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Sammanfattning

Regeringen anger i 2011 ars regeringsforklaring att den verkar for “en vision om ett Sverige
ar 2020 dar innovation ger framgangsrika foretag, fler jobb och béttre livskvalitet for alla
invanare”. For att na dit ar det centralt att forbattra skattevillkoren for nya och vaxande
foretag. Det har namligen visat sig att en relativt liten andel av de mindre foretagen star for en
jamforelsevis stor del av tillvéxten och innovationskraften i ekonomin. Flertal studier och
offentliga utredningar pekar dessutom pa att de i internationellt perspektiv hoga svenska
skatterna hammar forutsattningarna for entreprendrskap. Skatterna paverkar inte bara
entreprendrernas egna ekonomiska incitament, utan ocksa deras mojligheter att lyckas genom
att knyta till sig nyckelpersoner med hjélp av optioner och dgarandelar. Samtidigt har
forskningen visat att innovationer tenderar att ha sitt ursprung i sma och medelstora foretag.

Forutséttningen for nya och véxande foretag ar néra kopplat till innovationsklimatet.

En strategisk reform for att stimulera innovationer och entreprendrskap vore en sankning av
den kapitalvinstskatt som betalas av foretagare. Den typ av foretag dar foretagarens erséttning
till storsta delen kan komma att besta av kapitalvinster ar namligen vaxande entreprendriella
foretag. Detta skiljer sig fran chefer och anstéllda, som far merparten av sin ersattning i form
av lon. Hartill finns en rad andra skillnader mellan en féretagares respektive en anstallds
villkor vad galler riskexponering, socialférséakring med mera. Det skiljer sig ocksa fran
etablerade bolag, dar merparten av kapitalets avkastning gar till utdelning och rantekostnader
snarare &n kapitalvinster. Empiriska studier i USA och Europa har visat att lagre

kapitalvinstskatt stimulerar entreprendriellt risktagande. De samstdmmiga



forskningsresultaten utgor ett tungt skal for att sdnka reavinstskatt som del av det nationella

malet att uppmundra entreprendrskap.

Ett flertal forskare har dessutom visat att kapitalvinstskatten har en tydlig koppling till venture
capital industrin. Kapitalvinstskatten hdmmar entreprendriella foretag som byggs upp med
stod av venture capital, eftersom den minskar incitamenten for savél entreprendren som
investeraren. Forskningen indikerar att den huvudsakliga mekanism genom vilken
kapitalvinstskatten minskar venture capital-investeringar kan vara att skatten minskar den
enskilda entreprendrens vilja att starta foretag och efterfraga investeringar. Potentiella
entreprendrer tenderar att ha valbetalda jobb, som de maste riskera nar de startar foretag.
Manga nystartade verksamheter gar dessutom med forlust. Darfor kravs omfattande
privatekonomisk erséttning for att uppmuntra personer med valbetalda jobb att lamna sina
jobb och starta foretag. Reavinstskatten minskar kraftigt den relativa ld6nsamheten av
foretagande jamfort med att forbli I6ntagare. Till skillnad mot ett avdrag for venture capital
investeringar skulle sankt kapitalvinstskatt 6ka bade efterfragan och utbudet av dessa

investeringar.

Den offentliga sektorns samlade skatteintakter pa kapitalvinster uppgar till knappt 27
miljarder kronor, varav en betydande del utgors av kapitalvinster vid forséljning av
fastigheter. En sankning av kapitalvinstskatten som foretag betalar skulle paverka de
offentliga intdkterna i relativt liten utstrackning. Eftersom kapitalvinstskatten slar sarskilt hart
mot de snabbvéaxande foretag som driver pa innovationer kan den, trots begransad
statsfinansiell betydelse, forvantas fa en omfattande effekt for samhallsekonomin som helhet i

termer av bland annat konkurrenskraft, innovationsformaga och skattebasernas utveckling.



Som Skatteverket noterat praglas Sverige inte bara av en hogre kapitalvinstskatt &n
omvarlden, utan ocksa av att skatten inte justeras for inflationen. Om vérdet av ett foretag
vaxer med 4 procent under 10 ar, samtidigt som inflationen &r 2 procent, sa kommer den
effektiva reala kapitalvinstskatten att uppga till narmare 50 snarare dn 30 procent. Att infora
en inflationsjustering av kapitalvinstskatten for foretag vore ett steg mot en mera
konkurrenskraftig skattelagstiftning, tydligt i linje med regeringens malsattning att stimulera

innovationer.



Inledning

En malsattning for alliansregeringen ar att starka Sveriges langsiktiga innovationsformaga.
Regeringen verkar for en vision om ett Sverige ar 2020 déar innovation ger framgangsrika
foretag, fler jobb och béttre livskvalitet for alla invanare”.* Ett narliggande perspektiv
framfors av oppositionen. Under sitt forsta maj-tal talade socialdemokraternas ledare Hakan
Juholt om att upprétta en skattepolitik med malsattningen att bevara Sverige som ett
"valfardsland byggt p& kunskap, vélfard, innovationer och tillvaxt".? Malsattningen ligger i

linje med ekonomisk forskning, som har pekat pa att innovationssektorn och entreprendrskap

ar sérskilt viktiga for den 1angsiktiga tillvaxten.®

Samtidigt erkanner regeringen att patagliga problem star i vagen for innovativt foretagande.
Maud Olofsson skrev nyligen i en debattartikel att finansieringen till foretag fran den privata
marknaden i de allra tidigaste skedena minskat under de senaste aren. Den forra
ndringsministern uttryckte att detta ar "problematiskt, bade for den enskilde entreprendren och
samhallsekonomiskt da det riskerar att ha en negativ inverkan pa innovation och fornyelse och
darmed Sveriges tillvéxt och konkurrenskraft". Olofsson menade att statliga

finansieringsinsatser darfor hade “en viktig marknadskompletterande uppgift att fylla".

Den svenska staten har mycket riktigt alltmer tagit pa sig rollen att sta for saddfinansiering till

foretag och uppfinnare, i syfte att uppmuntra till innovationer. En studie som granskar denna

! Regeringen (2011).

2 Socialdemokraterna (2011).

3 Till exempel Audretsch och Thurik (2001).
* Dagens Industri (2011).



finansiering belyser att staten har fatt en dominerande stallning nar det kommer till att
finansiera nya foretag. En del av den statliga finansieringen tar dessutom formen av

villkorsl&n, som inte behdver betalas tillbaka om 1&nen misslyckas. ®

Trots att det statliga stodet arligen uppgar till ca 7-8 miljarder kronor &r staten inte en
framgangsrik saddkapitalist. De patent som finansieras av staten har namligen en lag
sannolikhet att kommersialiseras eller finansieras och vinstutfallet pa investeringarna ar

daligt. Dessutom utvarderas séllan hur val de statliga investeringarna i praktiken fungerar.®

Ett alternativ till att staten direkt forsoker finansiera och styra innovationer i naringslivet vore
att atgarda de problem som star i vagen for investeringar i innovativa foretag. Som diskuteras
i denna rapport &r det inte en slump att Sverige har en brist pa saval entreprendrskap som
finansiering till nya innovativa foretag. Problemen relaterar till att de hoga svenska skatterna
pa foretagande och agande gor att det inte blir tillrackligt lockande att satsa pa innovativt

foretagande, bade ur de potentiella foretagarnas och potentiella investerarnas perspektiv.

Entreprendrskap ar ytterst vardefullt for samhallet. Samtidigt ar det ett fatal av de ambitiosa
foretagarna som lyckas skapa vaxande och innovativa foretag. Omfattande méangd
entreprendriellt arbete och investeringar krévs darfor for varje succéforetag som vaxer fram.
Skatter slukar en betydande del av avkastningen fran den minoritet av investeringar som blir
Ionsamma. Darmed minskar de ben&genheten att driva och investera i potentiella

framgangsforetag.

® Svensson (2006).
® Ibid.



Ett naringspolitiskt verktyg med vilket politiker kan paverka foretags utveckling ar reformer
av beskattningen av foretag och dess dgare. Den pagaende Foretagsskattekommittén
diskuterar saledes forandringar av foretagarbeskattningen i Sverige i syfte att starka svenska

foretags och i forlangningen Sveriges konkurrenskraft.

Det ar viktigt att beakta inte bara vilken effekt som olika skatter har pa entreprendriella
foretag och innovationer, utan ocksa hur viktiga dessa skatter ar for den offentliga sektorns
intakter. En politisk och samhéllsekonomisk avvagning maste goras mellan skatternas
paverkan pa entreprendrskap och innovationer samt mojligheten att finansiera offentliga

ataganden med de resurser skatterna samlar in.

Denna rapport fokuserar pa en strategisk skattesankning som har potential att stimulera
nyforetagandet och hjalpa existerande foretag att vaxa, namligen kapitalvinstskatten pa
foretagare. Kapitalvinstskatten drar in begransade belopp till den offentliga sektorn, samtidigt
som den belastar just de snabbvéaxande foretagen. En sankning av kapitalvinstskatten kan ge
mojlighet att specifikt rikta en dtgard for entreprendrskap och investeringar i innovativa

foretag utan att kosta statskassan stora belopp.



Entreprendrskap, jobbskapande och innovation

Entreprendrskapets betydelse for den langsiktiga tillvaxten och innovationskraften lyfts ofta
fram i samhéllsdebatten. Forskningen visar mycket riktigt att entreprendrskap spelar en
central roll for innovationer, liksom for framvéxten av nya arbetstillfallen. En noggrann statlig
genomgang av tekniska innovationer i USA visar exempelvis att majoriteten av

innovationerna har sitt ursprung i sma och medelstora foretag.’

I en annan uppméarksammad studie pavisas att en 6kning av kapitaltillforlen till venture
capital-industrin i form av fondemission och medféljande entreprendriella investeringar dkar
mangden innovation i ekonomin, matt som antal patent.® Det har ocksé observerats att en
relativt liten andel av de mindre foretagen, namligen just det fatal foretag som utgar ifran
antingen tekniska innovationer eller innovativa arbetssatt, star for en oproportionerlig stor del

av tillvaxten.®

En studie har funnit att enbart fyra procent av foretagen i USA stod for majoriteten av de nya
jobb som skapades i landet under slutet av 1980- och borjan pa 1990-talet. Dessa
entreprendriella foretag var i regel sma, med i genomsnitt drygt 60 anstéllda. De
snabbvaxande foretagen skapade netto fem miljoner arbetstillfallen i USA under borjan av

1990-talet. Sammanlagt 6kade antalet arbetstillfallen i landet med bara drygt fyra miljoner

” Acs och Audretsch1988.
® Kortum och Lerner (2000). [??]
® van Praag och Versloot (2008).



under samma period. De snabbvéxande foretagen stod alltsa for hela nettookningen och

kompenserade dessutom for arbeten som gick férlorade i andra sektorer av ekonomin.*

I Sverige har en kartlaggning gjorts av jobbskapande i samtliga ca 12 000 privata féretag som
i slutet av 2006 var kommersiellt aktiva i Sverige och som hade 6ver 20 anstéllda. Foretagen
delades upp i tva grupper med avseende pa om de var snabbvéxande eller inte. Det visar sig
att av de nya arbetstillfallen som de studerade foretagen skapade sa uppkom 80 procent i de
snabbvéxande foretagen, trots att dessa foretag totalt hade mindre an halften sa manga
anstallda som de icke-snabbvéxande. Under hela perioden 1987-1996 minskade antalet
arbetstillfallen med 256 000 i de icke-snabbvéxande foretagen som studerades, samtidigt som

185 000 nya jobb tillkom i de snabbvaxande.*

Tidningen Dagens Industri publicerar varje ar en lista 6ver de snabbast véxande
"gasellforetagen”. I slutet av 2009 hade totalt drygt 7 000 foretag lyckats leva upp till
tidningens krav pa att vara snabbvaxande gaseller. Varje ar utses mindre an en halv procent av
alla aktiebolag till gaseller och deras andel av den totala sysselsattningen brukar ligga kring
en procent. Trots det har de féretag som Dagens Industri utser till gaseller skapat netto néra
170 000 nya arbetstillfallen de senaste tio aren. Det motsvarar narmare en tredjedel av alla

nya jobb som tillkommit i Sverige under perioden.

Sverige och USA &r i sammanhanget inte unika. Att ett fatal snabbvaxande foretag skapar en

stor del av de nya jobben har pavisats i en rad olika lander samt under olika perioder. Dessa

19 Birch, Haggerty och Parsons (1993).
1 Davidsson och Delmar (2006).
12 Dagens Industri (2009).
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foretag star ocksé for en oproportionerligt stor andel av de innovation som lanseras.*® Att en
betydande del av innovation och jobbskapande i ekonomin harror fran ett litet antal foretag,

som drivs av ovanligt skickliga personer, dr ocksa vart att ha i minnet.

Ett annat viktigt faktum &r att entreprendriella foretag &r unika. Om skatter driver bort
framgangsforetag, eller minskar benagenheten for potentiella entreprendrer att realisera sina
affarsideer, kan vi inte forvanta oss att andra foretag och foretagare automatiskt ersatter dem.
Det ar darfor, som diskuteras i nasta avsnitt, inte forvanande att forskningen finner en tydlig

koppling mellan skatter och entreprendrskap.

13 Se exempelvis Henrekson och Johansson (2010).
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Skatter och entreprendrskap

Ibland pastas det i samhéllsdebatten att skatter pa entreprendrer inte har stora snedvridande
effekter, eftersom dessa personer tjanar sa pass mycket att de inte bryr sig om skatten. | sjalva
verket dr det inte bara sa att redan framgangsrika entreprendrer reagerar kraftigt pa skatter
(vilket bland annat illustreras av att manga som blivit rika pa framgangsrikt foretagande
bosatter sig i lander med laga skatter). det ar dessutom sa att skatternas framsta effekt handlar

om hur de paverkar potentiella och nya entreprendrer.

Entreprendriella foretag skiljer sig fran 6vriga foretag. Manga foretag, exempelvis
frisorsalonger och konditorier, dr sa kallade levebrodsforetag. Dessa foretag drivs ofta inte
med ambitionen att expandera kraftigt, utan istallet for att forsérja dgaren och nagra anstéllda.
Majoriteten av foretagarna i bade Sverige och USA har faktiskt inga anstallda andra &n
foretagaren. De foretag som ar entreprendriella skiljer sig eftersom de gar ut pa att de utgar

fran ny teknik eller nya affarsidéer, samt att malsattningen i regel ar expandera kraftigt.

Entreprendrskap kan ses som en "turnering”, dar manga foretagare gar in pa en marknad och
forsoker lansera nyskapande affarskoncept, men bara ett fatal lyckas na den absoluta toppen.
Med tanke pa hur svart det ar att bygga upp ett riktigt framgangsrikt entreprendriellt foretag
och hur manga som misslyckas &r det inte sa konstigt att den minoritet av entreprendrer som
lyckas kan tjana miljarder kronor pa sina verksamheter. Man kan i viss mening jamfora
foretagande med lotterivinster. Forskningen visar att bendgenheten att kdpa lotter 6kar om

prissumman stiger, d4ven nar prissumman redan fran borjan var hog.**

4 Farell (2000); Farell, Morenroth och Walker (1999).
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Entreprendrskap ar givetvis inte ett lotteri, men beloningsstrukturen &r likartad: manga
forsoker sig pa att na en hog vinst, samtidigt som sannolikheten for forlust ar mycket stor.
Om beldningen for framgang minskar blir det mindre attraktiv att kasta sig i leken, dven i de
fall dar beléningen redan fran borjan ar hdg. Om privatavkastningen for en entreprendriell
investering vore garanterad skulle det inte spela stor roll om entreprendren och/eller
investeraren beldénades med 10 eller 15 miljoner kronor i vinst - satsningen skulle sannolikt
vara lénsamt i bada fallen. | praktiken ar dock sannolikheten for att misslyckas hog, varfor
antalet som ar benagna att satsa pa framgangsrikt foretagande tydligt paverkas av hur hog

beléningen ar.

Beloningarna for de fa entreprendrer som lyckas ar en viktig drivkraft for manga att forsoka
sig pa nyforetagande och behdver saledes vara tillrackligt stora. Hoga skatter minskar
beléningen dven om man skulle lyckas, och gor det darfor mindre lockande att forsoka. Pa
samma sétt raknar riskkapitalister med att de flesta projekt misslyckas, men att nagra fa som

lyckas &r sa lonsamma att de betalar for resten.

Det r ocksa viktigt att betrakta att svenska entreprendrer konkurrerar med utlandska
entreprendrer, som moter annorlunda skattevillkor. Dessutom kan saval entreprendrer som
entreprendriella foretag valja att lokaliseras till 1ander som har olika skattetryck. Den
internationella konkurrensen och mobiliteten gor att skatternas paverkan pa entreprendrskap

blir annu starkare.

Att skatter paverkar foretagande ar nagot som ofta uttrycks av foretagarna sjélva. | olika

undersokningar lyfter svenska foretagarna de skatter och avgifter som betalas till Skatteverket
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som ett av de framsta tillvaxthindren. I en opinionsundersokning som Skop genomforde i
mitten av 2011 svarade exempelvis en klar majoritet pa 58 procent av foretagarna att den
enskilt viktigaste atgard som skulle hjalpa deras verksamheter att véxa béttre var sankta

skatter och avgifter.’

Flertal studier och offentliga utredningar ger stod at tanken att de i internationellt perspektiv
hdga svenska skatterna hdmmar forutsattningarna for nya och véxande foretag. En studie som
Vinnova publicerade 2005 visade exempelvis att Sverige hamnade i absoluta botten bland
industrilanderna sett till hur skatterna paverkade forutsattningarna for naringslivets

konkurrenskraft.

Global Entrepreneurship Monitor har, genom att intervjua mer &n en halv miljoner vuxna
personer i 44 olika lander mellan aren 2000-2004, kartlagt hur stor del av nyféretagarna som
forvantar sig att deras verksamheter kommer att vaxa sig stora under kommande ar. | Sverige
ar enbart en bland ca 200 vuxna personer en nyforetagare som tror sig kunna anstalla 20
personer eller fler inom fem ar. Detta &r i linje med 6vriga europeiska lander, men bara mellan
halften och en tredjedel sa htg som de anglosaxiska ekonomierna USA, Kanada, New

Zeeland och Australien som har mer forméanlig beskattning av entreprendrer.’

Rapportforfattarna diskuterar utifran studien hur reformer kan stimulera till 6kat sa kallat
moljighetsbaserat foretagande. En rekommendation &r att 6ka det ekonomiska incitamentet for

vélutbildade personer att ge upp sakra anstallningar for att satsa pa féretagandet.™® Slutsatsen

15 Skop (2011).

18 Ketels och Solvell (2005).

17 Global Entrepreneurship Monitor (2005).
¥ |bid.
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ar mycket relevant for det svenska samhéllet, som praglas av hoga skatter som minskar
incitamentet till foretagande samt omfattande trygghetssystem som riktar sig till anstéllda men

i praktiken utgor ett glesare skyddsnat for foretagare.™®

I sammanhanget &r det darfor intressant att rikta blickarna mot en skatt som samlar in relativt
begransade resurser till den offentliga sektorn, men samtidigt patagligt paverkar de

entreprendriella foretag som star for en stor del av innovationskraften.

1% Hansson (2008).
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Kapitalvinstskatten

Kapitalvinster ar en form av kapitalinkomst som betalas pa véardedkning i foretag och bostader
samt naringsfastigheter. Skatten tas ut pa den nominella, inte den reala, vardedkningen. Detta
gor att skatten i regel effektivt Overstiger 30 procents beskattning. Om vérdet i ett foretag
vaxer med 4 procent realt under tio ar, samtidigt som inflationen &r pa 2 procent, sa kommer
den effektiva reala kapitalvinstskatten att uppga till nara 50 procent snarare &n 30 procent.

Orsaken &r att aven inflation beskattas.?°

Skatteverket noterar sjalva att den svenska kapitalvinstskatten ar ovanligt hdg i internationell
jamforelse, delvis eftersom en justering for inflationen inte genomfoérs liksom i flera andra
EU-lander och delvis eftersom sjélva nivan pa 30 procent ar hogre an i omvarlden.? Flera
andra lander har dessutom regler som leder till att nivan pa kapitalvinstskatten minskar med
innehavstiden. Denna typ av regler kan dock riskera att leda till att kapitalet blir "inlast" i
enskilda verksamheter istallet for att relokaliseras till mer produktiva verksamheter. For att
motverka detta har vissa av landerna specialregler, som t.ex. kan innebéra lattnader i de fall

kapitalvinsten terinvesteras i andra verksamheter.?

Trots att skattesatsen ar hog drar kapitalvinstskatten pa foretag in relativt sma intakter,

eftersom hushallens samlade kapitalvinster utgér enbart ca 3 procent av Sveriges BNP. Den

20 A andra sidan betalas reavinstskatten forst vid forsaljning av aktierna, vilket gor att skatten
ofta skjuts nagra ar pa framtiden. Men nér realisation vél sker blir den reala beskattningen
som i exemplet.

2! skatteverket (2010).

2 OECD (2002).
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offentliga sektors skatteintakter fran kapitalvinster var 26,7 miljarder kronor &r 2010.% En
betydande av kapitalvinstskatten kommer fran forsaljning av fastigheter. Att sénka
kapitalvinster pa foretag men nagra procentenheter skulle darfor kosta statskassan endast
nagra enstaka miljarder. Det skulle dock ha en tydlig effekt pa foretagande, da skatten riktar
sig alltsa mycket specifikt mot de snabbvaxande gasellféretag som for en viktig del av

jobbskapande och innovation i ekonomin.

23 Ekonomistyrningsverket (2011).
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Kapitalvinstskatten och entreprendrskap

Det teoretiska ramverket att studera sambandet mellan entreprendrskap och
kapitalvinstskatten grundades av MIT professorn James Poterba. Poterba har papekat att
merparten av den avkastning som entreprendrer far for framgangsrikt foretagande kommer
fran kapitalvinster, alltsa vinster som uppstar pa grund av 6kning i foretagens varde. Detta
skiljer sig fran chefer och anstallda, vilka far merparten av sin ersattning i form av 16n. Det
skiljer sig ocksa fran etablerade bolag, dar merparten av kapitalets avkastning gar till

utdelning och rantekostnader snarare 4n kapitalvinster.?*

Entreprendrer ar i manga fall personer som innan de startar upp foretag har vélbetala
anstallningar. Det kanske viktigaste valet som entreprendrer gor ar att 6verhuvudtaget valja att
satsa pa att realisera en idé i egen verksamhet. Eftersom kapitalvinstskatten paverkar det
ekonomiska utfallet och darmed entreprendrers incitament drar Poterba slutsatsen att sankt
kapitalvinstskatt skulle gora det mer attraktivt for entreprendrer att starta och driva foretag.
Detta géller speciellt for de mest kompetenta potentiella entreprentrerna, med de basta

affarsidéerna.?

Entreprendrskap ar en kunskapsintensiv bransch. Framgangsrika entreprendrer ar i genomsnitt
ytterst vélutbildade och kunniga. Exempelvis har andelen personer med doktorsexamen varit
fem ganger sa hogt bland de som lyckats rankas pa Forbes arliga listor éver Dollar miljardarer
genom aren, och som grundat sin egen formdgenhet jamfort med genomsnittet. Utdver

formell utbildning har framgangsrika entreprendrer typisk nog stor branscherfarenhet. Dessa

%% Poterba (1989).
% |bid.
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egenskaper dkar potentialen for framgang, men leder ocksa till att personen har tillgang till
attraktiva karriarer pa redan existerande foretag, karriarer maste riskeras vid foretagande.
Hoga skatter vid framgang gor det mindre lockande att lamna valbetalda jobb for de med

spjutspetskompetens, det vill séga entreprendrer med storst potential.

Andra studier drar liknande slutsatser om kapitalvinstskatten. En studie fokuserar exempelvis
pa hur de olika skatterna paverkar incitamentet till entreprendrskap. Fragan studeras saval
teoretiskt som pa basis av empiriska data fran USA. Slutsatsen &r att lagre kapitalvinstskatt
skulle 6ka entreprendriellt risktagande, till skillnad fran sankt bolagsskatt som férvéantas cka

nivan pa foretagande men inte paverka benagenheten till risktagande.?®

En annan studie tittar pa sambandet mellan olika skatter och nivan pa egenféretagande, som
matts pa fyra olika satt. Det visar sig att kapitalvinstskatten minskar egenforetagande, utifran

samtliga fyra matt.”’

En forskningsartikel som belyser kapitalvinstskattens negativa effekter pa bland annat
risktagande, framfor att en sénkning av kapitalvinstskatten och andra skatter pa kapital kan
vara en metod genom vilket lander "kan forbattra skatteklimatet fér smaforetag och
entreprendrer”.”® Detta ar i linje med det budskap som fran tid till annan framfdrts av OECD.
I en rapport framfor organisation att: "Hoga nivaer av kapitalvinstskatt kan minska
bendgenheten att spara och investera vilket far negativa effekter pa den kapital som finns

tillganglig for entreprendrer och nystartade verksamheter".?

26 Cullen och Gordon (2007).
%" Bruce och Mohsin (2006).
28 Chen m.fl. (2003).

2 OECD (2002).
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De snabbvaxande bolagen tenderar att vara for unga for att betala sarskilt mycket i vinstskatt
eller utdelningsskatt. Huvuddelen av den kapitalskatt som de snabbvéxande bolagen och deras
agare star for utgors darfor, till skillnad mot i etablerade bolag, av just kapitalvinstskatten. Det
ar darfor som kapitalvinstskatten spelar en sa avgorande roll for just nya och innovativa
foretag. Det ar i sammanhanget viktigt att komma ihag att investeringar i branscher med ny
teknologi ofta misslyckats och gar med forlust. Ett fatal ytterst snabbt vaxande bolag, vars
eget kapital vaxer mycket snabbt, star for merparten av avkastningen som behdvs for att

finansiera ocksa alla misslyckade projekt.

Ibland framfors argumentet att skatter inte paverkar sannolikheten att investera i ett Ionsamt
projekt. Detta ignorerar det faktum att investerare pa forhand inte vet vilka projekt som
kommer att vara l6nsamma. Hog avkastning kravs pa de projekt som i efterhand visar sig
I6nsamma for att finansiera manga andra investeringar, som i efterhand visar sig misslyckas.

Né&r denna avkastning minskas genom kapitalvinstskatten, kommer férre projekt att startas.
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Kapitalvinstskatten och venture capital

For att analysera den effekt som kapitalvinstskatten har pa innovation ar det sérskilt intressant
att studera kopplingen som skatten har till venture capital. Féretag som finansieras av venture
capital ar namligen nastan alltid innovativa verksamheter som utgar fran nya produkter,
teknologier och/eller arbetssatt. | regel ar det foretag som i forvag uppvisar stor

tillvaxtpotential men ocksa stor osakerhet och risk kring méjligheten att lyckas.*

Venture capital industrin har vuxit mycket snabbt tack vare nya affarsmetoder, genom vilka
nya entreprendriella foretag kan fa inte bara ekonomiskt stod utan ocksa annan form av extern
hjélp for att utvecklas. Venture capital, affarsanglar och liknande externa finansiarer har

kommit att spela en central roll for finansiering av innovativa verksamheter.*

I en del branscher, till exempel bioteknik, ar framgangsrikt nyforetagande utan omfattande
finansiering i ryggen i regel mycket svart. Hur venture capital sektorn paverkas av
kapitalvinstskatten ger oss en stark indikation pa hur entreprendrskap éverlag paverkas av

dessa skatter.

En studie har funnit att de foretag som backades upp av venture capital stod for runt 14
procent av innovationskraften i den amerikanska ekonomin, trots att de enbart stod for 3

procent av de medel som investerades pé forskning och utveckling.* I Europa, dar

%0 Gompers och Lerner (2001).
3! |bid.
%2 Kortum och Lerner (2000).
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kapitalvinstskatterna ligger pa hogre nivaer, har framvéxten av en vélfungerande marknad for

venture capital skett Iangsammare.*®

En rapport utgiven av OECD diskuterar att det faktum att USA har en mera framgangsrik
venture capital industri jamfoért med andra lander delvis forklaras av fordelaktiga
kapitalvinstskatter. Enligt studien skapas den fordelaktiga miljon dels av den laga nivan pa
kapitalvinstskatten och dels av riktade skatteavdrag for venture kapital investeringar,

framforallt p& delstatlig niva.**

Den tidigare namnda MIT professorn James Poterba kopplar ocksa kapitalvinstskatten som
foretagare betalar, framforallt med fokus pa kapitalvinstskatten pa vardeokning i foretagen,
till venture capital. Han noterar att sdénkningen av kapitalvintskatten i USA 1978
sammanhorde med att venture capital industrin véxte snabbt, medan en hdjning av samma
skatt 1986 sammanho6rde med att tillvaxten av venture vapital i USA stagnerade jamfort med

omvarlden.*®

Ett teoretiskt resonemang pavisar att kapitalvinstskatten kan hamma entreprendriella foretag
som stddjs av venture capital. Orsaken &r att skatten forvarrar redan existerande
kontraktsproblem mellan parterna. Entreprendren far lagre incitament att investera tid och
energi pa verksamheten, medan venture kapitalisten far lagre incitament till att stodja
framvéxten av den nya verksamheten.*® Eftersom de tva parterna delar vinsten finns det redan

incitamentsproblem som gor att entreprendren inte far hela vardet av den tid hon satsar (en del

%3 Botazzi och Da Rin (2002).

% Baygan (2003).

% poterba (1989).

% Keuschnigg och Nielsen (2004).
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gar till venture kapitalisten), medan venture kapitalisten inte far hela vardet av sin tid och

resurs (en del gar till entreprencren).

Dessa svarlosliga problem anses vara ett skal till att manga foretag inte nar sin fulla potential.
Skatter forvarrar dessa redan existerande problem. Entreprenéren betalar hela kostnaden av
den extra tid hon lagger pa foretaget, men maste dela den eventuella nyttan med inte bara
venture kapitalisten, utan &ven med staten. Venture kapitalisten betalar for de resurser som
laggs i foretaget, men far bara det som blir éver av vinsten nar entreprendren och skatteverket

tagit ut sin del.

En inflytelserik studie av finansiering av venture kapital sektorn och bland annat
kapitalvinstskatten i USA utfordes av Harvardprofessorerna Josh Lerner och Paul Gompers.
Slutsatsen var att kapitalvinstskatten hade en negativ paverkan pa mangden pengar som
samlades in for investeringar, medan sankningar av skatten var associerade med 6kade
resurser till venture capital. En intressant slutsats som dras i studien dr att entreprendrers
efterfragan pa kapital ar en drivande faktor bakom sambandet, snarare &n utbud av kapital fran
venture kapitalisterna. Forskarna skrev: "Fler och hogre kvalitativa personer i chefsstéallning
blev entreprendrer nar kapitalvinstskatten sénktes och efterfragan pa venture capital

okade".*’

En Europeisk studie bekréftar kapitalvinstskattens betydelse dven utanfor USA. | studien
analyseras data fran aren 1988-2001 i 14 europeiska lander, daribland Sverige. Det visar sig
att lagre kapitalvinstskatter 6kar tillgangen venture capital investeringar i hogteknologiska

foretag och nystartade bolag relativ andra investeringar. Samma studie finner att offentliga

37 Gompers och Lerner (2001).



23

subventioner till innovation inte 6kar den relativa graden av investeringar i hogtekologiska

sektorer.®

Till sist ar det viktigt att belysa varfor just nya foretag oproportionerligt starkt drabbas av
kapitalvinstskatten. Som tidigare diskuterats skiljer sig nya snabbvéxande foretag fran 6vriga
foretag, eftersom merparten av den avkastning som entreprendrer som driver nya vaxande
foretag kommer fran just kapitalvinster (stegring av foretagets varde). | etablerade bolag gar
daremot merparten av kapitalets avkastning till utdelning och rantekostnader.** Som
sammanfattas i tabell 1 finns sammanfattningsvis tydligt stod for att kapitalvinstskatten pa ett

negativt satt paverkar entreprendrskap, riskskapital och foretagarnas risktagande.

Tabell 1. Sammanfattning av nagra studier av kapitalvinstskattens effekter

Forfattare  Publicerad — Kapitalvinstskattens effekt pa Data Period Publicerad i
ar foretagande och riskkapital

Poterba 1989  Negativ for entreprendrskap Tidsseriedata, USA 1969- National Tax Journal

1988
Gompers, 1998  Negativ for entreprendrskap Tidsseriedata, USA 1972- Brookings Papers on Economic
Lerner 1994 Activity--Microeconomics
Kortum, 2000 Negativ for riskkapital Policy-experiment, 1965- Rand Journal of Economics
Lerner USA 1992
Bruce, 2006  Negativ for entreprenorskap Tidsseriedata, USA 1950- Small Business Economics
Mohsin 1999
Da Rin 2006  Negativ for riskkapital till hogteknologiska  Jamforelse dver tid 14 1988-  Journal of Public Economics
mfl. och snabbt vaxande foretag Europeiska lander 2001
Cullen, 2007  Negativ for foretagares risktagande Panel-data, USA 1964- Journal of Public Economics
Gordon 1993

| sammanhanget dr det viktigt att komma ihag att nya foretag vars varde till storre del ar
"immateriellt” - det vill sdga bestar av nya idéer och teknologier - har svarare an etablerade
bolag verksamheter att kunna lanefinansiera. Istallet maste man forlita sig pa extern

finansiering, i form av venture capital, affarsdnglar och andra externa finansiérer. Finansiering

%8 Da Rin m.fl. (2006).
% poterba (1989).


http://ideas.repec.org/s/kap/sbusec.html

med lan &r idag skattegynnad jamfoért med finansiering genom eget kapital, vilket drabbar

entreprendriella bolag.

Saledes blir det de nya och vaxande foretagen som i storst utstrackning drabbas av
kapitalvinstskatten. Darmed hd&mmar den just den form av verksamhet som politiken &r
fokuserad pa att uppmuntra. Det innebéar samtidigt att atgarder for att minska denna
beskattning skulle kunna spela en avgérande roll for jobbtillvaxt och framvéxten av nya

teknologier och affarsmetoder.

24
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Diskussion

Saval regeringen som oppositionen riktar idag omfattande fokus pa att uppmuntra till
entreprendrskap och innovation. En medvetenhet finns om att ett fatal snabbvéxande foretag
spelar en central roll for saval tillvaxt som jobbskapande. Regeringen har sjalv uttryckt att det
ar "problematiskt” att vaxande och innovativa foretag har svart att finna finansiering i
Sverige. Losningen pa problemet har fran regeringens sida i stor utstrackning handlat om att
staten aktivt gar in med saddfinansiering, en satsning som inte fungerar sérskilt val da staten

inte ar duktig pa rollen som riskkapitalist.

Som denna rapport belyser &r det istallet viktigt att fokusera pa skatternas roll i
sammanhanget. Det &r fOrvisso sant att foretagare motiveras av annat dn pengar. Oftast ar
drivkraften att skapa nagot eget och vara sin egen chef lika viktigt som pengar. Samtidigt ar
pengar inte irrelevant. Tre fjardedelar av foretagarna anger sjalva att de motiveras av

ekonomisk ersattning.*°

Framgangsrika entreprendrer tenderar att vara just de personer som har bast karriarmojlighet
aven i etablerade foretag, med hog 16n och trygg karriér. For att ge upp dessa karridrer och for
att kompensera for den hoga sannolikheten av forlust sa maste entreprendren ersattas
ekonomiskt. Skatterna &r inte bara viktiga eftersom de paverkar entreprendrernas incitament

att starta och driva foretag.

9 Wadha m.fl. (2009).
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HoOga skatter minskar dessutom entreprendrernas mojligheter att knyta till sig nyckelpersonal
med hjélp av optioner och dgarandelar. Nystartade foretag i hogteknologiska branscher kan
sallan konkurrera med I6n for att fa kompetent personal att jobba dér, utan maste forlita sig pa
I6ften om framtida ersattning vid framgang. Ju hogre skatten ar, framforallt just pa
vardestegring i det egna foretaget, desto mindre blir det ekonomiska utbytet vid ett lyckat
utfall av dessa loften. Det ar darfor som kapitalvinstskatten ar sa nara kopplat till innovativt

foretagande.

En rad vetenskapliga studier visar att kapitalvinstskatten leder till minskad entreprendriell
aktivitet samt minskad benédgenhet for externa dgare som venture kapitalister att investera i
foretag. Gomper och Lerners resultat antyder att kapitalvinstskatten minskar venture capital
investeringar genom att minska den enskilda entreprendrens vilja att starta foretag, snarare &n

utbudet av kapital frdn venture kapitalister.**

Denna slutsats &r relevant for policydiskussionen i Sverige om riskkapitalavdrag. Avdrag for
venture capital investeringar gor investeringen lite billigare for entreprendren, och for
riskkapitalisten. Men det stora kostnaden for entreprendren ar det 16n som de gar miste om
och de risker de tar, vilket inte paverkas av avdraget. Om foretaget lyckas bli framgangsrik
paverkar inte riskkapitalavdraget hur stor den privatekonomiska beloningen ar for
entreprendren. Sankt reavinstskatt paverkar i stallet denna uppsida, mojligheten att helt enkelt

bli rik, nagot som empiriska studier visar ar viktiga drivkrafter for foretagande.

Sankt reavinstskatt gor det pa samma satt billigare att investera kapital i nya foretag, och har

samma positiva effekt pa utbudet av kapital. Men det har saledes ytterligare positiva effekter

*! Gompers och Lerner (2001).



27

som riskkapitalavdrag inte har, genom att géra beléningen av entreprendrskap avsevart storre,
i stallet for att bara sanka kostnaden for investeringar. Sarskilt om forslag om
riskkapitalavdrag i Sverige endast galler sma investeringar kan den atgarden inte forvantas
paverka drivkraften hos entreprendrer som satsar pa verksamheter med stor potential. Till sist
har det visat sig svart att avgransa vilka pengar som de facto &r riskkapital. Det problemet

finns inte med kapitalvinster, da skatten per definition tas ut pa vardestegring.

Den typ av foretag dar foretagarens ersattning till storst del bestar av kapitalvinster (6kning av
vardet av eget kapital) &r védxande entreprendriella foretag. Orsaken &r att det ofta ar just
foretag som introducerar nya teknologier och produkter som expanderar mest, och vars varde
darfor véaxer snabbast. | etablerade foretag gar merparten av kapitalets avkastning manga
ganger istallet till utdelning och rantekostnader. Nya innovativa foretags varde bestar
dessutom i stor utstrackning av nya idéer och teknologier. Pa grund av att denna véarde ar svart
att synliggora for externa parter, och pa grund av att enbart ett fatal av de nya innovativa
verksamheterna i slutdndan nar framgang, har de svart att fa lanefinansiering jamfort med
mogna foretag med stor andel fysiskt kapital. De innovativa foretagen behdver saledes i hogre

utstrackning forlita sig till eget kapital.

Naturligtvis kan aven entreprendriella bolag forvanta sig att for eller senare betala
utdelningsskatt, vilket innebér att ocksa denna form av kapitalbeskattning paverkar
entreprendrskap. Det dr ocksa svart att ha storre skillnader mellan nivan pa kapitalvinstskatt
och utdelningsskatt, da foretagens agare i sa fall kan fa snedvridna incitament att genom
transaktioner som t.ex. interna aktiedverlatelser tillgodogora sig véardestegringar som annars
skulle ha gatt till utdelning. Darfor vore det 6nskvart att sénka skatten pa kapitalinkomster

overlag.
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Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att kapitalvinstskatten i praktiken ligger pa en hogre
niva an 30 procent. Som tidigare namnts beror detta pa att ocksa effekten av inflationen
beskattas. Ifall véardet i ett foretag vaxer med 4 procent realt under 10 ar, samtidigt som
inflationen ar pa 2 procent, kommer den effektiva reala kapitalvinstskatten att uppga till nara
50 procent. En riktadatgard, som pa ett patagligt satt skulle stimulera till entreprendrskap och
innovationer, vore att liksom flera andra EU l&nder korrigera kapitalvinstskatten for inflation
och darmed sanka den effektiva nivan. Detta vore ett konstruktivt steg mot att fora Sverige

nérmare en internationellt konkurrenskraftig dgarbeskattning.
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