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5  Avslutande synpunkter och
sammanfattning

Under de senaste decennierna har ekonomierna internationaliserats
och regleringar har tagits bort. Det har inneburit ett friare flode av
finansiellt och realt kapital samt av humankapital. Dirmed har
mdjligheterna till finansiell diversifiering ¢kat. Det har frdmjat en
effektivare resursallokering och bidragit till att reducera finansierings-
och transaktionskostnader. Nagon fullstindig diversifiering 4r det dock
ingalunda tal om. Kvar str det faktum att merparten av investeringar
och verksamheter finansieras inom det egna landet. Aven om
storleken av de grinsdverskridande direktinvesteringarna okat dr de
fortfarande blygsamma i forhallande till de totala kapitalstockarna. Det
samma giller den 6kade migrationen. Trots 6kade mdjligheter att séka
arbete och bosittning i ett annat land, &r det relativt f4 som faktiskt
utnyttjat maojligheten.

De inhemska finansiella marknaderna &r fortsatt av vital betydelse
for svenska foretags och hushalls sparande- och investeringsbeslut.
Mycket stora foretag har ldttare att utnyttja den internationella
kapitalmarknaden men for flertalet sparare och investerare #r det den
inhemska marknaden som dominerar. Det innebir att konkurrenssitua-
tionen och réntebildningen i Sverige spelar roll for kapitalkostnaderna
och ddrmed for kapitalbildningen. Naturligtvis pdverkas den inhemska
kapitalmarknaden i hog grad av den internationella och dérmed far
internationaliseringen ett stort genomslag savél direkt som indirekt.

Trots att den internationella diversifieringen inte 4r fullstindig har
omséttningen pa penning- och valutamarknaderna genomgétt en myc-
ket kraftig 6kning det senaste decenniet. Detta beror inte bara pa en
Okad internationalisering utan ocksa p4 att finansiella marknader av-
reglerats och att nya finansiella instrument utvecklats. Den dagliga
omsittningen pa den svenska valutamarknaden uppgér till ca 150 mil-
jarder kronor. Det innebidr att det varje dag omsitts ett virde motsva-
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rande en tiondel av vad vi producerar under loppet av ett helt ar. Till
detta skall l4ggas att omséttningen pé den svenska penningmarknaden
dr ndstan dubbelt s& hog som omsittningen pa valutamarknaden.

Den 6kade internationaliseringen medfor dels att det stills nya krav
pé skatte- och utgiftssystemen, dels att befintliga restriktioner blir
tydligare eftersom marknader blivit effektivare och kapitalet mera
lattrorligt. Tidigare erfarenheter har visat att skattesatserna pa olika
skattebaser inte kan avvika allt for mycket fran varandra utan att
effektiviteten och dérmed tillvéixten i ekonomin hdmmas. Om
skattesatserna skiljer sig &t tenderar skattesystemet att paverka val av
foretagsform, placeringar, konsumtionsménster etc. Avkastning fran
olika typer av kapital, t.ex. olika finansiella placeringar som aktier,
obligationer och sparmedel bor av samma skdl beskattas pa ett
likvardigt sitt. I en 6ppen ekonomi tillkommer att avkastning frin
kapital placerat i ett annat land borde beskattas pd samma s#tt som
kapital placerat i bosittningslandet. I praktiken #4r detta emellertid
svart eller omdjligt att uppna vilket leder till att det méste géras en
avvigning mellan inhemska krav pa att skattesystemet bor beskatta
olika slags inkomster ndgorlunda lika och behovet av internationell
anpassning,. .

Den okade internationaliseringen innebér ett policydilemma. Savil
vid en anpassning av skattesystemet till andra ldnders skattestruktur
som vid en utebliven anpassning av reglerna, kommer skatteintikterna
att minska for de ldnder som har ett hogt skatteuttag. En partiell
anpassning av skattesystemet kan leda till att det uppstar incitament
till att omvandla hogbeskattade inkomster till 1agbeskattade inkomster.
Om andra, inte lika internationellt mobila placeringar, fortsatt be-
skattas hogre uppstar alltsa arbitragemdjligheter och incitament till ett
dndrat beteende for att minska skattebelastningen. Det finns dven en
viss utbytbarhet mellan arbets- och kapitalinkomster, inte minst for
egenforetagare. Detta medfor att skillnaden mellan skattesatsen pa ar-
bets- och kapitalinkomster inte kan vara hur stor som helst. Ligre
skatter pé kapital kan dirfor s smaningom framtvinga en sinkning av
skatten pa arbetsinkomster.

For att finansiera offentliga utgifter 4r det 6nskvért att utforma
skattesystemet sd att de samhéllsekonomiska kostnaderna blir sa 14ga
som mdjligt. I flera ldnder har det linge ansetts vara férenat med hog
effektivitet i beskattningen och l1aga samhillsekonomiska kostnader att
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ta ut hoga skatter pa bl.a. fast egendom och befintlig kapitalstock.
Resonemanget har gétt ut pé att dessa skattebaser inte kan flytta och
dérfor spelar det mindre roll om nettoavkastningen minskar till f6ljd
av en skatt. Detta resonemang kan ifrdgasittas eftersom det skapar
osdkerhet om hur avkastningen pd nya investeringar kommer att
beskattas och ekonomiskt I16nsamma investeringar kan dérfor forvéntas
utebli. Dessutom kan olika former av férmogenhetsskatter paverka
emigrationsbenégenheten eftersom det privata konsumtionsutrymmet
minskar.

Den internationella rérligheten hos savél arbetskraft som finansiellt
kapital innebdr att &ven skatter pa ordrliga faktorer paverkar skatteba-
serna eftersom individerna kan vilja att bositta sig i ett annat land.
Det &r ytterligare en anledning till varfor skatter pa finansiellt kapital,
formogenhets- och arvs- och gavoskatter, 4r forenade med storre
samhillsekonomiska kostnader i en dppen &n i en sluten ekonomi.
Den okade rorligheten hos arbetskraften, dven om det kanske géller
relativt f4 personer, medfor dirfor en restriktion pa hur omfordelande
beskattningen kan vara.

Den ekonomiska betydelsen av utlindska direktinvesteringar har
lange diskuterats. Flertalet direktinvesteringar sker over grédnserna
mellan hogt utvecklade industrildnder. Syftet kan ofta vara att siker-
stdlla okad tillgang till marknader eller att ta till vara skillnader i
tillgangar och regler, inklusive tillgadngen pa specialutbildad arbets-
kraft och skillnader i skattesystemen.” Den konsolidering och mark-
nadsanpassning som direktinvesteringar ver grianserna ger upphov till
verkar fraimjande pa tillvdxten, under forutsittning att monopol- eller
oligopolsituationer inte uppstér. Det finns dock en risk att kunskapsin-
tensiva foretag ensidigt flyttar investeringarna utomlands utan att
nagra positiva effekter uppstar i hemlandet.

Nér det giller investeringar i realkapital kan man konstatera att
realkapital inte dr lika lattpaverkat av skillnader i foretagsskatte-
systemen som finansiellt kapital 4r av skillnader i kapitalbeskattningen
mellan ldnder. Det beror pé att beslutssituationen dr mer langsiktig

% Det bor noteras att utformningen av skatter pa arbete och finansiellt kapital kan i
hog grad paverka tillgangen pa vilutbildad arbetskraft. Dérfor paverkar dven dessa de-
lar av skattesystemet investeringsbenégenheten hos savil inhemska som utléindska fore-
tag.
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och att strategiska 6vervidganden gors. Det &r dock viktigt att komma
ihag att trots att realkapital inte med létthet kan flyttas mellan ldnder,
kan &ndrade positioner i underliggande finansieringsinstrument
medféra att det uppstar stora finansiella floden pd penning- och
valutamarknaderna.

For att erhélla en nddvindig kapitalstock, vilken dr en férutsittning
for en uthalligt hog tillvéxt, dr det angeldget med langsiktigt héllbara
regler och didrmed sa fa skattedndringar som mgjligt. Det &r vidare
viktigt att beskattningen &r tidskonsistent. Ett exempel pa bristande
tidskonsistens &r inférandet av investeringsbidrag atfoljt av skérpt
beskattning av befintligt kapital. De som investerar inser sjilvfallet att
vad som &r investering i dag dr befintligt kapital i morgon, och di
I6per samma risk att beskattas som det kapital som redan nu &r
installerat.

Det svenska foretagsskattesystemet karaktiriseras av en forhéllan-
devis lag foretagsskattesats och konkurrenskraftiga villkor for inves-
teringar. Ddremot 4r skatterna pa kapitalinkomster internationellt sett
hoga vilket paverkar dgarstrukturen i néringslivet till férdel for ut-
landskt dgande. I detta avseende riskerar den svenska skattestrukturen
att generera ett langsiktigt for lagt inhemskt sparande och 4gande.
Delvis kan korsidgande véntas uppsta, speciellt om utldndska kapitalin-
komster inte beskattas i Sverige (antingen lagligt eller genom skatte-
undandragande). Om placeringarna sker utifran skattehdnsyn innebir
det en samhillsekonomisk kostnad.

Nér det giller arbetskraftens rérlighet kan man konstatera att det 4r
relativt fa personer som flyttar frén ett land till ett annat. De samhalls-
ekonomiska konsekvenserna av migration kan #ndé vara betydande.
En viktig faktor som péverkar incitamenten att flytta dr nettolonen.
Vid en internationell jamf6relse framstar de svenska lonerna for flera
grupper som relativt 14ga, speciellt om man korrigerar for képkraften,
trots att de totala arbetskraftskostnaderna dr héga. Samtidigt 4r den
totala individuella konsumtionen, dvs. inklusive offentligt finansierad
individuell konsumtion, inte alls lag internationellt sett. Det innebir
att medborgarna for sina skatter fran det allménna far tillbaka viktiga
tjanster och varor.

Det forhallandet att investeringarna 4r 14ga i Sverige och att svensk-
arnas sparande varit 1agt — sé att deras dgarandel av kapitalstocken ar
forhdllandevis liten — medfér dock att de framtida konsumtionsmoj-
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ligheterna blir mindre &n om investerings- och sparkvoterna uppritt-
héllits och varit hogre. Den l&ga svenska tillvixten under ett par de-
cennier har inneburit att den privata konsumtionen i kronor réknat 4r
lag jamfort med flertalet andra industrildnder och kan forvintas forbli
s& under ett antal ar. Detta paverkar incitamenten att emigrera.

Nér det giller vissa grupper, framfér allt hogutbildade, kan det
uppstd en viss press uppét pa 16ner och nedat pa skatteuttaget genom
en dkad emigrationsbenédgenhet. Det beror pa att lonerna ofta &r lagre
for dessa grupper i Sverige, samt att skatteuttaget dr hdgre. Detta
péverkar mojligheterna att privat bygga upp tillgangar infor pensione-
ringen, ndgot som skapar incitament f6r yngre, vélutbildade att flytta
utomlands. Effekten for medelalders och #ldre personer kan till och
med vara den motsatta. Fér dem kan det vara svart att fa tillréckligt
ménga tjdnstedr i ett annat land f6r att den totala pensionen skall bli
hég. En hog marginalskatt pa 16neinkomster eller hojda egenavgifter
tenderar att 6ka emigrationsbendgenhetenhos yngre men sannolikt till
att minska den hos medelalders och 4ldre invéanare.

Det finns uppenbarligen risker for ett land att avvika vésentligt fran
andra lénder nér det giller skatte- och bidragsstruktur. Samtidigt kan
man konstatera att jimfort med andra typer av kapital, 4r humankapi-
talet sannolikt det minst rorliga, i vart fall som aggregat. Den 6kade
integrationen och de forbittrade mojligheterna for framfor allt vélut-
bildade personer att erhélla jobb pa kontinenten, kan medféra att vissa
skatter och bidrag, som tidigare inte haft stor effekt p migrationsbe-
teendet, far 6kad betydelse. Bland skatterna ir det inte bara arbetsin-
komstbeskattningen och konsumtionsskatterna som har betydelse utan
dven beskattningen av kapital, t.ex. langsiktigt pensionssparande, arvs-
och gévobeskattningen samt olika formogenhetsskatter.

I det hdr sammanhanget bér man notera att skatten pa formégenhe-
ter, pensionssparande, fastigheter och vid arvsskiften 4r héga i Sverige
j@mfort med i andra lander. Dessutom #r skatteosidkerheten nir det
giller vilka regler som skall komma att gilla i framtiden stor. Detta
giller inte minst beskattningen av olika forsidkringslosningar sdsom
pensionssparande. Bristen pa langsiktiga spelregler medfor att manga
hushéll rdknar med héga skatter i framtiden och vissa riknar sékert
med skattenivder som inte kommer att férverkligas. Det &r dérfor
viktigt att forbéttra méjligheterna for individer och foretag att fatta
langsiktiga beslut genom att minska osidkerheten om de framtida
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spelreglerna och skatteuttaget. Det &r ocksa viktigt att anpassa det
svenska skattesystemet efter hur andra linder utformat (och utformar)
sin beskattning.

Om endast hinsyn tas till de internationella restriktionerna skulle
finansiellt kapital sannolikt inte beskattas alls medan en viss be-
skattning av foretags- och loneinkomster fortsatt skulle vara fullt
mdjligt utan att de samhéllsekonomiska kostnaderna skulle bli mycket
hoga. Som framgar av studier gjorda av OECD ligger de svenska
kapitalinkomstskatterna generellt sett pA en hdg niva jimford med
nivén i andra industrildnder. Nu bortfaller emellertid inte de inhemska
restriktionerna vilket medfor att kapitalinkomster fortsatt bor be-
skattas, i nivd med vad andra linder gér, eftersom det i annat fall
skulle uppstd arbitragemdjligheter vilka skulle leda till att arbetsin-
komster skulle kunna omvandlas till skattefria kapitalinkomster.

Det &r troligt att savil en anpassning av de svenska kapitalskatterna
som en utebliven anpassning resulterar i minskade skatteinkomster. I
det senare fallet uppstar effekten genom att hushéllen och féretagen
dndrar sitt beteende sa att sparandet kanaliseras s3 att skatteuttaget
minskar (antingen lagligt eller genom skatteundandragande till foljd
av kontrollsvérigheter). Dessutom kan emigrationsbenéigenheten for-
véntas bli hdgre vid en utebliven anpassning av kapitalskatterna vilket
minskar skattebasen.

Den o6kade internationaliseringen ger ibland intryck av att vara
férenad med betydande kostnader for individer och stater. Det beror
pa att anpassningen till de nya forutséittningarna tar tid och innebir
dndrade regler vilket medfor att incitamentsstrukturen férandras. De
kostnader som det gamla systemet gav upphov till blir synliga men
internationaliseringen innebir att kapitalet i 6kad utstrickning férdelas
efter ekonomiska grundforutsittningar. Detta innebdr betydande
samhéllsekonomiska vinster. Manga verksamheter far t.ex. ligre
kapitalkostnader och fSrutsittningarna for investeringar och tillvixt
okar. For skattestrukturen kan det emellertid komma att innebéra ett
anpassningsbehov, som pa kort sikt kan upplevas som en kostnad.
Anpassningsbehovet utgors dock i huvudsak av att befintliga snedvrid-
ningar blir tydligare och dessa borde reduceras i vilket fall som helst.
I sjélva verket 4r det troligt att internationaliseringen paskyndar denna
process vilket leder till att de totala samhillsekonomiska kostnaderna
minskar.
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Att den totala vilfarden i landerna okar till f6ljd av internationalise-
ringen kan dock vara en klen trost for de beslutsfattare som maste
avviga inhemska hdnsyn mot internationella restriktioner. Det ar
emellertid synnerligen viktigt att undvika en internationell skattekon-
kurrens. Férandringar bor genomforas pé ett sddant sétt att makroeko-
nomiska storningar undviks. Det marknadstryck som uppkommer da
individer och féretag anpassar sina beteenden efter de incitament som
internationaliseringentydliggor och forstiarker, kommer att materialise-
ras gradvis. De férandringar som genomfors bor darfor vara ett led i
en langsiktig anpassning si att tvéra kast i utformningen av skatte-
och bidragssystemen undviks. I annat fall kan reglerna komma att
andras fram och tillbaka vilket 6kar osékerheten hos foretag och indi-
vider och leder till kostnader for folkhushallet.



