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FORETAG OCH ENTREPRENORER spelar en viktig roll for att skapa nya
arbetstillfillen och innovationer som annars inte skulle ha blivit till, vilket i sin tur
leder till 6kad vilfird i samhillet. Att sinka skatter for foretag ses ofta som ett
viktigt politiskt verktyg tor att 0ka foretagens tillvixt och investeringar, och manga
utvecklade linder har darfor under det senaste artiondet reducerat bolags-
skatterna.

I denna rapport sammanfattas och diskuteras effekterna av de stora sinkningar av
bolagsskatten som genomfordes i Finland dren 20122014 och som nyligen
presenterats i ett working paper.* Vi fokuserar pd skattesinkningarnas eftekter pa
investeringar och ekonomiska resultat hos sma och nystartade foretag, som i
allmdnhet anses vara mycket viktiga tor den ckonomiska tillvaxten. Vi finner att
sankningarna inte ledde till ndgon avsevird 6kning av investeringstakten hos sma
aktiebolag. Vi finner dock en mittlig 6kning av forsiljningen och de rorliga
kostnaderna efter reformen, vilket visar att skattesinkningarna bidrog till att 6ka
smiforetagens totala ekonomiska aktivitet.
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»Reformer inom foretagsbeskattning
ses ofta som ett relevant verktyg for att
paverka tillvixt och investeringar. «

1. Se Decker m.fl. 2014..

2. Se exempelvis Zwick och Mahon
2017 samt Mafhini, Xing och
Devereux 2019.

3. Se Yagan 2015.

Inledning

Det finns en stor samsyn om att foretag
och entreprenérer utgor ryggraden i
moderna ckonomier. De spelar en vik-
tig roll nir det giller att skapa nya
arbetstillfillen och innovationer som
annars inte skulle ha blivit till, vilket i
sin tur leder till 6kad vilfird i samhiillet.
Ny empirisk evidens betonar att sma
och i synnerhet nystartade foretag spe-
lar en mycket viktig roll fér eckonomisk
utveckling och tillvixt. I usA har det
exempelvis hivdats att nybildade fore-
tag star for 20 procent och foretag med
hog tillvixt for upp till 50 procent av
alla nyskapade arbetstillfillen." Men
trots att foretag och hur de utvecklas
anses vara viktigt, har vi fortfarande
forvanansvirt lite kunskap om hur olika
typer av skattepolitik paverkar deras till-
vixt och investeringar.

Reformer inom foretagsbeskattning
ses ofta som ett relevant verktyg for att
paverka tillvixt och investeringar. Dir-
tor har manga utvecklade linder under
de senaste dren sinkt sina bolags- och
utdelningsskatter for att foretagens
investeringar och ekonomiska aktivitet
ska 6ka. Exempelvis sinktes bolags-
skatterna i Tyskland &r 2008, i Storbri-
tannien ar 2008, 2011, 2012 och 2013
och1UsA 4r 2017. De nordiska linderna
har ocksa aktivt sinkt sina bolagsskatter
under det senaste artiondet. Sverige
sinkte sin bolagsskatt ar 2009, 2013
och 2019, Danmark ar 2014, 2015 och
2016 och Norge ér 2014, 2016, 2017
och 2018.

Forutom sinkningar av bolagsskat-
ten har méinga linder dessutom
genomfort tillfilliga dtgirder for att
Oka investeringstakten, sisom mer
gynnsamma avdragsregler och tillfilliga
regler fér omedelbara avskrivningar
(bonus depreciations) eller Gveravskriv-
ningar (accelerated depreciations).
Empirisk evidens fran Usa och Storbri-

tannien tyder pd att denna politik har
varit timligen effektiv nir det giller att
stimulera investeringar som kvalificerar
sig for dessa typer av avskrivningar,
dtminstone for stora och kapitalinten-
siva foretag.? Dessutom har foretags-
dgares utdelningsskatt sinkts i minga
linder under de senaste drtiondena for
att mingden investeringar ska 6ka. Nya
studier av konsekvenserna av dessa
sankningar visar dock inte pa nigra
storre effekter vad giller investeringar.’

De aktuella trenderna for foretags-
skatter runt om i virlden vicker fragan
om vilken politik som ir effektiv for att
foretagens investeringar och ekono-
miska aktivitet ska 6ka. Kunskap om
vilka effekter olika politiska dtgirder far
blir alltmer viktig, eftersom en sinkning
av foretagsskatter som inte fir den eko-
nomiska aktiviteten och tillvixten att
Oka kan leda till en dnnu storre forvin-
tad obalans mellan skatteintikter och
offentliga utgifter for bland annat
hilso- och sjukvard, som viixer i takt
med att befolkningen i manga linder
blir allt dldre. Dessutom riktar sig sink-
ningar av foretagsskatter oftare till hog-
inkomsttagare in till personer med
ligre inkomster. Denna effekt i form av
okande inkomstskillnader maste tas i
beaktande jimte de potentiella férde-
larna med skattesinkningar i form av
okad tillvixt och investeringstakt.

Trots ny evidens gillande de effekter
av investeringsavdrag och sinkt utdel-
ningsskatt som nimns ovan, finns det fa
studier pd foretagsnivd av hur sink-
ningar av bolagsskatten paverkar inves-
teringar. Dessutom finns det mycket fa
studier av vilka effekter foretagsskatte-
reformer far for nystartade och vixande
foretag, trots att dessa foretag sigs
spela en nyckelroll for ekonomisk till-
vixt och sysselsittning,.

Vi bidrar till denna diskussion i ett
nytt working paper (Harju, Koivisto
och Matikka 2022) dir vi studerar



4.

5.

Denna foretagsform kallas i
Finland »6ppet bolag« (6v. anm.).
Exempelvis ledde ett federalt
initiativ for omedelbara
avskrivningar 1 USA till att
nuvirdet pd investeringar som
kvalificerar sig f6r denna minskade
med cirka 5,5 procent, och de
omedelbara avskrivningarna pa
delstatsnivd med 1,1 procent (se
Ohrn 2019).

. Se exempelvis Zwick och Mahon

2017, Ohrn 2018 och 2019 samt
Mafhini, Xing och Devereux 2019.

effekterna av de betydande sinkning-
arna av bolagsskatten i Finland. Vira
empiriska resultat syftar till att ge nya
insikter 1 hur bolagsskattepolitiken
paverkar de ekonomiska besluten i sma
och nystartade foretag. Vi fokuserar pa
skattesinkningarnas effekter pa foreta-
gens investeringar och andra matt pa
foretagens ckonomiska aktivitet, sisom
total forsiljning, rorliga kostnader och
arbetskraftskostnader.

Under perioden 2012—2014 sinktes
den finlindska bolagsskatten med 6
procentenheter fran 26 till 20 procent.
Reformerna motiverades med en for-
vintad positiv inverkan pd tillvixt och
investeringar, da den sidnkta skatten
Okar savil foretagens ckonomiska inci-
tament for investeringar som deras
totala affirsverksamhet. Dessutom
motiverades de med den sinkta bolags-
skatten i andra linder, i synnerhet i
Norden. Genom att sinka skattesatsen
torsokte den finlindska regeringen han-
tera oron for att en hog bolagsskatt
paverkar stora multinationella foretags
val av linder att etablera sig i. Eftersom
var studie fokuserar pd mindre foretag
koncentrerar vi oss dock pé att analy-
sera de potentiella tillvixt- och investe-
ringseftekterna, och vi undersoker dir-
med inte konsekvenserna av den okade
internationella skattekonkurrensen.

Vianvinder omfattande registerdata
over foretagens skatteuppgifter och ars-
redovisningar for att jimfora utveck-
lingen for sm4 aktiebolag med en érlig
omsittning pa mellan 100 000 och 2,5
miljoner euro med handelsbolag* av
liknande storlek som dr verksamma
inom liknande branscher. Vi begrinsar
var analys till smi foretag, eftersom
handelsbolag endast utgor en tillforlit-
lig jimforelsegrupp i forhallande till
relativt sma aktiebolag. Finlindska han-
delsbolag ir inte foremal for bolags-
skatt och upplevde dirfor inga forind-
rade foretagsskatter under perioden.
Dessa foretag fungerar siledes som en
jamforelsegrupp som visar hur smafore-
tag som inte fick del av skattesink-
ningar utvecklades ekonomiskt, vilket
gor det mojligt att analysera bolagsskat-
tereformernas effekter pd sm4 aktiebo-

lag.

Ny litteratur om
investeringseftekter

Foretagsskattereformer i olika linder
som syftar till att 6ka mdngden investe-
ringar har gett upphov till en akademisk
litteratur som studerar effekterna av
dessa reformer. Den empiriska eviden-
sen for de ekonomiska incitamentens
effekter pa hur foretag fattar beslut om
investeringar har dirmed vuxit betyd-
ligt under de senaste aren.

Studier frdn senare tid fokuserar pa
effekterna av olika former av investe-
ringsavdrag som specifikt syftar till att
investeringarna ska 6ka, i motsats till
generella sinkningar av foretagsskatter.
Bland dessa avdrag finns tillfilliga reg-
ler f6r omedelbara avskrivningar och
snabbare Overavskrivningar, vilka ofta
underlittar specifika typer av investe-
ringar, sisom i maskiner och utrust-
ning. Sidana initiativ syftar till att upp-
muntra foretag att investera i fysiska
kapitaltillgangar genom att ge dem en
tillfillig mojlighet att gora storre eller
snabbare avskrivningar av sina investe-
ringskostnader. Genom att tillfilligt
Oka det belopp som kan dras av frin
rapporterade beskattningsbara vinster
leder initiativen till 6kade ekonomiska
incitament att genomfora nya investe-
ringar eller paskynda befintliga investe-
ringsplaner.

Sédana sinkningar av foretagens
beskattningsbara vinster genom 6kade
skatteavdrag for investeringskostnader
Okar foretagens incitament att investera
pd ett liknande sitt som en sinkning av
bolagsskatten skulle gora. Avdrag for
investeringskostnader dr dock ofta
avsedda att vara tillfilliga, och deras
effekt pa de ekonomiska incitamenten
for investeringar ir vanligtvis mycket
mindre 4n de sinkningar av bolagsskat-
ten som nyligen genomforts i manga
linder.’ Dessutom innebir ofta sidana
initiativ endast en minskning av skatte-
bordan for avkastningen pd nya kapital-
investeringar som kvalificerar sig for
avdrag, medan en generell sinkning av
bolagsskatten 6kar avkastningen efter
skatt for alla investeringar.

Sammanfattningsvis finner litteratu-
ren om effekterna av dessa riktade
avdrag for investeringar i UsA och Stor-
britannien att de ir effektiva for att 6ka
investeringstakten, dtminstone inom de
investeringskategorier som kvalificerar
sig for avdraget.S Dessa resultat har ofta
lett till den generella slutsatsen att
stirkta ckonomiska incitament kan vara
ett effektivt sitt att Oka foretagens
investeringar, atminstone tillfilligt.

Ny litteratur har dven studerat vilka
effekter sinkt utdelningsskatt har haft
pd investeringar. En sinkning av skatten
pd utdelningar paverkar incitamenten
for foretagets dgare att finansiera inves-
teringar genom att nytt eget kapital till-
fors, eftersom detta minskar skatte-
bordan pa avkastningen pé dessa inves-
teringar nir avkastningen senare tas ut
fran foretaget i form av utdelningar.
Med andra ord leder en minskning av
skatten pd utdelningar i forsta hand till
okade incitament for nya investeringar,
som finansieras av att dgare investerar
nytt kapital i sina foretag.

En studie som undersoker de kausala
effekterna av en stor sinkning om 23



7. Se Yagan 2015.

8. Se Jacob 2020 for en sammanfatt-
ning av evidensen om den svenska
reformen.

procentenheter av utdelningsskatten i
USA 4r 2003 finner ingen synbar effekt
pd investeringar. Det tyder pd att en
sinkning av utdelningsskatten som syf-
tar till att forbittra de ekonomiska inci-
tamenten for investeringar som finan-
sieras med nytt eget kapital inte har
ndgon betydande direkt inverkan pa
investeringar pa foretagsniva.” Den lit-
teratur som studerar effekterna av en
mindre sinkning av utdelningsskatten
(5—10 procentenheter) i Sverige ar
2006 har inte heller funnit ndgon all-
min effekt pa foretagens investeringar.
Evidensen fran Sverige tyder dock pa
att det kan ske en omfordelning i form
av att foretag med mer begrinsad till-
géing till likvida medel 6kar sina investe-
ringar i forhillande till kapitalstarka
foretags investeringar. Det tyder pa att
en sinkning av utdelningsskatten kan
bidra till att investeringstakten okar
bland foretag med mer begrinsade
mojligheter att finansiera sina investe-
ringar pa andra sitt, sisom genom kvar-
hillna tillgdngar i foretaget eller genom
skuldfinansiering.’

Trots att nivin pa bolagsskatten ir en
central policyfriga, och trots att manga
linder har genomfort betydande
skattesinkningar under de senaste dren,
finns endast begrinsad evidens pa fore-
tagsnivi for de potentiella effekterna av
universella sinkningar av bolagsskatten.
Till skillnad frin de mer riktade initiati-
ven for investeringsavdrag som diskute-
rades ovan péverkar en sinkning av
bolagsskatten alla foretag och alla typer
av investeringar, utan nigot slutdatum.
Dessutom leder sinkningar av bolags-
skatten till 6kade incitament for inves-
teringar som finansieras av skulder eller
av kvarhéllna tillgangar i foretaget, det
vill siga inkomster som behills i foreta-
get efter att bolagsskatt har betalats in,

i stillet for att betalas ut till aktieigarna.
De forvintade effekterna av sinkningar
av utdelningsskatten begrinsas a sin
sida huvudsakligen till investeringar
som finansieras genom att foretagets
dgare tillfor nytt eget kapital. Darfor idr
det viktigt att vi okar kunskapen om
hur en mer allmint tillimpad bolags-
skatt, som giller alla foretag samt
avkastningen pé alla typer av investe-
ringar, paverkar den totala investerings-
takten och foretagens eckonomiska akti-
vitet for att dirmed kunna utvirdera
cffektiviteten hos olika skattepolitiska
verktyg.

Trots den allmidnna uppfattningen
att nystartade och vixande foretag spe-
lar en viktig roll f6r den ekonomiska
utvecklingen och sysselsittningen finns
endast begrinsad evidens for effekterna
av skattepolitiska forindringar pa min-
dre foretags investeringar och aftirs-
verksamhet. I synnerhet tidigare studier
av investeringsavdrag fokuserar vanligt-

vis pd mycket storre foretag. Dirfor
erbjuder de enbart begrinsad vigled-
ning ndr det giller hur forbittrade eko-
nomiska incitament paverkar mindre
och nyare foretag, vilka ofta 4r mindre
kapitalintensiva. Var studie av effek-
terna av universella sinkningar av
bolagsskatten syftar till att 6ka kunska-
pen om hur bolagsskatter paverkar
foretagens beslut, i synnerhet de min-
dre foretagens.

Sankningar av bolags-
skatten i Finland

Under de senaste dren har manga lin-
der valt att sinka skatten pa foretags-
vinster fOr att investeringarna ska bli
fler och den ekonomiska aktiviteten ska
oka. Sinkningarna har dven genomforts
som ctt svar pd den 6kade internatio-
nella konkurrensen i friga om bolags-
skatt. Exempelvis sinktes bolagsskat-
terna i Tyskland dr 2008, i Storbritan-
nien 4r 2008, 2011, 2012 och 2013, i
Kanada dren 2008—2012 och i USA r
2017. Nordiska linder har ocksi foljt
med i utvecklingen. Sverige sinkte sin
bolagsskatt &r 2009, 2013 och 2019,
Danmark ar 2014, 2015 och 2016 och
Norge dr 2014, 2016, 2017 och 2018.

Finland anslét sig till denna trend
genom att genomfora betydande sink-
ningar av bolagsskatten ar 2012 och
2014. Bolagsskatten sinktes forst frin
26 till 24,5 procent ar 2012, och sedan
till 20 procent dr 2014.. Dessa tvd refor-
mer innebar alltsd en sinkning av
bolagsskatten om 6 procentenheter
eller 23 procent. Efter dessa skattesink-
ningar har Finland for nirvarande den
ligsta bolagsskatten i Norden tillsam-
mans med Island (20 procent) och Sve-
rige (20,6 procent).

Som diskuterades ovan motiverade
den finlindska regeringen sinkningarna
av bolagsskatten med att de skulle ha en
positiv effekt pa tillvixt och investe-
ringar. Dessutom motiverades de med
en 6kande internationell konkurrens i
friga om bolagsskatt, i synnerhet de
skattesinkningar som nyligen hade
genomforts i Sverige. Genom att sinka
skatten hoppades den finlindska reger-
ingen ocksa paverka de stora multina-
tionella foretagens val av linder att eta-
blera sig i. Eftersom vi i var studie foku-
serar pa mindre foretag analyserar vi
dock inte dessa typer av utfall.

Sinkta skatter pa foretagsvinster
minskar foretagens skatteborda och
leder dirmed till 6kade resurser for
investeringar och storre avkastning pa
investeringar efter skatt. Skattesink-
ningar kan med andra ord stimulera
foretag att investera mer. Dessutom
medfor en sinkning av bolagsskatten
en mekanisk 6kning av foretagens till-



»Sdankningarna av bo-
lagsskatten paverkade
alla listade och privata
aktiebolagi Finland. «

9. Pd engelska effective dividend tax
rate (Gv. anm.).

10. Se vart working paper (Harju,
Koivisto och Matikka 2022) for en
mer ingdende diskussion och for
den teoretiska bakgrunden till
reformen utifrin de ekonomiska
Kkillor som anvinds for investe-
ringar. Studien innehaller
dessutom en mer detaljerad
beskrivning av de senaste
reformerna av bolags- och
utdelningsskatten i Finland.

ging till likvida medel. Om allt annat
forblir oférandrat har ett féretag nu till-
ging till storre vinster efter skatt dn fore
sinkningen av bolagsskatten. Om dessa
ytterligare resurser ir viktiga for att
foretaget ska kunna o6ka sin totala eko-
nomiska aktivitet, kan vi forvinta oss
att sinkningen av bolagsskatten dven
Okar omsittningen, liksom andra matt
pd affirsverksamheten i ett aktiebolag.

En viktig detalj i de finlindska
bolagsskattereformerna var att skatte-
satsen for utdelningar fran privata
(icke-noterade) foretag samtidigt okade
for dgare av sma aktiebolag. Foljaktli-
gen forblev den sé kallade effektiva
skattesatsen® (den kombinerade effek-
ten av utdelnings- och bolagsskatt pa
vinstuttag) oforindrad efter reformen
(26 procent bade fore och efter refor-
men for de flesta foretagsigare i vart
urval). I praktiken innebir detta att
inga betydande forindringar dgde rum
i den totala inkomstskatt som togs ut
frin de smd aktiebolagen i vart estime-
ringsurval.

Att den effektiva skattebordan for-
blev of6rindrad antyder att reformen
inte hade nigon direkt forvintad effekt
pd investeringar som finansieras av kapi-
tal som genererats frin befintliga eller
nya aktiedgare genom att nytt eget
kapital tillfors. Som diskuterades ovan
anses den effektiva skatten pé avkast-
ning vanligtvis paverka avkastningen
efter skatt pa investeringar som finan-
sieras av nytt eget kapital, som i fallet
med de sinkningar av skatten pa utdel-
ningar som har studerats i tidigare litte-
ratur. De potentiella effekterna av de
finlindska reformerna begrinsas dirfor
i huvudsak till investeringar som finan-
sieras genom skulder eller genom ¢j
utdelade vinster i foretaget.”®

Sma och nyare foretag dr dock oftast
mer beroende av tillgdngen till likvida
medel inom féretaget, eftersom de ofta
har svérare att fa tillgang till externt
kapital for att finansiera sina investe-
ringar. Dessutom har de vanligen firre
likvida medel 4n mer mogna aktiebo-
lag. Dirfor dr det rimligt att anta att
skattesinkningarna paverkade incita-
menten gillande investeringar och
affirsverksamhet for en betydande
andel sma aktiebolag i vart urval.

Data och analys

Vianvinder oss av heltickande regis-
terdata som omfattar alla finlindska
foretag och deras huvudigare. Dessa
data utgors av skatteuppgifter pa fore-
tags- och individniva som tillhandahalls
av den finlindska Skatteforvaltningen.
Datamaterialet innehdller uppgifter
om foretagens forsiljning, kostnader,
l6ner, tillgangar, skulder och investe-

ringar. Det sistndmnda avser inkopspri-
set for alla nyligen tillférda bruttokapi-
taltillgdngar som ingdr i skatteuppgif-
terna, exempelvis investeringar i maski-
ner, utrustning, fastigheter samt forsk-
ning och utveckling. Dessutom
innehiller datamaterialet viktig bak-
grundsinformation om branschtillh6-
righet och foretagsigarnas egenskaper.
Det gor det mojligt att noggrant analy-
sera bolagsskattereformernas effekter
pa foretagens investeringsbeslut, liksom
pé andra ekonomiska utfall, sisom for-
siljningstillvixt.

Sinkningarna av bolagsskatten
péaverkade alla listade och privata aktie-
bolag i Finland. Diremot paverkades
inte andra typer av foretag av sink-
ningen. I vir analys anvinder vi oss av
handelsbolag som kontrollgrupp for
aktiebolagen. Handelsbolag ir inte
separata skatteenheter, och deras vin-
ster delas ut direkt till 4garna och
beskattas som personlig inkomst. De dr
alltsd inte foremal for bolagsskatt, vilket
innebir att deras skatteborda forblev
densamma efter reformen.

Investeringar och andra foretagsut-
fall 4r vanligtvis starkt konjunkturbe-
tingade, vilket innebir att de vanligen
foljer de allmidnna ekonomiska tren-
dernai ett land. Exempelvis okar i regel
foretagens forsiljning och investeringar
under hogkonjunkturer medan de
minskar under ligkonjunkturer. Dess-
utom har foretag som ir verksamma pa
liknande marknader eller i liknande
branscher ofta likartad ekonomisk
utveckling 6ver tid.

For att pa ett tillforlitligt sdtt kunna
studera effekterna av bolagsskattesink-
ningarna mdste vi jamfora aktiebola-
gens utfall med andra foretag som ir
verksamma i samma branscher och
regioner och vars skatter forblev ofor-
indrade. Ddrfor anvinder vi oss som
sagt av handelsbolag som inte berérdes
av reformerna och visar hur utfallet for
dessa foretag utvecklades under perio-
den.

Handelsbolag utgor dock endast en
limplig jimforelsegrupp for relativt
sma aktiebolag. Nistan alla de storsta
foretagen i Finland ir aktiebolag, och
endast ett mycket litet antal 4r handels-
bolag. Den ekonomiska utvecklingen
for mindre och storre foretag kan
variera vid olika tidpunkter, vilket
understryker vikten av att de aktiecbolag
vi analyserar liknar dem i jaimforelse-
gruppen i si hog grad som mojligt.
Dirfor fokuserar vi i analysen p4 skatte-
sankningarnas effekter pa smé aktiebo-
lag for vilka det dr moijligt att hitta flera
limpliga jimforelseobjekt bland han-
delsbolagen.

Dirmed begrinsar vi vart urval till
foretag med en drlig forsiljning om
mellan 100 000 och 2,5 miljoner euro



11. Se Yagan 2015 samt Zwick och
Mahon 2017.

och med nettotillgingar (tillgangar
minus skulder) som understeg 750 000
euro dr 20I11. Sedan foljer vi utveck-
lingen for dessa foretag fore och efter
bolagsskattereformerna. Vart estime-
ringsurval omfattar cirka 44 000 fore-
tag 4r 2011, varav 31 00O var aktiebolag.

Vi forbittrar jimforbarheten mellan
smd akticbolag och handelsbolag ytter-
ligare genom att anvinda en omvikt-
ningsmetod som liknar den som tidi-
gare har anvints i litteraturen.” Dir-
med kan vi bittre matcha smd aktiebo-
lag med handelsbolag av liknande stor-
lek och som verkar pd liknande markna-
der och i liknande branscher.

Vi finner att den ekonomiska utveck-
lingen t6r de sm4 aktiebolagen i urvalet
i stort sett foljde utvecklingen for han-
delsbolagen i kontrollgruppen fore
skattesinkningarna. Denna likartade
utveckling fore reformerna tyder pd att
handelsbolagen utgor en limplig jim-
forelsegrupp for att vi pa ett tillforlitligt
sdtt ska kunna studera hur de smi aktie-
bolagen eventuellt paverkades av
bolagsskattesinkningarna.

Sedan studerar vi skattesinkningar-
nas effekter pd foretagens investeringar
och pa andra indikatorer f6r ckonomisk
aktivitet. For det forsta analyserar vi nya
investeringar i forhillande till befintliga
kapitaltillgangar, vilket visar hur refor-
men paverkade den totala kapitalinves-
teringstakten bland sma aktiebolag.
Det hivdas ofta att investeringar ir en
nyckelfaktor for att mita produktivitet
och tillvixt i ekonomin, och darfor har
detta utfall statt i fokus i minga teore-
tiska och empiriska studier.

Direfter analyserar vi huruvida
bolagsskattesinkningarna paverkade
den totala affirsverksamheten, och det
gor vi genom att studera hur foretagens
forsiljning (omsittning), rorliga kost-
nader, arbetskraftskostnader och foriad-
lingsvirde (forsiljning minus rorliga
kostnader) utvecklades fore och efter
reformerna. Sidana utfall har inte ana-
lyserats lika ofta i tidigare studier av
bolagsskattepolitikens effekter, dven
om dessa tillhandahaller ytterligare vik-
tiga mitt pd affirsverksamhet som moj-
ligtvis kan paverkas av bolagsskattens
storlek.

Effekter pd investeringar

Vi finner att sinkningarna av bolags-
skatten inte hade nagon betydande all-
miin effekt pa investeringarna i fysiskt
kapital (se figur 1). Investeringstakten
— definierad som nya investeringar i for-
hillande till befintliga kapitaltillgangar
—var fore reformerna i stort sett den-
samma for sma aktiebolag och jaimfor-
bara handelsbolag. Aven efter refor-
merna var utvecklingen mer eller min-

dre densamma — vi ser alltsd inte ndgon
mirkbar 6kning i de sma aktiebolagens
investeringar.

Var punktskattning visar inte pa
nigon signifikant 6kning av den totala
investeringstakten (den genomsnittliga
investeringstakten var cirka 50 procent
for aktiebolag i virt urval r 2011). Det
tyder pé att reformen inte hade nigon
inverkan pa den totala midngden inves-
teringar.

Dessutom finner vi ingen effekt pa
sméforetagens andel av nya investe-
ringar. Vid tidpunkten for reformerna
uppvisade cirka §8 procent av aktiebola-
gen och §1 procent av handelsbolagen i
urvalet positiva nya investeringar varje
ar. Dessa andelar var praktiskt taget
desamma fore och efter reformerna, vil-
ket tyder pa att skattesinkningarna inte
ledde till en 6kning av antalet foretag
som investerade 1 nya kapitaltillgangar.

Vi finner dock att effekten pé investe-
ringar var positiv (3,8 procentenheter)
for nyare foretag (mindre dn tio ar
gamla) i urvalet, vilket den inte var fo6r
ildre foretag. Det tyder pa att nyare
foretag kanske dr mer benigna in mog-
nare foretag att 6ka sina investeringar
nir deras skatteborda minskar. Dess-
utom finner vi en liten positiv effekt
(3,4 procentenheter) for foretag med
mindre tillgang till likvida medel, i kon-
trast mot foretag med storre tillgingar
fore reformerna. Det tyder pa att den
okning av tillgdngen till likvida medel
som foljde av bolagsskattesinkningen
gav dessa foretag ett storre handlings-
utrymme.

Effekter pa forsiljning,
kostnader och foradlings-
virde

Hirnist undersoker vi skattesinkning-
arnas effekter pd andra affirsrelaterade
utfall. Vianalyserar hur skattesinkning-
arna péverkade aktiebolagens totala
forsiljning (omsittning), rorliga kost-
nader, arbetskraftskostnader och forid-
lingsvirde, och jimfor med liknande
handelsbolag som inte dtnjot dessa
skattesinkningar (se figur 2). Vi miter
hur dessa variabler utvecklades i forhal-
lande till forsiljningen pa foretagsniva
ar 2011, ett ar fore den forsta reformen.
I figuren presenteras utvecklingen for
bida grupperna foretag i forhallande
till &r 2011, p4 sé vis att virdena for
detta dr normaliseras till noll.

For det forsta konstaterar vi att dessa
utfall for aktiebolag respektive handels-
bolag i stort sett foljde varandra fore
reformerna. Efter skattesinkningarna
finner vi att skillnaden i total forsiljning
och rorliga kostnader 6kade nigot mel-
lan de tvé bolagstyperna. Diremot fin-



Figur 1. Investeringar i forhallande till
befintliga kapitaltillgangar, aktiebolag
och handelsbolag i Finland 2008-2016.

Anm.: Figuren visar investeringstakten, definierad
som investeringar i forhallande till efterslapande
kapitaltillgangar. Den forsta vertikala linjen
markerar den mindre skattesénkningen ar 2012
fran 26 till 24,5 procent, den andra linjen den
storre skattesdnkningen ar 2014 fran 24,5 till 20
procent. Kélla: Harju, Koivisto och Matikka 2022.
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Figur 2. Forséljning, rérliga kostnader,
arbetskraftskostnader och
foradlingsvarde, aktiebolag och
handelsbolagi Finland 2008-2016.
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ner vi inga betydande effekter vad giller
arbetskraftskostnader och foridlings-
virde.

Mer exakt ser vi en genomsnittlig
1,6-procentig 6kning i forsiljning och
en 2,0-procentig 6kning i rorliga kost-
nader i forhallande till forsiljningen ar
2011. Didremot observerar vi som sagt
inga statistiskt signifikanta effekter pa
vare sig arbetskraftskostnader eller for-
ddlingsvirde. Sammantagna visar dessa
resultat att sinkningarna av bolagsskat-
ten ledde till en mattlig genomsnittlig
Okning av smaforetagens affirsverksam-
het.

Vidare observerar vi att effekterna var
Kklart storre bland foretag som bide
dgdes och leddes av samma person dn
bland foretag med mer passiva dgare
som inte arbetade i foretaget eller satt i
foretagets styrelse. Det tyder pé att
dgare som dr mer aktivt involverade i att
leda foretaget reagerar starkare pa for-
bittrade ekonomiska incitament. Det
tyder ocksi pd att en sinkning av
bolagsskatten kan paverka arbetsin-
satsen fran aktiva dgare i chefsposition.
Eftersom vi fokuserar pa sméforetag
med i genomsnitt endast sex anstillda
kan huvudigarens arbetsinsats spela en
sdrskilt stor roll for foretagets affirsre-
sultat. Detta stods av den storre obser-
verade responsen pa skattesinkningen
bland aktiva dgare i chefsposition dn
bland mer passiva dgare. Resultatet
stimmer dven 6verens med ny evidens
frdn USA som betonar huvudigarens
viktiga roll for besluten och resultaten i
ett foretag."”> Dessutom observerar vi en
ndgot storre respons vad giller forsilj-
ning och rorliga kostnader i foretag
med mer begrinsad tillgang till likvida
medel dn bland foretag med storre till-
ging. Responsen gillande investeringar
ir dock likartad och obetydlig i foretag
med savil aktiva som passiva dgare.

Reformerna foljdes inte av ett dkat
antal nya aktiebolag, vilket tyder pa att
skattesinkningarna inte paverkade
nybildningen av foretag. Detta resultat
ar intressant, eftersom det ibland hiv-
das att en minskning av féretagens skat-
teborda skulle stimulera till nya fore-
tagsbildningar. Vir evidens frin de
stora bolagsskattesinkningarna i Fin-
land stodjer alltsd inte denna uppfatt-
ning.

Diskussion

SAMMANFATTNING AV RESULTATEN
Vi finner ingen 6kning av den totala
investeringstakten i sma aktiebolag
cfter de betydande sinkningarna av
bolagsskatten om 6 procentenheter
som genomfordes i Finland dren 2012—
2014.. Vi finner dock en viss respons
bland féretag som var yngre édn tio dr

och bland foretag med mindre tillging
till likvida medel, vilket tyder pd att
nyare foretag och foretag med mer
begrinsad tillgang till likvida medel kan
paverkas mer i sina investeringsbeslut
av skattesinkningar in mognare och
mer kapitalstarka foretag.

Vi finner att skattesinkningarna till
viss del okade foretagens affirsverksam-
het, d vi observerar en samtidig och
genomsnittlig 6kning i savil forsiljning
som de insatsvaror som anvinds for
produktion. Vi finner en klart storre
effekt pa forsiljning och kostnader
bland féretag med aktiva dgare i chefs-
position, vilket tyder pa att foretag med
dgare som ir mer aktivt involverade i
foretagets verksamhet och beslut reage-
rar starkare pd sinkningar av bolags-
skatten dn féretag med mer passiva
dgare och investerare.

Vad innebir dd dessa resultat i forhal-
lande till tidigare empirisk evidens? For
att jimfora vdra resultat gillande inves-
teringar med andra studier anpassar vi
vara skattade effekter till storleken pé
minskningen av skattesatsen. P4 sé vis
kan vi observera hur mycket investe-
ringstakten paverkades i forhallande till
storleken pd minskningen av ekono-
miska incitament. I vart fall handlar det
om en minskning av bolagsskatten om
23 procent (frdn 26 till 20 procent).
Denna si kallade investeringselasticitet
i forhéllande till nettobolagsskatten gor
det mojligt att jimfora vira resultat
med de senaste studierna av effekterna
av investeringsavdrag i andra linder.

Tidigare studier av investeringsav-
drag, i synnerhet av sidana initiativ i
USA, finner stora elasticiteter for incita-
mentets storlek, i intervallet 6—7.3 Det
innebir att en I-procentig sinkning av
skattesatsen i genomsnitt skulle 6ka
investeringstakten med s mycket som
7 procent.

A andra sidan uppvisar vara skatt-
ningar en genomsnittlig investerings-
clasticitet pa noll. I jimforelse med
skattningar som presenteras i litteratu-
ren om investeringsavdrag indikerar
vart 95-procentiga konfidensintervall
en Ovre elasticitet pd 0,74, vilket fortfa-
rande ir betydligt ligre 4n tidigare
skattningar i litteraturen. Aven om
skattningen gillande investeringar dr
liten ligger den vil i linje med ny littera-
tur om sinkningar av skatten pa utdel-
ningar, dir man inte finner nigra bety-
dande investeringseftekter.™+

Vira resultat tyder ddrmed pd att
generella sinkningar av bolagsskatten
kan skapa en liten och positiv effekt pa
investeringar, i synnerhet bland nyare
foretag och foretag med mer begrinsad
tillgang till likvida medel, men att effek-
terna ligger langt under de som kan
antas utifran litteraturen om investe-
ringsavdrag. En tolkning av detta ir att



»En sinkning av
bolagsskatten utgor inte
ett sirskilt effektivt
policyverktyg for att 6ka
investeringarna bland
smiforetag.«

de skattade effekterna av investerings-
avdrag knappast kan generaliseras till
att ocksa gilla universella sinkningar av
foretagsskatterna for alla foretag. Om
sd vore fallet borde vi ha sett en tydlig
okning av investeringar efter de stora
skattesinkningarna i Finland.

NAGRA POLICYIMPLIKATIONER
Sammantagna tyder vira resultat pd att
en sinkning av bolagsskatten inte utgor
ett sdrskilt effektivt policyverktyg for att
oka investeringarna bland sméforetag,
itminstone i jimforelse med mer rik-
tade investeringsinsatser for storre och
mer kapitalintensiva foretag. Detta
innebir ocksd att den empiriska eviden-
sen gillande investeringsavdrag enbart
kan ge begrinsad vigledning om hur
mer generella foretagsskattereformer
skulle kunna pdverka foretagen som
helhet, liksom den genomsnittliga
investeringstakten, i synnerhet bland
mindre och nyare foretag. Tillsammans
med tidigare resultat som visar pd obe-
tydliga investeringseftekter av sinkt
skatt pa utdelningar tyder detta pd att
mer riktade investeringsavdrag skulle
vara effektivare for att 6ka investering-
arna. Dessa effekter kan dock vara
begrinsade till en mindre grupp foretag
som aktivt investerar.

Vira resultat visar dock att sinkt
foretagsbeskattning ocksa kan paverka
smaforetagens ekonomiska aktivitet pa
andra sitt. Dessa effekter kan i synner-
het vara relevanta for smd och nyare
foretag, eftersom sinkningar av bolags-
skatten okar mingden tillgingliga eko-
nomiska resurser som kan bidra till att
stimulera affirsverksamheten. De effek-
ter pd affirsverksamheten som vi obser-
verar ir dock ganska blygsamma.
Exempelvis dr den genomsnittliga for-
sdljningselasticiteten i forhillande till
forindringen av bolagsskatten omkring
0,27.

Aven om vir studie ger nya insikter i
hur sma aktiebolags affirsverksamhet
paverkas av bolagsskatter, finns det
begrinsningar for hur mycket vi kan
sdga om skattesinkningars totala effek-
tivitet och deras effekter pé skatteintik-
terna. En uppenbar begrinsning ir att
vi endast studerar sm4 aktiebolag. Det
ir naturligtvis mojligt att stora foretag
reagerade annorlunda pé skattesink-
ningen dn mindre foretag. Dessutom
tyder tidigare empirisk evidens pa att de
stora multinationella foretagens lokali-
seringsval atminstone till viss del kan
paverkas av storleken pd bolagsskatten.
Vi har dock inte tillgang till nagra skatt-
ningar av omfattningen av detta feno-
men vad giller Finland. Dirfor behovs
mer forskning som noggrant analyserar
de potentiella effekterna av sinkningar
av bolagsskatten och andra foretags-
skatter pd foretagens utfall och ekono-

miska aktivitet, liksom sinkningarnas
inverkan pa inkomstskillnaderna.
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