
utldndska investeringar ett land lockar till sig. For de gamla EU medlemmarna &r ddremot
agglomerationskrafter relativt sett mer betydelsefulla. De nya medlemslédnderna kan
saledes kompensera avsaknaden av agglomerationskrafter med 14gre bolagsskattesatser.
Aven for Sverige kan en ligre bolagsskattesats utgora en konkurrensfordel som emellertid
uppvigs av vart geografiska ldge och var ringa storlek.

Resultat frén rapporten visar att dven skatt pa arbetsinkomst paverkar méngden utldndska
investeringar och lokalisering av huvudkontor. Aven hir skiljer sig resultatet mellan gamla
och nya medlemslédnder; effekten av arbetsskatter ar storre inom EU15 medan
bolagsskatter spelar storre roll for investeringar till de nya medlemslénderna.

Det finns teoretiska och empiriska beldgg for att utdelningsskatten paverkar investeringar
och nyforetagande. Utdelningsskatter 1aser in kapital i existerande foretag och har en effekt
pa hur kapital allokeras mellan olika foretagstyper. Hoga utdelningsskatter gynnar
investeringar i etablerade foretag som har stdrre mdjligheter att finansiera sin verksamhet
genom att aterinvestera vinster jaimfort med mindre och yngre foretag som forlitar sig pa
extern finansiering. Skatten pa dgarniva tenderar att vara relativt sett mer betydelsefull for
nyforetagande dn bolagsskattesatsen. For att uppmuntra till ett mer dynamiskt
foretagsklimat kan det darfor finnas anledning att se ver de i ett internationellt perspektiv
jamforelsevis hoga kapitalinkomstskatterna pa dgarniva i Sverige.
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