L6nfagarna /-
och g. 7
kapitaltilivaxten

S

el | |

LT AR R T T

och incidens

Enexpertrapport frdn utredningen om I6ntagarna och kapitaltillviixten

SOE



L6nfagarna /-
och g. 7
kapitalfillvaxten

=

bl ] ]

| ontagarfonders finansiering
ochincidens

Enexpertrapport frdn utredningen om I6ntagarna och kapitaltillvaixten

SOUE



e
i H‘“'u H|

Rt o 1 I w{.‘".dl}llf ”'W" a”‘w

-
‘\'. y L - Ty § R e G J.‘I.'
o A KO s 'y
i b ‘.I r "F 3t Wf ;o
v 1] 5 " [t .
e ' n a L5 _\ .
L . s e ot ﬂ;l J [ "I‘"'I‘;'II:‘ - ) 1] .J‘_‘rl
)‘.'I ' qPs ..“.," TR R L, ulf i Tr
"j‘ T f\ 2 Stk ‘.I,““H.‘ 0 "| ) :
. ‘ Rt s Py P Sy |
i | a0 : m "‘u' i .|ﬁ|.'|..J It

s R
N e . ..sr‘ i
5 " 'T‘\I ol B ’|r|I L f‘mﬂ' %.r

s
i i ¥ W, LM.# PR i,
o L '\IF e 3 il 7 |'I'|I ';‘L;‘.:HH “h‘i‘u.- h : i .
| L 4y A -_h:lﬂw ﬂn!lg e AR
A : i O S "'I'\”H wa- e dhl i
] ’ ol i : i, ALY e i
o . M
i i i I
| \ (- Y ki
o | Lt
! { ‘ Ep s
|. 0
I J
3
|
i
\
Fi
i)




@ Statens offentliga utredningar
BB | 1981:79
k] Ekonomidepartementet

Lontagarna och
kapitaltillviaxten 7

Lontagarfonders finansiering
och incidens

av Anders Kristoffersson

En expertrapport fran utredningen om lontagarna
och kapitaltillvixten

Stockholm 1981



Omslag Hakan Lindstrém
Jernstrom Offsettryck AB

ISBN 91-38-06556-8
ISSN 0375-250X

Gotab, Stockholm 1981



SOU 1981:79

Forord

Foreliggande rapport har utarbetats pd uppdrag av utredningen om
lontagarna och kapitaltillvaxten (Fi 1975:03). Rapporten utgdér en litt
reviderad version av den avhandling i nationalekonomi, som framlades vid
Uppsala universitet i juni 1981. Utkast till de olika kapitlen har, férutom av
utredningen, behandlats vid Nationalekonomiska institutionen vid Uppsala
universitet och dess hégre seminarium. En lang rad personer har dérvid gett
kritiska synpunkter, stod, uppmuntran och administrativ hjélp, och jag vill
forst av allt rikta ett samlat tack till alla dessa.

Ett sérskilt tack gar till docenterna Villy Bergstrom och Jan Sédersten,
mina bdda handledare, som f6ljt mitt arbete fran dess borjan. Deras hjilp
och rdd med kritiska och konstruktiva synpunkter och deras stindiga
uppmuntran, vetenskapligt och personligt, har utgjort ett utomordentligt
stod.

Ett varmt tack gér ocksa till professor Ragnar Bentzel, som varit min lirare
i nationalekonomi under storre delen av min studietid. Hans kritiska ldsning
och uppmuntran av detta arbete har varit av stor betydelse.

Jag stér i sarskild tacksamhetsskuld till universitetslektor Yngve Anders-
son, som mycket generdst stéllt sin tid till forfogande for lasning och for
diskussion av savil stora som sma fragor.

Jag vill ocksa tacka universitetslektor Olle Mellander, for diskussion kring
vissa fragor i kapitel 2, forskarassistent Christian Nilsson, for virdefulla
synpunkter i metodfragor, professor Goéran Ohlin, for synpunkter pa,
framfor allt kapitel 5, och Lars Drake, Eva Holst och Karin Héijer-Burell for
administrativ hjélp.

Vid och efter disputationen framférde fakultetsopponenten, professor
Karl G. Jungenfelt, en lang rad virdefulla synpunkter for vilka jag framfor
ett varmt tack.

Mina kolleger i utredningens sekretariat, sekreterare, experter och
kanslipersoner, har tillsammans kommit att utgdra en utomordentlig
arbetsgemenskap, som det har varit ett privilegium att f4 tillhora. Ett sirskilt
tack gir darvid till utredningens huvudsekreterare och siste ordférande,
Berndt Ohman, som, speciellt i slutskedet, gett det nodvéndiga arbetsut-
rymmet. Sist men inte minst vill jag varmt tacka Gunn van Tartwijk, som
under de fyra ér vi arbetat tillsammans, pa ett beundransvirt och talmodigt
sdtt lyckats Oversitta mina manuskript till snygga texter, och Solveig
Johansson, som ocksa gett virdefull hjilp med utskriften.

Stockholm i oktober 1981

Anders Kristoffersson
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1 Lontagarfonders finansiering och
incidens — inledning

1.1 Inledning

Denna rapport ar skriven pd uppdrag av utredningen om ldntagarna och
kapitaltillviaxten (Fi 1975:03). Bakgrunden till utredningens arbete utgors
bl. a. av olika férslag, som syftar till inféorandet av vad som med en
sammanfattande beteckning har kommit att kallas 1ontagarfonder. Enligt
direktiven aligger det utredningen att bl. a. diskutera “alternativa berék-
ningsgrunder for fondavséttning och former for konvertering av visst belopp
till eget kapital’”.!

Vid valet av avgiftsbas och form for dverforing av avgifter till lontagar-
fonder aktualiseras en lang rad samhillsekonomiska problem. I detta
inledande avsnitt redogors for nagra allmdnna begrdnsningar i rapporten.
Aterstoden av kapitlet dgnas dérefter at en diskussion och precisering av de
fordelningspolitiska fragestéllningar som kommer att analyseras.

I enlighet med Musgraves (1959) finanspolitiskt orienterade analys brukar
de samhillsekonomiska problemen och de didrmed forknippade ekonomisk-
politiska fragestillningarna delas in i tre huvudgrupper. Till den forsta
gruppen fors de fragor som ror effektiviteten i resursallokeringen, till den
andra de som har att gora med stabiliteten i den ekonomiska utvecklingen och
till den tredje och sista gruppen de som behandlar férdelningspolitiska
fragestdllningar i vid mening.

I denna rapport kommer de allokerings- och stabiliseringspolitiska
problemen att behandlas endast i forbigdende som ett inslag i diskussionen av
de fordelningspolitiska fragorna”. Innan inneborden i de senare preciseras i
de foljande avsnitten finns det anledning peka péa ytterligare nagra
begrinsningar av allméant slag som kédnnetecknar rapporten.

Framstillningen ér for det forsta néstan uteslutande baserad pa analyser av
olika slags teoretiska modeller av en ofta ganska generell karaktar. Endast
undantagsvis sdnkes abstraktionsnivan genom att exempelvis olika slag av
institutionella faktorer fors in i analysen. Genomgéende diskuteras emeller-
tid den empiriska tillimpbarheten pa den svenska ekonomin av de olika
teoretiska ansatser som anvandes.

Av naturliga skil har lontagarfonders fordelningsméssiga verkningar
diskuterats mycket sparsamt i den vetenskapliga litteraturen®. Diaremot finns
en mycket omfattande litteratur kring olika skatters férdelningsverkningar.
Eftersom det dtminstone a priori forefaller finnas stora likheter mellan
l6ntagarfonders verkningar och verkningar av olika skatter, vad giller

1 Se protokoll 1:41 vid
regeringssammantriade
1975-01-30.

2 Fragan om effektivi-
tetsegenskaperna i en
ekonomi, dar l6ntagarna
ager en del av fOretags-
kapitalet, behandlas av
Rolf Eidem i en kom-
mande expertrapport
for utredningen.

3 Se dock resultatdiskus-
sionen i kapitel 6 och 7
for en kortfattade pre-
sentation av nagra olika
ansatser.
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4 Undantaget ar s. k.
klumpsummeskatter.

effekterna av avgiftsuttaget, har det varit naturligt att utga fran denna
litteratur i diskussionen (se vidare avsnitt 4.2 foér en diskussion kring
tillimpbarheten hos olika modeller konstruerade for analys av skatters
langsiktiga fordelningsverkningar). Dadr sa ar nodvéandigt har en komplette-
ring skett vad giller fondavgifternas anvdndning. Det dr emellertid har
frdgan om mycket grova antaganden — som exempelvis ror fondmedlens
fordelning pa konsumtion och sparande — och dér frdgan om fondernas
inplacering pa kapitalmarknaden i mycket liten utstrackning behandlas.

Med lontagarfonder avses i denna rapport ett fondsystem med tillimpning
i hela ekonomin, ddr fonderna finansieras med uttag pa foradlingsvérdet,
lonesumman eller vinsten (i vissa fall vinsten 6ver en viss rantabilitetsniva)
och ddr fondavsattningarna kanaliseras till ndringslivet. Fondsystemet antas
vidare konstruerat marknadskonformt i den meningen att den grundldggan-
de incitamentsstrukturen i en marknadsekonomi — med marknadsprisbild-
ning som ger signaler at nyttomaximerande individer och vinstmaximerande
foretag — ej fordndras.

1.2 Incidensfragan — inledande synpunkter

Lontagarfonder kan finansieras pa olika sitt och det finns skal att tro att
effekterna pa realinkomstutvecklingen kommer att bli beroende pa valet av
finansieringsalternativ. De olikartade effekterna pa realinkomstutveckling-
eninnebir att det 4r mojligt att ocksa de fordelningsmdssiga konsekvenserna
blir beroende av vilken finansiering som viljes. Det kan bli olika grupper som
reellt “’betalar” fonduppbyggnaden, antingen det sker via hojda priser,
sdnkta vinster eller sinkta nominella l6ner. Den s. k. incidensen — dvs. hur
bordan av exempelvis en skatt belastar olika grupper i samhiéllet genom att
fordelningen av realinkomster for privat bruk fordndras (se Musgrave
(1959)) - kan alltsa bli olikartad for olika finansieringsalternativ.

Centralt vid en incidensanalys ar det faktum att den som formellt betalar
en avgift har mojlighet att pa olika sdtt valtra 6ver bordan péa andra grupper.
Denna mojlighet uppstar dérfor att inférandet av en skatt eller avgift sa gott
som undantagslost* fordndrar betingelserna for olika gruppers ekonomiska
val, paverkar incitamenten i ekonomin. Detta kan antingen gélla Iontagarens
val mellan arbete och fritid, konsumentens val mellan konsumtion och
sparande, foretagets val av produktionsniva och produktionsteknik eller
kapitaligarens val av placering av sina tillgdngar. For frigan om léntagar-
fonder och dessas finansiering ar detta faktum centralt och gor att det inte dr
sjalvklart, allra minst pa litet langre sikt, att l6nebaserade avgifter drabbar
lontagarna, att vinstbaserade avgifter betalas av kapitaldgarna eller att
avgifter pa omsattning eller forddlingsvdarde bars av konsumenterna.

Vid en analys av de fordelningsméssiga verkningarna vid olika finansie-
ringsalternativ kan tva typer av problem urskiljas. De positiva aspekterna pé
incidensfragan — dvs. vad som faktiskt kommer att ske — presenteras i avsnitt
1.3. Vid sidan av de positiva aspekterna finns de vdrderingsmassiga, de
normativa, namligen hur intraffade forandringar skall varderas for olika
grupper i samhaillet, l6ntagare, kapitaldgare, konsumenter m. fl. Dessa
aspekter presenteras i avsnitt 1.4.
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1.3 Lontagarfonders incidens; positiva aspekter

Ett inférande av I6ntagarfonder kommer pa olika sitt att paverka
prisstrukturen i ekonomin. Med priser avses hér inte endast produktpriser
utan dven loner och kapitalkostnader — priserna pé arbetskraft och kapital.
Denna paverkan inleds med att de enskilda foretagen alaggs att pa ett eller
annat sdtt gora avsittningar till ndgon form av lontagarfonder. Dessa
avsittningar kommer att fordndra betingelserna for foretagens ekonomiska
beslutsfattande, genom att den prisstruktur — given av l6ner, kapitalkostna-
der och produktpriser — féretagen har att reagera pa férandras. Foretagens
reaktioner pa detta kommer i sin tur att aterverka pa prisstrukturen, nagot
som ger signaler till l16ntagare, konsumenter och sparare att foriandra sitt
beteende.

De fordndrade betingelserna for olika gruppers ekonomiska beslutsfattan-
de innebir att ett inforande av 16ntagarfonder representerar en férindring av
forutséttningarna for jamvikt i ekonomisk mening. En sddan tolkning ger en
mojlighet att pa ett systematiskt satt diskutera och vilja ut de mest visentliga
férdndringarna, som intrdder vid en introduktion av lontagarfonder.
Begreppet jamvikt kommer i den fortsatta diskussionen att tjina som en
analytisk norm. Med jamvikt avses dérvid ett tillstand i ekonomin, dir
samtliga ekonomiska subjekt befinner sig i optimum samtidigt, giver en
uppsittning produktiva resurser i form av arbetskraft och kapital, en
uppsittning preferenser hos medborgarna och vissa institutionella férhallan-
den.

Det ar uppenbart att ingen ekonomi, varken den svenska eller nagon
annan, nagonsin befinner sig i det tillstind som nyss beskrivits. Stindigt sker
fordndringar i exempelvis teknologier och preferenser som gor att jamvikts-
ldget forflyttas. Men podngen med jdmviktsanalysen ir inte att den ger en
realistisk beskrivning av de tillstand en faktisk ekonomi befinner sig i.
Dédremot ger jamviktsanalysen en norm, som mojliggér en diskussion av
effekterna vid olika ekonomisk-politiska &tgdrder, didr di inga andra
férandringar antas intraffa (se vidare avsnitt 4.1 for en kortfattad behandling
av denna fraga).

1.3.1 Incidensen pa kort sikt

Mot ovanstdende bakgrund kan géngen i undersokningen beskrivas pé
foljande satt. I kapitel 2 och 3 diskuteras féretagens anpassning pa kort sikt
vid ett inforande av lontagarfonder, finansierade genom avgifter pa de
alternativa baserna foradlingsvarde och 16nesumma (kapitel 2) samt vinst
och overvinst (kapitel 3). Analysen i dessa tva kapitel dr partiell och
koncentreras till det enskilda foretagets reaktioner, men dirutdver dras vissa
slutsatser om vad som hander pa olika marknader och i hela ekonomin.
Utgéngspunkten for diskussionen i kapitel 2 och 3 &r att foretaget i
utgéngsldget befinner sig i jamvikt pa kort sikt och dérefter studeras hur
foretaget soker finna ett nytt kortsiktigt jamviktsldge. Den “korta sikten”
definieras som den tidsperiod under vilken foretagens kapitalutrustning
approximativt dr oférédndrad. Anpassningen till det nya jamviktsldget sker
genom forandrade beteenden pa varu- och arbetsmarknaderna, genom ett
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férdndrat utbud av varor och en férindrad efterfragan pa arbetskraft.
Genom denna analys kan man fa svar pa fragan vem som bir bérdan av
fondavsittningarna pa kort sikt.

Den rent teoretiska analysen i kapitel 2 och 3 limnar flera centrala fragor
obesvarade. Dessa giller framfor allt hur snabbt den kortsiktiga anpassning-
ensker, eller mer korrekt hur ’14ng” den korta sikten ar. For att i nagon mén
kunna belysa detta problem férs olika institutionella férhallanden in i
diskussionen. I kapitel 2, diar de 16ne- och forddlingsviardebaserade
avgifterna behandlas, diskuteras sdlunda betydelsen av den institutionella
ramen for fondavsittningarna, dir dessa antas ske antingen genom
riksdagsbeslut eller i anslutning till avtalsforhandlingarna. Vidare diskuteras
kortfattati detta kapitel Overviltringsmojligheterna i olika konjunkturligen.
Det bor betonas att savidl denna diskussion som behandlingen av de
institutionella formerna fér fondavséttningarna ar i hég grad tentativa och ej
grundade i négon formell modellanalys.

I kapitel 3 behandlas en vinstbaserad avgifts kortsiktiga effekter dels i ett
fall ddr foretaget inte antas kunna paverka sina skattebetalningar, dels i ett
fall dar foretaget genom sin bokslutspolitik kan gora detta.

Aven om foéretagen genom de anpassningar som studeras i kapitel 2 och 3
uppnar nya kortsiktiga jamviktslagen, sa innebir inte detta att ekonomin i sin
helhet befinner sig i ett ldingsiktigt jamviktslige efter dessa anpassningar.
Som nédrmare diskuteras i slutet av kapitel 3 kan man namligen hdvda att
introduktionen av Iéntagarfonder medfér att det, ceteris paribus, uppstar en
langsiktig ojamvikt i ekonomin.

1.3.2 Incidensen pa ling sikt vid jamviktstillvéixt

Analysen av lontagarfonders langsiktiga fordelningsverkningar skiljer sig i
tva avseenden fran diskussionen av den kortsiktiga incidensen. For det forsta
anvéndes hiar modeller f6r allmdn jamvikt i vilka man soker ta héansyn till den
véxelverkan, som finns mellan ekonomins olika delar. Fér det andra Overges
hidr antagandet om ett givet kapitalbestand i ekonomin. I sjdlva verket dr det
genom férdndringar i kapitalbestandet — investeringar — och forandringar i
sparandet som anpassningen till nya tillvixtbanor sker och genom vilka
inkomstomférdelningarna pé lang sikt intrider.

Behandlingen av de langsiktiga verkningarna aktualiserar en rad princip-
fragor som tas upp i kapitel 4. Till dessa hor den metodfraga som antyddes
inledningsvis, namligen i vilken utstrickning det ir mojligt att anvinda sigav
de modeller, som konstruerats fér en diskussion av olika skatters incidens-
verkningar. Kapitlet inleds med en metodologiskt, ej resultatinriktad,
behandling av denna fraga.

En andra principfraga i kapitel 4 giller den s. k. steady-stateanalysens
relevans och begrinsningar. Det #r naturligt att behandla denna fraga
eftersom modellanalysen i kapitlen 5-7 baseras pa ett antagande om just
steady-statetillvéixt och eftersom resultaten i dessa kapitel avser verkningar-
na vid denna typ av tillvixt.

Den tredje och sista principfriga som diskuteras i kapitel 4 giller
specifikationen av modellekonomins sparfunktioner. Denna specifikations-
frdga visar sig vara intimt forknippad med hur man uppfattar det
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fordelningspolitiska problemet pé lang sikt och vilka fordelningsverkningar
det 4r av intresse att studera. For en niarmare behandling av denna friga
hénvisas till avsnitt 1.4.1 i detta kapitel.

I kapitel 5 specificeras den grundmodell som senare kommer till anvéind-
ning vid diskussionen av 16ntagarfonders léngsiktiga verkningar i kapitel 6
och 7. Denna modell ir en neoklassisk omformulering — med ursprung hos
Samuelson-Modigliani (1966) — av den tillvixtmodell som i borjan av
1960-talet presenterades av Pasinetti (1961-2) och vars utmirkande drag dr
en funktionell uppdelning av spararna i ekonomin pé ’léntagare’ och
“kapitaldgare’.

I kapitel 6 och 7 studeras darefter hur ekonomins langsiktiga jamviktslage
forandras vid olika typer av avsittningar till Iontagarfonder. Medan kapitel 6
behandlar de allminna verkningarna pa produktion, reallén, réntabilitet
m. m. diskuteras i kapitel 7 fordelningseffekterna.

Jamforelsenormen vid diskussionen i kapitel 6 och 4r en ekonomi med
steady-statetillvixt i utgangslédget. Analysen i dessa kapitel begransas alltsa
till en karakteristik av jamviktsligen och salunda bortses fran vad som
hander under anpassningen mot dessa. Det &r uppenbart att virdet av de
resultat som erhalles i dessa kapitel beror av hur snabbt anpassningen mot
jamviktstillvaxt sker; det visar sig hér att man har anledning att rakna med
anpassningstider pa flera artionden.

1.3.3 Anpassningen mot jamvikt pa lang sikt

I kapitel 5-7 begrinsas behandlingen till I16ntagarfonders effekter pa modell-
ekonomins langsiktiga jamviktslage vid steady-statetillvaxt. Men fragan ar
d vad som hinder fran det att en langsiktig ojamvikt intratt? En diskussion
av 16ntagarfonders foérdelningsverkningar som inte uppmarksammar denna
anpassningsprocess ar naturligtvis begrénsad, inte minst mot bakgrund av de
langa anpassningstiderna. Vad intréiffar i tidsintervallet mellan den korta
siktens fatal ar och den ldnga siktens flera drtionden?

vid en diskussion av anpassningsprocessen blir det i princip nddvandigt —
till skillnad fran vad som giller vid den jimforande analysen av olika
langsiktiga jamviktslagen — att explicit uppméirksamma de faktorer som
bestimmer realkapitalbildningen i ndringslivet. Det giller att ge en dynamisk
beskrivning av de processer som styr nyinvesteringar och skrotning av gamla
anliggningar och hur dessa processer beror av fordndringar i utbudet pa
kapitalmarknaden och av foérdndringar i relativpriserna for produktions-
faktorer. Styrkan i foretagens reaktioner pa dessa férdndringar kommer att
bestimma den snabbhet med vilken Overviltringen av avgifter pa olika
grupper i samhillet sker.

Det har inte bedomts som moijligt att pa ett stringent sitt foreta de
dynamiska preciseringar som skisserats ovan. I stallet behandlas i kapitel 8
och 9 en mer begrinsad fragestillning, nimligen hur forrantningsanspréaket
paféretagens nyinvesteringar, denss. k. kapitalkostnaden, paverkas vid olika
typer av lontagarfondsavséttningar. Genom en diskussion av effekterna pa
kapitalkostnaden kan man ge en partiell belysning av vad som tenderar att
hidnda med investeringarna efter en introduktion av lontagarfonder och
dirmed far man ocksd en viss uppfattning av vad som karakteriserar
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anpassningen mot jamvikt pa lang sikt.

I kapitel 8 specificeras den modell som i kapitel 9 anvinds vid diskussionen
av kapitalkostnadseffekterna vid olika fondavsittningar. Dirutéver ges i
detta kapitel en allmén bakgrund, som tar upp investeringarnas bestdmnings-
faktorer och kapitalkostnadens roll. Tvé begransningar i analysen i kapitel 9
bor framhéllas. For det forsta behandlas enbart verkningarna vid olika
former av vinstavsittningar. Vidare tas ej hinsyn till eventuellt uppkom-
mande kortsiktiga effekter pa I6nebildningen i ekonomin utan endast till de
som foljer pa lang sikt som ett resultat av en fordndrad kapitalbildnings-
takt.

1.4 Incidensen vid l6ntagarfonder; normativa aspekter

De normativa fragor som bor beaktas ér av tva slag. For det forsta finns de
problem, som ar forknippade med virderingen av olika gruppers vilfirds-
utveckling vid alternativa avgiftsbaser och vilka grupper det ar relevant att
jamfora. For det andra finns problem med sjilva jamforelsen av dessa
alternativ och hur man skall 4stadkomma en neutral sadan, dels mellan olika
grupper vid ett givet finansieringsalternativ, dels for de enskilda grupperna
vid olika finansieringssitt.

1.4.1 Virdering av olika gruppers vilfirdsutveckling

Vid virderingen av olika gruppers vilfirdsutveckling aktualiseras for det
forsta fragan vad som skall avses med vélfird och hur denna skall mitas. Det
finns olika uppfattningar om vilken innebérd som skall ges ett s vagt och
méngdimensionellt fenomen och vilket samband som rader mellan vilfird
och inkomst. I den fortsatta analysen identifieras helt enkelt vilfird med
inkomst®. Den frimsta anledningen till detta ligger i att de matt pa inkomst-
effekter som presenteras 4r mycket grova. Att soka ta hinsyn till
komplikationer i sambandet mellan inkomst och vilfird skulle dirfér vara att
hénge sig at missriktad precision.

Vid inkomstfordelningsstudier dr det vanligt att man arbetar med grupper
av individer och darvid kan man vilja att intressera sig for antingen den
vertikala inkomstférdelningen eller den funktionella fordelningen.

Vid studier av effekterna pa den vertikala inkomstférdelningen ar det
effekterna pa inkomsterna for individer i olika inkomstklasser som analyse-

SEn annan tolkning innebér att vélfirden kopplas till inkomsten via individernas
konsumtion. Inkomsten ses d& som ett diligt matt pa vilfird och argumentet ar att det
ar av avgorande betydelse vid vilken dlder en viss individ har en given inkomst. En
yngre individ med samma inkomst som en éldre kan sigas ha lagre vilfard dn den dldre,
eftersom den yngre tvingas spara storre andel av sin inkomst — och foljaktligen
konsumerar en mindre del - for att kunna konsumera vid hogre alder. Styrkan i detta
argument har formodligen férsvagats for svenska forhallanden i och med ATP-
reformen och andra socialforsékringars inforande, som inneburit att ett av motiven {or
ett privat sparande bortfallit. Dessutom kan det kanske hivdas att individens formdga
att omvandla inkomst till konsumtion och vilfird avtar med stigande alder.
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ras, ddr alltsd individerna grupperas och rangordnas efter storleken pa
inkomsterna.

Den s. k. funktionella inkomstférdelningen avser fordelningen mellan
16ne- och kapitalinkomster i ekonomin. Det ér alltsa fordelningen mellan
olika inkomstslag, ej mellan olika individgrupper, som star i centrum for
intresset. Det kan emellertid hdvdas att den funktionella férdelningen i dag
har sitt storsta intresse vid analyser av konjunkturutvecklingen och av
ekonomiska tillviaxten och att den dr mindre intressant ur fordelningspolitisk
synpunkt. Anledningen till detta dr att deti dag ar svarare — dn exempelvis for
hundra ar sedan — att identifiera den funktionella férdelningen mellan l6ne-
och kapitalinkomster med en personell férdelning mellan I6ntagare och
kapitaldgare®.

Samtidigt kan det havdas att den funktionella férdelningen fortfarande har
ett klart fordelningspolitiskt intresse, dven om det férdelningspolitiska
problem som aktualiseras har en annan karaktar dn tidigare. Fran den
vertikala fordelningens synpunkt ar det fortfarande sa att andelen kapital-
inkomster —sarskilt aktieinkomster —ar storre i de hogre inkomstklasserna dn
i de lagre. Salunda kan exempelvis en omférdelning fran l6neinkomster till
kapitalinkomster antas innebédra en omférdelning till inkomsttagare i de
hogre inkomstklasserna.

Jamfort med tidigare forhallanden har en forskjutning skett fran fysiska
personer till institutioner vad galler den del av kapitalinkomsten som avser
inkomster av dgarkapital i foretagen. Som framgar av avsnitt 4.4.2 har
exempelvis i den svenska ekonomin under den senaste 15-arsperioden pagatt
en kraftig institutionalisering av aktiedgandet, dar ocksa i manga fall
institutioner utgor slutliga agare — typfallen ar har stiftelser och forsdkrings-
bolag.

Som redovisas i avsnitt 4.4.2 ar vidare den del av dgarkapitalet som édgs av
fysiska personer (hushall) extremt snedférdelad med en dominans av stora
aktiedgare. Salunda dgde 1975 en knapp procent av det totala antalet hushall
73 procent av de av hushallen dgda aktierna i de svenska borsforetagen.

Hur ser da det relevanta fordelningsproblemet ut mot ovanstaende
bakgrund? For det forsta bor da konstateras att aktieinkomster utgoér en
mycket liten del av de totala kapitalinkomsterna i ekonomin. Detta innebir
att fordelningen av aktieinkomster ur den totala inkomstdelningens syn-
punkt dr mindre intressant.

Det kan & andra sidan hdvdas att aktieinkomsterna — och foérdelningen av
dessa — ur incitamentssynpunkt dr av ett centralt intresse, darfor att de ar
knutna till en sérskilt viktig del av formoégenhetsmassan i ekonomin — dgar-
kapitalet i foretagen. Nu utgor inte dgarkapitalet nagon stor del av den totala
formogenhetsmassan — mot den laga andelen aktieinkomster svarar natur-
ligtvis en liten del av formogenhetsbestandet. Intresset for dgarkapitalet och
dess fordelning motiveras i stdllet av att detta formogenhetsslag kan anses
sarskilt strategisk fran inflytandesynpunkt. Detta géller i hog grad for den
debatt, som forts i anslutning till olika férslag om léntagarfonder.

Mot bakgrund av ovanstaende dr det av ett sdrskilt intresse att studera
effekterna pa férdelningen mellan olika grupper av dgarkapitalet och de till
detta knutna inkomsterna. Fragan ar da vilka grupper det 4r relevant att
jamfora. Med tanke pa den fortgaende institutionaliseringen av dgandet, dér

® En sadan bedémning
gors exempelvis av Ragnar
Bentzel i forordet till
Jungenfelt (1966).
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7Vid den kortsiktiga
analysen antas vid varje
enskilt finansieringsalter-
nativ fondmedlen bli
anvinda sa att totalefter-
fragan i ekonomin ej
paverkas.

8 Denna formulering av
fragestillningen har valts
eftersom det priméra
intresset giller fordel-
ningsverkningarna vid
olika finansieringsalter-
nativ. Naturligtvis kan
man i princip vanda pa
problemet och i stillet
jamfora graden av mal-
uppfyllelse, givet att
fordelningsverkningarna
skall vara lika. Valet
bygger pa en prioritering
av incidensjamforelsen.
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de fysiska personernas andel sjunker 6ver tiden, forefaller en indelning i tva
grupper motiverad, ndmligen en grupp bestaende av den évervildigande del
av hushdllen som har sma aktieinnehav, dels en grupp bestiende av
institutioner och den lilla grupp av fysiska personer med ett mycket stora
aktieinnehav. Den forra gruppen ges i kapitel 5-7 beteckningen "l6ntagare’,
medan den senare gruppen benimnes ’kapitaldgare’. Fér en ndrmare
motivering till denna indelning hénvisas till avsnitt 4.4.2.

Det fordelningsproblem, som diarmed kommer att std i centrum nir
I6ntagarfonder fors in i analysen, ér férdelningen av dgarkapitalet — och de
till detta knutna inkomsterna — pa Iontagare, kapitaldgare och l6ntagar-
fonder. Jamférelsenormen ér dérvid den fordelning mellan l6ntagare och
kapitaldgare, som kommer att rada i en ekonomi utan I6ntagarfonder.

Den férmogenhetsomfordelning, som intrdder vid ett inforande av
15ntagarfonder, far konsekvenser for fordelningen av kapitalinkomster med
en omfordelning fran i forsta hand kapitaldgargruppen till Iéntagarfonderna.
Denna omfordelning diskuteras i kapitel 7.

1.4.2 Neutral jamforelse av olika finansieringsalternativ

Incidensen vid olika avgiftsbaser kommer att bestimmas av fondavsittning-
arnas dimensionering, deras anvindning och hur avkastningen pa fondmed-
len disponeras. Dessa tre faktorer kan sigas utgora de olika fondsystemens
parametrar (regler om avkastningens anvandning kan formaliseras genom att
sparbenégenheten ur avkastningen asitts ett visst virde).

Fragan dr d& hur man skall uppné en neutral jamférelse av fordelnings-
verkningarna vid de olika finansieringsalternativen. Denna fraga ar framfor
allt aktuell vid den langsiktiga analysen’. Det neutralitetsbegrepp som
anvinds i kapitel 7 — dér incidensen pa lang sikt diskuteras — kan limpligen
kallas 'mélneutralitet’. Forestéllningen ar dérvid att det ar intressant att
knyta jamforelsen av de olika finansieringsalternativen till de olika mdl som
har anférts i diskussionen kring l6ntagarna och kapitaltillvixten.

Problemstillningen kan formuleras pa féljande sitt: Hur kommer olika
gruppers bidrag till uppbyggnaden av I6ntagarfonder att skilja sig at vid olika
finansieringsalternativ, givet att man garanterar samma grad av maluppfyl-
lelse med avseende pa ett eller flera méal?® Denna allmanna fragestillning kan
konkretiseras i anslutning till nagra olika mal som framforts i debatten.

Ett av de tidigast framférda mélen giller stirkandet av den solidariska
lénepolitiken. Forutom att detta mal 4r sammansatt till sin karaktir ir det
dessutom problematiskt i den meningen att det avser lonestrukturen i
ekonomin. De modeller som kommer till anvindning i kapitel 5-7 ar
formulerade pa en hogre abstraktionsniva dn den pa vilken malet om den
solidariska lonepolitiken aterfinns. Denna hogre abstraktionsniva dr nod-
vindig for att man skall kunna erhalla kvantitativa utsagor kring incidensen,
men detta innebér samtidigt att man uppmérksammar endast en l6nevaria-
bel, en genomsnittlig reallén. Detta omdjliggoér att man knyter incidens-
jamforelsen till malet och solidarisk 16nepolitik.

I debatten kring lontagarfonder har det vidare hivdats att det vore
Onskvirt om dessa stimulerade kapitalbildningen i samhillet. Till skillnad
fran mélet om den solidariska lonepolitikens stirkande 4r det betydligt
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lattare att knyta kapitalbildningsmalet till incidensjamforelsen. Kravet pa
mélneutralitet kan i detta fall tolkas sa att kapitalbestanden skall vara lika
stora vid de olika finansieringsalternativen. Den allmdnna problem-
stallningen preciseras da till att bli en fraga om vilka grupper som betalar vid
olika finansieringsalternativ, givet att kapitalbestanden utvecklas lika i de
olika alternativen.

Tva av de 6vriga mél som framforts avser formogenhetsfordelningen och
inflytandet éver kapitalbildningen i foretagssektorn. Vad géller formogen-
hetsfordelningsmélet kan man forvinta sig att Iontagarfonder, oavsett hur de
konstrueras, kommer att fa blygsamma effekter pa fordelningen av
samhillets totala formogenhetsmassa, eftersom aktiekapitalet utgér en liten
del av denna formogenhet (jfr avsnitt 1.4.1). Som tidigare hdvdats utgor
emellertid aktiekapitalet och det didrmed foérbundna foretagskapitalet en
strategisk del av samhillskapitalet och darfor fortjanar speciell uppmark-
samhet. Denna tanke tas till utgdngspunkt for incidensjamforelsen. Begrep-
pet formogenhetsférdelning ges salunda en snév tolkning och avser endast
fordelningen av foretagskapitalet. Med denna tolkning av formogenhets-
fordelningsmalet finns ett starkt samband mellan detta och inflytandema-
let.

Fridgan dr nu vilken restriktion pa parametervalet som garanterar
neutralitet med avseende pé fordelnings- och inflytandemalet. En tankbar
restriktion ar att avgiftsuttagen skall vara lika i kronor riknat for de olika
finansieringsalternativen. En sadan regel garanterar emellertid inte lika
inflytande vid de olika alternativen. Graden av inlytande ar ju inte fréga om
l6ntagarkapitalets absoluta storlek utan om dess andel av det totala foretags-
kapitalet. Vill man dérfor att de olika finansieringsalternativen skall ge lika
inflytande bor restriktionen viljas sa att denna andel blir lika stor vid de olika
avgiftsbaserna, nagot som ér férenligt med olika stora avséttningar i kronor
rdknat.

Den jimférande problemstillningen vid den langsiktiga analysen i kapitel
7 kommer alltsa att bli: Vilka grupper betalar vid de olika finansierings-
alternativen, under forutsittning att inflytandet och 16ntagarkapitalets andel
av det totala foretagskapitalet skall vara lika vid de olika alternativen?
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2 Incidensen pa kort sikt vid foradlingsvarde-
och lonebaserade avgifter

2.1 Inledning

I detta kapitel skall studeras hur olika typer av avsattningar till I16ntagarfon-
der kommer att paverka foretagens beslutsfattande pa kort sikt. Det enskilda
foretaget ar den centrala beslutsenheten, den enhet som levererar in avgiften
och som didrmed kommer att utgéra den punkt” i ekonomin, varifran
verkningarna sprider sig till I6ntagare och kapitalagare. Dock kommer vissa
resonemang att féras om de senare gruppernas reaktioner.

Pa kort sikt kan foretagens kapitalbestand betraktas som givna till sin
storlek och sammansittning. Begrédnsningen till ett kortsiktigt perspektiv
innebdr vidare att endast en typ av fondparametrar kommer att uppmaérk-
sammas, namligen avgiftssatserna. Bestimmelser om avkastningens anviand-
ning antas inte spela nagon roll for beslutsfattandet pa kort sikt.

I detta kapitel anvindes en partialanalytisk ansats (appendix 1 utgér dock
ett undantag). Detta innebdr att effekterna pa en marknad i taget studeras —
arbetsmarknaden och varumarknaden. Det ér forst med en allmédn jim-
viktsmodell man kan studera de samtidiga verkningarna pé alla relevanta
marknader. Tillvagagangssittet dr forsvarbart, da i detta kapitel intresset dr
koncentrerat pa initialeffekterna vid en avsittning till l6ntagarfonder.

I de fall foretagen far incitament till ett fordndrat beteende kan detta
resultera i att avsdttningen till 16ntagarfonder, helt eller delvis, viltras 6ver
antingen framdt pd konsumenterna genom hdjda priser eller bakdt pa
lontagare och/eller kapitaldgare! genom sinkta faktorinkomster. Vid bada
dessa typer av 6verviltringar kommer olika individgruppers realinkomster
att paverkas; med incidensen avses just den samlade effekten pa fordel-
ningen?av realinkomster i ekonomin. Det blir allts& i princip genom tvd typer
av effekter som incidensen kommer att bestimmas.3

! Eftersom kapitalbestdndet antas vara givet pa kort sikt kommer kapitaligarna — i sin
egenskap av faktorinkomsttagare — att drabbas dven i det fall féretagen inte far ndgot
incitament till forédndrat beteende.

2 Diskussionen syftar inte till att sbka formulera nagra utsagor om effekten p4 den
vertikala inkomstfordelningen — alltsé pa fordelningen av inkomster mellan individer i
olika inkomstklasser — utan inskrankes till de kvalitativa effekterna pa den funktionella
inkomstférdelningen - fordelningen mellan lontagare och kapitaldgare.
3Uppdelningen i effekter via produktprisférindringar och via fak-
torinkomstférandringar aterfinnes exempelvis hos Musgrave (1959), som gor en
indelning i verkningar via individernas inkomstkallor (eng. ’sources of income’) och
verkningar via dessas inkomstanvéindning (eng. 'uses of income’).

19
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Den nu gjorda analytiska distinktionen blir viktig vid diskussionen av
lontagarfondsavsittningarnas effekter pad realinkomstférdelningen. For
I6ntagare, som ju samtidigt 4r konsumenter, spelar det visserligen mindre
roll pa vilket sitt 6verviltringen sker; i bada fallen blir resultatet en sinkt
realinkomst.* Men det finns konsumenter som inte ir I6ntagare — och fér dem
ar inte typen av Overviltring likgiltig, dd de drabbas hardare vid en
Overviltring framat pé priserna.’

Den fortsatta framstéllningen i kapitlet har fljande disposition. I avsnitt
2.2 ges en oversiktlig presentation av olika tinkbara avgiftsbaser i anslutning
till nagra starkt forenklade, bokféringsmassiga samband fér ett enskilt
foretag. Dessa samband kommer sedan att omformuleras till en malfunktion
for foretaget, som antages maximera vinsten (avsnitt 2.3). Med hjilp av den
starkt forenklade modellen analyseras sa verkningarna av en avgift pa
forddlingsvardet och omsittningen (2.4) och Inesumman (2.5). Vid sidan av
dessa rent teoretiska analyser behandlas pa en ldgre abstraktionsniva i slutet
av avsnitt 2.4 nigra speciella fragor rérande foradlingsvirdet som avgiftsbas.
I avsnitt 2.6 jamfors explicit ett foradlingsvirdebaserat system med ett
I6nebaserat — ocksa detta pd en ligre abstraktionsniva.

I avsnitt 2.2 presenteras dven vinsten som avgiftsbas, men analysen av
incidensen pa kort sikt vid vinstavsittningar ar forlagd till kapitel 3.6

2.2 Avgiftsbaserna — en presentation

I debatten kring I6ntagarna och féretagens kapitaltillvixt har framforts en
ldng rad forslag till avgiftsbaser vid uppbyggandet av l6ntagarfonder. Hir
skall inte ges en presentation av samtliga dessa forslag utan en begrinsning
gors till ett “representativt” urval. Féljande avgiftsbaser kommer att
behandlas, namligen forddlingsvirdet, Iénesumman, vinsten och omsiitt-
ningen. Gemensamt fér dessa dr att de samtliga dr av flodeskaraktir.’
Foradlingsvirdet, I6nesumman och vinsten utgor delar av den lopande

4 Vidare antas att lontagargruppen dr homogen i det avseendet att en given
I6nesénkning drabbar alla [6ntagare lika och att konsumentgruppen dr homogen i den
meningen att en given prishojning inte leder till nagra omférdelningar via anvind-
ningssidan. En mer disaggregerad analys baseras ldmpligen pa litteraturen om den
‘representative’ konsumenten (se Muellbauer (1976)).
SDetta giller exempelvis for pensiondrerna i ett system utan indexering av
pensioner.
6 Ett tinkbart alternativ till denna separation skulle ha varit en framstéllning, dir i ett
sammanhang behandlats incidensen vid samtliga avgiftsalternativ i anslutning till de
ekvivalenssatser som exempelvis aterfinns hos Break (1974, s. 131).
Framstdllningen i avsnitten 2.4.1, 2.5 och 3.2 skulle darigenom méjligen blivit nagot
mer kompakt. A andra sidan bygger ekvivalenssatserna pa ett restriktivt antagande,
som ej gors i detta kapitel, namligen att arbetsutbudet ar fixt.
7 Med en flédesstorhet avses en ekonomisk storhet som ir definierad endast fér en viss
tidsperiod. Exempel pa en sadan storhet 4r nationalinkomsten ett visst ar. Vid sidan av
flodesstorheter talar man i nationalrdkenskapssammanhang om bestandsstorheter.
som kan definieras vid en viss tidpunkt, exempelvis olika typer av formogenhetstill-
géngar. Mellan bestands- och flodesstorheter finns ett intimt samband genom att vid en
kontinuerlig analys svarar mot en viss bestandsstorhet en flodesstorhet. namligen
tidsderivatan for bestandsstorheten.
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produktionen. I dessa fall kommer alltsé finanseringen av l6ntagarfonder att
ske genom uttag ur den I6pande produktionen. For ett enskilt “modellfére-
tag”, som producerar endast en vara, kan den l6pande produktionen tecknas
som

Prs Wiy (1)

p betecknar priset pa foretagets produkt (eg. enhetsforadlingsvirde), y
produktionen i reala termer, W lonesumman och V kapitalinkomsten.
Uttrycket py betecknar foretagets forddlingsvirde, dvs. marknadsvirdet av
foretagets produktion med avdrag for utgifter for olika insatsvaror.
Foretagets omsdttning O kan betecknas som

O=py+py=(p+p,)y (2)

dér p, ér priset pa insatsvaror per producerad enhet. (1) och (2) ger ett
samband mellan samtliga avgiftsbaser, alltsa omsattningen, foradlingsvir-
det, Idnesumman och vinsten. Man erhaller

O—py=py=W+V (3)

Detta innebdr att om steget tas fran det enskilda foretaget till hela
ekonomin kommer omsittningen att vara storre &n nationalprodukten,
antingen denna rdknas brutto eller netto. En avsittning grundad pa
foretagens omsittning kommer dérfor att ge upphov till kumulativa effekter
(omsittningsskatter brukar darfor hdnforas till de kumulativa skatterna),
vilket innebér att man i flera omgangar kommer att avgiftsbeldgga ett och
samma produktionstillskott. Detta faktum ger upphov till en del snedvrid-
ningseffekter, som brukar betraktas som mindre 6nskvirda.®

I det fall man grundar avsattningen till l6ntagarfonder pa omséttningen
bygger man in ett incitament till vertikal integration i foretagssektorn, da
avsidttningen till fonder blir mindre ju mer vertikalt integrerad produktionen
ar. I en ekonomi med olika grad av integration kommer alltsa foretag med
stark integration att gynnas pé de andra féretagens bekostnad.? Detta gor att
omsattningen dr mindre lamplig som avsittningsbas. Fortséttningsvis kom-
mer darfor inte detta alternativ att behandlas utom omedelbart i inledningen
till avsnitt 2.4.

Innan de ovriga avgiftsbaserna behandlas dr det lampligt att utveckla
uttrycket (1) nagot. For det forsta kan lonesumman W skrivas som en
produkt av timlénen w och antalet arbetstimmar L, alltsa som

W=wL 4)
Kapitalinkomsten V inkluderar rantor pa upplanat kapital (R), avskriv-
ningar (A) samt vinst pa eget kapital (V). Vinsten pa det egna kapitalet kan i

sin tur delas upp pa foretagssparande (netto, S) och utdelningar (U).""
Sélunda erhalles

V=R+A+V=R+A+S+U (5)
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8 Se ex. Musgrave och
Musgrave (1976 s. 326).

9 Detta faktum utgjorde
ett av skilen till att man
internationellt och dven
i Sverige (1969) overgav
omsittningsskatten till
formén for en skatt pa
foradlingsviardet. Se
Normann (1977 s. 47)
for en redovisning av
allmédnna skattebered-
ningens argumentering
(SOU 1964:25) mot om-
sen.

10'Har bortses fran alla
komplikationer som
betingas av skattesyste-
met inkl. méjligheter

till Gveravskrivningar
och andra varderingsreg-
ler.
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11 Speciella fragor réran-
de omfattningen av for-
adlingsvardebegreppet
och dess lamplighet som
avgiftsbas behandlas i
avsnitt 2.4.2.

12Vid den statiska, en-
periodiga analysen i det-
ta kapitel kommer av-
séttningar till 16ntagar-
fonder att f4 samma
effekter som motsvaran-
de beskattning. Detta
kommer inte nédvindig-
tvis att gélla inom ramen
for en dynamisk modell,
dar foretaget antas max-
imera foretagets virde

i aktieagarnas hinder
och dir fondavsittningen
aterfores till foretaget i
form av aktiekapital (se
Atkinson (1972)).

13 Indexeringen av py
tas har bort; fortsatt-
ningsvis kan py beteckna
savil netto- som brutto-
foradlingsvirdet (vad
som viljes ar ointressant
pé denna abstraktions-
niva).

14 Produktionen antas
6ka med antalet arbets-
timmar, dock i avtagan-
de takt.
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Om (4) och (5) insittes i sambandet (1) erhélles
py=wL+R+A+V; (6)

Ovanstaende samband ger foradlingsvirdet i modellféretaget uppdelat pa
sina olika komponenter. Férddlingsvirdet i vinsterledet ir foretagets
bruttoforadlingsvirde, eftersom avskrivningarna A ingar i sambandets
hogerled. Korrigeras sambandet (6) genom att avskrivningarna dras bort
erhélles

(py)y=wL+R+V, (7)

vilket ger nettoforadlingsvirdet uppdelat pa sina delkomponenter. !!

2.3 Foretagets beslutskriterium pa kort sikt

I kommande avsnitt skall undersokas modellféretagets beteende vid
inférandet av olika typer av avgifter till lontagarfonder.'2 Harfor behovs ett
beslutskriterium for foretaget och som sadant skall héir antas att foretaget pa
kort sikt soker maximera vinsten. Sambandet (7) omformulerat ger da3

Ve=py—wL-R (8)

Foretaget antas kunna paverka sin vinst endast genom sitt val av
produktionsvolym y; priset p dr exogent givet d4 foretaget forutsittes arbeta
pé en frikonkurrensmarknad. Det enda sitt pa vilket féretaget kan paverka
produktionsvolymen dr genom variationer i arbetskraftsefterfragan, efter-
som kapitalbestdndet antas givet pa kort sikt (vilket innebir att R ir
opaverkad av y).

Fragan dr nu hur foretagets arbetskraftsefterfragan (= val av produktions-
volym) kommer att péverkas vid en avsittning till Iontagarfonder, givet att
foretaget i varje dgonblick soker maximera vinsten V. En jamforelsenorm
erhalles om man fastligger vad som kénnetecknar foretagets optimala val i
frénvaro av avgifter. Foretagets kortsiktiga produktionsfunktion y antas vara
beroende av antalet arbetstimmar L och ha sedvanliga egenskaper.'4

Vinstmaximeringsantagandet kriver da att foljande villkor dr uppfyllt,
namligen

y'(L)=wip )

Villkoret bestimmer foretagets optimala efterfragan pa arbetskraft, dar
y'(L) anger produktionstillskottet vid anvidndande av ytterligare en enhet
arbetskraft (marginalproduktiviteten). I enlighet med traditionell teori antas
att y'(L) avtar niar L Okar (se not 14), vilket innebir att foretaget far
incitament att minska sin efterfrdgan pa arbetskraft néir den reala arbets-
kraftskostnaden i hogerledet, wip, stiger.

I avsnitten 2.4 och 2.5 infores avgifter pA 100¢ procent pa de olika
avgiftsbaserna. Detta paverkar optimivillkoret (9) och dirmed foretagets
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incitament. Det dr emellertid inte mojligt att enbart utifran ett studium av de
forandrade incitamenten avgora vilken grupp som kommer att betala
avgiften pa kort sikt. Avgorande blir de forhallanden som rader pa
arbetsmarknaden och pa foretagets produktmarknad. Mer precist uttryckt
blir det en fraga om elasticiteterna i arbetskraftsutbud och i produktefter-
fragan. Vid den fortsatta analysen tas déirfor i férekommande fall steget fran
det enskilda foretaget till marknaden.

2.4 Foradlingsvirde- och omsittningsbaserade avgifter

2.4.1 En diagrammatisk analys

Vinstfunktionen (8) kan i fallen med foradlingsvarde- och omsittningsbase-
rade avgifter skrivas som

Vi=(1-t)py—wL—R (10)
och
Vo=(1—tla)py—wL—R" t<a (11)

I vinstfunktionen (11) i det omséttningsbaserade fallet betecknas den pa
kort sikt konstanta forddlingsgraden med a, dir a=p/(p+p,). Detta uttryck,
som dr mindre dn 1 (ett), kan tolkas sa att foradlingsgraden dr hogre ju hogre
priset pa den féardiga varan, p, dr, relativt insatsvarupriset per producerad
enhet, p,.Avgiftsuttaget ¢ far forutsattas vara mindre dn férddlingsgraden
a.

Optimivillkoren blir i ovanstaende fall

y'(Ly=—0— Avgift pa foradlingsvirdet (12)
p(I=0) &

y'(L)= Avgift pa omsdttningen <a (13)

)
p(1—t/a)

Eftersom den reala arbetskraftskostnaden — hégerleden i sambanden (12)
och (13) —i bada fallen kommer att stiga (ceteris paribus), kommer foretaget
vid sévil den foradlingsvirdebaserade som den omsittningsbaserade avgif-
ten att fa incitament att minska sin efterfragan pa arbetskraft och ddrmed att
minska sin produktion.

Av (13) framgar att ju lagre foradlingsgraden i foretaget ar desto ’storre”
incitament far foretaget att minska sin produktion. Detta innebir i sin tur att
enomsittningsbaserad avgift, givet att avgiftsuttaget ér lika stort for samtliga
foretag, ger en diskriminerande effekt pa foretag med lag féradlingsgrad (jfr
det tidigare resonemanget i avsnitt 2.2 kring omséttningsavgiftens kumula-

SUttrycket erhélles genom Vo=py—w%_—R—t@+p.)y=
=(1—tp—ppl)py—wL—R
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16 Den generella avgiften
pa forddlingsvirdet antas
anvédndas pa ett sddant
sdtt att efterfragan i
ekonomin ej férindras
jdmfort med situationen
fore fondavgiftens info-
rande.

Diagram 2.1 Incidensen
sedd fran killsidan vid
ett helt oelastiskt arbets-
kraftsutbud (fall A).

tiva effekter. I fortséttningen behandlas endast det foridlingsvirdebaserade
fallet.

Ovan har angetts de-omedelbara incitament till foréndrat foretagsbeteen-
de, som uppstar vid inforandet av avgiften. Huruvida foretagen genom ett
fordndrat beteende kan overviltra avgiften, helt eller delvis, kommer att
vara beroende av elasticitetsforhallandena péa arbetsmarknaden respektive
varumarknaden, dvs. hur pass kraftigt I6ntagarna och konsumenterna
reagerar pa fordndringar i 16n respektive produktpris.

Diskussionen ldmnar alltsd nu foretagsnivan och i stillet behandlas
marknadsforhallandena i en ekonomi med en vara och en produktionsfak-
tor.'® Foretagen antas arbeta pa frikonkurrensmarknader (for betydelsen av
detta antagande, se not 18). Generellt giller da att 6vervaltringen blir stdrre
ju mindre l6ntagare och konsumenter reagerar pé prisférandringar genom
ett fordndrat arbetskraftsutbud (vid dverviltring bakat) och en férindrad
varuefterfragan (vid overviltring framat). En overviltring bakat pa kapital-
inkomsterna antas inte paverka kapitalutbudet pa kort sikt.

For att underldtta framstéllningen diskuteras fortséttningsvis férhéllan-
dena pa arbetsmarknad och varumarknad var for sig. Ett sadant tillviiga-
géngssitt innebdr att man vid diskussionen av arbetsmarknaden ser bordan
fran killsidan, medan man vid diskussionen av varumarknaden ser bordan
frn anvandningssidan. En sadan separation ar analytiskt sett problematisk,
eftersom de nya jamviktsligena pa de bada delmarknaderna — och dirmed
blandningen av framat- och bakatriktad dverviltring — bestims simultant.
Den hir valda uppléggningen kan forsvaras med att syftet 4r begrinsat till en
redovisning av vissa kvalitativa resultat. Som ett alternativ genomférs dock i
appendix 1 en algebraisk analys, vars resultat bekriftar de slutsatser, som
erhélles genom den diagrammatiska framstéllningen. Det bor dock noteras
attiappendix analyseras effekterna av en féréindring i en existerande avgift pa
foradlingsvirdet - alltsa inte effekterna vid inférandet av en ny avgift — vilket
gor att resultaten inte i alla detaljer ir identiska.

Moijligheten till dverviltring bakdt pa 16nerna kommer att vara avhingig
av utbudsforhillandena pa arbetsmarknaden. I diagram 2.1 och 2.2
illustreras tva fall, dar i det forsta (fall A) utbudet av arbetskraft &r
oberoende av reallénen w/p — utbudet ar helt oelastiskt — medan i det andra
fallet (fall B) utbudet dr beroende av reallonen.

Tl




SOU 1981:79 Incidensen pa kort sikt vid foradlingsvarde- . . . 25

ols

(w/p)b
(w/p)

(w/p)n

[ bada diagrammen har lagts in kurvor for efterfragan pa arbetskraft
(L‘kurvorna), dir den negativa lutningen forklaras av att ett tillskott av
arbetskraft, vid givet kapitalbestand, ger ett positivt, men avtagande, bidrag
till produktionen. Inférandet av en avgift pa forddlingsvirdet kan tolkas som
att viardet av arbetskraftens marginella produktionstillskott vid en given
arbetskraftsniva sidnkes genom fondavsittningen, sett utifran fOretagens
horisont. Diagrammatiskt illustreras detta av att efterfragekurvorna for
arbetskraft vrides nedat (fran de heldragna till de streckade kurvorna) i
proportion till avgiftens storlek. Av figurerna framgar hur en avvikelse
uppkommer mellan reallonen brutto, (w/p), (= arbetskraftens marginalpro-
duktivitet brutto), och reallénen netto, (w/p) .

Fordelningen av avgiftsbordan pa kort sikt mellan féretagens dgare och
lontagarna blir beroende av utbudsforhéllandena pa arbetsmarknaden. I det
fall utbudet ér helt oelastiskt kommer bordan av avgiften att férdelas mellan
lontagare och kapitaldgare i proportion till deras inkomstandelar: Reallo-
nen, liksom rintabiliteten, sinkes med samma procentsats som avgiften pa
forddlingsvirdet.'” 1 detta fall fordndrar inte foretagen pa kort sikt
produktionsvolymen, vilket i sin tur innebdr att det inte uppstar nagra
effekter pa varumarknaden. Med detta synsiatt kommer hela incidenseffek-
ten att gora sig géllande via verkningar pa inkomstkéllsidan, medan nagra
effekter via anvandningssidan ej uppstar.

I det fall arbetskraftsutbudet ér elastiskt kommer incidensverkningarna att
bli mer komplicerade. Lontagarna kommer att minska sitt arbetskraftsut-
bud, vilket medfor att de i sin egenskap av 1ontagare undviker en del av den
borda som faller pa dem i fall A. Fall B innebér ocksa att foretagen drar ner
sin produktion, vilket minskar utbudet pa varumarknaden.

Vid ett elastiskt arbetskraftsutbud uppkommer alltsa en effekt via
anvandningssidan. Storleken pa denna kommer att vara beroende av
varuefterfragans priselasticitet. Situationen pa varumarknaden illustreras i
diagram 2.3.

Vid diagramkonstruktionen har antagits att arbetskraftsutbudet ar bero-
ende av reallénen, ej nominallonen. Detta forklarar — som visas i appendix 1

Diagram 2.2 Incidensen
sedd fran kallsidan vid
ett elastiskt arbetskrafis-
utbud (fall B).

17Som framgar av ap-
pendix 1 sker i detta fall
ingen overviltring fram-
at. Lénesumman redu-
ceras med faktorn (1—1),
vilket innebar att fore-
tagens overskott — kapi-
talinkomsterna — blir
V=(1-1)py—w(l—1)L=
(1=1)(py—wL), alltsa
en reduktion med fak-
torn (1—1).
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Diagram 2.3 Incidensen
sedd fran anvindnings-
sidan.

yd

Y

— varfor utbudskurvan pa varumarknaden blir vertikal och oberoende av
priset. I det fall man i stéllet arbetat med en fOrutsdttning om s. k.
penningillusion hos arbetskraften — att arbetskraftsutbudet antas beroende
avnominallonen, ej reallonen — hade i stillet varuutbudskurvan varit positivt
lutande.

Diagramkonstruktionen forutsatter diremot att penningillusion rader pa
varumarknaden, en forutsdttning som atminstone partiellt kan motiveras
med att varuefterfragan delvis utgors av utlandets efterfragan pa svenska
produkter. Antagandet om penningillusion pa varumarknaden utgor en
forutséattning for att det skall vara mojligt att separera 6verviltring framat
fran Gverviltring bakat.

En avgift pa forddlingsvardet kan vid ett elastiskt arbetskraftsutbud — se
aterigen appendix — diagrammatiskt tolkas som att varuutbudskurvan Y’
forflyttas at vénster till Y. Avgiftens overvaltring framat pa konsumenterna
blir beroende av hur pass kinslig dessas efterfragan ar for prisférdndringar.
Varuefterfragans priselasticitet ges av lutningen pa efterfragekurvan, Y dér
en flackare kurva innebir en hogre priselasticitet. Overviltringen framat blir
storre ju mer oelastisk efterfragan ar.

Sammanfattningsvis kan alltsd konstateras (a) att mojligheterna till
overviltring bakat pa lonerna okar ju mer oelastiskt arbetskraftsutbudet ar
och (b) att mojligheterna for Overviltring framat ékar ju mer oelastisk
varuefterfragan ar.'®

18 Dessa resultat har erhallits under antagande om fri konkurrens pa varu- och
arbetsmarknader. Ur kvalitativ synpunkt forandras emellertid inte resultaten i de fall
det rader monopolistiska forhallanden pa nagon av marknaderna. Kvantitativt blir
givetvis resultaten annorlunda, men eftersom i huvudfallet inte gjorts nagra
kvantitativa preciseringar finns inte heller hiar nagon anledning att gora sa.

Antag att det rader monopolforhallanden pa varumarknaden. Detta innebir att den
efterfragekurva foretaget stélls infor dr den negativt lutande kurvan for marknads-
efterfragan till skillnad fran frikonkurrensforetaget, som stélls infor en helt elastiskt
efterfragekurva. Monopolféretaget kan till skillnad fran frikonkurrensforetaget
paverka marknadspriset genom sitt varuutbud och erhaller en monopolvinst. Men ur
incitamentssynpunkt och vad giller mojligheterna till 6vervaltring finns inga
principiella skillnader jamfort med frikonkurrensfallet. Liksom i detta fall ar
varuefterfragans priskinslighet och arbetskraftsutbudets lonekanslighet avgorande.
Ju mer elastisk — ceteris paribus — varuefterfragan ér. i desto hogre grad kommer
bordan att falla pa foretagens dgare och ju mindre elastisk — ceteris paribus —
arbetskraftsutbudet ér, i desto hégre grad kommer bérdan att falla pa l6ntagarna.
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Darmed har analysen forts sa langt det ar mojligt inom ramen for den
statiska kortsiktsmodellen. For att kunna komma vidare ar det nédvéandigt
att fora ner diskussionen pa en ldgre abstraktionsniva. Flera av de problem,
som da aktualiseras, dr emellertid gemensamma vid savil avséttningar pa
foradlingsvédrdet som pa lonesumman. Dessa problem behandlas darfor i
avsnitt 2.6, efter det teoretiska avsnittet om den I6nebaserade avgiften.

2.4.2 Nagra avgrinsningsfragor vid en forddlings-
virdebaserad avgift

I detta avsnitt skall kortfattat diskuteras nagra tédnkbara alternativa
utformningar av en forddlingsviardebaserad avgift. Det kan darvid vara
lampligt att utgé fran en karakteristik av den i Sverige existerande momsen,
som utgor en tdnkbar forebild vid utformningen av en foradlingsvardebase-
rad avgift.!

Den svenska momsen omfattar i princip endast konsumtionsvaror, vilket
innebér att dess bas utgors av den privata bruttonationalprodukten med
avdrag for bruttoinvesteringar. For de enskilda foretagen berdknas det
skattepliktiga beloppet genom att omséttningssumman reduceras med
utgifterna for de varor — inkl. investeringsvaror — som momsbelagts i tidigare
led. Denna typ av skatt brukar kallas for en mervirdeskatt av konsumtions-
typ eller K-moms (-proms).%’

Merviardeskatten berdknas tekniskt genom en avdragsprincip, som inne-
bar att foretagen fran skatten pa forséljningen far dra all skatt som paforts
foretagens leverantorer. Vidare giller att exporten ar befriad fran moms,
vilket uppnas genom att exportorerna vid sidan av avdraget for leveranto-
rernas moms befrias fran moms pa sin forsdljning. Detta medfor att
exportérerna netto far tillbaka den skatt som betalats i tidigare led. A andra
sidan dr importen momsbelagd, vilket innebdr att i Sverige konsumerade
varor beskattas, oavsett om de har producerats inom landet eller ej.

Denna karakteristik av momsen aktualiserar tva avgransningsproblem vid
en forddlingsvardebaserad avgift, dels den omfattning den avsattningsgrun-
dande basen skall ha, dels hur exporten och importen skall behandlas.

Den nuvarande momsen innebar att det dr foretagens nettoforadlingsvar-
de reducerat med utgifter for nettoinvesteringar som skattebelastas. Ett
alternativ till detta dr att dessa utgifter inkluderas i avgiftsbasen. Ett 4nnu
mer bredbasigt alternativ representeras av bruttoféradlingsvérdet, dir dven
avskrivningarna ingér i avgiftsbasen.

Gemensamt for avgifter pa brutto- och nettoforadlingsvdrdet (BNP- resp.
I-moms) ar att de i likhet med en avgift pa omsattningen (se avsnitt 2.2) ger
upphov till vissa kumulativa effekter — under férutséttning att dverviltringen
sker framat (se Normann (1977), avsnitt 4.3). Ur resursallokeringssynpunkt
har darfor dessa bada baser en nackdel jamfort med en konsumtions-
moms.

I det fall avgiften utformas som en I-moms skall avskrivningarna
exkluderas fran avgiftsunderlaget. Detta innebér att det blir nodvéndigt att
precisera vilket avskrivningsbegrepp, som skall ligga till grund for avgifts-
berdkningen. Darmed blir det i sin tur nodvéndigt att ta stdllning till flera av
de avvidgningsproblem som géller vid nettovinstbeskattningen. Utifran ett
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19 For en utforlig diskus-
sion av egenskaperna
hos olika typer av mer-
virdeskatter hdnvisas
till Normann (1977). Se
aven Bruttoskattekom-
mitténs betankande (Ds
B 1979:3). Framstill-
ningen i detta avsnitt
bygger i hog grad pa
dessa arbeten.

20 De skatter, som har
brutto- resp. nettonatio-
nalprodukten som baser,
kan kallas BNP-moms
(-proms) resp. I-moms
(-proms).
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krav pa enkelhet finns det alltsa skil att inte utforma avgiften som en
I-moms.

Vad som just konstaterats innebir allts att i praktiken star valet mellan en
avgift pa bruttoféridlingsvirdet och en motsvarighet till den nuvarande
momsen. Hur férhéller sig da dessa alternativ till varandra vad avser
fordelningsverkningarna? I det fall avgiften dverviltras framét kan en moms
forvintas ha en regressiv fordelningseffekt genom att laginkomsttagarna pa
grund av en hogre konsumtionsandel drabbas relativt sett hardare én
hoginkomsttagarna. Denna regressiva effekt torde forsvagas i det fall
bruttoforidlingsvirdet viljes som avgiftsbas. En argumentation for denna
standpunkt aterfinns hos Normann (1977. s. 45-46). Denne hivdar att
priserna pa investeringsvaror héjs pa kort sikt, vilket reducerar investerings-
projektens forvantade avkastning; nagot som i sin tur via en reducerad
avkastning pa sparande i hogre grad drabbar hushall med hoga inkomster én
laginkomsthushallen.?!

Vad giller omfattningen av foradlingsvardebegreppet bor slutligen
noteras ett problem, som har att géra med foretagskapitalets uppdelning pa
eget och upplanat kapital. I brutto- och nettofdrddlingsvirdet inkluderas
ersattningen savél till eget kapital som till uppléinat kapital. Fragan ar
emellertid om den senare ersittningen skall inga i basen for fondavsittning-
arna. Man stélls infor det principiella valet att antingen lata hela forddlings-
virdet - riknat brutto eller netto — vara avgiftsgrundande eller att exkludera
rantebetalningarna.

Det dr ofta svart att veta vilket foradlingsvardebegrepp. som avses, nir det
i debatten talats om en avgift pa foradlingsvirdet. I de fall en avgift pa
forddlingsvirdet uppfattats som en kombination av vinstdelning och en
l6nebaserad avgift kan hdvdas att man da maste avse foradlingsvardet exKkl.
rdantebetalningar, eftersom vinstdelningen avser nertovinsten, dir rintebe-
talningarna dragits fran bruttovinsten.

For att kunna avgora huruvida réintebetalningarna skall inkluderas eller ej
1 avgiftsbasen fordras en detaljerad analys av de ekonomiska verkningarna
vid de olika alternativen. En sddan analys genomfors inte hir och inte heller i
diskussionen av de ldngsiktiga verkningarna — dér den principiellt sett hor
hemma. Det kan dérfér vara motiverat att har gora ett kortfattat
papekande.

Skillnaderna mellan de olika alternativen blir formodligen av storre
intresse forst nar foretaget tilldelas andra mélséttningar &n den som forutsatts
i detta kapitel, maximering av vinsten. En sidan kompletterande malséttning
skulle exempelvis kunna vara att foretagsledningen har ett intresse av att
hélla nere fondavsittningarna, antingen av kontrollskil och/eller for att
undvika en finansiell bérda. I det fall avsittningen da grundas pa ett

21 Resonemanget i huvudtexten géller fordelningseffekterna pa kort sikt. Huruvida
den férdelningspolitiska “vinsten™ vid ett val av ett mer bredbasigt avgiftsalternativ —
resonemanget ovan dr tillimpligt dven vid en I-moms - blir bestiende pa lang sikt beror
av kapitalutbudets kénslighet for en reduktion i avkastningen. I kapitel 9 ges argument
for att kapitalutbudet ar i stort sett helt elastiskt, vilket innebr att en reduktion i
avkastningen ger kraftiga incitament till ett minskat kapitalutbud. I en vixande
ekonomi medfor detta en dimpning av investeringstillvéxten. Dirigenom kommer den
kortsiktiga bordan pé kapitalinkomsterna pa ling sikt att viltras dver pa reallonerna,
da tillvaxten i de senare kan antas bero positivt av kapitalbildningstakten.
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foradlingsvirde definierat exkl. rdntebetalningar forefaller det sannolikt att
man bygger in incitament for foretagsledningen att redovisa lag nettovinst
och att finansiera sin expansion med upplanat kapital. Ett sadant beteende
undviks i det fall man i avgiftsbasen inkluderar rintebetalningar.

Avslutningsvis skall kortfattat berdras behandlingen av exporten och
importen i ett system med forddlingsvirdebaserade avgifter. Den centrala
fragan giller om avgifterna skall vara grianskorrigerade eller ej. I det forra
fallet undantas exporten medan importen avgiftsbeldggs — den nuvarande
momsen ar salunda ett exempel pa en grianskorrigerad avgift. I det senare
fallet dr det inte varornas destination utan deras ursprung som blir avgérande
for om de skall avgiftsbeldaggas eller ej; vid en icke-granskorrigerad avgift ar
det foljaktligen produktionen i Sverige (inkl. exporten) som avgiftsbeldggs
medan importen blir avgiftsbefriad.?

Grinskorrigeringen kan forvdntas ha betydelse for oOverviltringens
riktning. Salunda dr det rimligt att anta att grdnskorrigeringen av den
nuvarande momsen i kombination med uppbérdstekniken — den tidigare
ndmnda avdragsprincipen — underlattar en 6verviltring framat pa priserna i
Sverige. Definitionsmissigt géller ocksa att det inte finns nagot motstand hos
exportorerna att “’ta over’’ skatten pa insatsvarorna, eftersom de automatiskt
kompenseras for denna. Det finns inget skél att tro att dvervaltringen skulle
bli annorlunda i de fall ett mer bredbasigt avgiftsalternativ skulle viljas,
dtminstone inte pa kort sikt.>

Foretas ingen granskorrigering av avgiften torde en 6verviltring framat
forsvaras. Sérskilt i den konkurrensutsatta sektorn kommer ett motstand att
foreligga mot att hoja priserna, eftersom detta skulle forsdtta savil
exportforetagen som de importkonkurrerande foretagen i ett simre konkur-
rensldge. Detta faktum Okar foretagens stravan till overviltring bakat pa
faktorinkomsterna. Av detta foljer ocksa att i den man kapitalinkomsterna
reduceras kommer en icke-grianskorrigerad avgift att paverka investeringar-
na negativt —i forsta hand i jamforelse med en grianskorrigerad motsvarighet
till den nuvarande momsen.

2.5 Lonebaserad avgift

Den rent teoretiska analysen av en lonebaserad avgifts kortsiktiga incidens-
verkningar kan goras mycket kortfattad. Den diagrammatiskt baserade
analysen i foregdende avsnitt kan namligen appliceras dven vid en diskussion
av den lonebaserade avgiften. Resultaten blir ocksa i detta fall beroende av
elasticiteterna i arbetskrafts- och varuutbud.

Analytiskt kan vinstfunktionen (8) vid en lonebaserad avgift skrivas
som

Vi=py—-w(l+t)L—R (14)

Optimivillkoret blir i detta fall

Y (L)=w(1+0)p (15)
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22 Bruttoskattekommit-
tén (Bruttoskatter, DS
B 1979:3) valde att re-
servera bendmningen
'moms’ for granskorri-
gerade avgifter medan
‘proms’ utgjorde en sam-
lande beteckning for
icke korrigerade avgif-
ter.

23 Daremot kan som
berorts i not 20 effekter-
na pa liangre sikt bli
annorlunda genom att
de hojda kapitalvarupri-
serna via en negativ
effekt pa investerings-
projektens avkastning
kan paverka kapitalut-
budet negativt och dir-
med realloneutveckling-
en.
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[likhet med situationen vid den foradlingsvirdebaserade avgiften kommer
hidr, ceteris paribus, foretagets reala arbetskraftskostnad — hogerledet i
sambandet (15) — att stiga. Detta innebir att foretaget far ett incitament att
minska sin efterfragan pa arbetskraft och diarmed att minska sin produk-
tion.

Huruvida de forandrade incitamenten verkligen resulterar i minskad
produktion blir nu liksom vid inférandet av en foradlingsvirdebaserad avgift
beroende pa arbetskraftsutbudets I6nekinslighet och varuefterfragans
priskédnslighet.

Ju okinsligare arbetskraftsutbudet ir for I6neforindringar desto storre ar
mojligheterna till 6verviltring bakat pa l6ntagarna. Vid ett helt oelastiskt
arbetskraftsutbud kan hela avgiften dverviltras. Vidare ir mojligheterna till
6verviltring framét pd konsumenterna storre ju mer okénsliga dessa ar for
prisfordndringar.

For att erhélla mer definitiva resultat rérande den kortsiktiga incidensen ar
det nodviindigt att komplettera den anvinda statiska metoden med
dynamiska och institutionella 6verviganden. Ett sadant forfaringssatt — som
tillimpas i ndsta avsnitt — kan tolkas sa att man soker ge en icke-formaliserad
innebord at de olika elasticitetsférhallandena.

2.6 Foradlingsvardebaserade och l6nebaserade
system — en jadmforelse

I detta avsnitt skall verkningarna pa kort sikt vid foradlingsvirde- och
I6nebaserade system analyseras pa en ligre abstraktionsniva in i tidigare
avsnitt. Diskussionerna och slutsatserna blir ocksad mer tentativa till sin
karaktar.

[ ett forsta avsnitt kommenteras betydelsen av de institutionella former i
vilka avsittningar till lontagarfonder kan ténkas ske. Ett av alternativen dr
dédrvid att avsittningarna gors i anslutning till de centrala l6neférhandling-
arna. I detta fall blir det n6dvindigt att diskutera i vilken utstridckning detta
paverkar l6nebidlningen pa ligre nivéer i ekonomin. Detta aktualiserar
frégan om vilka mojligheter lontagarorganisationerna centralt har att
bestdimma lonebildningen pa dessa ligre nivaer.

Den riktning, i vilken 6verviltringen sker, torde vidare vara beroende av
det ekonomiska lage i vilket avsittningen sker. Det 4r naturligt att anknyta
diskussionen av denna fraga till de tidigare papekandena om l6nepolitikens
mojligheter.

De hittills berorda fragorna ir sddana dir problemen i stort 4r oberoende
av. om man antar att avsattningen grundas pa foradlingsvirdet eller
I6nesumman. Som en sista friga kommer emellertid att i ett speciellt
avseende explicit berdras skillnaderna mellan de olika avgiftsbaserna,
ndmligen vad giller deras effekter pd féretag med olika kapitalintensitet i
produktionen. Under forutsittning att den solidariska l6nepolitiken ar
framgéngsrik finner man dérvid att det finns skil att tro att en avgift pa
forddlingsvardet diskriminerar de kapitalintensiva foéretagen ur kostnadssyn-
punkt.

Innan de nu presenterade fragorna behandlas kan det emellertid vara
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befogat att pa ett par punkter anknyta till den nyss forda teoretiska
diskussionen. For det forsta konstaterades dar att mdjligheterna till
overviltring bakat var beroende av arbetskraftsutbudets l6nekanslighet.
Man kan da fraga sig hur det forhaller sig med lonekansligheten vad galler
den svenska arbetsmarknaden.

Utan att ha stod av empiriska undersokningar dr det svart att ha nagon
definitiv uppfattning om arbetskraftsutbudets elasticitet pa kort sikt. Ett skél
till att utbudet kan formodas vara relativt oelastiskt dr att majoriteten
lontagare har sma mojligheter att variera sin arbetstid pa grund av olika
institutionella foérhallanden. Daremot kan pa ldngre sikt arbetsutbudet for
olika grupper komma att férdndras genom exempelvis arbetstidsforkortning-
ar.

Pa kort sikt torde alltsa utbudet vara relativt okdnsligt for [loneforandring-
ar. Detta innebir — ceteris paribus — att det foreligger stora mojligheter till
overviltring bakat. Nu ar det a andra sidan sa — och detta dr en andra
aterkoppling till den tidigare diskussionen — att for lontagarna spelar det
mindre roll om 6verviltringen sker bakat eller framat eftersom i bada fallen
deras realinkomster paverkas negativt. Daremot ar 6verviltringens riktning
intressant for exempelvis pensiondrerna — under forutsittning att pensions-
utvecklingen inte paverkas av avgiften via indexering.

Av vad som just konstaterats foljer att det finns skil att nagot tona ned
betydelsen av i vilken riktning overviltringen sker. For de kortsiktiga
verkningarna blir i stéllet overvaltringens snabbhet av relativt sett storre
betydelse. Principiellt géller da att ju ldngre tid 6verviltringen tar desto
storre blir effekterna pa sysselsattning och investeringar. I sjdlva verket ar
snabbhetenidverviltringen avgdrande for om realléoneminskningen kommer
att ske omvidgen via en neddragning av den allmdnna aktivitetsnivan i
ekonomin med minskad arbetskraftsefterfragan eller mer direkt via en
reduktion av I6nedkningarna.

2.6.1 Den institutionella ramen vid beslut om lontagar-
fondsavsattningar

Beslut om avsattningar till Iontagarfonder kan i princip ske pa tva olika satt. I
det ena fallet tar sig avsdttningen formen av en lagstadgad avgift, som infores
genom riksdagsbeslut. I det andra fallet beslutar arbetsmarknadens parter i
anslutning till 16neférhandlingarna om avséttningar till [éntagarfonder, som
da alltsa ar resultatet av ett kollektivavtal.

I det fall fondavsdttningarna tillkommer genom riksdagsbeslut dr det
naturligt att fraga sig om effekterna skulle komma att skilja sig fran dem som
foljer av vanliga moms- eller arbetsgivaravgiftshojningar. Om avgiften
utformas som en grianskorrigerad avsdttning pa foradlingsvérdet finns det
ingen anledning att tro att verkningarna skulle skilja sig fran dem vid en
vanlig momshdjning, alltsa en relativt snabb overviltring framat pa priserna.
I det fall avgiften grundas pa forddlingsvardet, men utan grinskorrigering,
eller pa l6nesumman okar sannolikheten for en Overviltring bakat pa
faktorinkomsterna.

I detta avsnitt bortses fran den betydelse det ekonomiska laget kan ha for
overviltringens snabbhet (denna fraga behandlas i avsnitt 2.6.2) och i stéllet
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24 Officiella presentatio-
ner av de olika rege-
ringsforslagen aterfinns
i prop. 1974 :32. (Haga
I), prop. 1975:92 (Haga
IT) och prop. 1975/
76:217 (Haga III).

25 Elasticiteten i inkomst
efter skatt anger den
procentuella forandring-
en i inkomst efter in-
komstskatter och arbets-
givaravgifter vid en en-
procentig fordandring i
bruttolonen (kontantlo-
ner + arbetsgivaravgif-
ter). Se Normann
(1977), ss. 69-70.

20 Forbittringen av 16n-
tagarnas disponibla in-
komster uppnaddes dock
till priset av en langsam-
mare utveckling av
skatteintdkterna dn den
som skulle skett utan

en skatteomldggning.

27 Ett problem som inte
behandlas hir ar vilken
betydelse individuellt
dgda andelar kan ha for
mojligheten till avrik-
ning.
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skall kommenteras en fraga, som rént ett stort intresse i anslutning till
skatteomldggningarna i den svenska ekonomin under 1970-talet. namligen
mojligheten for en omedelbar s. k. avrikning i anslutning till avtalsférhand-
lingarna.

Motiven och verkningarna av de s. k. Hagauppgorelserna®* har diskuterats
utforligt av Géran Normann (1977). Skattekomponenten i dessa uppgérelser
innebar i korthet att en inkomstskatteséinkning kombinerades med en
hojning av arbetsgivaravgifterna. Bakgrunden till dessa atgirder var den
under 1970-talet for stora I6ntagargrupper sjunkande elasticiteten i inkomst
efter skatt, som innebar att det gradvis blev allt svarare for Iontagarorga-
nisationerna att erhalla ett “tillfredsstéllande™ utbyte vid avtalsférhandling-
arna. Normanns bedomning av Hagauppgorelserna dr att inkomstskatte-
sankningarna med stor sannolikhet ledde till en omedelbar overviltring
bakat av arbetsgivaravgiftshdjningen (Normann (a. a., s. 61)).2

Bortsett fran Normanns diskussion saknas i litteraturen en analys av pa
vilket séitt avgiftshojningar paverkar l6nebildningsprocessen pa olika nivaer.
Savil teoretiskt som empiriskt dr kunskapslidget oklart. Den fortsatta
diskussionen maste darfor i huvudsak uppfattas som en probleminventering,
dér slutsatserna ar osékra.

En grundliggande utgédngspunkt kan dock fastliggas. Den avtalsmissiga
I6nebildningen i den svenska ekonomin ir resultatet av férhandlingar mellan
tvd parter, dér saval [ontagare som arbetsgivare paverkar utfallet. Huruvida
det sker en avrikning av en avgiftshojning dr darfér inte enbart en fraga om
en intern avvégning inom lontagarkollektivet. En avgiftshdjning paverkar
inte bara lontagarsidans lonekrav utan ocksa, och kanske framfor allt,
arbetsgivarsidans 16nebud.

Erfarenheterna av Hagauppgorelserna under 1970-talet ar inte direkt
tillimpliga, nédr det giller att forutsiga Overviltringen av en framtida
I6ntagarfondsavsittning. Anledningen &r naturligtvis att en avgérande
komponenti Hagauppgorelserna var justeringarna av inkomstskatteskalan. |
franvaro av en sddan justering i anslutning till fondavsittningen kan man
rimligen inte rdkna med en omedelbar avrikning. Mot detta kan hivdas att
till skillnad frén en vanlig arbetsgivaravgiftshojning dr med fondavsittningen
forknippad en formanssida i och med att Iéntagarna kan utéva ett inflytande
over fondmedlens anvindning. Huruvida denna férmanssida ar tillrackligt
stark fOr att motivera lagre lonekrav ar emellertid omdjligt att avgora pa
forhand.”” En faktor, som minskar sannolikheten for en avriikning, ar att
avsittningen dr i form av en lagstadgad avgift, faststéilld pa hog niva i det
ekonomiska och politiska systemet, nagot som kan forsvara att den
accepteras pa ldgre nivaer i systemet.

Vad som just konstaterats gor det naturligt att fora dver diskussionen till
det fall d avsdttningarna i stillet sker genom kollektivavtal i anslutning till
I6neférhandlingarna. Vid centrala avtal blir det da fragan om att fordela ett
givet utrymme for bruttolonedkningar pa kontantldnehdjningar och pa
fondavsittningar. Utrymmet antas dérvid definierat ex ante och oberoende
av fordelningen mellan I6nedkningar och fondavsittningar. Mer eller mindre
definitionsméssigt bor da gilla att sannolikheten for en avrikning ir storre dn
i det fall avsdttningarna sker genom riksdagsbeslut, helt enkelt darfor att
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fondavsittningen ur lontagarnas synpunkt ses som ett substitut fér kontant-
16nedkningar.

Nu bér man emellertid skilja mellan en eventuell avridkning i de centrala
forhandlingarna och huruvida denna accepteras pa lagre nivaer pa arbets-
marknaden. Det dr svart att se att det senare problemet i nagot vasentligt
avseende skiljer sig frin det allménna problemet att fa centrala I6neavtal
accepterade lokalt. Svérigheterna har har for det forsta att gora med det
faktum att arbetsmarknadslidget — som i olika undersdkningar® visat sig vara
den mest betydelsefulla faktorn bakom l6neutvecklingen — inte &r identiskt
dver hela arbetsmarknaden. For det andra féreligger en tidsefterslapning
fran det att centrala avtal omsitts i lokala och under den tid som forflyter kan
arbetsmarknadsldget ha hunnit féréndras.
 Huruvida det blir svarare att uppna en lokal acceptans ‘av centralt
beslutade fondavsittningar dn vad det ér att fa centrala I6neavtal accepterade
torde bl. a. bero pa efter vilka allmédnna principer l6nekraven formuleras.
Om lonekraven ér baserade pa ett strikt utrymmestdnkande — dér utrymmet
dr gemensamt definierat av lontagare och arbetsgivare genom exempelvis
EFO-modellen — och om foérdelningen av utrymmet mellan kontantlénedk-
ningar och dvriga formaner lokalt tillméates ett mindre intresse kommer inga
sirskilda problem att uppsta. I detta fall kommer eventuella avvikelser
mellan lokala kontantldnedkningar och det centrala avtalet att bero enbart
pa att man uppfattar det totala utrymmet olika pa lokal och central niva och
inte pa att man inte lokalt accepterar den centrala fOrdelningen av
utrymmet.

Om diremot l6nekraven baseras pa en viss malsatt utveckling av
lontagarnas realinkomst efter skatt kan problem uppsti redan pd central
niva. I detta fall kan nidmligen det totala utrymmet vara sa litet att de
nettolénedkningar, som ger den onskade realinkomstutvecklingen, tillsam-
mans med fondavsittningen Gverstiger utrymmet, som detta definieras av
arbetsgivarna enligt exempelvis EFO-modellen. I ett sddant lage ar det dver
huvud taget tveksamt om négra fondavsittningar kommer till stand. I ett
annat ekonomiskt lige — med ett storre utrymme — uppstar problem med
lokal avrikning forst nér det foreligger avvikelser mellan lokala och centrala
krav betriffande realinkomstutvecklingen.

Hittills har forutsatts att fondavsittningarna kommer till stand antingen
genom riksdagsbeslut eller genom centrala kollektivavtal. Vid avséttningar
genom lokala kollektivavtal aktualiseras inga avriakningsproblem, eftersom
man far anta att avtalet avspeglar det lokala l6ntagarkollektivets relativa
virdering av kontantlénedkningar och andra férméner. Det bor i detta
sammanhang observeras att ett fondsystem, som enbart bygger pa lokala
kollektivavtal, eventuellt férutsitter en annan uppsattning lonepolitiska mal
dn de som i dag giller pa den svenska arbetsmarknaden. Sambandet mellan
16nepolitik och fondsystem ligger emellertid utanfér ramen for denna
diskussion.?

2.6.2 Overviltring i olika konjunkturligen

Som referensram vid en diskussion av fondavsittningarnas overviltring i
olika konjunkturligen viljes limpligen den s. k. EFO-modellen.* I denna
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28 Se exempelvis L. Ja-
cobsson—-A. Lindbeck
(1969).

29 Denna fraga behand-
las i en kommande stu-
die av Berndt Ohman
for 1ontagarfondsutred-
ningens rikning, Lone-
politik och 16ntagarfon-
der.

30 Se Lonebildning och
samhaéllsekonomi (1968).
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indelas som bekant den svenska ekonomin i en konkurrensutsatt och i en
skyddad sektor. Det arliga utrymmet for 16nedkningar antas vara bestimt
som summan av produktivitetstillvixt i K-sektorn samt de internationellt
bestimda prisstegringarna pa denna sektors produkter. Marknadskrafter
och solidarisk 16nepolitik bidrar till att I6nedkningarna i K-sektorn kommer
att styra lonedkningarna i S-sektorn. Detta innebr i sin tur att priserna pa
S-sektorns produkter stiger, eftersom produktivitetstillvixten i denna sektor
normalt dr ldgre dn i K-sektorn och eftersom I6nsamheten inte alltfér mycket
kan avvika fran den i K-sektorn.

EFO-modellen har under senare ar, mot bakgrund av 1970-talets
utveckling, kommit att ifragasittas vad giller savil dess limplighet som
normativ modell som dess forklaringsvirde som positiv modell. En kritisk
granskning av EFO-modellen aterfinnes i Calmfors (1979) och i en rapport
fran SNS:s konjunkturrad (1980).
~ Kritiken kan sammanfattas i tre punkter. For det forsta forutsitter en
normativ anvdndning av modellen att K-sektorn ér sa stor att den ger en
produktion vid fullt kapacitetsutnyttjande, som mojliggér jimvikt i bytes-
balansen. Detta villkor har under stora delar av 1970-talet inte varit uppfylit.
For det andra forsvaras anviandningen av tumregeln i det fall man har stora
variationer i den internationella inflationstakten och i det fall foretagen i
K-sektorn som en f6jd av en snabb inhemsk kostnadsutveckling sitter priser
pa sina produkter, som avviker fran virldsmarknadspriserna. Bada dessa
fenomen har iakttagits under 1970-talet. For det tredje kan en for snabb
I16nekostnadsutveckling driva fram en av rationaliseringar betingad produk-
tivitetsstegring, som gor att man i efterhand kan konstatera att kostnadsok-
ningarna legat inom "EFO-utrymmet”. Men detta har da skett till priset av
en minskning av K-sektorn (jfr den forsta kritikpunkten).

Ovanstaende kritik och reservationer bor hallas i minnet nir det i
fortsdttningen talas om I6nedkningsutrymme. Vidare férutsitts att antagan-
det om fasta vaxelkurser — grundliggande i EFO-modellen — tolkas pa sa siitt
att statsmakterna klart deklarerar att man inte kommer att indra den svenska
kronans vérde for att korrigera eventuella verkningar av fondavsittningar
och lénedkningar.

Vid en diskussion av 6verviltringsmdjligheterna i olika konjunkturléigen
ar det viktigt att precisera huruvida féretagen vid inférandet av avgiften
befinner sig i jamvikt eller ej. I det senare fallet kan man tinka sig att
foretagen exempelvis i en hogkonjunktur inte hunnit hoja priserna till
jdmviktsnivan. Om man i ett sadant lige infor en avgift pa foradlingsvirdet
kan man inte tala om en 6vervaltring framat vid hojda priser, om héjningen
bara representerar en anpassning till jimvikt, som dnda skulle ha kommit till
stand.

I den fortsatta diskussionen forutsittes med hinsyn till ovanstaende att
foretagen befinner sigi jamvikt. Mojligheterna till overviiltring framat blir da
beroende pa priselasticiteterna (i jamvikt). Nir det talas om "képmotstand’
och sma mojligheter till 6verviltring framat skall detta tolkas som att dessa
priselasticiteter forutsittes vara sma, och tvartom vid stora éverviltrings-
mojligheter. Storleken pa dessa priselasticiteter dr en empirisk fraga. som det
inte har funnits mojlighet att undersoka; hir antas att elasticiteten 4r mindre i
h6g- dn i lagkonjunkturer.
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I ett recessionslige’' dr efterfrigan pa savil arbetsmarknader som
varumarknader svag. Detta innebir for det forsta att det totala Ilonedknings-
utrymmet ar litet. I det fall en fondavsattning gors i ett sadant ldge kommer
formodligen beredvilligheten att lokalt acceptera en avrikning av denna att
vara ganska liten.??> Detta dr en bedémning som har gjorts vid en diskussion
av en arbetsgivaravgiftshojnings verkningar i ett recessionslage. Mojligen
kan det faktum att det har ar fraga om en avsittning till mer eller mindre
lontagarkontrollerade fonder 6ka sannolikheten for en Overviltring bak-
at.

Fordet andra har i recessionsldget foretagen begransade mojligheter —och
detta giller dven S-sektorn — att ta ut hogre priser pa grund av ett allmént
kopmotstand. Sammanfattningsvis talar alltsa mycket for att fondavsattning-
en kommer att bdras av foretagen och dess dgare, som sa att sdga “’pressas”
fran tva hall. Detta kan i sin tur medfora negativa effekter pa investeringar
och sysselsdttning.

[ ett "normalt” konjunkturldge ar mojligheten till overviltring framat i
S-sektorn stora. Ddremot finns vid fasta vixelkursnormer sma mojligheter
till en sadan overviltring i K-sektorn. A andra sidan ar presumtionen for att
det 1 detta konjunkturldge faktiskt sker en avrakning mot l6nedkningsut-
rymmet storre dn i recessionsfallet pa grund av ett storre totalt Ionedknings-
utrymme. Slutsatsen blir alltsa att man vid normalkonjunktur kan fa en
kombination av 6verviltring framat i S-sektorn pa priserna och 6verviltring
bakat pa lonerna, sa att foretagen och dess dgare undgar bordan.

Ett hogkonjunkturldge med inflation kan kdnnetecknas av stor efterfragan
pa savil varu- som arbetsmarknader. Kombinationen av stor efterfragan pa
varumarknaderna och bl. a. didrigenom ett stort I6nedkningsutrymme 6kar
mojligheten for savdl overviltring framat — dven i K-sektorn — som
overviltring bakat pa lonerna. En fondavsittning skulle dadrvid kunna
komma att neutralisera en del av den l6neglidning, som annars skulle ha
skett.

I den mén I6neglidningen beror pa olika bedomningar av det totala
utrymmet pa central och lokal niva — bl. a. beroende pa tidseftersldpning —
verkar det mindre troligt att en neutralisering kan ske genom centralt
ingangna avtal om fondavsattning. Darfor maste beslutet om fondavsattning
ske, antingen genom avtal mellan arbetsmarknadens parter efter det att
Ioneavtalet ingatts eller genom riksdagsbeslut. I det senare fallet xan
fondavsittningar uppfattas som en komplettering av den stabiliseringspoli-
tiska medelsuppsattningen; ett problem ér dérvid att avsdttningar borde utga
enbart i de loneglidande sektorerna i ekonomin.

2.6.3 Kostnadsneutralitet vid de olika avgiftsbaserna 51 Framstilinigen i Btey-

Hittills har hansyn inte tagits till skillnader mellan olika foretag vad galler ~Stoden av detta avsnitt
bygger till vissa delar

de.ras méjlighetﬁir at.t Overvaltra avgifter framat ellet bakat — forutom c.ie pa Normann (1977, s.
skillnader som foreligger mellan K- och S-sektorns foretag. I detta avsnitt 59,

fores analysen ett steg vidare genom att mojligheter till fullstindig 3 s id forutsitts Ione-
6verviltring bakét pa 1onerna i foretag med olika kapitalintensitet vid en avgift  kraven vara képkrafts-,
dels pa foradlingsvardet, dels pa lonesumman, diskuteras. Uppgiften ar att  ej utrymmesbestamda.
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undersdka huruvida négon av avgifterna diskriminerar vissa typer av
foretag.®

Som utgangspunkt for det fortsatta resonemanget antas att l6nedknings-
utrymmet i ekonomin — definierat genom EFO-normen — dr tillrickligt stort
for att inte en fondavsittning skall ta hela utrymmet i ansprak. Vidare antas
att de totala fondavsittningarna i absoluta tal dr lika stora vid en avsiittning
pa foradlingsvardet som vid en avsittning pad l6nesumman (nagot som
innebir ett hogre procentuellt uttag pa I16nesumman én pa foridlingsvirdet).
Slutligen antas — och detta dr helt centralt — att marknadskrafter och
solidarisk 16nepolitik forsvarar en sadan 6verviltring bakéat pa lénerna, som
leder till en olikformig kontantloneutveckling.

En lonebaserad avgift kommer — under forutsittning att den helt
Overviltras bakat pa lI6nerna — att limna foretagens relativa kostnadssitua-
tion oféréndrad; inga skillnader uppstar mellan foretag med olika kapital-
intensitet. En fullstandig 6verviltring bakét paverkar inte heller den relativa
loneutvecklingen.

Fragan dr da om det ocksa vid en foradlingsvardebaserad avgift dr mojligt
med en Overviltring, som ldmnar foretagens relativa kostnadssituation
ofordndrad. Har skall visas att sa inte ar fallet. For Iontagarna i ett givet
foretag skulle en avrakning av en foradlingsviardebaserad avgift innebiira att
avgiften som andel av Idonesumman (samma beteckningar som tidigare: dock
betecknar rK kapitalinkomsterna) blir

o L Cailes (N S (_".IEH)
wlL wlL w L

Ovanstaende formel séger att avgiftens andel av l6nesumman blir storre i
kapitalintensiva dn i arbetsintensiva foretag. Detta innebdr att utrymmet for
kontantlonedkningar reduceras kraftigare i foretag med hog kapitalintensitet
aniforetag med lag kapitalintensitet. En fullstindig 6verviltring skulle alltsa
ge en olikformig lI6neutveckling. Antag i stéllet att solidarisk lonepolitik och
marknadskrafter gor att 16nereduktionen som andel av l6nesumman blir
likformig och lika med

()]

dér(%) representerar den genomsnittliga kapitalintensiteten i ekonomin.
Antagandet innebdr att avgiften riknas av mot lénesumman for ekonomin
som helhet vid en l6nebaserad avgift. Av det ovan gjorda antagandet om lika
intdkt vid de olika finansieringsalternativen foljer ocksa att det aterstaende
utrymmet for kontantlénedkningar blir lika stort som vid en Idnebaserad
avgift — for ekonomin som helhet.

33 Det bor noteras att detta problem inte dr det. som behandlas i litteraturen om
optimal beskattning, namligen hur den struktur av skattesatser ser ut som minimerar
effektivitetsforlusterna i ekonomin (ger minimal ‘excess burden’) (se Atkinson-Stiglitz
(1980, kap. 12-14). En huvudfraga &r dar om man skall arbeta med differentierade
skattesatser eller ej. Har giller i stéllet fragan effekterna pa foretagens konkurrens-
situation, givet likformiga uttag pa lonesumma och foradlingsvirde under restriktionen
att de bada alternativen ger samma intédkter.
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Den fullstdndiga avridkningen mot lonesumman géller emellertid inte for
varje enskilt foretag. Som ett matt pa i vilken utstrickning fondavséttningen
belastar vinsterna i det enskilda foretaget viljes fondavsattningen reducerat
med I6neavrakningen i forhallande till vinsten. Betecknas mattet med X, for
ett givet foretag i erhélles

Ieh
X _tpy—t [w(L) + l]wL o

et = =) G

vilket ar >0 for (%)I> (;—f)

<o ($)<(5

Ovanstaende innebdr att kostnadssituationen forsamras for foretag med
hogre kapitalintensitet 4n genomsnittet, medan en forbéttring intrader for
arbetsintensiva foretag.

Sammanfattningsvis innebdr detta att en forddlingsviardebaserad avgift —
vid ovan gjorda antaganden — diskriminerar kapitalintensiva foretag, nagot
som inte sker vid en l6nebaserad avgift.* Ett foriddlingsvirdebaserat system
forefaller alltsa inte vara konkurrensneutralt, vilket av olika skél kan anses
vara mindre onskvért.

Kravet pa konkurrensneutralitet kan uppfattas som en blandning av ett
rent effektivitetskrav — vad giller foretag i en och samma bransch — och mal
for naringspolitiken — vad géller foretag i olika branscher.

For foretag som arbetar i samma bransch skulle en toradlingsvirdebaserad
avgift innebdra att foretag med nya anldaggningar diskrimineras i férhallande
till foretag med gamla anldggningar. Man vet namligen att produktionsut-
rustningen i en bransch i allméinhet kdnnetecknas av en argangsstruktur, dar
det vid sidan av nya, kapitalintensiva anldggningar existerar gamla, mer
arbetsintensiva. Branschen genomgar en strukturomvandling genom att de
aldsta anldggningarna skrotas, ndr dessa inte lingre ger nagot Overskott,
varvid arbetskraften overfors till nya, kapitalintensivare anlaggningar. Det
ar knappast onskvart att dessa senare anlaggningar diskrimineras till forman
for de dldre anldggningarna.

For foretag i olika branscher ter sig kravet pa konkurrensneutralitet
annorlunda och innebdr att man som norm har att den existerande
branschstrukturen dr den for samhillet énskvirda. En alternativ tolkning ar
att branschstrukturen visserligen inte uppfattas som onskvdrd, men att
finansieringen av lontagarfonder inte skall ha som bisyfte att paverka denna
utan att detta i stéllet dr en uppgift fér naringspolitik och annan ekonomisk
politik.

Incidensen pa kort sikt vid fordadlingsvirde- . . .
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34 Ovanstaende diskus-
sion har byggt pa forut-
sattningen att det inte
sker nagon overvaltring
framat pa priserna. En
sadan kan inte uteslutas
men for att kunna avgo-
ra om detta systematiskt
skulle kunna uppviga
diskrimineringen av de
kapitalintensiva foreta-
gen fordras bl. a. empi-
riska studier av efterfra-

- geforhallandena i

branscher med olika
kapitalintensitet.
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Appendix 2.1 Overviltringen av en foridlingsvirdebaserad
avgift

I detta appendix ges med hjélp av en enkel ensektorsmodell en mer precis
innebord &t resonemanget i avsnitt 2.4.1. Det bor dock papekas att hir avser
analysen effekterna av fordndringar i en existerande avgift, ej avinforandet
av en ny avgift. Kvalitativt 6verensstimmer dock resultaten. Modellen har
féljande utseende, namligen

¥i=g(p) g'<0 (1)
Y*=f(L) £ >0, <0 @)
Y=y 3)

pU-0f (L)=w )
o i (5)

Li=h (—p ) h' =0

L=L (6)

Ekvationen (1) anger varuefterfragan som en funktion av priset, ekvation
(2) varuutbudet eller produktionen och genom ekvation (3) antas jamvikt
rada pd varumarknaden. Ekvation (4) definierar optimumvillkoret pa
arbetsmarknaden (eller efterfragan pa arbetskraft), ekvation (5) arbetsut-
budet som en funktion av reallébnen och genom ekvation (6) antas
arbetsmarknaden befinna sig i jaimvikt. De olika sambanden antas ha de
egenskaper, som anges ovan.

Differentiering av ekvationerna (4), (5) och (3) ger i nu nimad ordning
foéljande ekvationssystem, niamligen

p=f'dL  +(I-8f'dp  —dw =pf" dt
AR B A e ) s i
r p
A dlEse=oldp =0

Cramers regel ger foljande uttryck for dp och dw, ndmligen
dp=D,/D

dw=D,,/D
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dir D,. D, och D utgors av determinanterna

pll—0f" pf 'dt =1l

D= 1 0 L
P

i 0 0

p(1=0f" k=g pf'dt
D.= 1 gy ¥ 0

p

i —" 0

p(1=)f" (=T =t

Dis 1 Ly S
, i P

f =8 0

Efter utridkning erhalles
D,=—f"h'dt
D.=—pg'f'di— %f’l h'dt
D =g'[1-h'fi(1~8)]

Det bor observeras att for entydig 10sning krivs att D # 0. Eftersom
uttrycket inom blockparentesen dr positivt maste alltsa gillaatt g' # 0, vilket
innebir att varuefterfrigan ej far vara helt prisoelastisk (se nedan).

Nu giller att fordandringen i reallonen, d(w/p), ges av

d(‘:’)zﬂ L Bep
A/ I

Ovanstaende ger foljande uttryck for forandringen i pris, dp, och i realldn,
d(wlp)., vid en forindring i avgiften ¢, dt, ndmligen

d—[)_ _f'l}hr

= —— =00 for h" S il i
dt g'[I-h'f'(1-0] or h' >0 och g’ # — ©)

=0 for h' =0 eller g=—

tr

d(wlp)
= <0 7
dt I=h A=) ™

Av (6) och (7) framgar hur effekterna pa pris och reallon beror av
elasticiteten i arbetskraftsutbudet och varuefterfragans priselasticitet. Dessa
elasticiteter ges av nedanstaende uttryck

39
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Ett helt oelastiskt arbetskraftsutbud (4’'=0) ger enligt (6) ingen effekt pa
varupriset, vilket innebdr att 6vervaltringen blir helt och hallet bakatriktad.
Diéremot paverkas varupriset positivt — 6verviltringen sker alltsa delvis
framét — nér arbetskraftsutbudet ér elastiskt (h'>0) (av de gjorda antagan-
dena om de olika funktionerna foljer att nimnaren i (6) dr negativ).

Vidare framgdr av (6) att vid en helt elastisk varuefterfragan (g'=— )
sker ingen Overviltring framat pa varupriset.

Av (7) framgér att den maximalt negativa effekten pa reallénen intriffar
vid ett helt oelastiskt arbetskraftsutbud (4’ =0) (ndmnaren i (7) antar da sitt
minsta virde).

Nu skall preciseras ett uttryck for fordelningen av bérdan mellan
kapitalégare och lo6ntagare. Ett limpligt matt kan dérvid vara kvoten ¢
mellan foréndringen i vinsten, dV, och foériandringen i de totala faktorink-
omsterna, d(V+wlL), alltsa

= avewD)

|

|

\

dv ‘
|

ddr V definieras genom |
V=p(1—1)f—wL |

Till skillnad fran i huvudtexten bortses hir fran forekomsten av lanekapital

och diarmed fran de fasta kostnaderna i form av rintor. Efter en serie
differentieringar erhalles foljande mycket komplicerade uttryck, nimligen

_Z(L=0ff ' —pfe" +pfh'f (1= +L(pg'f' +(wip) f*h)
—(L=0ff b —pfe’ +pfh f (1)~ wg ' f

¢

férenklas emellertid uttrycket hogst visentligt, ndmligen till

g e
G fL V+wL

Detta innebir att bordan i detta fall fordelas i proportion till faktorin-
komsternas andelar fére fordndringen i avgiften.

Slutligen skall hérledas ett uttryck for varuutbudets foréndring, dY*, vid
foréndringar i varupriset, dp, och avgiften, dr. Differentiering av ekvatio-
nerna (2), (4) och (5) ger

dY*=f'dL

dw=(1=1)f" dp+p(1—1)f"dL—pf' dt

= (22 242)
P Pt

|
'i
i
|
For h'=0 - alltsa for fallet med helt oelastiskt arbetskraftsutbud —
)
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Eliminering av dw och dL ger

\:7,11‘ [( ) 11;'](1,;—11 Fr2dt

o I—h f"(1-1)

I ovanstaende uttryck for dY* giller for det forsta att hakparentesen
framfoér dp dr lika med noll — féljer av ekvation (4). Detta innebar att
prisfordndringar inte paverkar varuutbudet — utbudskurvan dr alltsa vertikal.
For det andra kan konstateras att denna vertikala utbudskurva skiftar till
vinster — utbudet minskar —i det fall avgiften pa foradlingsvirdet 6kar under
forutsdattning att arbetskraftsutbudet ér elastiskt (4’ >0). Vid ett oelastiskt
arbetskraftsutbud (4" =0) paverkas emellertid inte varuutbudet.
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3 Incidensen pa kort sikt vid en
vinstbaserad avgift

3.1 Inledning

I detta kapitel skall behandlas incidensen pa kort sikt vid en vinstbaserad
avsdttning till 16ntagarfonder. I ett forsta steg diskuteras i avsnitt 3.2 med
hjdlp av modellen fran forra kapitlet huruvida det dr foretagets dgare,
konsumenterna eller l6ntagarna, som bér bordan av vinstavsittningen. [
detta fall kan vinstfunktionen skrivas som

Vi=(1-t)(py—wL—R—A) (1)

I denna vinstfunktion har inforts avskrivningarna A (vilket innebir att py
representerar bruttoforddlingsvirdet). Avskrivningarna antas i detta fall
vara opaverkade av fondavsittningen.

Det kan nu hivdas att den i foregaende kapitel formulerade modellen i
flera avseenden ér orealistisk och otillricklig. Den bristande realismen bestar
framfor allt i att den enkla modellen inte formar fanga in de mojligheter
foretagen har att genom sin s.k. bokslutspolitik paverka den vinst som blir
foremal for beskattning. I den man den beskattningsbara vinsten paverkas
vid en vinstavsittning till Iontagarfonder har detta en omedelbar relevans for
fragan om vem som betalar fondavsittningen pa kort sikt, eftersom i detta
fall skatteinkomsterna paverkas.

Mot bakgrund av ovanstaende undersokes darfor i avsnitt 3.3 huruvida
skattebelastningen pa foretagen foridndras vid en vinstbaserad avsittning.
Vinstfunktionen far i detta fall ett annorlunda utseende, darfor att
avskrivningarna kan antas vara beroende av fondavsittning och bolagsskatt.
Vinstfunktionen kan skrivas som'

Vi=(1-D)[(1-0)(py—wL—-R=A(1,T))] )

dir T star for bolagsskattesatsen och dar avskrivningarna antas vara en
funktion av denna skattesats och av fondavsittningsprocenten.

I savil avsnitt 3.2 som i avsnitt 3.3 antas fondavsattningen ske i kontant
form.

43

I Det finns flera olika
varianter beroende pa
dels om avsdttningen ar
avdragsgill vid beskatt-
ningen eller ej. dels vil-
ken vinst som dr avsatt-
ningsgrundande.
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3.2 Incidensen utan hinsynstagande till foretagens
bokslutspolitik

Med vinstfunktionen (1) kan optimivillkoret skrivas som

yL=wlp 3)

Av (3) framgar att fondavsattningen inte ger foretaget nagra incitament att
andrasitt beteende.? Den produktionsvolym och den arbetskraftsinsars. som
ger maximal vinst fore fondavsittning. ger ocksa maximal vins: efter
fondavsattning. Daremot reduceras den maximala vinsten. vilket innebér att
bordan pa kort sikt vid en vinstbaserad avsittning faller pa foretagets digare.
Dessa dr tvungna att pa kort sikt acceptera sinkt avkastning pd de: givna
kapitalbestandet.

Det har med olika motiveringar hévdats att foretagen dnda skulle ha
mojlighet att overviltra en avgift pa vinsten och detta redan pa kort sikt; i
detta ssmmanhang bortses fran det faktum att féretagen pa ling sikt genom
ett fordndrat investeringsbeteende kan overviltra avgiften (se kapitel 9).

Gemensamt for de flesta motiveringarna® ér att de forutsitter att foretagen
i ett eller annat avseende avviker fran ett vinstmaximeringsbeteende. Sa har
det exempelvis hivdats att ett monopolféretag i stillet for att fullt ut
exploatera sin monopolstéllning néjer sig med en viss minimiavkastning for
att myndigheter eller andra grupper i samhiillet ej skall vidta motatgérder.
Foretaget viljer darfor att bjuda ut sin produktion till ett ligre pris dn vad
som dr forenligt med vinstmaximering. Om en avgift pa vinsten inforsi detta
fall kan minimiavkastningen komma att underskridas, varfor foretaget da
véljer att ndrma sig den kombination av produktionsvolym och prisnivéa, som
maximerar vinsten. Den resulterande prishdjningen leder till att en viss del
av avgiften viltras 6ver pa konsumenterna.

Det har vidare hdvdats att en Overviltring framat kan ske i det fall man har
ett fatal sdljare pa marknaden. alltsa en oligopolsituation. I ett sadant fall
soker foretagen visserligen maximera vinsten men under hénsynstagande till
andra foretags reaktioner. Ett inférande av en vinstavgift kan i detta fall
komma att fungera som en signal till samtliga foretag pa marknaden att en
prishdjning dr mojlig utan risk for priskrig med andra foretag. Detta leder
ocksa till att en viss del av avgiften viltras éver pa konsumenterna.

Det har vidare antagits att foretagen inte foljer det marginalbeteende som
forutsitts i traditionell pristeori utan att man i stéillet tillimpar enklare
tumregler, exempelvis att priset sitts med hdnsyn till den genomsnittliga

2 Har forutsittes liksom tidigare att det enskilda féretaget inte har nagra méjligheter
att paverka I6nerna. Vid en alternativ analys. didr man bl. a. soker ta hinsyn till
fordndrade betingelser for centrala och lokala l6neférhandlingar vid vinstavsittningar.
kan man kanske tdnka sig att resultaten skulle bli annorlunda. De teoretiska och
empiriska kunskaperna om sambandet mellan loner och vinster ir emellertid for
bristfalliga for att det skall vara mgjligt att arbeta med en sadan alternativ
“modell™.

3 Foljande resonemang bygger pa Musgrave & Musgrave (1976. s. 420-423) och
Sodersten (1977, avsnitt 3.3).
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styckkostnaden, dar man inkalkylerat vinstavgiften plus ett visst paslag som
ger en viss vinstmarginal. Vinstavgiften kommer med detta synsitt att
uppfattas som ett kostnadselement, som foretagen soker oOverviltra pa
konsumenterna.
Huruvida foretagen faktiskt beter sig pa nagot av de sdtt som ovan
beskrivits dr en empirisk fraga. Tyvarr har det inte genomforts nagra
empiriska undersokningar av den svenska bolagsskattens incidens. Under-
sOkningar avseende andra ekonomier — framfor allt Forenta staterna — ger
begrinsad vigledning dels dirfor att de inte har givit nagra entydiga resultat.?
men framfor allt diarfor att den svenska ekonomin till skillnad fran manga
andra ar extremt utlandsberoende och utsatt for internationell konkurrens.
Det ar dirfor endast mojligt att gora vissa Overvdganden a priori vad géller
den kortsiktiga incidensen i den svenska ekonomin vid en vinstavsittning till
lontagarfonder.
For foretag som arbetar i den konkurrensutsatta sektorn torde monopol-
foretagsargumentet vara av begransad relevans, da det ar fa svenska foretag
som har en monopolstillning pa de internationella marknaderna. Ddremot
skulle det kanske kunna hdvdas att vissa foretag har en oligopolistisk
stillning pa dessa marknader. A andra sidan kommer ju en vinstbaserad
fondavsdttning endast att drabba de svenska foretagen, varfor inte heller
detta argument dr tillampligt. Samma motargument giller for de foretag som
inte tillimpar marginalkostnadsprisséttning; ocksa i detta fall ar det ju endast
de svenska foretagen som drabbas, varfor mojligheten till dvervéltring ar
begriansad.
Sammanfattningsvis giller alltsa att foretag i K-sektorn har sma mojlig-
heter att Overviltra en vinstbaserad avsittning framat pa priserna. For
S-sektorns foretag ér situationen annorlunda. Dessa foretag har uppenbar-
ligen maojlighet att 6verviltra en avgift framat och fragan reduceras hir till att
gdlla huruvida de faktiskt beter sig pa nagot av de sitt som beskrivits ovan.
Kunskaperna om detta ar begransade. Det rimligaste forefaller da vara att i
likhet med Sodersten (1977) anta att foretagen i S-sektorn vinstmaximerar.
Detta innebdr att inom savil S-sektorn som K-sektorn kommer bordan pa
kortsikt vid en vinstbaserad avsittning att falla pa foretagens dgare genom en
sdankt kapitalavkastning.
Avslutningsvis skall kort beroras fragan om verkningarna vid en avséttning
grundad pa nagon form av “dvervinst’.
Inom ramen for den enkla modellen kommer en avsdttning ur overvinsten
att ge samma verkningar pa kort sikt som en avsdttning ur hela vinsten. dvs.
inga verkningar alls i den meningen att foretagen inte far nagra incitament till
forandrat beteende. Pa kort sikt far alltsa foretagens dgare bédra bordan.
Detta giller oavsett vilket Overvinstbegrepp man arbetar med. antingen det
ar vinsten med avdrag for ett visst absolut belopp eller med avdrag for en viss
“acceptabel” avkastning. Ddaremot kommer naturligtvis olika fOretag att
drabbas olika mycket, helt enkelt av den anledningen att vinsterna varierar g
: - o e : ; - : Se exempelvis Musgra-
mellan olika foretag. riknat savil i absoluta tal som i avkastning pa kapitalet. "o Krzyzaniak (1963)
Men detta dr & andra sidan inte nagot specifikt for en Overvinstavséttning  och Cragg-Harberger-
utan géller dven vid en avsittning grundad pa hela vinsten. Mieszkowski (1967).
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5 Se exempelvis Saling
(1979) for en redogorel-
se for dessa regler.

6 Sodersten (1975, kap.
8). Se dven Bertmar-
Molin (1977, avsnitt
16.5.3).

3.3 Effekter pa foretagens skattebelastning vid olika slag
av vinstbaserade avgifter

Fragan dr hur den enkla modellens resultat kring en vinstbaserad avgifts
incidens pa kort sikt kommer att sta sig i en analys, dar hinsyn tas till
existerande beskattningsregler och foretagens boksluts- och utdelningspoli-
tik. Mer precist giller problemet hur foretagens skattebetalningar och
utdelningar kommer att paverkas vid en vinstdelning. Fordndringar i dessa
avseenden kommer att ha betydelse for i vilken utstrackning bordan av olika
slag av vinstbaserade avgifter redan pa kort sikt kommer att véltas 6ver fran
foretagets dgare.

3.3.1 Bokslutspolitik och skattebelastning

Den svenska foretagsbeskattningen ar en s.k. nettovinstbeskattning, vilket
innebir att den vinst som beskattas definieras som bruttovinsten minus
summan av finansiella kostnader och vissa avdragsgilla poster bestimda av
de regler, som giller for lagervardering. avskrivningar och investeringsfon-
der.” Dessa regler ger stora mojligheter att “'rikna ner” vinsten, varigenom
man inom vida grinser kan bestimma bolagsskattens tidsprofil. Pa detta sitt
kan man bevilja sig sjilv en hogst visentlig skattekredit.

I detta avsnitt skall hinsyn tas till de avskrivningsregler, som finns fastlagda
i skattelagstiftningen. Dessa tillater foretaget att skriva ner virdet pa
maskiner och byggnader snabbare &n vad som ér (foretags-)ekonomiskt
motiverat. I de fall foretaget foretar sadanan s.k. dveravskrivningar kommer
den nettovinst, som blir foremal for beskattning, att bli mindre dn foretagets
“verkliga” vinst, definierad som bruttovinsten med avdrag for de ekono-
miskt motiverade kalkylmissiga avskrivningarna.

Foretaget kan alltsa genom sin bokslutspolitik paverka storleken pa den
nettovinst, som blir foremal for beskattning. I vissa fall kan dock en konflikt
uppsta mellan foretagsledningens intresse av att reducera skattebetalningar-
na och aktiedgarnas intresse av utdelning. Foretagen kan namligen inte
redovisa en ldgre vinst dn vad som svarar mot utdelningen. Detta innebir att
ett foretag med “daligt” resultat inte har mdjlighet att fullt utnyttja de
avskrivningsmojligheter, som lagstiftningen medger. Det finns ingen anled-
ning att har narmare diskutera den avvigning foretagsledningen gor mellan
dessa mél. Dock kan konstateras att det finns empiriska indikationer pa att
foretagen ir starkt benédgna att halla utdelningarna oférandrade: salunda kan
man notera att ett fall i bruttovinsterna i en lagkonjunktur inte motsvaras av
en neddragning i utdelningarna®.

Pa kort sikt kan det alltsd havdas att den redovisade nettovinsten for
lagrantabla foretag bestams av kravet pa utdelning. Den nettovinst, som pa
detta sétt bestims fran utdelningssidan, brukar bendmnas troskelvinst.
Skillnaden mellan verklig vinst och troskelvinst utgor det utrymme, som
foretaget kan anvinda for sina bokslutspolitiska atgdrder: denna skillnad
brukar bendmnas foretagets resultatutrymme.

I ett appendix till detta kapitel refereras en modell for foretagets
skattebelastning med vars hjélp bokslutspolitikens betydelse for foretagets
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Te

Te=T:=0/5

r

skattebetalningar kan illustreras. Som ett matt pa skattebelastningen
anvindes dir den s.k. effektiva skattesatsen, som definieras som foretagets
skattebetalningar som andel av den verkliga vinsten. Vid ett positivt
resultatutrymme kommer den effektiva skattesatsen att vara mindre dn den
nominella skattesatsen. Detta forhallande illustreras i diagram 3.1, dir 7°
betecknar den effektiva skattesatsen, 7" den nominella skattesatsen och r
rintabiliteten efter kalkylmissiga avskrivningar.” I diagrammet antas den
nominella skattesatsen uppga till S0 procent (6vriga numeriska antaganden
redovisas 1 appendix).

Av diagrammet framgar att den effektiva skattesatsen understiger den
nominella for de foretag som har mojlighet att géra dveravskrivningar —
grinsen for overavskrivningar ligger vid 1007 procent. For foretag som
saknar denna mojlighet giller i stéllet att den effektiva skattesatsen
overstiger den nominella. Noteras kan ocksa att ndr resultatutrymmet ér
storre d@n vad som dr tillrackligt for maximala Overavskrivningar — denna
grans ligger vid 1007 procent — kommer skattebelastningen pa foretaget att
oka. Detta avspeglar det faktum att skattelagstiftningen inte medger att hela
resultatutrymmet utnyttjas for overavskrivningar i dessa foretag.

Den streckade kurvan i diagrammet beskriver skattebelastningen for ett
foretag som har mojlighet att gora vissa dveravskrivningar, men dér foretaget
inte behover ta hdnsyn till dgarnas krav pa utdelning. I detta fall sjunker den
effektiva skattesatsen ner mot noll, nir rintabiliteten sjunker. Gapet mellan
den heldragna och den streckade kurvan indikerar alltsa den Okning av
skattebelastningen pa lagrintabla foretag, som blir resultatet av att dessa
tvingas ta hédnsyn till en utdelningsrestriktion.

3.3.2 Skattebelastning vid olika slag av vinstavsdttningar

I detta avsnitt skall undersokas hur skattebelastningen paverkas av olika
typer av vinstavsdttningar via effekter pa resultatutrymmet och dess
disposition for foretag med olika rdntabilitet. En grundliggande forestall-
ning dr darvid att foretaget antingen inom ramen for ett ofdrdndrat
resultatutrymme disponerar detta utrymme pa ett annat sitt dn i en situation
utan vinstavsittning eller att utrymmet paverkas till sin storlek. I bada dessa
fall kan skattebelastningen pa foretaget komma att forédndras.

Diagram 3.1. Sambandet
mellan effektiv skattesats
och foretagets rantabilitet

7 Det algebraiska ut-
trycket for skattesats-
funktionen 7°¢ ges ge-
nom samband (13) i
appendix.
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8 De algebraiska ut-
trycken for 7 och /-
funktionerna ges i ap-
pendix av sambanden
(15) och (16).

Fordndringar i skattebelastningen (den effektiva skattesatsen) ér av
intresse, darfor att de indikerar i vilken utstrickning fondavsittningen
finansieras genom sinkta skatteintékter. Men for att fa ett mer direkt matt pa
detta relateras dessutom skattebortfallet vid de olika typerna av vinstavsitt-
ning till hela fondavsittningen. Denna kvot. som utgor ett slags matt pa
denna typ av 6verviltring, visar sig kunna anta virdeniettintervall, vars 6vre
grins dr bestdmd av den nominella skattesatsen och med en undre griins pa
—1. Nir mattet antar negativa viarden kan detta tolkas sa att fondavsattning-
en, vid en given réntabilitet. leder till en 6kad skattebelastning pa foreta-
get.

I detta avsnitt analyseras tre olika fall av vinstavsittningar. I det fOrsta
antas foretagets verkliga vinst vara avsattningsgrundande och dessutom att
avsittningen dr avdragsgill vid beskattningen. For att belysa betydelsen av
avdragsgillheten diskuteras darefter i ett andra fall en icke-avdragsgill
avsiittning ur den verkliga vinsten. Slutligen behandlas ett fall med
avdragsgill 6vervinstavsittning.

Foretaget antas i ett kortsiktigt perspektiv hélla utdelningarna i relation
till kapitalet oforandrade. Vidare forutsittes att foretagets hela kapital
bestar av eget kapital. Detta kan forefalla vara ett restriktivt antagande men
vid en diskussion, som enbart syftar till att klarldgga vissa fundamentala
samband, kan foretagets soliditetsforhallanden betraktas som en faktor av
’andra ordningen”. Med samma motivering kan ytterligare ett férenklande
antagande forsvaras, nimligen att endast effekterna pa foretagets avskriv-
ningsbeteende studeras. Ett hdnsynstagande till méjligheterna till férdndrad
lagervirdering och till investeringsfondavsittningar adderar inte nagot
kvalitativt nytt till resultaten.

De algebraiska kalkylerna bakom analysen av de olika fallen kommer €]
att redovisas; dessa aterfinns dock i appendix 1. I stéllet fors diskussionen i
anslutning till diagram liknande det i foregaende avsnitt. Parametervirdena
bakom diagrammen ir desamma som i det tidigare numeriska exemplet och
dessutom antas att avsittningarna sker med 20 procent (dock antas
Overvinstavsattningen vara 30 procent).

For att ett foretag vid en avdragsgill avsdtining ur den verkliga vinsten
maximalt skall kunna utnyttja de utdkade avdragsmojligheterna fordras att
den maximalt neddragna beskattningsbara vinsten fére fondavsittning,
minskad med denna avsittning, overstiger troskelvinsten. Detta giller for
foretag med en rantabilitet overstigande 1007 procent. FOr dessa foretag
representerar fondavsattningen en extra avdragsmojlighet upp till en
rintabilitet pa 1007, procent. For féretag med en rantabilitet understigande
1007 procent tranger fondavsattningen undan en del av de 6veravskrivning-
ar, som annars skulle genomforts. Effekterna pa skattebelastningen och
avgiftens dverviltring —illustrerad genom /-funktionen — framgar av diagram
3.2

I diagrammet ger den heldragna kurvan den nya effektiva skattesatsen;
den streckade kurvan beskriver skattesatsen utan vinstavsittning. Skattebe-
lastningen sjunker for de foretag, som fore vinstavsittningen hade majlighet
att gora maximala avskrivningar: for 6vriga foretag ér situationen oférénd-
rad. For de hogréntabla foretagen innebér den sdankta skattebelastningen att
en del av fondavsittningen Gverviltras. I det numeriska exemplet stiger den
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|
T®=T=0,5 —— e
Té=T(1—t) T®
Pl /

Diagram 3.2. Effektiv
skattesats och avgifts-
overvdltring vid avdrags-

E gill avgift pa verklig
r av " vinst.

=

del, som viltras 6ver, fran 0 procent vid en réintabilitet pa 1007 till 50 procent
vid en rantabilitet pa 1007, procent.

Till skillnad frén det nu genomgangna fallet med en avdragsgill vinstav-
sattning kan foretaget vid en icke-avdragsgill avsittning ur den verkliga
vinsten inte dra av fondavsittningen vid berdkningen av den beskattnings-
bara vinsten. For att foretaget i detta fall skall kunna utnyttja — de
oférdndrade — avdragsmojligheterna maximalt fordras en rintabilitet, 7, ,
som dr sa stor att den maximalt neddragna beskattningsbara vinsten
Overstiger troskelvinsten med ett belopp, som dr minst lika stort som det med
hinsyn till beskattningen uppblasta fondavsittningsbeloppet.

Att fondavsittningen inte dr avdragsgill kan tolkas som att “lagrintabla”
foretag — for foretag med en réntabilitet understigande 100 7, procent —
tvingas ta fram en storre vinst till beskattning dn vad som ar motiverat av
dgarnas krav pa utdelning. Om troskelvinsten omdefinieras till att dven
inkludera fondavsattningen inkl. skatten pa denna kan detta i sin tur tolkas
som att resultatutrymmet inskrinkes for de lagrintabla foretagen. Situatio-
nen vid denna typ av vinstavsattning illustreras i diagram 3.3.

TE
T€=T=05
|
|
| |
I T
7 iv
'1
|
: |
| Diagram 3.3 Effektiv
| skattesats och avgiftso-
| verviltring vid icke-av-
| dragsgill avgift pa verklig
-1 vinst.
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9 De algebraiska uttryck-
en for T¢- och I-funktio-
nerna ges i appendix av
sambanden (18) och
(19).

10 Forutsattningen ar
dock att overvinstgran-
sen fixeras sa att den
understiger den réantabi-
litet som i fallet utan
vinstavséttning mojlig-
gjorde maximala Gver-
skrivningar. I praktiken
torde dock en hogre
gréins dn sa aldrig bli
aktuell.

Diagram 3.4 Effektiv

skattesats och avgiftso-
vervdltring vid avdrags-
gill avgift pa overvinst.
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Av diagrammet framgar att skattebelastningen’ okar for de lagrintabla
foretagen jamfort med fallet utan vinstavsittning — illustrerad genom den
streckade kurvan. Den minimala skattebelastningen intriffar vid en hogre
réantabilitet (100 T;,, procent) én tidigare och dr dessutom hogre. Den 6kade
skattebelastningen vid laga rdntabilitetstal innebdr alltsa att fondavsittning-
en framkallar 6kade skatter. Detta beskrives genom I-funktionen; exempel-
vis far foretag med en rantabilitet under 100 T procent betala lika mycket i
okad skatt som i fondavsattning.

Att analysera effekterna vid en overvinstavsdtining blir nagot mer
komplicerat dn i de fall som hittills behandlats. Svarigheterna har att gora
med hur overvinsten skall definieras. Hér diskuteras enbart en relativ
dvervinstavsittning, som triader i kraft forst nir rintabiliteten pa kapitalet
overstiger en viss kritisk grins, till skillnad fran en avsittning grundad pa
vinster dver ett visst absolut belopp. Dérvid antas att en dvervinstavsattning
blir aktuell forst nédr rantabiliteten efter kalkylméssiga avskrivningar
Overstiger en grins pa 100v procent.

Skattebelastningen och overviltringen blir beroende pa vilken kombina-
tion av avsittningsprocent och overvinstgrins som viljs. Darvid tilldelas
avsittningsprocenten ett fixt viarde — i det numeriska exemplet 30 procent —
medan ddremot Overvinstgriansen varieras.

Det visar sig nu att en avdragsgill overvinstavsdtining i princip far samma
effekter pa foretagets skattebelastning som avdragsgill avsittning ur den
verkliga vinsten.!” Skattebelastningen pa de hogréntabla foretagen sjunker.
Orsaken till detta édr att fondavséttningen liksom tidigare representerar en
extra avdragsmojlighet for dessa foretag. De lagrintabla foretagens situation
paverkas genom att fondavsittningen kommer att ersitta en del av
avskrivningarna.

Virdet pa 6vervinstgriansen har betydelse i det att en ligre grins sdnker
skattebelastningen for de verkligt hograntabla foretagen. Detta faktum
forklaras ocksa av att avsattningen forutsitts vara avdragsgill. Den sédnkta
skattebelastningen innebér som tidigare att en del av fondavsittningen
overviltras. Detta och den forindrade skattebelastningen illustreras i
diagram 3.4.

TE |
10,08 10,04
Te=T=0,5 E—
' —‘——
Te = T(1-1)

I
10,04
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I diagrammet'" har for jamforelsens skull dven lagts in en streckad kurva,
som visar den effektiva skattesatsen for fallet utan vinstavsittning. Indice-
ringen pa Kkurvorna avser de numeriska viarden, som Overvinstgrinsen
fixerats vid i de olika fallen. I-kurvorna dr givetvis bara definierade for de
véirden pd réntabiliteten, som Overstiger den Gvervinstgriins som respektive
kurva hinfor sig till; respektive kurvas andpunkt har markerats i diagram-
met. Den maximala Overviltringen intraffar, nir rintabiliteten 4r minst sa
stor (i diagrammet vid rintabiliteter 6ver 1007,,0.08 och 100 7, 0.04 procent)
att de extra avdragsmojligheter 6vervinstavsittningen medger, fullt ut kan
utnyttjas. Denna rdntabilitetsgréns, 7, , ligger hogre ju “héardare” dvervinst-
avséttningen dr. Under denna rintabilitetsgrians sjunker graden av 6vervilt-
ring ner mot 0 procent.

3.3.3 Sammanfattande synpunkter

I avsnitt 3.3.2 har redovisats de kortsiktiga verkningarna pa ett foretags
skattebelastning vid olika typer av vinstavsittningar. Dirvid har anvints en
modell, dér hidnsyn tagits till en begransad aspekt av fretagets bokslutspo-
litik, némligen dess avskrivningsbeteende. Vidare har antagits att foretaget
pa kort sikt soker halla utdelningarna oférindrade. Genom att relatera
fordndringen i skattebetalningar till fondavsittningen har ett matt erhallits
pa graden av o6verviltring pa skattebetalarna.

Det bor dn en gang framhallas att analysen varit starkt forenklad. Endast
en aspekt pa foretagets bokslutsbeteende har uppmirksammats och dess-
utom har antagits att foretaget inte har nagot lanekapital. Koncentrationen
pé den effektiva skattesatsen — given av den begriinsade problemstillningen i
detta avsnitt —innebdr vidare att fondavsittningen inte uppfattats som nagon
belastning pé foretaget. Vid en analys av verkningarna pé lang sikt och pa
foretagets investeringsbeteende ér ett sddant forfaringssitt ej forsvarbart (se
vidare kapitel 9).

Analysen har visat att de avdragsgilla varianterna av vinstavsittning,
oavsett om denna baseras pa verklig vinst eller 6vervinst, ur skattebelast-
ningssynpunkt gynnar féretag med hog réntabilitet. Den effektiva skattesat-
sen sjunker for dessa foretag medan skattebelastningen for lagrintabla
foretag blir ofordndrad. Detta kan tolkas som att dessa foretag redan pa kort
sikt kan viltra 6ver en del av fondavsittningen och att bérdan dirigenom
sprids over hela ekonomin via sénkta skatteintikter.

En avdragsgill avsattning ar fordelaktig for de hogrintabla foretagen
genom att dessa foretag far 6kade mojligheter att anvianda det tillgingliga
resultatutrymmet for vinstreglerande atgirder. En icke-avdragsgill vinstav-
sdttning ger inte dessa foretag nagra 6kade méjligheter till vinstreglering,
varfor skattebelastningen blir oférindrad.

Vid en icke-avdragsgill vinstavsittning kommer dessutom de ldgrintabla
foretagenien samre position, eftersom sjilva resultatutrymmet inskrénks for
dessa foretag. Fondavsittningen lidgger ytterligare en restriktion, liknande ¥
den som aktiedgarnas utdelningskrav representerar, pa foretagets boksluts- b

e funktionerna ges i ap-
politik. Dessa foretag tvingas ta fram en storre vinst till beskattning dn i pendix av sambanden
franvaro av vinstavsittning. (21) och (22).

11 De algebraiska ut-
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12 Denna hypotes far
stod hos Bertmar-Molin
(1977).

Om man antar att de foretag som uppvisat den historiskt sett storsta
rintabiliteten ocksa dr de som har de bista framtidsutsikterna.'” fnns det
alltsa med hinsyn till den ekonomiska tillvixten skil att foredra varje orm av
avdragsgill vinstavsittning fore nagon icke-avdragsgill variant.

Diskussionen i foregdende avsnitt ger ingen belysning av for- och
nackdelar med olika slags avdragsgilla vinstavsdttningar. Ingen jénforelse
har gjorts mellan avsittningar ur verklig vinst och overvinstavsittnirgar. Ej
heller har sambandet mellan olika vinstavsdttningar och lonebiléningen
diskuterats.

3.4 Ojamvikter pa kort och lang sikt

Detta och foregaende kapitel har behandlat olika fragor roraxde de
kortsiktiga fordelningseffekterna vid alternativa former for finansiering av
lontagarfonder. Utgangspunkten har darvid varit att ett inférande av
fondavsittningar ger upphov till ojamvikter av ett Kortsiktigt slag. vid en
given storlek pé kapitalbestandet i ekonomin, pa arbets- och varunarkna-
derna. Dessa ojamvikter ger upphov till anpassningar, som tenderar att
upplosa ojamvikterna via en kombination av pris- och kvantitetsapasningar
pé de olika marknaderna, varvid méjligheterna till en omedelbar prisanpass-
ning pa arbetsmarknaden sirskilt diskuterats.

Hir skall inte resultaten rekapituleras. Det har varit nodvandigt att
kringgirda dessa med en rad reservationer. Osikerheten &r stor kring de
samband och beteenden som i dag styr de olika marknadernas reaktionssitt.
Till detta kommer den osikerhet som ér forknippad med olika gruppers
specifika reaktioner vid ett inforande av I6ntagarfonder. Flera garger har
berorts den osidkerhet som giller betingelserna for Ionepolitiken och
lonebildningen.

Avslutningsvis skall kort anknytas till de resonemang som fordes i
inledningskapitlet och déir bl. a. konstaterades att en introduktion av
I6ntagarfonder, oavsett hur dessa finansieras, kommer att féréndra den
svenska ekonomins langsiktiga jimviktsliage vad giller storleken pakapital-
bestandet i naringslivet.

Det kan antas att fondavsittningar ger upphov till en avvikelse mellan det
faktiska kapitalbestandet i ekonomin och de optimala kapitalbestand, som ér
bestimda av de nya relativpriserna pa varor och produktionsfaktore:. Dessa
optimala kapitalbestand konstituerar de nya langsiktiga jamviktslagen, som
ekonomin genom féréndringar i sparande och investeringar anpzssar sig
mot.

Hir skall inte analysen i de féljande kapitlen foregripas men det kan dnda
vara lampligt att nagot antyda karaktiren hos ojamvikterna vid de olika
avgiftsbaserna. Den ojdmvikt, som uppstar vid avsittningar grundade pa
l6nesumman eller foridlingsvirdet, hanfor sigi huvudsak till forandringar pa
kapitalmarknadens utbudssida (om rintabiliteten pa kapital ¢j paverkas
negativt). Under forutsittning att sparkvoten hdjs uppstar ett utbudsover-
skott, som ger upphov till en press nedat pa foretagens kapitalkostnader. Om
foretagen i utgangsliget befann sigiett langsiktigt jimviktslige medior detta
att det optimala kapitalbestandet efter introduktionen av lontagarfonder
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kommer att overstiga det faktiska kapitalbestandet. Anpassningen mot det
nya jamviktsliget sker genom en 6kad investeringsverksamhet.

En avsittning till Iontagarfonder genom vinstavséttningar kommer att ge
upphov till férandringar pa savil utbuds- som efterfragesidan (det senare pa
grund av en sdnkt rdntabilitet pa kapital). Under forutsittning att de gamla
dgarna inte justerar ned sina forrdntningskrav och att de nya dgarna inte har
ldgre krav pa forrantning, kommer kapitalkostnaden att stiga. D4 kommer i
sin tur det optimala kapitalbestandet att bli mindre &n det faktiska
kapitalbestandet. Anpassningen mot det nya jadmviktslaget sker i detta fall
genom en neddragning av investeringarna.

Appendix 3.1 En modell for foretagets skattebelastning

[ detta appendix skall ges precisa formuleringar av sambanden mellan ett
foretags réintabilitet och skattebelastningen vid olika slag av vinstbaserade
lontagarfondsavsittningar. Didrvid anvinds en grundmodell, himtad fran
Sédersten,' med foljande utseende:

A,=aK Kalkylmassiga (1)

i avskrivningar
A,=bC=b'K b'=b-2T8  Skattemissiga (2)

b+g Al
avskrivningar
b<b*

B=py—wL Bruttovinst (3)
V.=B—aK Verklig vinst (4)
V,=B=b'K Beskattningsbar vinst (5)
T‘=T-V,/V, Effektiv skattesats (6)
VisiKi{E=1T) Troskelvinst (7)
R=V -V, Resultatutrymme (8)

I samband (1) antas de kalkylméssiga avskrivningarna A, ske i proportion
till realkapitalets verkliga virde med avskrivningsandelen a. Kapitalets
verkliga virde, K, avviker sig fran dess bokforingsmissiga virde, C.
Realkapitalets bokforingsmissiga virde utgor basen for de skattemaissiga
avskrivningarna, som beskrivs genom samband (2).

Om man forutsitter att foretaget befinner sig i steady-state-tillvixt ar det
maojligt att transformera om sambandet (2) pa det satt som skett ovan, sa att
dven de skattemissiga avskrivningarna relateras till realkapitalets verkliga
virde?. Den skattemdssiga avskrivningsandelen b begrinsas uppat av de
maximala avskrivningar pa 100 b* procent. som anges i skattelagstiftning-
en.

I samband (3) definieras bruttovinsten B och i sambanden (4) och (5) ges
dels den verkliga vinsten V, som skillnaden mellan denna bruttovinst och de
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I Sodersten (1975, ap-
pendix till kap. 6 och 8).

2 Antagandet om jam-
viktstillvéxt innebdr i
detta fall att man forut-
sitter att foretagets brut-
toinvesteringar under

en viss tid vuxit i kon-
stant takt, namligen med
100g procent dédrav kon-
stanten g i sambandet
(3). For en utforligare
presentation, se Soder-
sten, a.a.
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kalkylméssiga avskrivningarna, dels den beskattningsbara vinsten V, som
skillnaden mellan bruttovinsten och de skatteméssiga avskrivningama.

I samband (7) relateras foretagets skattebetalningar, bestimda av den
nominella skattesatsen 7 och den beskattningsbara vinsten, till den verkliga
vinsten, vilket definierar den effektiva skattesatsen. Under forutséttning att
foretaget har ett visst resultatutrymme till sitt férfogande kommer de
skattemdssiga avskrivningarna att 6verstiga de kalkylmadssiga, vilket isin tur
innebér att den effektiva skattesatsen kommer att vara mindre in den
nominella.

Troskelvinsten V, har genom samband (7) definierats inkl. bolagsskatt,
vilket innebir att troskelvinsten inkluderar savil utdelningarna jK som
skatten pa dessa. Storheten j betecknar dgarnas krav pa avkastning i form av
utdelning. Slutligen definieras i samband (8) resultatutrymmet som skillna-
den mellan verklig vinst och troskelvinst.

Den effektiva skattesatsen 7 kan nu skrivas som en funktion av
rdntabiliteten efter kalkylmdssiga avskrivningar. Om denna rintabilitet
betecknas med r erhalles forst foljande uttryck for den verkliga vinsten,
ndmligen

V.=rK 9)

Tillsammans med sambanden (4) — (6) ger detta ett uttryck for den
beskattningsbara vinsten, namligen

V,=(r+a—b")K (10)

vilket i sin tur innebir att den effektiva skattesatsen kan tecknas som

el So(bisa)
T_T[l e (11)

Samband (11) ger ett uttryck for den effektiva skattesatsens beroende av
rantabiliteten. Dérvid géller att den skatteméssiga avskrivningskoefficienten
b ar variabel for vissa rantabilitetsintervall. Koefficienten b bestims
ndmligen endogent i modellen, nir réintabiliteten dr sadan att resultatutrym-
met inte tilliter maximala avskrivningar. Nar ddremot réntabiliteten ér
tillrdckligt stor kommer resultatutrymmet att racka till for maximala
avskrivningar. Beroende pa riantabiliteten kommer dérfor samband (11) att
ha ett varierande utseende.

Man kan da forst fraga sig for vilka varden pa rantabiliteten det dr mojligt
att gora maximala avskrivningar. Villkoret for maximal avskrivning ar att
den beskattningsbara vinsten vid denna avskrivning dr minst lika stor som
troskelvinsten, alltsa att V,>V,_. Detta ger

jK
W=7)

(r+a—b")K=
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vilket i sin tur innebdr att

TEasn L

=

For att det skall vara mojligt att gdra maximala avskrivningar krdvs alltsa
att rintabiliteten 6verstiger summan av en “troskelrantabilitet”, bestimd av
aktiedgarnas krav pd utdelning och den nominella skattesatsen och ett
uttryck beroende av tillviixten i bruttoinvesteringar (se not 2), de kalkylmis-
siga avskrivningarna och skattelagstiftningens maximiavskrivningar.

Ett numeriskt exempel kan illustrera och darvid antas att dgarna kraver en
utdelning pa 3 procent, att den nominella skattesatsen &r 50 procent, att
skattelagstiftningen mojliggdr avskrivningar med 30 procent, att de kalkyl-
missiga avskrivningarna ligger pa 10 procent och att bruttoinvesteringarna
vixer med 10 procent. Da erhalles en réntabilitetsgréns pa 11 procent, 6ver
vilken maximala avskrivningar ar mojliga.

[ det fall rintabiliteten understiger den ovan hérledda rantabilitetsgransen
kommer de skattemissiga avskrivningarna att bestimmas endogent. Dé
niamligen foretagets beskattningsbara vinst bestdms av troskelvinsten.
Foljaktligen giller att V, skall vara lika med V., vilket ger

JK

(r+a—b')K=(1_n

vilket i sin tur innebdr att

B ] 12
r 1_T+a (@2)

Detta innebir exempelvis att en rintabilitet pa 10 procent mojliggor
avskrivningar pa ca 23 procent. Av uttrycket ovan kan ocksa bestimmas den
rintabilitetsgrins under vilken 6veravskrivningar éver huvud taget inte ar
mojliga. Denna grins infaller ndar b = a = b’, vilket ger

J
(1=7)

r=

Vid samma virden pa parametrarna som tidigare ligger denna “undre”
rintabilitetsgrins vid 6 procent. Vid en sa lag rintabilitet kan foretaget
endast gora kalkylméssiga avskrivningar. Sjunker rantabiliteten under denna
grins kommer med hinsyn till utdelningskravet de skatteméssiga avskriv-
ningarna att bli mindre dn de kalkylmissiga.

Ovanstaende resonemang mojliggdr tillsammans med samband (11) och
(12) en mer precis formulering av skattesatsfunktionen. Féljande uttryck
erhalles, ndmligen

T[l_ 8,07 ) r<F
r(b*+g)
Tii= (13)
-—T L r<r
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Det dr vidare intuitivt klart att den effektiva skattesatsen kommer att anta
sitt minsta varde just vid den rintabilitet, som medger maximala avskriv-
ningar. Vid denna rintabilitet dr den beskattningsbara vinsten den minsta
mojliga relativt den verkliga vinsten.

I aterstoden av detta appendix skall presenteras motsvarigheter till
skattesatsfunktionen (13) vid tre slag av vinstbaserade fondavsittningar. en
avdragsgill avsittning ur den verkliga vinsten. en icke-avdragsgill avsiittning
ur den verkliga vinsten samt en avdragsgill 6vervinstavsittning.® Forutom
uttryck for den effektiva skattesatsen skall specificeras en funktion /, som
definieras som fordndringen i foretagets skattebetalningar pa grund av
fondavsittningen relaterat till fondavsittningen. dvs.

1: T[Vlv_‘_//v ’ ]
Vv

ddr V; anger skattebetalningarna vid fondavsittningar., 100 ¢ avsittnings-
procenten och V den avsittningsgrundande basen.
medan hérledningar i stort sett utelamnats.

For att foretaget vid en avdragsgill avsdttning ur den verkliga vinsten till
fullo skall kunna utnyttja de utékade avdragsmojligheterna fordras att den
beskattningsbara vinsten fore fondavséttning reducerad med fondavsittning-
en Overstiger troskelvinsten, alltsa att V, — tV, =V, vilket ger

1 J (bi=0)je s
= + o = =
SHnl=T Sl

[ de fall réiintabiliteten ligger under gransen ovan kommer fondavsittning-
en att ’trdnga ut” en del av de tidigare 6veravskrivningarna. De faktiska
avskrivningarna bestimmes endogent genom V,~V, =V ., vilket ger

bi=(1-r= —Lta (14)

1

Den rintabilitetsgrins vid vilken foretagens mojligheter att gora Gverav-
skrivningar upphor blir (b = a)

e
T T

Den effektiva skattesatsen ges av féljande funktion, namligen

\%

2

2(b*—a) i

T[l—t— g d) ; i
(bF o+

Te= i (15)

I\
ol

J
. . T e r ay
ras storheter i de olika iIEr:
fallen med fotindex 'av’,
‘v’ och 'ov’.

31 fortséttningen indice- i
=
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[-funktionen definieras genom

_ T[(r+a=b')—=(r+a—b, —tr)]

I
Len
vilket ger

r =,

I.= | [ l( i bf—a ] £ A

a —|1—-={ —4—+¢ A =i 16
e { i N =10 ‘g/)*+g) ok G )
0 rsr

Vid en icke avdragsgill avsdtining ur den verkliga vinsten har foretaget inte
mojlighet att dra av fondavsittningen vid berdkningen av den beskattnings-
bara vinsten. For att foretaget i detta fall skall kunna utnyttja avskrivnings-
mojligheterna maximalt fordras att den beskattningsbara vinsten fore
fondavsittning 6verstiger troskelvinsten med ett belopp., som ér minst lika
stort som den uppblésta fondavsattningen, tV,/(1-T), alltsa att
V,=tV,/(1-T)+V, vilket ger

1-T Il g(b*—a)
= + =
T -1 b

2

I det fall rintabiliteten ligger under denna grans bestimmes de faktiska
avskrivningarna endogent genom V,=tV, /(1-T)+V_, vilket ger

=u1r— I _+q (17)

by L= L=y

Den rintabilitetsgrins vid vilken foretagets mojlighet att gora dveravskriv-
ningar, upphor blir (b=a)

Den effektiva skattesatsen blir

[ g (bisa) F=7
r(b*+g)
T= (18)
T (j ) o
L __+_r 'S ”
1-T\r i

I-funktionen definieras genom

; Tlr+a=b")~(r+a=b/)]

ey
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vilket ger
4 r=7,
L=1{r l[l—T—I_l( Ji +g(lf°—u))] st
:I ISl = TS h b =5 £8)
ol i
(= ¥

En overvinstavsdttning innebdr att en viss del av vinsten dver en viss fixerad
Overvinstgréns. v, avsittes till 16ntagarfonder. I det fall avsittningen ér
avdragsgill krivs for ett maximalt utnyttjande av avskrivningsmojligheterna
att rantabiliteten dr sa hog att den beskattningsbara vinsten dr minst lika stor
som summan av fondavsdttningen och troskelvinsten, alltsa att
V,=t(r—v)K+V,, vilket ger

g gt =g)

) _ =7,
I—d1-T b +g ‘] 4

Denna 6vre rintabilitetsgrins ligger 6ver grinsen vid fallet utan fondav-
sattning, 7, om och endast om

syt 00 800 o)

V=T i
Nir foretaget inte har mojlighet att goéra maximala avskrivningar

bestimmes de faktiska avskrivningarna endogent genom V,=i(r-v)K+V,,
vilket ger

b, =(1=t)r— ]—1T+a+tv (20)

o

Mojligheten till 6veravskrivningar upphor da (b=a)
1 ( J
= ——fV
L J

Denna undre rintabilitetsgrans ligger under grinsen vid falllet utan
fondavsittning, . om och endast om

Den effektiva skattesatsen blir

T ]_g(lf‘—u)_f(l'—\') r>F,
b*+g r
Ts= ok (21)
l—T.r_ r<ru



SOU 1981:79 Incidensen pa kort sikt vid en vinstbaserad avgift

I-funktionen definieras genom

Frta—bt)=(rtg =0 —t(r—v))]

L t(r—v)
vilket ger
T r=r:
'___L_g(b*—a)
=10 =T, b g F=r<F, (22)
t(r—v)
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4 Lontagarfonders verkningar och incidens
pa lang sikt — nagra principfragor

4.1 Inledning

[ kortsiktsanalysen i foregaende kapitel begrinsades diskussionen till en
behandling av Iontagarfondsavsattningarnas fordelningseffekter under ett
antagande om oférindrad nationalinkomst. Saviil arbetskraftsutbudet som
kapitalbestandet i ekonomin antogs vara givna till sin storlek.

[ detta och de tre foljande kapitlen dr i stillet analysen av ett mer
langsiktigt slag. Det blir darvid fragan om att studera fordelningsverkning-
arnaien ekonomi, dir savil arbetskraftsutbud som kapitalbestand forindras
over tiden. Ett sadant studium aktualiserar en rad principfragor, som med
fordel behandlas i ett sirskilt sammanhang. skilt fran den mer preciserade
modellanalysen. Dessa principfragor diskuteras i detta kapitel, medan
modellanalysen foljer i kapitel 5-7.

Innan de olika principfragorna presenteras finns det anledning att ta upp
ett mer fundamentalt metodproblem. Detta aktualiseras i den man ett
inforande av lontagarfonder pa lang sikt kommer att fordndra det ekono-
miska systemets funktionssitt i mer vasentliga avseenden. Problemet har tva
aspekter, en mer begridnsad och en med storre rickvidd.

Den forsta aspekten giller mojligheterna — givet att alla relevanta
funktionssamband i ekonomin i kvalitativt avseende dr ofdrindrade — att
over huvud taget kunna uttala sig om effekterna av storre, icke-marginella,
foridndringar i olika policyparametrar. Detta problem ir inte nagot exklusivt
vid en analys av lontagarfonders verkningar utan anmiler sig dven vid
studium av vanliga skatteférandringar. Som kommer att framga av avsnitt 4.2
behandlas i sa gott som all langsiktig incidensanalys effekterna av marginella
forandringar. Anledningen till denna begrinsning ar att man vid icke-
marginella fordndringar inte kan utesluta skift i efterfrage- och utbudsfunk-
tioner, som gor det svart att erhalla entydiga resultat.

Ett studium av effekterna av marginella férandringar — hur restriktivt detta
an kan forefalla — verkar kanske kunna ge underlag for en jamforelse mellan
skilda utvecklingsbanor i en ekonomi, som i 6vriga avseenden antas vara
oforiandrad (ceteris paribus). Problemet dr emellertid — som ndrmare
kommer att framga av avsnitt 4.2.3 — att de resultat som erhalles enbart ar
giltiga for ekonomier i langsiktiga jdmviktslagen. dir det nya jamviktsliget
uppnas forst efter det att alla effekter av den initiella storningen “varkt ut™. [
princip tar den fullstindiga anpassningen odndligt lang tid. men in
allvarligare ar att alla teoretiska studier indikerar att det ocksa tar en
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avsevird tid innan en rimlig del av anpassningen skett.

Vad som sagts ovan vicker naturligtvis fragan om det rimliga i det
grundlidggande ceteris-paribusantagandet, alltsa att det ér fragan om
fordndringar i en i Ovrigt given ekonomi vad avser de grundldggande
funktionssambanden. Om dessa samband fordandras kvantitativt omojliggors
ju incidensanalysen, darfor att det inte dr mojligt att isolera de effekter pa
inkomstfordelningen, som dr ett resultat av den initiella parameterforind-
ringen, fran de som foljer av fordndringar i funktionssambanden.

Det problem som nu diskuterats dr givetvis aktuellt ocksa i det fall man
studerar effekter avicke-marginella forandringar. Hir tillkommer emellertid
problem som foljer av att funktionssambanden dessutom utsitts for
storningar som ett direkt resultat av den icke-marginella forindringen.

Ovanstaende kortfattade resonemang visar alltsa att den langsiktiga
incidensanalysen dr problematisk redan vid vanliga skattefordndringar,
antingen de ar marginella eller icke-marginella. Till detta kommer de
problem, som ér specifika for l6ntagarfonder. Ddrmed aktualiseras storre
fragor, som faller utanfor ramen for denna studie och som bl. a. géller det
ekonomiska systemets effektivitetsegenskaper och huruvida marknadseko-
nomin kommer att besta. I modellanalysen i kapitel 5-7 antas helt enkelt att
lontagarfonderna utformas sa att de inte férdndrar det ekonomiska systemet i
sa grundlaggande avseenden att funktionssambanden i ekonomin helt dndrar
karaktar.

De metodfragor, som nu diskuterats oversiktligt, kommer ndrmare att
preciseras pa flera stéllen i detta kapitel. Kapitlet bestar av tre huvudavsnitt.
I det forsta diskuteras vilket slag av analysmodell som lampligen bor
anvindas vid diskussionen av de langsiktiga verkningarna. Med tanke pa det
restriktiva antagande som gjorts ovan, att lontagarfonderna ges en mark-
nadskonform konstruktion, dr det dirvid naturligt att ta sin utgangspunkt i
den vetenskapliga litteraturen kring olika skatters incidensverkningar. I
denna dr tva huvudtyper dominerande. For det forsta finns de modeller som
utgar fran amerikanen Arnold Harbergers (1962) arbete kring bolagsskatte-
ns langsiktiga incidens. I dessa modeller antas kapitalbestandet vara givet till
sin storlek. Detta forefaller att begrinsa analysen till ett kortsiktigt
perspektiv, men som kommer att framga i avsnitt 4.2.2 kan dven den typen av
modeller under vissa forutsdttningar sigas ge utsagor om de langsiktiga
verkningarna.

For det andra finns en rad modeller baserade pa neoklassisk tillvéixtteori.
Sédana har presenterats av bl. a. Martin Feldstein (1974 a-b) och Marian
Krzyzaniak (1966, 1972). Skillnaden mellan detta slag av modeller och
Harbergermodellerna ér att medan de senare likstéller produktionsfaktorer-
na arbetskraft och kapital — bada ses som “primdra’ faktorer — sa ses i de
forra kapitalet som en hirledd produktionsfaktor. diar dess storlek dr
bestamd av historiska inkomster och sparandet ur dessa. Foljaktligen spelar
antaganden om sparbeteendet en helt avgorande roll i tillvixtmodellerna.

Till den senare typen av modeller ansluter en del arbeten som explicit
uppmirksammat fragan om lontagarnas delaktighet i kapitaltillvixten.
Dessa behandlar dock inte direkt incidensfragorna och kommer dérfor att
kommenteras forst i kapitel 6 och 7 i anslutning till den egna analysen.

[ avsnitt4.2 presenteras de modelltyper som nu kortfattat refererats. Syftet
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ar att utifran nagra olika kriterier prova lampligheten hos de olika
modelltyperna vid en diskussion av Iontagarfonders langsiktiga fordelnings-
verkningar. Av naturliga skdl koncentreras framstillningen pa centrala
antaganden och egenskaper hos modellerna och ej pa resultaten.

De modeller som analysen i kapitel 5-7 grundas pa ar modeller for
ekonomisk tillvixt. Ett centralt antagande i modellanalysen ar att ekonomin
kdnnetecknas av steady-statetillvaxt. Detta antagande innebar att tillvixten
forutsitts vara proportionell sa att alla centrala variabler i ekonomin vixer i
en och samma takt, bestimd av den yttre resurstillvixten, dvs. tillvixten i
arbetskraft och teknologi. De teknologiska framstegen antas dirvid ta sig en
speciell form, namligen sadana som forbattrar arbetskraftens effektivitet.

Antagandet om steady-statetillvdxt ar ingalunda sjalvklart. For att kunna
bedoma analysens begrdnsningar finns det dérfor anledning att diskutera i
vilken utstrickning verklighetens ekonomier approximativt kinnetecknas av
steady-statetillstand. En sadan diskussion och bedémning aterfinns i avsnitt
4.3.

Den tredje och sista principfraga som behandlas i detta kapitel giller
tolkningen av sparbesluten i ekonomin. Mer precist giller fragan om
specificeringen av sparfunktionerna skall utga fran en uppdelning pa olika
inkomstslag eller om specificeringen skall grundas pa en uppdelning i
inkomsttagarkategorier.

Det centrala problemet ar hér i vilken utstrackning det dr meningsfullt att
vid en langsiktig analys arbeta med inkomsttagarkategorierna léntagare och
kapitalagare bl. a. med tanke pa att dessa grupper delvis ér 6verlappande och
att deras sammansattning fordndras 6ver tiden. [ avsnitt 4.4 diskuteras denna
friga mot bakgrund bl. a. av den fortgaende institutionaliseringen av
aktiedgandet i den svenska ekonomin.

4.2 Valet av analysmodell

4.2.1 Principer for modellval

[ detta och de foljande tre kapitlen giller problemen de langsiktiga
verkningarna pa inkomst- och férmégenhetstordelningen vid ett inférande
av lontagarfonder. I litteraturen kring skatters incidensverkningar finns en
rad alternativa modeller, som a priori férefaller erbjuda en limplig analytisk
ram. I detta avsnitt skall prévas om det verkligen ror sig om alternativa
modeller i den meningen att det ar samma fragor de besvarar eller om de i
stillet behandlar olika fragor. En sddan prévning édr dock forenad med vissa
svarigheter.

En forsta svarighet giller vad som skall avses med langsiktiga verkningar.
Hur “lang™ dr den langa sikten? Tre, fem, tio, tjugo, femtio eller etthundra
ar? Som senare kommer att framga férefaller definitionen av 'lang sikt’ skilja
sig at for de olika ansatser, som skall behandlas.

Den andra svarigheten héinger intimt samman med den forsta. Valet av
“langsiktigt™ tidsperspektiv blir betydelsefullt, nir det giller att vilja ut de
mekanismer, som kan anses vara centrala vid anpassningen till en given
storning, antingen det dr fragan om en skatteforindring eller ett inférande av
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I'Se avsnitt 5.5 {6r en
utforligare behandling
av denna fraga.

lontagarfonder. Huvudfragan giller hiar om anpassningen antas ste inom
ramen for ett till sin storlek givet kapitalbestand eller om hinsyr tas till
verkningar via fordndringar i sparandet och de effekter dessa har for
kapitalbestandets tillvixt.

Efter vad som nu sagts kan valet forefalla vara enkelt. Moceller av
Harbergertyp — med givet kapitalbestand — viljes om man ir intresierad av
ett kortare tidsperspektiv, medan nagon form av tillvixtmodell viljes for
analysen av de langsiktiga verkningarna. Problemet ir dock :tt iven
Harbergermodellerna under vissa forutsittningar om sparkvotsforindring-
ars effekter pa kapitalintensiteten kan sdgas vara tillimpbara i et lingre
tidsperspektiv. Detta innebdr att valet av modell maste baseras pi andra
principer utéver den som har att gora med det tidsperspektiv man ir
intresserad av. Nedanstaende kompletterande principer har bedonts vara
intressanta. De tre forsta anknyter direkt till det faktum att den ortsatta
analysen avser lontagarfonders langsiktiga verkningar, medan den sita dr av
ett mer allmént slag.

Den forsta principen giller huruvida de olika modellerna enbar tillater
analys av effekter vid marginella forandringar i skatter och avgifter :ller om
ocksa effekterna vid icke-marginella forindringar kan analyseas. Ett
inférande av l6ntagarfonder representerar — atminstone sett pa larg sikt —
uppenbarligen ett sa stort ingrepp i ekonomin att denna fraga blir av central
betydelse for valet av analytisk ansats.

En andra princip giller om modellen enbart medger en aralys av
effekterna pa inkomstfordelningen eller om effekterna pa formogerhetsfor-
delningen ocksa kan behandlas. Det senare forutsitter uppenbarigen att
olika grupper av formogenhetsiigare specificeras. Denna fraga behindlas —
forutom i detta huvudavsnitt — dven i avsnitt 4.4,

En tredje princip ror det kompensatoriska problem, som kan bli aktuellt
vid ett inférande av Iontagarfonder. I de fall det totala sparancet dkar
uppkommer ndmligen fragan hur detta bortfall i efterfrigan — och
sysselsdttning — antas bli kompenserat. Hir kan man tinka sg olika
analystekniska l0sningar. For det forsta kan man anta en autmatisk
kompensation via en Okning av investeringarna, exempelvis genom att den
ekonomiska politiken antas utformad s att full sysselsdttning garenteras.
Det kompensatoriska problemet kan ocksa ldsas” genom at sjilva
fondsystemet forutsittes utformat — genom antaganden om fondavgifternas
anvdndning - sa att den totala efterfragan limnas oférandrad.

Ovanstéaende princip har aktualiserats dirfor att incidensanalysen stélles
infor ett svart problem i det fall man inte kan anta automatisk anpassning till
full sysselsdttning. Da kommer ndmligen léntagarfondernas incidensverk-
ningar inte bara att bli beroende av valet av avgiftsbas och de restriktioner,
som lédgges pa l0sningarna, utan ocksa pa det offentligas val av ekonomisk
politik eller pa mer eller mindre restriktiva antaganden om fondavgifternas
anvindning.

En fjirde och sista princip giller den empiriska relevansen hos de olika
modellerna. Den svenska ekonomin kinnetecknas av ett stort utlandsbero-
ende. Beroendet visar sig bl. a. i att faktormarknaderna, och da framfor allt
kapitalmarknaden, ér starkt internationaliserade. Denna internationalise-
ring bor uppmiérksammas i en analys av lontagarfonders incidensverkning-
ar.
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4.2.2 Harbergermodellen

Den forsta undersokning som skall kommenteras 4r Arnold Harbergers
analys av bolagsskattens incidensverkningar (Harberger (1962)). Detta
bidrag kom att utgora utgangspunkten for savil teoretisk vidareutveckling
som empiriska undersokningar, dar inte bara bolagsskatten utan dven
verkningarna av andra skatter har analyserats.? Denna generaliserbarhet gor
det naturligt att ta upp den till diskussion.

I Harbergers modell for allmén jamvikt delas ekonomin in i tvé sektorer,
en sektor bestdende av aktiebolag och en andra sektor bestaende av dvriga
foretag. Harberger studerar hur en fordndring av bolagsskattesatsen
paverkar resursfordelningen mellan de bada sektorerna och hur dessa
omallokeringar paverkar rantabiliteten pa kapitalet.® Effekten pa réntabili-
teten uppfattar Harberger som ett métt pa incidensen.*

I Harbergers modell antas kapitalbestdndet vara givet till sin storlek och
med en komparativt-statisk analysmetod studeras hur detta givna kapitalbe-
stand omallokeras mellan sektorerna vid en skatteférandring. Frdgan &r hur
pass restriktivt detta antagande &r vad géller modellens ldmplighet for en
analys av en vixande ekonomi (modellen syftar uttryckligen till en analys av
den langsiktiga incidensen).

Enligt Sodersten (1977, s. 135) behover inte antagandet om konstant
kapitalbestand tolkas helt bokstavligt. Positiva nettoinvesteringar dr mojli-
ga, dir emellertid kapitalbestandets storlek i varje tidpunkt far forutséttas
opaverkad av skattefordndringar. Harbergermodellens lamplighet for en
analys av incidensen i tillvéxtforlopp blir dérigenom en friga om det rimliga i
att anta en oférindrad sparkvot.® Nu menar Harberger (1962, ss. 235 ff) att
dven om man Overger detta antagande dndras inte incidensverkningarna.
Hans argument &r att en foréndring i sparkvoten inte ndmnvért paverkar
kapitalintensiteten och dérmed inte heller reallonen. Detta argument har
ifragasatts av Feldstein (1974 a, s. 511), som menar att Harberger under-
skattat sparkvotens paverkan pa kapitalintensiteten.®

Om nu Feldstein har ritt i sin invdndning, sa ar det dndd mojligt att
Harbergermodellen ger en korrekt bild av incidensen pa vad som ndgot
oprecist kan bendmnas medellang sikt. Man kan nédmligen anta att
sparkvotens forandringar paverkar kapitalintensiteten forst pé lang sikt.

En sadan tolkning fér stod hos Krzyzaniak (1966, s. 51): ”Perhaps one
could call Harberger’s flows medium-run as this adjustment may be speedier
than the adjustment in the total supply of capital via new capital formation. If
so, the measures of shifting observed would be of a mixed type partly due to
Harberger’s adjustment, partly due to adjustment in new capital forma-
tion.””

71 Krzyzaniaks tillvixtmodell antas av analytiska skdl Harbergeranpassningen ske
momentant. Detta aktualiserar problemet med kapitalets “formbarhet” pa kort sikt,
dvs. vilka mojligheter till omallokeringar av ett givet kapital som finns. I s& gott som
alla analyser antas kapitalet vara formbart, &ven ex post. Men i verkligheten giller att
kapitalet dr bundet i vissa verksamheter. Incidensen i saidana "putty-clay”-ekonomier
har énnu ej behandlats i litteraturen. Avgorande torde hér vara hur pass kénslig
skrotningen av existerande anldggningar ér for forandrade faktorprisrelationer; ju
ligre “skrotningskinsligheten” dr desto storre del av bordan borde falla pé
kapitaldgarna.
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2 Hos McLure (1975)
ges en oversikt over
dessa vidareutvecklingar
av Harbergermodellen.

3 Soédersten (1977, s.
134-137) redovisar kort-
fattat de viktigaste resul-
taten.

4 Harberger gor ett mo-
delltekniskt antagande
att 16nen inte paverkas,
négot som &r legitimt
darfor att det ar forand-
ringarna i de relativa
faktorpriserna som in-
tressanta (ev. “verkliga”
fordndringar i 16nen
fangas i modellen in
genom rantabilitetsfor-
andringar).

5 Se dven diskussionen

av Harbergers behand-
ling av de kompensato-
riska problemen, s. 66).

6 Feldstein har inom
ramen for sin modell
visat att kapitalintensi-
tetens sparkvotselastici-
tet ar lika med inverte-
rade virdet av l6nean-
delen, dvs. betydligt
storre dn ett.
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8 Denna fraga kommer
att diskuteras i anslut-
ning till behandlingen
av Feldsteins modeller
i avsnitt 4.2.3.

9 Mieszkovski (1967)
har dock modifierat det-
ta antagande.

10 Problemet har att gora
med huruvida det av
Harberger formulerade
uttrycket for varuefter-
fragans priselasticitet
har en global giltighet;
avgorande dr om icke-
marginella férdndringar
ger upphov till inkomst-
effekter pa varuefterfra-
gan. For en diskussion
av denna fraga, se Bal-
lentine och Eris (1975)
samt Shoven och Whal-
ley (1972).

11 Sodersten (1977) har
foreslagit denna tolkning
av McLure’s variant av
Harbergermodellen.
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Det kompensatoriska problemet aktualiseras i Harbergermodellen genom
att en hojning av bolagsskatten, ceteris paribus, sdnker totalefterfragan.
Harberger gor hidr ett speciellt antagande, ndmligen att det offentliga
anvénder skatteintdkterna pa ett sadant sitt att, vid de ursprungliga priserna,
nedgéngen i den privata konsumtionsefterfragan kompenseras. Hojningen
av bolagsskatten kommer dérfor inte att paverka den totala efterfragan, ej
heller efterfrdgans sammansittning. Foljaktligen antas sparkvoten vara
oférandrad och vidare fOrutsittes det privata konsumtionsménstret vara
identiskt med det offentliga. Bada dessa antaganden forefaller restriktiva vid
en analys av lontagarfonders verkningar.

Antagandet om of6rdndrad sparkvot kan tolkas som 1) att sparkvoten ir
oberoende av forandringar i kapitalavkastningen samt 2) att sparbenigen-
heten ur kapitalinkomster ar identisk med sparbenidgenheten ur I6neinkom-
ster. Vid fallet med fondavséttningar maste vidare antas 3) att sparbenégen-
heten ur dessa dr identisk med de 6vriga. Av dessa tre antaganden ir de tva
forsta i princip mojliga att prova empiriskt och hir dr det oklart hur det
verkligen forhaller sig. Harberger sjdlv menar att antagandena ér uppfyllda,
medan Feldstein (1974 a) menar att sa inte ar fallet.® Vad giller det tredje
antagandet dr detta mera tveksamt (detta ar inte ndgon empirisk fréga);
rimligen far sparbenédgenheten ur fondavsattningen och -avkastningen antas
bli betydande, dven om man antar att fondavkastningen till viss del anvinds
for konsumtionsanAdamal

Antagandet om likformigt konsumtionsménster” ir ocksa tveksamt vid en
analys av lontagarfonders verkningar, da man far forutsitta att andelen
konsumtionsvaror i den privata konsumtionen &r stérre dn motsvarande
andel for fondavsattningen, som ju framfér allt kommer att anvindas for
investeringsdndamal.

Betriffande mojligheterna att analysera icke-marginella férindringar i
skatter och avgifter inom ramen f6r Harbergers modell har savil Break
(1974) som McLure (1975) papekat att den endast ir tillimplig for en analys
av marginella férdndringar och stringt taget forutsittes ocksa att det i
utgéngsléget inte finns nagra skatter. Vid icke-marginella skatteforiandringar
uppstar problem och det ar ocksa oklart i vilken utstrickning de resultat som
erhéllits vid marginalanalysen forindras, kvantitativt eller kvalitativt.!

Effekterna pa féormogenhetsfordelningen kan ej analyseras inom ramen
for en Harbergermodell, eftersom modellen inte arbetar med en uppdelning
pa olika grupper av formogenhetsigare.

Harbergermodellens empiriska relevans for en analys av svenska forhal-
landen kan forefalla begransad, da bolagsformen, till skillnad fran i USA, ir
den helt dominerande féretagsformen i Sverige. McLure (1969) har
emellertid omformulerat modellen sa att den mdjliggér en analys av den
interregionala incidensen av olika skatter. I denna modellvariant kan
bolagssektorn uppfattas som en liten, 6ppen ekonomi, medan den 6vriga
sektorn kan uppfattas om resten av vérlden.!! Kapitalet antas i denna modell,
till skillnad fran arbetskraften, rorligt mellan sektorerna, ett antagande som
forefaller vilmotiverat for Sveriges del.

Sammanfattningsvis kan konstateras att McLure’s omformulering av
Harbergermodellen ger den en klar empirisk relevans for analys av
fordelningsverkningarna av olika skatteférindringar. For en analys av
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lontagarfonders verkningar utgér didremot modellens behandling av den
kompensatoriska frdgan en svérighet liksom problemet att analysera
icke-marginella fordndringar i skatter och avgifter och omdjligheten att
behandla effekter pa formogenhetsfordelningen. Vidare dr antagandet om
ofériandrad sparkvot problematiskt vid en langsiktig analys.

4.2.3 Tillvixtmodeller

I detta avsnitt skall diskuteras den behandling incidensfragorna fatt inom
ramen for den neoklassiska tillvixtteorin. I en vixande ekonomi bestimmes
incidensen inte enbart genom en omférdelning av en given totalinkomst utan
ocksa av de forandringar i denna totalinkomst dver tiden, som blir resultatet
av avgifternas effekter pa sparande och kapitalbildning.

Mer precist uttryckt kommer uen framtida inkomstféraelningen atu
paverkas av de effekter pa kapitalintensitet, rintabilitet och reallon, som
uppstar genom avgifternas paverkan pa den genomsnittliga sparkvoten.
Denna paverkan gor sig géllande via effekter pa fordelningen mellan 16ne-
och kapitalinkomster i tidigare perioder. Av betydelse ar déirvid storleken pa
sparbenigenheterna ur dessa inkomstslag och dessas beroende av sparandets
avkastning (vid given avkastning kan sparbendagenheterna skilja sig at for de
olika inkomstslagen). Nedanstaende samband klargdr pé ett generellt plan
sparkvotens (s) beroende av inkomstférdelning och sparbendgenheter.

s=s,(r)a+s,(1—a)

s, och s, betecknar sparbendgenheterna ur loneinkomster och kapitalin-
komster, r sparandets avkastning (réntabiliteten) och a I6neandelen av
forddlingsvirdet. Under forutsittning att sparbendgenheten ur l6neinkom-
ster d&r mindre dn den ur kapitalinkomster kommer den genomsnittliga
sparkvoten i ekonomin att 6ka vid en minskad l6neandel. Vidare kan
sparkvoten paverkas av réntabilitetsférandringar via effekter pa sparbena-
genheterna i de fall dessa dr rantekénsliga.

Vid ett inférande av skatter blir den genomsnittliga sparkvoten darutdver
beroende av sparbenigenheten ur skatteintikterna och dennas storlek i
férhéllande till sparbendgenheten for det beskattade inkomstslaget. Sddana
omfordelningar av sparandet blir av centralt intresse vid ett inférande av
avsdttningar till lontagarfonder.

Feldstein (1974 a, b) har med hjilp av olika ensektorsmodeller analyserat > Se Sédersten (1977,
incidensen av l6ne- och vinstbaserade avgifter i en vixande ekonomi. I en 2'1;7471):%"7)1\13;:";;‘:&{_
forsta artikel (1974 a) jamféres incidensverkningarna av de bdda avgifternai 4. ;e(iogérelser.
en modell med variabla sparbendgenheter. I en andra artikel (1974 b) .
begrinsas analysen till incidensen av en lonebaserad avgift; tonvikteni denna

T 2 : : 2 dellen sker dock en
artikel 4r i stéllet lagd pa en diskussion av de effekter som kan uppkomma via Sverviltring genom att
fordndringar i ett arbetskraftsutbud, som antas vara beroende av realld- faktorutbudet forandras
nen. i den meningen att det

Det finns ingen anledning att redovisa de resultat Feldstein nar.!2 [ skeren forskjutning i
LT o : ; 3 kapitalutbudet mellan
jamforelse med Harbergers analys bestar den huvudsakliga skillnaden i att e bida sektorerns: dot
l6ntagare och kapitalégare genom att f6rdndra sitt faktorutbud kan viltra  totala kapitalutbudet
over en viss del av den borda, som faller pa dem initiellt genom att en skatt  antas dock oféréndrat.
lagges péa deras inkomster.'?

13 Aven i Harbergmo-
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Feldstein (1974 b) genomf6r en simulering av den anpassning i reallén och
riantabilitet mot nya langsiktiga jamviktsvirden (i steady-state), som intrdder
efter introduktionen av l6nebaserad skatt. Simuleringen visar att — obero-
ende av vilka antaganden som gors om sparbenédgenheterna — hilften av
anpassningen i dessa variabler tar ca 20 ar. Det ar alltsa fragan om en relativt
langsam anpassning och detta ar en generell slutsats, som har dragits dven av
andra forfattare. Visserligen varierar resultaten kraftigt, beroende pa
modellspecifikationen, ndr det giller hur langsam anpassningen dr (se
exempelvis R. Sato (1963) och K Sato (1966)). Dock giller vid samtliga
simuleringar inom ramen for neoklassiska tillvixtmodeller att man erhallit
realtivt langa anpassningstider; den kortaste tid som angivits i litteraturen (K.
Sato (1966)) innebdr att tva tredjedelar av anpassningen sker inom 15-20
ar.

Den slutsats som kan dras av ovanstaende ar att fordelningsverkningarna
via en forandrad sparkvot slar igenom forst efter en ganska lang tid; har kan
erinras om den tidigare refererade bedomningen hos Krzyzaniak (1966) (se s.
65).

Det kompensatoriska problemet far en automatisk 10sning i Feldsteins
tillvixtmodeller. Ett 6kat lackage i form av ett 6kat sparande kommer att
medfora en motsvarande kompensation genom 6kade investeringar.'*

Ilikhet med Harberger studerar Feldstein enbart incidensen av marginella
forandringar i olika skattesatser!® och de matt han utvecklar for att mita
incidensen dr ocksa beroende av lokala egenskaper hos de i modellerna
ingadende funktionerna.

Krzyzaniak (1966, 1972) har inom ramen for den neoklassiska tillvixtteo-
rin studerat incidensen vid icke-marginella fordndringar i olika skatter.
Principiellt sett sker detta genom att han i ett forsta steg tar fram
steady-statelosningarna for en rad olika ekonomier, dir dessa enbart antas
skilja sig at vad giller forekomsten av olika skatter. Déirefter konstrueras
olika méatt for bordan pa de olika inkomstslagen och for samhiéllet som helhet
genom en jamforelse av inkomsterna efter skatt i de olika ekonomierna. Till
grund for Krzyzaniaks incidensmatt ligger alltsa en komparativt-statisk
analys av olika steady-statetillstand.

Nu skall man emellertid inte dra for langtgaende slutsatser av Krzyzaniaks
alternativa uppldggning. For att det skall vara mojligt att tolka Krzyzaniaks
incidensresultat som effekterna av en icke-marginell fordndring fordras
naturligtvis att inga forandringar intriffat i olika funktionssamband som ett
direkt resultat av skattens inforande. Salunda tvingas Krzyzaniak anta att de
privata sparbenédgenheterna ej fordndras vid inforandet av skatten. Spar-

14 Detta dr ett centralt antagande i neoklassiska tillvaxtmodeller. I keynesianska
modeller (se ex. Kaldor (1955-6), Pasinetti (1961-2) antas orsakssambandet vara det
omvanda; forandringar i investeringarna framkallar férandringar i sparandet. Medan
salunda investeringarna i de neoklassiska modellerna passivt anpassas, spelar de i de
keynesianska modellerna en avgorande roll och 4r bestimda av kapitaligarnas
(=foretagarnas) investeringsvilja. Incidensen i denna typ av modeller har dock dnnu ej
undersokts.

15 Feldstein studerar dock inte verkningarna vid en introduktion av en marginellt liten
skatt (som Harberger) utan ser pa verkningarna av marginella fordndringar i redan
existerande skatter.
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motiven i den privata delen av ekonomin forutsitts alltsa oforidndrade.
Dirigenom kommer Krzyzaniaks analys att bygga pa mer restriktiva
antaganden dn exempelvis Feldsteins, nagot som ar naturligt, eftersom mer
langtgaende resultat i allmdnhet fordrar starkare antaganden.

Gemensamt for de modeller som hittills refererats — med undantag for
vissa hos Krzyzaniak (1966) — ar att de samtliga ar ensektorsmodeller. I
sddana kan man inte fanga in fordelningsverkningar, som beror av
omallokeringar av resurser mellan olika sektorer i ekonomin (jfr Harberger).
Det forefaller déarfor inte heller mojligt att ta hansyn till sadana effekter som
kan uppsté i en 6ppen ekonomi av svensk typ med bl. a. internationaliserade
kapitalmarknader.

Hos Krzyzaniak (1966) och Sato-Hoffman (1974) presenteras tvasektors-
modeller. Den forre gor liksom Harberger en uppdelning pa en bolagssektor
och en icke-bolagssektor, medan Sato-Hoffman delar in ekonomin i en
sektor som producerar investeringsvaror och i en sektor som producerar
konsumtionsvaror. Mot den senare indelningsgrunden kan invéindas att den
inte forefaller vara sarskilt relevant for en analys av svenska forhéllanden.
Déremot dr den forsta uppdelningen mer intressant da den i princip borde
mojliggéra en tolkning a la McLure-Sodersten for en Oppen, vixande
ekonomi.

For samtliga tillvixtmodeller i detta avsnitt géller att sparfunktionerna
specificeras pa ett sadant sétt att olika grupper av formogenhetségare inte
kan identifieras. Olikheter i sparbendgenheter forklaras genomgéaende med
att sparandet sker ur olika inkomstslag och ej med att det &r olika slag av
ekonomiska subjekt som sparar (inneborden i detta forklaras nidrmare i
avsnitt 4.4).

4.2.4 Sammanfattande bedéomning

Modellinventeringen i féregaende avsnitt har syftat till att ge ett underlag for
val av analytisk ram for den fortsatta diskussionen kring l6ntagarfonders
langsiktiga fordelningsverkningar. Det dr inte forvanande — med tanke pa att
de formulerats for andra dndamal — att samtliga refererade modelleriett eller
annat avseende kan bedémas ha vissa brister, som gor dem mindre ldmpliga
for denna uppgift. Vad betraffar Harbergermodellerna har redan i slutet av
avsnitt 4.2.4 konstaterats att de av flera skil kan ses som vil restriktiva. De
behandlade tillvixtmodellerna dr emellertid inte heller oproblematiska. De
relativt langa anpassningstiderna och svarigheterna att analysera och tolka
effekterna av icke-marginella forandringar utgoér problem.

Valet av analytisk ram &r alltsa inte sjalvklart. I samtliga fall tvingas man
att gora langtgaende abstraktioner. Fyra skal talar dock for valet av en
tillvixtmodell. For det forsta forefaller det egendomligt att vid en langsiktig
analys inte ta hdnsyn till effekterna via sparandet i ekonomin. For det andra
loses det kompensatoriska problemet pa ett smidigt — lat vara ett vil
littvindigt — sétt i tillvixtmodellerna. For det tredje mojliggor en tillvixt-
modell en explicit behandling av effekterna pa formogenhetsfordelningen.
For det fjarde mojliggdor redan en ensektors tillvixtmodell — under
forutsattning att sparfunktionerna specificeras pa ett sirskilt sdtt — en
tolkning dir hédnsyn tas till den 6ppna karaktaren hos den svenska ekonomin
(se avsnitt 5.7).
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Av de ovan refererade undersdkningarna ansluter framstdllningen i
kapitel 6 och 7 narmast till Krzyzaniak (1972). En viktig avvikelse bestar dock
i den annorlunda specifikationen av sparfunktionerna. Denna avvikelse
motiveras nirmare i avsnitt 4.4.

4.3 Steady-stateanalysens innebdrd och relevans

4.3.1 Inledning

I de i foregdende avsnitt refererade studierna av skatters incidens i olika
tillvixtmodeller dr intresset koncentrerat till fordelningsverkningarna vid
langsiktig jamviktstillvixt. Denna koncentration till studium av s. k.
steady-statetillstand ar ocksa nagot som utmérker den allméanna tillvixtteo-
retiska litteraturen. En sddan begridnsning dr i och for sig naturlig och
lattforklarlig med tanke pa de stora svarigheter som ar forknippade med
analyser av ojamviktstillstand. Fragan dr emellertid hur pass empiriskt
relevant en diskussion av steady-statetillstand ar.

Fragan om den empiriska relevansen kan ségas ha tva bestandsdelar. For
det forsta: Ar det sa att “verklighetens” ekonomier kinnetecknas av
steady-statetillvaxt? Med andra ord, utgdr de jamviktslosningar av steady-
statekaraktir, som erhalls ur de olika tillvixtmodellerna, rimliga approxima-
tioner av den faktiska tillvixt man kan observera? Den andra empiriska
fragan avser de dynamiska mekanismer, som garanterar steady-statetillvixt i
de olika modellerna, dvs. fragan om de olika I6sningarnas stabilitet. Vid en
exogen storning — av tillfilligt eller permanent slag — rubbas steady-
statetillvaxten och en ojamvikt uppstar. Stabilitetsfragan géller om det finns
dynamiska mekanismer, som garanterar att ekonomin aterfors till en
(eventuellt ny) steady-statebana. De empiriska fragan géller har om dessa
mekanismer dr rimliga approximationer av faktiska processer i ekonomin.

Fortsattningsvis skall enbart den forsta fragan behandlas, alltsd den som
avser steady-statetillstandens existens i verkligheten. Den andra fragan ar
avsevart svarare att diskutera och en sadan diskussion blir ocksa meningsfull
forst ndr den fors i anslutning till en specificerad modell.

Detta huvudavsnitt dr disponerat pa foljande sétt. I avsnitt 4.3.2 preciseras
forst ett antal kriterier for steady-statetillvixt, som sedan konfronteras mot
ett empiriskt material, som beskriver den ekonomiska tillvixten i Sverige
under den senaste hundradrsperioden. Direfter diskuteras i avsnitt 4.3.3
relevansen i en steady-stateanalys av lontagarfonders fordelningsverkning-
ar.

4.3.2 Steady-statetillvixt i den svenska ekonomin?

Utmarkande for steady-statelosningarna till neoklassiska tillvixtmodeller dr
att produktionen, sparandet, investeringarna och arbetskraften alla véxer i
samma takt, bestdmd av tillvixten i arbetskraft. Detta innebdr att en serie
kvotvariabler ar konstanta dver tiden, ndmligen kapitalkoefficienten (for-
hallandet mellan kapitalbestand och produktion), kapitalintensiteten (kapi-
talbestand per sysselsatt eller per arbetstimme) samt arbetsproduktivite-
ten.
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Vid en empirisk provning av huruvida en viss ekonomi befunnit sig i
steady-statetillvaxt eller ej dr det naturligt att studera utvecklingen av de
ovan namnda kvotvariablerna. I de fall dessa befinnes vara konstanta kan
ekonomin sdgas ha befunnit sig i steady-statetillvaxt under den studerade
perioden.

Att utifran empiriska data avgéra om en ekonomi har befunnit sig i
steady-statetillvaxt eller ej ar emellertid utomordentligt besvirligt. Bortsett
fran matproblem ér det oklart hur stora avvikelser fran de tidigare angivna
kriterierna som skall tillatas. Ett annat problem géller hur man skall tolka
forekomsten av stora avvikelser. Innebdr sddana att idén om steady-
statetillvixt skall overges over huvud taget eller dr det mojligt att pa nagot
satt tolka utvecklingen som att det har skett en forflyttning mellan olika
steady-statebanor?

Det finns inga mojligheter att behandla de nu stéllda fragorna utforligt i
detta sammanhang. Syftet med detta avsnitt &r i stdllet begridnsat till en
redovisning av sadant empiriskt material, som kan ge vissa mycket grova
indikationer pa om den svenska ekonomin under den senaste hundraarspe-
rioden befunnit sig i steady-statetillvéxt eller ej.

Materialet dr hamtat fran Ragnar Bentzels undersdkning av den ekono-
miska tillvixten i Sverige under perioden 1879-1975 (Bentzel (1980)). I tabell
4.1redovisas for olika delperioder den genomsnittliga procentuella tillvixten
per ar for arbetsproduktiviteten, kapitalintensiteten och kapitalkoefficien-
ten. Redovisningen &r begrénsad till néringslivet och industrin.'®

Kapitalkoefficienten skall vid steady-statetillvixt vara konstant. Av
tabellen framgar att sa inte varit fallet under den senaste hundraarsperioden,
varken for néringslivet som helhet eller for industrin. Den genomsnittliga
arliga tillvaxten har for industrins del legat pa en knapp procent, medan
variationerna i tillvixttakten mellan olika delperioder — undantaget 1950-
talet som uppvisar en exceptionellt hog tillvixt — uppgatt till drygt tva
procentenheter. Utvecklingen i hela naringslivet uppvisar en liknande bild,
dock med mindre variationer.

I tabellen redovisas tillvixten i arbetsproduktivitet och kapitalintensitet
savil i fysiska enheter som i vad som kallas effektivitetsenheter. Anledningen
till detta dr foljande. Vid steady-statetillvaxt forutsittes att eventuella
teknologiska framsteg ér av ett speciellt slag, nidmligen sidana som forbattrar
arbetskraftens kvalitet utan att vara bundna till investeringsverksamheten,
s. k. Harrodneutrala tekniska forédndringar.!” Ur modellteknisk synpunkt far
denna typ av forindringar en ekvivalent behandling med arbetskraftens
kvantitativa tillvaxt: Tillvdxttakten i steady-state ges som summan av
arbetskraftens kvantitativa och kvalitativa tillvaxt.

Vid en empirisk prévning av huruvida en viss ekonomi befunnit sig i
steady-statetillvixt visar sig just forekomsten av arbetskraftsdkande tekniska
framsteg bli av betydelse.'® Vid sadana tekniska framsteg maste namligen
kriterierna om konstant kapitalintensitet och arbetsproduktivitet uttryckas i
effektivitetsenheter. En positiv tillvéxt i kapitalintensitet och arbetsproduk-
tivitet, métt i fysiska termer, ar ndmligen forenlig med steady-statetillvaxt
under forutsittning att denna positiva tillvixt precis motsvaras av en
kvalitativ tillviaxt i arbetskraften. Under denna fOrutsittning kommer
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16 Begréinsningen till
dessa tva sektorer moti-
veras for det forsta av
att det ar endast for
dessa det foreligger upp-
skattningar av effektivi-
tetsfaktorns tillvaxt. For
det andra motiveras
denna begrinsning av
att modellanalysen i de
foljande kapitlen just
avser dessa sektorer.

17 Se Hahn-Matthews
(1969, s. 50-51) for en
diskussion av denna fra-

ga.

18 Av Bentzels simule-
ring av den ekonomiska
utvecklingen i Sverige
under perioden
1870-1975 framgar att
en tillfredsstéllande
overensstimmelse med
den faktiska utveckling-
en erhalles endast i det
fall de tekniska framste-
gen exklusivt antas vara
just icke-investerings-
bundna, arbetskraftso-
kande. Som Bentzel
sjilv framhaller aktuali-
serar detta resultat vissa
tolkningsproblem, da
det uppenbarligen fore-
kommer investerings-
bundna tekniska fram-
steg vid sidan av Horn-
dalseffekter o. d. Salun-
da ar det vad giller tek-
nologispridning mellan
lander — jfr idén om ett
krympande teknologiskt
gap mellan USA och
Visteuropa efter andra
virldskriget — rimligare
att tolka denna som
knuten till investering-
arna én att uppfatta den
som ett slag av arbets-
kraftsforbéttring.
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tillvaxten i de bada kvotvariablerna, matt i effektivitetsenheter, att vara noll.
Foljande samband rader namligen (visas ej hér)

ke k
ad S
kK k
yy

dir k‘/k® och k/k representerar tillvixttakterna i kapitalintensitet, matt i
effektivitetsenheter respektive fysiska enheter, och dir y/y och y/y avser
tillvixttakterna i arbetsproduktivitet, matt pa samma sétt. A utgor tillvaxt-
takten i effektivitetsfaktorn. Arbetskraften forutsittes hir vixa exponen-
tiellt med 100 procent, matt i fysiska enheter, och med 100(n+4) procent,

matt i effektivitetsenheter. Korrigeringen av de “’fysiska” tillvaxttakterna i
tabell 4.1 har skett enligt ovanstaende formler.

Meiitt i fysiska enheter har saval arbetsproduktiviteten som kapitalintensi-
teten, bade i hela néringslivet och i industrin, vuxit med i storleksordningen
2-3 procent per ar for hela tidsperioden. Tillvéxten i kapitalintensitet var
sarskilt snabb under 1960-talet, vilket dven géller for arbetsproduktivitetens
tillvixt. Denna bild giller for saval hela néringslivet som for industrin.

‘Matt i effektivitetsenheter har savil arbetsproduktiviteten som kapitalin-
tensiteten vuxit betydligt langsammare dn vad som giller for tillvdxten i
fysiska enheter. Sérskilt markerat ar detta for arbetsproduktivitetens
utveckling. Detta giller sérskilt for industrin, dar den genomsnittliga arliga
tillvixten ligger mycket ndra noll procent.

" Steady-statetillvixten krdver att tillvixten i effektivitetsenheter for
arbetsproduktivitet och kapitalintensitet inte uppvisar for kraftiga variatio-
ner mellan olika tidsperioder. Variationsbredderna for de olika variablerna
och for de olika sektorerna ligger i intervallet 2-3 procentenheter.

Som inledningsvis papekades ir det oklart, vilken norm som skall gélla,
nir man skall avgdra vad som ér rimliga avvikelser fran steady-statetillvéxt.
Foljande hogst preliminira slutsatser kan dock dras utifrdn ovanstadende
redovisning. Kapitalkoefficientens utveckling — vad giller savil genomsnitt-
lig tillvéixttakt for hela perioden som variationerna i tillvixttakt — synes svar
att forena med ett antagande om steady-statetillvixt.

Utvecklingen av arbetsproduktivitet och kapitalintensitet — matt i effekti-
vitetsenheter — mojliggdr en nagot annorlunda slutsats. Visserligen ar
variationerna i tillvixttakt lika stora som for kapitalkoefficienten, men den
genomsnittliga tillvixten for hela perioden, sirskilt for industrin, ar
visentligt liagre én for kapitalkoefficienten. Utvecklingen av dessa variabler
forefaller diarfor mer forenlig med ett antagande om steady-statetillvédxt én
vad som giller for kapitalkoefficienten. Det bor dock aterigen framhéllas att
normen &r i hog grad oklar.

4.3.3 Steady-stateanalysens relevans och begrinsningar

I foregdende avsnitt har redovisats vissa resultat, som indikerar att det ar
tveksamt om den svenska ekonomin under de senaste hundra aren befunnit
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sig 1 steady-statetillvixt. Dessa resultat dr i och for sig inte forvanande med
tanke pa att ekonomin stindigt ar utsatt for storningar, som framkallar
avvikelser fran en langsiktig jamviktstillviixt. Dessa stérningar ir i princip tre
slag.

For det forsta kan det vara fragan om nllfilliga stdrningar, exempelvis en
tidsbegréinsad fordndring i sparbeteendet. Dessa framkallar en tilifillig
avvikelse fran en langsiktig tillvixtbana, men sd smaningom atervinder
ekonomin till denna tillvaxtbana. I diagram 4.1 — dir tillvixten i den
logaritmerade inkomsten beskrivs — illustreras detta fall med tillvixtkurvan a
och tillvdxtbanan a’.

For det andra kan storningarna ha en permanent karaktir. Sadana
permanenta storningar kan i sin tur vara av tva slag. I det forsta fallet ir
storningen sadan att den yttre resurstillvixten, bestimd av arbetskraftens
kvantitativa och kvalitativa tillvixt, limnas oférindrad. D4 det dr denna som
bestimmer den langsiktiga tillvixttakten kommer den permanenta storning-
en — exempelvis en bestaende fordndring i sparbeteendet — i detta fall att
innebdra ett byte av tillvixtbana utan att tillviixttakten pa lang sikt paverkas.
I diagrammet exemplifieras detta fall med tillviixtkurvan b och tillvixtbanan
b'.

Vid det andra slaget av permanent stérning paverkas den yttre resurstill-
viaxten av exempelvis en Okning av befolkningstillvixten. I detta fall
fordndras tillvéxttakten pa lang sikt. En tinkbar sidan utveckling illustreras i
diagrammet genom tillvixtkurvan ¢ och tillvixtbanan c’.

I kapitel 6 kommer det att visa sig att ett inférande av lontagarfonder kan
uppfattas som en storning av typ b, dvs. en stérning som utan att férindra den
yttre resurstillvixten medfér en forandring av tillvixtbanans lige — en
parallellférskjutning.

Mot bakgrund av ovanstaende kan de begrinsningar som giller for
analysen i kapitel 6-7 beskrivas pa féljande sitt. For det forsta bortses fran
alla andra storningar dn de, som dr direkt beroende av inférandet av
I6ntagarfonder. Med direkt beroende stérningar avses vidare endast sidana,
som. dr bestdimda av uttagsprocentens storlek och sparbenigenheten ur
fondinkomsterna. Salunda antas alla andra parametrar i modellen forbli
oférdndrade. Detta giller savil de som bestimmer den yttre resurstillviixten
—vilket redan papekats ovan —som olika sparbenigenheter for I6ntagare och
kapitaldgare. Det senare innebir exempelvis att det inte antas ske nagra
férdndring av sparmotiven vid ett inférande av lontagarfonder.

I kapitel 6-7 jamfors vid olika finansieringsalternativ storleken pa olika
centrala variabler pa de nya tillvixtbanorna. Jimforelsenormen ér dérvid
den situation, som rader vid steady-statetillvixt i en ekonomi utan
I6ntagarfonder. Jamforelsen avser alltsd endast de bestiaende nivdforin-
dringar i olika variabler som uppstar; diremot gors inget forsok att beskriva
utvecklingen under anpassningen mot nya tillvixtbanor.

[ anslutning till den senast berérda fragan bor ytterligare en begrinsning
papekas. Anpassningen till olika exogena storningar sker asymptotiskt,
vilket innebdr att anpassningen till en ny tillviixtbana i princip aldrig fullt ut
fullbordas. Detta innebir att jamforelserna i det féljande egentligen avser
skilda ekonomier, som alla utmirks av en steady-statetillvixt, som i princip
alltid varit oférdandrad. Den enda skillnaden mellan dessa ekonomier antas
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InY

vara forekomsten av lontagarfonder, finansierade pa ett eller annat sitt.

De nu redovisade begrinsningarna innebdr alltsa att analysen i de féljande
kapitlen utgor en kraftig renodling av fragestillningarna. Dessa avser
jamforelser av olika centrala variabler som produktion, reallén och inkomst-
och formogenhetsfordelningar i skilda ekonomier i jamviktstillvaxt. I
verklighetens ekonomier dr det sdllsynt att det rader steady-statetillvéxt.
Under gynnsamma omstandigheter dr emellertid avvikelserna inte sa stora
och analysen i det foljande far uppfattas som en jamforelse mellan olika
tillvixtbanor, som ekonomin tenderar att rora sig emot.

4.4 Sparbeslutens tolkning

4.4.1 Sparfunktionen och valet av problemstillning

I de olika tillvixtmodeller som refererats i avsnitten 4.2.3-4 spelar
specifikationen av sparfunktionen en central roll. Som en bakgrund till
modellpresentationen i kapitel 5 skall i detta avsnitt vissa principiella
aspekter pa detta specifikationsproblem behandlas. Den konkreta formule-
ringen av sparfunktionerna aterfinns i avsnitt 5.4.

Sparbesluteniekonomin sker under skilda betingelser och baseras pa olika
slagav inkomster. Det dr ocksa olika slag av ekonomiska subjekt som sparar,
antingen det dr fragan om foretag, hushall, 16ntagare eller kapitaldgare.

Inkomsterna dr av tva slag, 16ne- och kapitalinkomster, medan de
ekonomiska subjekten kan grupperas antingen efter sin juridiska status,
foretag och hushall, och/eller efter subjektens huvudsakliga inkomstkéllor. I
det senare fallet erhaller man en indelning i ’lontagare’ och ’kapitaldga-
s

Vid specifikationen av sparfunktionen/erna erbjuder sig tva huvudalter-
nativ. For det forsta kan man som utgangspunkt vilja det forhallandet att
sparbendgenheten ur kapitalinkomster ar storre dn sparbenédgenheten ur

Diagram 4.1. Olika
typer av stérningar av
den ekonomiska tillvix-
ten.
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19 Denna fraga diskute-
ras narmare i avsnitt 5.2
i anslutning till specifi-
kationen av modellens
produktionsfunktion.

20 Det bor hir noteras
att detta krav ar en foljd
av att det ar formogen-
hets- och inkomstfordel-
ningen mellan kapital-
agare, lontagarfond och
lontagare som studeras.
I det fall man begrénsar
sig till fordelningen mel-
lan fonder och Ovriga
kapitaldgare (inklusive
de lontagare som har
kapitalinkomster) kravs
inte denna uppdelning.
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loneinkomster. I det andra alternativet tar man i stéllet fasta pa att subjekt
med i huvudsak kapitalinkomster har en hogre sparbenigenhet édn subjekt
med i huvudsak 16neinkomster.

De bada huvudalternativen skiljer sig alltsd pa si sitt att i det forsta
alternativet sker en dikotomisering av sparbesluten utifran inkomstslag,
medan dikotomiseringenidet andra avser slag av ekonomiskt subjekt. Vilket
alternativ som skall véljas har att gora med om olikheter i sparbenigenheter
primdrt skall forklaras med att sparandet sker ur olika inkomstslag eller om
de skall forklaras med att det ér olika slag av ekonomiska subjekt som
sparar.

Innan man tar stéllning till ovanstaende fraga r det nodvindigt att erinra
om innebdrden i det férdelningsproblem, som skall diskuteras i kapitel 6 och
7. Formuleringen av det fordelningspolitiska problemet stéller nidmligen
vissa krav pa den grundmodell som specificeras i kapitel 5, séirskilt vad géller
sparfunktionernas utseende.

Som nédrmare har utvecklatsiinledningskapitlet dr det rimligt av normativa
skdl — med hédnsyn till formogenhetsfordelningsmalets centrala betydelse —
att uppmirksamma effekterna pa fordelningen av férmogenheter mellan
lontagare, kapitaldgare och lontagarfonder.

Den funktionella fordelningen mellan 16ne- och kapitalinkomster kan
ddremot anses vara av mindre intresse. Visserligen dr det sa att denna
fordelning roner ett fullt berttigat intresse i dag, men som nirmare har
dikuterats i kapitel 1 torde detta bero pa bl. a. just det forhallandet att
kapitalinkomsterna i dag dr starkt snedfordelade. I en ekonomi med nagot
slag av lontagarfonder kommer rimligtvis den funktionella inkomstfordel-
ningen att vara mindre intressant ur fordelningssynpunkt — diremot kommer
den naturligtvis fortfarande att spela en stor roll i tillvdxt- och stabiliserings-
politiska avseenden.

Effekterna pa den funktionella inkomstférdelningen har mindre intresse
ocksa av det skilet att dessa kan antas bli ganska blygsamma, savida inte
ekonomins produktionsfunktion har en substitionselasticitet som visentligt
avviker fran 1 (ett)." Som en f6ljd av formogenhetsomférdelningen blir i
stillet den framtida fordelningen av kapitalinkomster av ett storre intresse
(se kapitel 7).

I och med valet av fragestillning uppstar ett krav pa att man redan i
grundmodellen skall kunna dela upp det totala kapitalbestandet pa en
lontagarigd och “’kapitaldgaridgd” del.’ Detta innebdr i sin tur att det blir
nddvindigt att arbeta med separata sparfunktioner for ’lontagare’ och
‘kapitaldgare’. Detta aktualiserar emellertid ett identifikationsproblem, som
behandlas i ndsta avsnitt.

4.4.2 Identifikationen av léntagare och kapitaligare

En uppdelning pa lontagare och kapitaligare — i “modern” litteratur
ursprungligen lanserad av Pasinetti (1961-1962) — dr problematisk. Salunda
menar Samuelson och Modigliani (1966. s. 297) att en sadan dikotomisering
krdver att man kan identifiera dessa grupper i verkligheten och att de
dessutom dr konstanta — vad avser medlemssammanséttningen — éver den tid
som studeras. Det dr i praktiken svart att dra en grins mellan ‘l6ntagare’ —
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med savil l6ne- som kapitalinkomster — och kapitaligare’ — med bara
kapitalinkomster. Over tiden sker ocksa floden mellan de bada grupper-
na.

Hir finns anledning att anknyta till en tankegang hos Joseph Schumpeter. |
"History of Economic Analysis’ (1954, s. 550 ff.) diskuterar han anvindning-
en av begreppet 'klass’ hos olika ekonomer. A ena sidan kan med ‘klass’
avses faktiskt existerande sociala grupper — ’'redblooded realities’ med
Schumpeters ord. A andra sidan kan begreppet avse 'kategorier’ (eller
"funktionella klasser’) som ekonomen formar utifran den problemstillning
som behandlas. Flertalet ekonomer anvéinder begreppet enbart i den senare
meningen, exempelvis ndr en uppdelning gores i 'konsumenter’ och
’producenter’.

En funktionell uppdelning i ’lontagare’ och ’kapitaldgare’ forefaller ha
samma karaktdr som en uppdelning i ’konsumenter’ och ’producenter’. Det
foreligger dock en viktig skillnad i det att det inte ar fragan om rent
funktionella kategorier som i fallet med 'konsumenter’ och ’producenter’.
Detta har sin grund i att "l6ntagare’ och ’kapitaldgare’ antas fatta samma typ
av beslut — om sparande — men dér sparbenagenheterna antas skilja sig for de
olika grupperna. I det fall en individ byter grupp kommer dirfér det
langsiktiga jamviktslaget att fordndras i en modell, dér en sddan funktionell
uppdelning gores. Gruppbyten ar darfor uteslutna och dessutom maste man
anta att det inte intréffar saidana forskjutningar i befolkningsstrukturen, som
fordndrar gruppernas sparbenéigenheter.?!

Den valda fragestéllningen forutsatter alltsa att flera langtgaende anta-
ganden dr uppfyllda. Foér att ge ytterligare perspektiv pa det forsta
antagandet — om permanenta grupper — skall resonemanget foras vidare pa
en visentligt lagre abstraktionsniva. Fragan om den empiriska identifikatio-
nen tas darvid upp mot bakgrund av en beskrivning av dgandeférhallandena i
det privata niringslivet i Sverige. Hér géller alltsa intresset den lilla, men
stategiskt viktiga, del av formogenhetsmassan som utgores av aktier. Av létt
insedda skél maste varje forsok att relatera funktionella klasser till grupper i
verkligheten goras med stor forsiktighet.

Innan de empiriska forhallandena redovisas dr det angeléget att framhalla
ett faktum av allmén karaktar. I den diskussion som fors kring dgandefér-
hallandena i den privata delen av det svenska nédringslivet — inte minst i
debatten och opinionsbildningen kring lontagarfonder — dr det uppenbart sa
att bakom manga inldgg — fran olika hall lings hela den politiska skalan —
finns, explicit eller implicit uttryckt, en forestillning om det rimliga i att tala
om dessa forhallanden i termer av l0ntagare och kapitalidgare.

Visserligen ar det sikert sa att det inte foreligger nagon enighet om var
gransen mellan dessa kategorier skall dras, men att det upplevs som
meningsfullt att dra den ndgonstans ar uppenbart. Med tanke pa detta
forefaller det inte orimligt att ta detta som en av utgangspunkterna for
analysen. Begreppen ’lontagare’ och *kapitaldgare’ utgor da, for att aterigen
referera till Schumpeter (1954, s. 41), ett par av de pre-analytiska begrepp av
kognitivt slag i den ’vision’ som ligger till grund for analysen.

Under senare ar har ett par undersokningar genomforts, som belyser de
dgandeforhallandena i det privata néringslivet. I en studie av Spant (1979)
redovisas bl. a. hushallens innehav av aktier och i en undersékning gjord
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21 Det senare har péape-
kats av Samuelson-Mo-
digliani (1966), som han-
visar till livscykelhypo-
tesen for sparandet (se
Modigliani (1966)). En
foryngring av nagon av
grupperna skulle mot
bakgrund av denna hy-
potes hoja sparbenagen-
heten.

Vaughan (1979) har
i en disaggregerad for-
mulering av Pasinetti-
Samuelson-Modigliani-
modellen, dér individer-
nas klasstillhorighet av-
gors av storleken pa
deras formogenhetsinne-
hav, modifierat antagan-
det om permanenta klas-
ser.
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Diagram 4.2 Agarstruk-
turen i foretagen.

Kapitalagare Lontagare

[
| |
SLUTLIGA Lol Pri |
AGARE { Institutioner rivatpersoner |
| 3 |

A Investment-

A

%‘%ﬁ%’\éDAR | bolag, aktie- |
| fonder |
o

N TERECE e v e T -

[ FORETAG J

—————=——='Direktragande

——— - Indirekt dgande

inom Statens Industriverk (SIND 1980) kartlaggs dgandet i det privata
niringslivet. Ur den senare rapporten hdmtas, niagot modifierat, diagram
4.2, som schematiskt beskriver dgarstrukturen i foretagen (SIND 1980, s.
13). Figuren anger omfattningen av kategorierna lontagare och kapitalagare
(kommenteras langre fram).

Av diagrammet framgér att det slutliga dgandet ér fordelat pa institutioner
och privatpersoner, som antingen direkt eller indirekt via sekundara dgare
iger foretagen. Ett dominerande drag i de senaste artiondenas utveckling —
nagot som framgér av industriverkets undersokning, dér en jamférelse gors
mellan 1963 och 1977 — ér den institutionalisering av dgandet som skett.
Salunda fanns 1963 bland de 17 stérsta slutliga dgarna 14 “familjer” och 3
institutioner, medan situationen 1979 visar en kraftig dominans for de .
senare, som utgjorde inte mindre &n 12 av de 17 storsta dgargrupperna detta
ar (SIND 1980, s. 16). Den fortgaende institutionaliseringen visar sig ocksa i
att de sekundira dgarna — som ju utgérs av institutioner — 6kat kraftigt i
betydelse.

Betriffande fordelningen mellan fysiska och juridiska personer framgar av
Spants studie att hushallen ar 1975 dgde ca 43 procent av samtliga borsaktier
(mitt i marknadsvirdet pa aktierna)(Spant (1979, ss. 41-42). Om man
korrigerar for mellanhandsagande institutioner, finner man att hushallens
andel av det slutliga dgandet uppgick till ca 70 procent, en andel som till
utgangen av 1979 sjonk till ca 60 procent (SOU 1981:44, s. 147). De
aktieigande hushéllen utgjorde ar 1975 ca 8 procent av det totala antalet
hushall. Det ir alltsa en relativt ringa del av hushéllen som édger aktier. Men
darutover giller att dgandet bland dessa hushdll dr kraftigt koncentrerat.
Salunda dgde en knapp attondedel —0,96 procent av det totala antalet hushall
— av aktiesigarhushéllen inte mindre &n ca 73 procent av hushallens aktier i
borsforetagen. For denna attondedel av aktieagarhushallen Gversteg aktie-
innehavet 100 000 kronor.

En tentativ slutsats utifrin ovanstdende beskrivning innebdr att man for
Sveriges del till gruppen "kapitaldgare’ kan fora dels institutionerna, dels den
hégsta percentilen bland hushéllen, medan resten av hushallen karakterise-
ras som 'l6ntagare’. Ett problem med varje sadan indelning ar emellertid —
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som delvis har framgétt av den empiriska redovisningen — dess instabilitet
Over tiden.

Uppgifterna om de storsta dgarnas fordelning pa institutioner och
“familjer” antyder att det skett en omfordelning inom vad som kan kallas
kapitaldgare till f{orman for institutionerna. Vidare har antalet aktieigarhus-
héll 6kat, vilket skulle kunna innebira att det intriffat en dgandeomfordel-
ning frén ’kapitaldgare’ till "lontagare’. Om detta kan man emellertid inte ha
ndgon bestamd uppfattning forréin efter ett ingdende studium av aktieinne-
havens storlek for olika kategorier.

Frdgan om stabiliteten ar viktig, dérfor att i de steady-statetillstind som
analyseras i kapitel 5-7 dr formogenhetsfordelningen konstant. For att
forsvara den gjorda uppdelningen kan man emellertid resonera pa foljande
sétt.

Den nu pégédende institutionaliseringen utmirkes av att foretag som
tidigare dgdes av fysiska personer dvergér till att bli institutionellt kontrol-
lerade. Inte minst sker detta i samband med arvsskiften. Denna process kan
tankas fa en slutpunkt med mer stabila dgarfoérhallanden, som utmirkes av
att ’kapitaldgarna’ nastan helt domineras av institutioner — av en permanent
karaktdr — medan fordelningen av dgandet bland 'l6ntagarna’ dr mer jamnt
dn vad som ir fallet i dag. Med detta synsitt kan man siiga att analysen i
kapitel 6-7 avser en framtid, dir jimforelsenormen 4r en i hog grad
institutionaliserad ekonomi uzan I6ntagarfonder.






SOU 1981:79 En modell for ekonomisk tillvixt 81

5 En modell for ekonomisk tillvaxt

5.1 Inledning

[ detta kapitel presenteras den tillvixtmodell! inom vars ram l6ntagarfonders
verkningar och incidens pa lang sikt behandlas i kapitel 6 och 7. De
principiella aspekterna pa valet av analysmodell har tidigare behandlats i
avsnitt 4.2. Diskussionen i detta kapitel begrinsas for det forsta darfor till att
avse den mer precisa specifikationen av olika delsamband. Dessa beskriver
betingelserna for produktion (5.2), produktionsfaktorsefterfragan (5.3),
sparande (5.4) och investeringar (5.5).

Direfter karakteriseras 1 avsnitt 5.6 modellens I6sningar och struktur vad
giller ingdende variabler och parametrar. Modellen ir starkt forenklad men
fingar dnda foérhoppningsvis in faktorer av betydelse for utvecklingen av
bl. a. produktion, reallon och rintabilitet pa lang sikt. Modellens empiriska
relevans for en analys av svenska forhéllanden behandlas kortfattat i avsnitt
S 7

5.2 Produktion och teknologi

I diskussionen av kortsiktseffekterna i kapitel 2 antogs att ett entydigt
samband existerade mellan produktion och sysselséttning sa att variationer i
produktion enbart kunde forklaras med variationer i insatsen av arbetskraft.
P4 ling sikt kommer emellertid produktionen ocksi att paverkas av
foréndringar i kapitalbestandet och dessutom av olika typer av teknologiska
forandringar.

Sambandet mellan produktion, arbetskraft, kapitalbestdnd och teknologi
kan a priori beskrivas med manga olika slag av produktionsfunktioner.
Empiriska undersokningar avseende svenska forhallanden har gjorts i
studier av bl. a. Aberg (1969), Bentzel (1980) och Bergstrom (1981).

Den internationella litteraturen kring produktionsfunktioner dr mycket

! Modellen i detta kapitel ansluter néra till den neoklassiska tormulering av Pasinettis
tillvaxtmodell (Pasinetti (1961-2)), som givits av Samuelson-Modigliani (1966). Dessa
arbetar dock med en mer generell formulering av produktionsfunktionen och
dessutom specificeras sparfunktionerna annorlunda &n i detta kapitel. Vidare
begrinsas behandlingen hir till modellens statiska egenskaper i steady-statetillvaxt;
dock refereras Samuelson-Modigliani vad géller de dynamiska férloppen utanfor
steady-statebanorna.
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2 Endast undantagsvis
har man vid empiriska
undersokningar erhallit
substitutionselasticiteter
storre dn 1.

3 Cobb-Douglasfunktio-
nen kan ses som ett spe-
cialfall av CES-funktio-
nen, ndmligen som den
CES-funktion som har
substitutionselasticiteten
lika med 1.

4 Nagon typ av tekniska

framsteg infores ej i
produktionsfunktionen
da sadana kan betraktas
som faktorer av andra
ordningen. Noteras bor
dock att modellen impli-
cit tillater en form av
tekniska framsteg, nam-
ligen sadana som for-
battrar arbetskraftens
kvalitet (se vidare avsnitt
3:5):
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omfattande och hér kan hénvisas till 6versikter av Jorgenson (1972) och
Nerlove (1967). Det finns emellertid ingen anledning att ndrmare gé in pa
olika resultat och tolkningar. En fraga skall emellertid uppmérksammas,
eftersom den kan ha en viss betydelse for resultaten i kapitel 6 och 7. Det
giller den s. k. substitutionselasticiteten, dvs. i vilken ustrickning valet
mellan arbetskraft och kapital i produktionen ér kénsligt for féridndringar i
relativpriserna pa dessa produktionsfaktorer.

En central fraga i disRussionen kring produktionsfunktionen har gillt
huruvida substitutionselasticiteten dr mindre 4n eller lika med 1 (ett)?. I det
senare fallet — da man har en s. k. Cobb-Douglasfunktion — kommer en
forandring av de relativa faktorpriserna att framkalla just en si stor
férédndring i proportionen mellan arbetskraft och kapital att totalinkomstens
fordelning pa l6ne- och kapitalinkomster forblir oférandrad. I det forra fallet
- da man har en s. k. CES-funktion® — kommer en faktorprisférindring att
fordndra den funktionella inkomstférdelningen sé att den faktor vars pris
relativt sett stiger erhdller en storre del av totalinkomsten.

Mot bakgrund av det just férda resonemanget kan valet mellan Cobb-
Douglas- och CES-funktionerna vara av betydelse for de resultat rérande
den langsiktiga incidensen av lontagarfonder man erhaller vid en modell-
analys — under forutsattning att faktorprisrelationen i l6ntagarfondsekono-
min skiljer sig at fran den i en ekonomi utan lontagarfonder.

Fragan om substitutionselasticitetens storlek dr alltsé inte avgjord. Mot
bakgrund av ovanstdende resonemang skulle det vara motiverat att arbeta
med den generellare varianten — alltsa med en CES-funktion. Hér viljes dock
en Cobb-Douglas-funktion; denna fraga skall dock kommenteras i anslut-
ning till de resultat som erhalles i kapitel 7. Cobb-Douglasfunktionen har
f6ljande utseende*,

Ml

diar Y,, K, och L, betecknar produktionen, kapitalbestandet och antalet
arbetstimmar i period ¢. En viktig egenskap hos denna funktion ér for det
forsta antagandet om konstant skalavkastning. Vidare kan den teknologiska
funktionsparametern a tolkas som vinstandelen (se avsnitt 5.3) under
forutsittning att faktorpriserna antas vara marginalproduktivitetsbestam-
da.

“Produktionsfunktionen kan omformuleras si att man i stillet erhaller
produktionen (eller inkomsten) per arbetstimme som en funktion av
kapitalet per arbetstimme (kapitalintensiteten). Da géller

y=ki (1)

dér alltsd y,=Y,/L, och k,=K,/L,.

5.3 Faktormarknader

I varje period antas jamvikt rada pa de perfekta marknaderna for arbetskraft
och kapital. Antaganden om jamvikt pa delmarknader inom ramen for en
allmén jaimviktsmodell implicerar att respektive faktors marginella bidrag till
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produktionen skall vara lika med dess pris. Dessa villkor kan formaliseras
som

aks-1=r, @
)’.—akf':W. (3)

dir (2) avser marknaden for faktorn kapital och (3) arbetsmarknaden. w,
betecknar reallénen och r, kan ur féretagens synpunkt tolkas som kapitalets
utnyttjandepris men kan dessutom ur dgarnas synpunkt ses som réntabilite-
ten eller avkastningen pa kapitalet®.

Av samband (2) foljer — genom ledvis multiplikation med k, — att

(lylz rlkl
eller

Den teknologiska parametern a kan alltsa tolkas som vinstandelen. Vidare
foljer av (3) att

vilket innebdr att 1—a utgor l6neandelen.

5.4 Sparande

I detta avsnitt skall specificeras samband, som beskriver utbudet av sparande
i modellekonomin. Principiella anspekter pa detta specifikationsproblem har
tidigare behandlats i avsnitt 4.4, varfor framstallningen hér kan bli relativt
kortfattad.

I avsnitt 4.4 konstaterades att den valda problemstéllningen innebar ett
krav pa en uppdelning av sparfunktionen med en separering pa ’l6ntagare’
och ’kapitaldgare’. Innan sparfunktionerna presenteras ar det emellertid
nodvindigt att aterigen ta upp fragan om inkomstslag eller inkomsttagar-
kategori som indelningsgrund vid specificeringen.

Kaldor (1966) har i en kommentar till det tidigare refererade arbetet av
Samuelson och Modigliani (1966) foreslagit en separation av sparfunktionen,
déar uppdelningen sker efter inkomstslag. I indirekt polemik mot Pasinetti
(1961-2) menar Kaldor att den hogre sparbendgenheten ur kapitalinkoms-
terna inte beror pa egenskaper hos kapitaldgarna utan pa karaktdren av
foretagsinkomster hos kapitalinkomsterna: It is the enterprise, not the
particular body of individuals owning it at any one time, which finds it
necessary, in a dynamic world of increasing returns, to plough back a
proportion of the profits earned as a kind of ’prior charge’ on earnings in
order to ensure the survival of the enterprise in the long run.” (Kaldor
(1966). s. 310).

51 den envaruekonomi
modellen beskriver antas
produktpriset p, vara
normaliserat till 1 (ett).
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6 Som papekas av Atkin-
son-Stiglitz (1980, s. 90)
forutsdtter en separation
av hushalls- och fore-
tagssparande att hushal-
len inte upptrader “ul-
trarationellt” i den me-
ningen att de ser foreta-
gen blott som en utvidg-
ning av dem sjélva. Ul-
trarationalitet kraver i
sin tur for det forsta
avsaknad av skatter, ex.
bolagsskatt, och for det
andra att marknaden
virderar foretagen kor-
rekt.

Kaldor foreslar alltsd en uppdelning efter inkomstslag, ej efter typ av
ekonomiskt subjekt. Nu ér det emellertid mojligt att arbeta med en indelning
i 16ntagare och kapitaldgare och samtidigt ta hinsyn till Kaldors argument.
Detta gar ut pa att sparbendgenheten i kapitalinkomster ar storre in
sparbenédgenheten ur Iéneinkomster, darfor att en stor del av de forra plojs
ned i foretagen. Dérfor bor uppdelningen av sparandet pa léntagare och
kapitaldgare kompletteras med en uppdelning av detsamma pa foretag och
hushéll®.

En snév innebord ges at begreppet foretag i det att endast produktions-
foretag avses. Detta medfor samtidigt att hushall ges en vid definition, som
innebér att i hushallen inkluderas dven — pé& en ldgre abstraktionsniva —
forsékringsbolag, stiftelser, investmentbolag, aktiefonder m. m.

Dessa Overvdganden leder fram till f6ljande formulering av sparfunktio-
nerna i modellekonomin, ndmligen

Hushallssparande Foretagssparande

su=si[w+(1=s)rk,] +sr.k., Lontagarsparande 4)
S=8,(1=s/)r,ky, +s;r,ky, Kapitaldgarsparande (5)

dér s,, = l6ntagarnas sparande per arbetstimme
Sk, = kapitaldgarnas sparande per arbetstimme
k,, = lontagarnas kapitalbestand per arbetstimme
k. = Kapitaldgarnas kapitalbestand per arbetstimme
s, = lontagarnas sparbendgenhet
s, = kapitaldgarnas sparbendgenhet

s, = foretagens sparbenégenhet

och dar

k=ky+kg, (6)

Savil l6ntagarnas som kapitaldgarnas sparande sker dels i hushallen, dels i
foretagen, dér termerna s;7,k,, och s;r,ky, representerar foretagssparandet
per arbetstimme for respektive grupp. Basen for lontagarnas hushéllsspa-
rande utgoéres av summan av l6neinkomster och i foretagen icke-sparade
kapitalinkomster. Hushallsdelen av kapitaldgarnas sparande baseras enbart
pa ett inkomstslag, namligen i féretagen icke-sparade kapitalinkomster’.

7Med uppdelningen pa hushallssparande och foretagssparande undvikes en svérighet
hos Pasinetti som Kaldor (1966, s. 316) papekat och som innebr att Pasinetti antar att
lontagarna sparar samma andel av inkomsten, oberoende av om den tilldelas dem som
16ne- eller kapitalinkomster. Detta antagande implicerar i en virld med aktiebolag,
dar kapitalinkomsterna utgores av utdelningar, att [ontagarna dverkonsumerar” sina
utdelningsinkomster med exakt den andel som fordras for att deras konsumtion ur
dessa skall vara lika med (1-s,)r,k,,, oberoende av utdelningsprocenten 1—s.
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Samtliga sparbendgenheter — s, s, och 5, — antas vara konstanta. Det
forefaller kanske intuitivt rimligare att i stéllet arbeta med variabla
sparbendgenheter (som exempelvis Feldstein (1974 a))®. Det visar sig
emellertid — se not 12 — att ett antagande om variabla sparbenagenheter inte
skulle tillfora analysen av steady-statetillvdxten nagot kvalitativt nytt, varfor
det enklare alternativet foredras.

Sambanden (4) och (5) representerar sammantagna sparbeteendet i
modellekonomin. Ett papekande boér goras vad giller tolkningen av
sparbendgenheten i foretagen, s;,. Denna far forutsattas vara bestaimd av
foretagsledningarna genom en sammanvigning av samtliga sparares intres-
sen.

Genom den valda specifikationen av sparfunktionerna har pa en hog
abstraktionsniva beskrivits en tredelning av sparandet som fangar in nagra
vasentliga drag, som ar for handen i utvecklade, industriella ekonomier med
ett koncentrerat dgande. For det forsta existerar ett tillvixtorienterat
sparande i foretagen. For det andra finnes en stor grupp lontagare for vilka
l6nen dr den dominerande inkomstkéllan. For det tredje finnes en mindre
grupp stora kapitaldgare (inkl. institutioner) med huvudsakligen kapitalin-
komster.

5.5 Investeringar

Fordndringarna i det av Iontagarna och kapitaldgarna dgda kapitalet —
investeringarna for dessa grupper — antas pa lang sikt vara bestimda av de
olika gruppernas sparande. Betecknas investeringarna for de bada grupper-
na i period ¢t med /,, och [, erhalles

L, =K, .~ K, =S,
Iy=Ky, .= Ky =Ski
Forandringarna i kapitalbestanden per arbetstimme kan skrivas som

K
Ak = S o) L { =L, K
' L:‘I Ll 2

Vidare antas arbetskraften vixa med 100n procent per period sa att
L=L,(1+n)

dédr L, betecknar arbetskraften i period 0. Med utnyttjande av de tre senaste
sambanden erhalls d& modellens tva sista ekvationer, namligen

s =4k, +nk, ., (7)

SA'I=AkA'l+nkK.r+l (8)

8 Exempelvis har Boskin
(1978) i en undersokning
avseende den amerikanska
ekonomin visat att spar
kvoten &r klart positivt
beroende av rantabiliteten.
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9 Detta antagande kan
férsvaras med att exi-
stensen av avskrivningar
inte har nagon kvalitativ
betydelse for resultaten
vid steady-statetillvixt.
Diéremot paverkas an-
passningstidens ldngd
vid évergangen fran en
steady-statebana till en
annan om avskrivningar
infores (se Furuno
(1970)).
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Dessa samband kan tolkas som att sparandet en viss period anvinds dels till
kapitalutvidgning — kapitaltillskott i proportion till arbetskraftstillviixten
representerat av termen nkK,,,,, dels till kapitalfordjupning — kapital-
intensiteten i produktionen 6kar med Ak,. Kapitalet antas ha odndlig
livslingd — inga avskrivningar finns i modellen®.

Ovan har antagits att sparandet bestimmer investeringarna. Om man for
tillfillet limnar modellvéirlden kan man fraga sig om inte sidana faktorer
som investerarnas forvantningar och tillgdngen pé lénsamma projekt ocksa
spelar en roll? Ar det vidare sjdlvklart att transformationen av sparande till
realkapital sker utan négra problem?

Sen (1970, ss. 23-24) har i kommentar till avsaknaden av investerings-
funktion i de neoklassiska tillvixtmodellerna foreslagit ett par alternativa
tolkningar av detta. Han siger: ’One way of interpreting the neoclassical
models is to assume that through judicious government intervention and
planning, ex ante investment and ex ante savings are brought in line with each
other. Another way of interpreting them is to take them as descriptions of the
consequences over time of maintaining full employment, rather than as a
causal model of what would actually happen. On the last interpretation the
Solow-Swan model would aim to trace the fullemployment path rather than
describe what would in fact happen in a capitalist society, with or without
control. This is less heroic but also less objectionable.”

Ianslutning till Sen tolkas hér antagandet om jimvikt mellan sparande och
investeringar enbart som en beskrivning av vad som hinder i en ekonomi
med full sysselsdttning.

5.6 Modellens l6sningar

De i de tidigare avsnitten presenterade sambanden (1)—(8) bildar samman-
taget den totalmodell som skall anvindas i den fortsatta analysen. I denna
modell ingér storheter av olika slag, dels 10 endogena — av modellen
bestimda — variabler, dels 5 exogena — utanfor modellen bestimda —
variabler, namligen

Endogena variabler: y,, k,, w,, r, k., k; .y,
kKn kK,H-I ’ sLl OCh sKl

Exogena variabler: n, s,, s;, s, 0ch a
I detta avsnitt anges och karakteriseras modellens 16sning i de endogena
variablerna. Dérvid behandlas enbart 16sningen under en férutsittning om
steady-statetillvixt. Denna utmirkes av att de endogena variablerna alla
vixer i samma takt. Detta innebdr bl.a. att sivil lontagarnas som
kapitaldgarnas kapitalbestand vixer i samma takt som arbetskraften. Ett
nédvandigt och tillrackligt villkor for detta ér att Ak, =Ak,,=0.
Ovanstéende innebér att sambanden (7) och (8) forenklas till s, =nk,, och
sg=nky. Modellen far da foljande utseende (fér enkelhets skull har
tidsindiceringen tagits bort).
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y=k (1)
ak*'=r 2)
(1—a)k'=w 3)
s, =8 [w+(A=sp)rk, | +s;rk, 4)
sk=58, (1=s,)rky+s;rky (5)
k=k, +k (6)
s, =nk, (7)
sk=nky (®)

Denna modell ar entydigt 16sbar i de aterstdende atta endogena variablerna.
Modellen édr emellertid inte interdependent i den meningen att alla
variablerna bestams samtidigt. Modellen har namligen en speciell rekursiv
struktur, som gor att variabelvirdena bestims i flera steg!®. Forst bestams
rintabiliteten med hjilp av sambanden (5) och (8) till'!

oy n
r_sk(l—s,)+s, ©)

Rintabiliteten i steady-statetillvaxt bestammes salunda av kapitaldgarnas
sparbenigenhet, arbetskraftstillvixten och sparbenégenheten i féretagen'2.
Givet rintabiliteten bestdms kapitalintensiteten'> genom (2) till

i { n }n/(aAl) (10)
s, (1=s,)+s/]
produktionen — inkomsten — per arbetstimme genom (1)
_ n al(a—1)
y={~——} 11
a[s,(1—s;)+s;] (8
och reallénen genom (3)
al(a—1)
W= 1—a){—”—} 12
( als,(1—s;)+s;] (e

Forutom av de exogena variablerna s,, n och s, paverkas alltsa kapitalinten-
siteten, produktionen och reallonen av fordelningsparametern a. Slutligen
bestims genom de aterstaende sambanden lontagarnas och kapitaldgarnas
kapitalbestand — och darigenom formogenhetsférdelningen — samt dessa
gruppers sparande till

F=s(1-a){ " (13)

si(1=s))+s;
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10 En precis innebord

at begreppens interde-
pendens och rekursivitet
ges i Hansen (1955).
Talet om ’samtidighet’
och ’flera steg’ i huvud-
texten far inte tolkas i
termer av historisk tid
utan refererar endast

till modellens struktur.

11 Ett streck dver varia-
belbeteckningen, ex. 7,
anger har, liksom i fort-
sdttningen, variabelns
virde vid steady-state-
tillvaxt i en ekonomi
utan lontagarfonder,
uttryckt i termer av de
exogena variablerna.

12 Har framgar att anta-
gandet om konstanta
sparbenédgenheter inte
ar sa restriktivt som det
kan forefalla. Om dessa
i stdllet antagits vara
beroende av rantabilite-
ten skulle denna ha be-
stamts av foljande ut-
tryck, ndmligen

PR el o iy
sp(r)(1=s;)+s;

Ett antagande om va-
riabla sparbendgenheter
skulle alltsa inte forand-
ra modellens kausala
struktur — vid steady-
statetillvaxt.

13 P4 kort sikt 4r i stéllet
kausaliteten den omvan-
da. Se Samuelson-Modi-
gliani (1966, s. 290) for
en diskussion av denna
fraga.
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14 Ibland brukar man
tala om villkor for att
inte lontagarna skall
“spara ut” kapitaldgar-
na. Eftersom analysen
begrinsas till steady-
stateldgen talas i stallet
om samexistens: An-
tingen existerar bada
grupperna vid steady-
statetillvéixt eller annars
gor de det inte.

15 Detta framgar om
olikheten multipliceras
med y; (1—a)y anger
l6neinkomster och ay
kapitalinkomsterna.
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s 0 VPSR I P e 5,
x {a[sk(l—sf)+sf] } { : a (s—s)( —s/)} (14}
Sty e ORI U Rl € ) 6 )
S=ai(d a){a[sk(l—sf)-{»sf]} { SO0, }= ke )

= n l/(a*l)' _(1_a). SI T
Sk {a[sk(l—sf)+s/]} n{l a (Sk_sl)(l—s,»)}_nkk (16)

Samuelson-Modigliani (a. a., s. 281) har visat att l6sningen (9)—(16) ér lokalt
stabil, dvs. att vid sma avvikelser fran jamviktsldget kommer systemet att
atervinda till detta asymptotiskt. Daremot kan inte uteslutas s. k. begrén-
sade cykler i de fall avvikelserna &r storre.

Betecknas nu lontagarnas andel av kapitalstocken med z, erhalles

n(l5a)) S
a  (s—s)(1-sp)

(17)

Formogenhetsfordelningen péverkas alltsa av samtliga exogena variabler
(med undantag for arbetskraftstillvaxten). Detta géller &ven for fordelningen
av inkomster mellan léntagare och kapitaldgare, vilken stéar i en bestdimd
relation till formogenhetsfordelningen. Betecknas lontagarnas inkomstandel
med a, erhalles ndmligen

w+rk,
Q="

=(1—a)+az, (18)
y

..... =(1—a)[1+(

I 0
si—s;)(1—s))

Den forsta termen i hogerledet anger 16neandelen och den andra termen
lontagarnas andel av kapitalinkomsterna.

Med hjilp av uttrycket for I6ntagarandelen z, kan nu anges ett nddvandigt
och tillrickligt villkor for att lontagare och kapitaldgare skall existera
samtidigt'®. S4 4r namligen fallet om och endast om z, 4r mindre &n 1, allts&
om

(1_‘1)_ 5

e

eller
(1-a)s,<a(s,—s,)(1—s;)

Detta villkor kan tolkas som att l16ntagare och kapitaldgare samexisterar
under forutsittning att sparandet ur loneinkomsterna understiger kapital-
dgarnas mersparande ur de (utdelade) kapitalinkomsterna'>. Genom att
formulera om villkoret kan man klart se att det definierar en Gvre, kritisk
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grians for lontagarnas sparbenédgenhet, givet bestimda vdrden pa kapital-
dgarnas sparbendgenhet, sparbendgenheten i foretagen och fordelnings-
parametern. Man erhaller ndmligen

P as, (1-s;)
(1-a)+a(1-s;)

Ovanstaende villkor dr ekvivalenta med f6ljande, ndmligen
5, <nk

En ytterligare tolkning blir da: Genom kapitaldgarnas och foretagens
sparbenédgenheter och arbetskraftstillvixten bestimmes rintabilitet, kapital-
intensitet, produktion och reallon (uttrycken (9)—(12)). Men dessa storheter
bestimmer ocksa efterfragan pa sparande i steady-statetillvaxt — alltsa
investeringarna — som ges av nk. Forutsittningen for att kapitaldgarna skall
existera vid sidan av lontagarna dr att de senare inte ensamma kan mota
denna efterfragan pa sparande; villkoret innebdr ju att Iontagarnas sparande
understiger det totala sparandet i ekonomin.

Det bor papekas att ovanstaende tolkning inte innebér att kapitaldgarna
exklusivt bestimmer investeringarna, eftersom foretagssparandet ocksa
spelar en roll. Tidigare har antagits att foretagsledningarna viger samman de
olika spararnas intressen. En rimlig hypotes — som dock ej tagits hansyn till
vid modellspecifikationen — &r att sparbenédgenheten i fOretagen beror
positivt av lontagarnas andel av kapitalbestandet, eftersom ett Okat
foretagssparande leder till en hogre kapitalintensitet och reallon i steady-
statetillvéxt.

I det fall Iontagarnas sparbendgenhet dverstiger det ovan angivna kritiska
véardet beskrives modellekonomin — i steady-state — genom en “reducerad”
variant av modellen (1)—(8), dér s,=k;=0 och med k, =k.'° I denna ekonomi
ar réntabiliteten bestdmd genom

A an
sitas(1—s,)

dér alltsa rédntabiliteten paverkas av l1ontagarnas sparbeteende. En utforlig
diskussion av denna “duala” steady-statelosning finnes hos Samuelson-
Modigliani (a. a., s. 276-280).

Vilken steady-statelosning som ér for handen beror alltsé pa den relativa
storleken pé sparbendgenheterna och kapitalandelen. Av sérskilt intresse ar
deninbordes storleken pa lontagarnas och kapitaldgarnas sparbendgenheter.
I diagram 5.1 illustreras denna for ett par olika antaganden om sparbeni-
genheten i foretagen. Kapitalandelen har antagits uppga till 25 procent.
De i diagrammet inritade linjerna beskriver sambandet mellan lontagarnas
och kapitaldgarnas sparbenégenheter pa den kritiska gransen mellan de olika ~ '® Samuelson-Modigliani
steady-statelosningarna. Ytan under linjerna utgér de kombinationer av S(a.:(.)vii'ljl?nvll)?srt;gﬁ
sparbendgenheter som ger samexistens vid steady-state, medan ytan 6ver léKng T B e
(inklusive linjerna) representerar de kombinationer som ger den duala existensvillkoret ej ar
steady-statelosningen. uppfyllt.
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Diagram 5.1 Den inbér-
des relationen mellan
lontagarnas och kapital-
dgarnas sparbendgenheter
pa den kritiska grinsen
mellan olika steady-
statelosningar.

Sij

0,4
0,2
Sf = 0,5
— Sf = 0,7
T T T T
0,2 04 0,6 08 Sk

Som framgar av diagrammet dr “utrymmet” for samexistens relativt
begrinsat, men fortsattningsvis antas parametrarna uppfylla det nddvindiga
villkoret (undantaget ar den avslutande diskussionen kring den optimala
sparkvoten). Skilen till detta ar tva. For det forsta redovisas kortfattat i
appendix 5.1 vissa mycket grova indikationer pa att de aktuella sparbeni-
genheterna for den svenska ekonomin har en sidan storlek att samexistens
garanteras i modellen. For det andra ér den duala 16sningen svar att férena
med den diskussion av modellens empiriska relevans, som fors i avsnitt 5.7,
och dir bl. a. ett internationellt givet fdrrintningskrav pa nyinvesteringar
spelar en central roll.

Man kan nu fraga sig om det inte existerar en 6vre kritisk gréiins dven for
kapitaldgarnas sparbendgenhet. Sa dr emellertid inte fallet da ett stdrre virde
padenna innebir dels en storre efterfrigan pa sparande i steady-statetillvaxt,
dels ett storre l6ntagarsparande genom att reallonen ér hogre.

Man kan alltsd - vid samexistens — konstatera en klar asymmetri vad giller
verkningarna av de olika gruppernas sparbeslut (inklusive foretagsledning-
arnas).

Denna asymmetri i steady-statetillviixt kan illustreras genom nedanstéen-
de tabla, dar pilarna anger orsakssamband.

Endogena variabler y k;

w sy
Sk
Exogena variabler n a S

Sk

St
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Det maste papekas att denna speciella kausala struktur dr for handen endast i
steady-statetillvixt. Vid avvikelser fran steady-statebanan pa grund av en
tillfallig eller bestaende forandring i nagon av modellens exogena variabler
far modellen en rent interdependent struktur. Men hur skall man da forsta de
resultat som redovisats ovan, ndmligen att l6ntagarnas sparbeslut — hir
bortses fran det tidigare papekade forhallandet att lontagarna har ett visst
inflytande Over foretagssparandet — inte pa lang sikt har nagon betydelse for
storleken pa réintabilitet, produktion, kapitalintensitet och reallon?!’
Uppenbarligen far man hér forestélla sig att nagon typ av anpassnings-
mekanism trdder i funktion vid en permanent fordndring i lontagarnas
sparbendgenhet, som gor att dessa variabler aterfores till sina ursprungliga
nivaer.

For att fa en bild av anpassningsprocessen fordras att man kan finna
l6sningar till de icke-linjdra differensekvationerna (7) och (8) i avsnitt 5.5.
Dessa ekvationer saknar emellertid analytiska losningar, vilket gor det
nodvindigt att anvdnda nagon approximativ metod. En sadan undersokning
genomfors ej hdr. Av Samuelson-Modigliani (a. a., s. 276) framgar dock att
anpassningen kan ske antingen monotont eller genom en avtagande
oscillatorisk utveckling. I appendix 5.2 skisseras en tinkbar typ av
anpassning, dir dven frigan om anpassningstidens lingd kommenteras. Den
skisserade anpassningen innebar att en hdjning av l6ntagarnas sparbenégen-
heter visserligen till att borja med paverkar det totala sparandet positivt.
Dirmed stiger kapitalintensitet, produktion och reallon. Men detta leder i
sin tur till att réntabiliteten paverkas negativt, nagot som verkar neddragan-
de pa det sparande som baseras pa kapitalinkomster. Denna negativa effekt
forutsiattes vara sa kraftig att ekonomin asymptotiskt atervinder till den
ursprungliga tillvixtbanan.

En viésentlig reservation maste dock goras. Tillvixtbanan édr ursprunglig i
den meningen att produktion, kapitalintensitet, rintabilitet och reallén ar
ofdridndrade (per arbetstimme). Diremot har férmogenhetsfordelningen
fordndrats pa sa sitt att Iontagarnas andel av kapitalbestandet 6kat som en
foljd av att lontagarandelen av det totala sparandet i ekonomin 6kat genom
héjningen av sparbenégenheten.

Avslutningsvis skall kortfattat diskuteras hur avvdgningen mellan konsum-
tion och sparande ter sig dels i samexistensregimen, dels i den duala regimen.
[ litteraturen kring den optimala sparkvoten har hirletts under vilka villkor
per-capitakonsumtionen maximeras vid steady-statetillvixt. Robinson
(1962) har visat att detta sker under forutsittning att rintabiliteten ir lika
med tillvédxttakten. K. Sato (1966 a) har vidare visat att nédvéndigt villkor for
detta ér att sparbendgenheten ur kapitalinkomster ar lika med ett (1). Detta
resultat géller med en viss modifiering dven fér modellen i detta kapitel.
Konsumtionen per arbetstimme kan tecknas pa foljande sitt, nimligen

E:y—g:nz=z(Z_n):(f_n)@mw
k a

Ett nédvéndigt villkor for konsumtionsmaximering ar att

de_
=0

17 Modelltekniskt forkla-
ras asymmetrin av tva
antaganden, (a) att kapi-
taldgarna antas enbart
erhalla kapitalinkomster,
och (b) antagandet om
steady-state.
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18 For 7 giller att
s
dr

vilket dr ett tillrackligt

villkor for konsumtions-
maximering.

<0

19For detta resultat i
en neoklassisk modell,
se Swan (1963).

vilket dr ekvivalent med att 7=n'S. 1 samexistensregimen ir detta villkor
uppfyllt om och endast om

si(1=s)+s,=1 (a)

vilket kréver antingen att kapitaligarna sparar allt av sina utdelade
kapitalinkomster (s,=1) eller att hela kapitalinkomsten sparas i foretagen
(s/=1). I den duala regimen fordras for konsumtionsmaximering i stillet att
foljande villkor 4r uppfyllt (jfr s. 00), namligen

sitasi(1—s,)=a
vilket ocksa kan skrivas som
(1-a)s;ta[s,(1-s)+s/]=a (b)

Ovanstéende uttryck innebir att det vigda genomsnittet av sparbendgenhe-
terna ur lone- och kapitalinkomster — med inkomstandelarna som vikter —
skall vara lika med kapitalandelen.

Nir antingen villkor (a) i samexistensregimen eller villkor (b) i den duala
regimen dar uppfyllt kommer sparkvoten i ekonomin att vara lika med
kapitalandelen (den s. k. gyllene regeln)". D4 giller nimligen

alla—1)

a—1)
;fy:nz/y=n[ﬁ] / [E] =
a a

Man kan nu visa att medan sparkvoten i samexistensregimen antar sitt storsta
virde — lika med kapitalandelen — nir konsumtionen maximeras kan
sparkvoten i den duala regimen mycket vil overstiga detta virde. I
samexistensregimen ges sparkvoten av

s'=sly=nkly=..... =a[s, (1=s)+s,]

ddr hakparentesen dr mindre 4n eller lika med 1. I den duala regimen
daremot ges sparkvoten av villkoret for steady-statetillvaxt, nimligen

nk=s=s, [+ (157Kl +;7F =
=5,[(1=a)k*+(1—s,)ak] +5,ak*=
={(1-a)s+a[s(1=s,)+5,]}7=5'3

Sparkvoten ér storre dn kapitalandelen om sparbeniigenheten ur l6nein-
komster uppfyller féljande villkor, nimligen

’ >a(1—s!)
: 1—as,
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Diagram 5.2 Férhallan-
de mellan steady-state-

Jjamvikt i samexistensre-
gim och dual regim och

For en kapitalandel pa 25 procent och en sparbenigenhet i féretagen pa 70
procent ligger det kritiska vardet for sparbenidgenheten ur Ioneinkomster péa
ca 9 procent.

Ovanstdende forhallande kan dven beskrivas diagrammatiskt. I diagram
5.2 representerar y-kurvan produktionsfunktionen och s'y-kurvorna tva
olika sparfunktioner i den duala regimen. Fér samexistensregimen giller att
steady-statevéirdet for kapitalintensiteten (k,) ges av tangeringspunkten
mellan produktionsfunktionen och en linje med lutningen nl/s;
(si=s:(1=s,)+s,). Kapitalintensiteten antar sitt storsta virde k*, nir linjens
lutning &r den minimala och lika med n(=r). For den duala regimen,
ddremot, ges steady-statevirdet av skarningspukten mellan en linje utgaende
fran origo med lutning n och ekonomins sparfunktion. I diagrammet
illustreras tva fall, ett diar sparbenigenheterna inte uppfyller den ovan
hérledda olikheten och dir f6ljaktligen kapitalintensiteten &r lagre dn den
som ger maximal konsumtion (k,,) och ett dir kapitalintensiteten 4r hogre

(kan).

5.7 Modellens empiriska relevans

Tavsnitt4.2 diskuterades de principiella aspekterna pa valet av analysmodell.
Hir skall denna diskussion féras vidare i ett avseende, ndamligen genom att
den empiriska relevansen hos grundmodellen skall kommenteras. Darvid tas
tvé fragor upp, dels hur modellen skall tolkas mot bakgrund av den svenska
ekonomins internationella beroende, dels vilka sektorer av ekonomin
modellen beskriver.

Den svenska ekonomin kinnetecknas av ett stort utlandsberoende som
bl.a. tar sig uttryck i en starkt internationaliserad kapitalmarknad.
Forekomsten av, framfor allt svenska, multinationella foretag med mojlig-
heter att investera savil i Sverige som i utlandet kan antas innebéra att

det optimala kapitalbe-
k standet.
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atgérder, som negativt paverkar rintabiliteten i Sverige, pa lang sikt utloser
anpassningar, som resulterar i en langsammare tillviixt av kapitalbestandet 1
Sverige. Foretagen kan nimligen forvintas striva efter att uppna en
rantabilitet pd investeringarna i Sverige, som inte avviker fran avkastningen
pa utlandsinvesteringar.

I Sodersten (1977) kommenteras denna anpassning i en diskussion av
bolagsskattens incidensverkningar. Forfattaren anvinder sig dirvid av en
modell, som pé flera punkter avviker frain modellen i detta kapitel. Han
tolkar en regional variant av Harbergers tva-sektorsmodell (se McLure
(1969)) pa sa sitt att den ena sektorn i modellen uppfattas som den svenska
ekonomin medan den andra sektorn ses som 6vriga virlden. Med denna
tolkning av modellen tas explicit hdnsyn till den 6ppna karaktiren hos den
svenska ekonomin. Sédersten diskuterar si hur allokeringen av kapital
mellan Sverige och utlandet paverkas vid en férdndring av den svenska
bolagsskatten. En hypotetisk sinkning av bolagsskatten hojer initiellt netto-
rantabiliteten i Sverige, men pa sikt tenderar denna att sjunka till sin
ursprungliga nivd som ett resultat av en omallokering av kapital fran utlandet
till Sverige. Trots att man i modellen formellt antar att det totala
kapitalbestdndet dr givet till sin storlek, kan énda under vissa forutsittningar
anpassningsprocessen tolkas som att omallokeringen sker via en forskjutning
av nyinvesteringar fran utlandet till Sverige.

Av olika skél har Harbergermodellen bedémts som mindre lamplig vid en
analys av lontagarfonders incidensverkningar (se 4.2.2). I stillet har allts&
valts en en-sektors tillvixtmodell. Formellt beskriver modellen en sluten
ekonomi. Problemet ar da om detta pé ett avgorande sitt inskrinker dess
tillimpbarhet pa svenska forhallanden. Det dr darvid tva frigor som 4r av
intresse. Den forsta giller karaktiren hos de anpassningar som intrider vid
en storning — en introduktion av l6ntagarfonder kan uppfattas som just en
storning. Den andra fragan giller om modellen kan tolkas pa ett sidant sétt
att existensen av ett internationellt bestdmt avkastningskrav atminstone
underforstatt kan inkorporeras i analysen.

I avsnitt 5.6 konstaterades att rintabilitetsférandringar spelar en roll for
modellekonomins anpassning till nya jamviktsldgen (se ocksa appendix 5.2
till detta kapitel). I detta avseende finns alltsa en likhet med Harbergerana-
lysen. Dock foljer rantabilitetsférandringarna i tillvixtmodellen som ett
resultat av sparandefordndringar, medan de i Harbergermodellen inte kan
tolkas pa samma satt.

Den hir anvénda tillvixtmodellen beskriver endast en av Harbergermo-
dellens sektorer. Det ligger dock nira till hands att tolka tillvixtmodellen
som en del av en storre, som beskriver inte bara Sverige utan dven Gvriga
vérlden. Ensadan tolkning blir emellertid meningsfull forst nir man pa nagot
sdtt preciserar det samband som kan tinkas rdda mellan delmodellen och den
storre modellen. Hér skall antydas en sddan méjlig precisering.

I foregéende avsnitt konstaterades — under férutsittning att modell-
ekonomin befinner sig i samexistensregimen — en asymmetri som innebdr att
kapitaldgarnas och foretagens sparbenigenheter — tillsammans med tillvix-
ten i arbetskraft — ensamma bestimmer bl. a. rintabiliteten i ekonomin. Det
framstér da som ganska naturligt att kopplingen till den stérre modellen — till
vérldsekonomin — antas ske just via dessa sparbenigenheter.
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En av de faktorer utanfor modellen som bestimmer de nimnda
sparbenégenheterna kan tidnkas vara ett internationellt bestimt avkastnings-
krav fran vilket rantabiliteten i Sverige pa lang sikt inte kan avvika.

Det bor framhallas att for analysen av steady-statesituationer behéver man
inte explicit fora in avkastningskraven. Hir har bara antytts ett sitt att gora
detta som ett led i en argumentering for modellens och samexistensregimens
empiriska relevans.

Forutom att utlandet ligger utanfoér modellen dr den begriinsad ocksa i ett
annat avseende, ndmligen i det att nagon offentlig sektor inte forekommer.
Detta kan forefalla forvanande med tanke pa denna sektors storlek och
betydelse i den svenska ekonomin. Att den offentliga sektorn abstraheras
bort dr dock ett vanligt forfaringssitt vid den hér typan av analyser. Det kan
ocksad forsvaras med att intresset primirt giller den privata delen av
ekonomin — foretagen och hushéllen.

I princip skulle det dock vara majligt att ldgga in en offentlig sektor och
darmed olika typer av skatter. Detta skulle emellertid komplicera modellen
utan att steady-stateresultaten tillférs nagot kvalitativt nytt.

Ett problem med att lita modellen avse endast den privata delen av
ekonomin maste dock kommenteras. Det giller det antagande som gjorts
betriffande investeringarna, nidmligen att dessa antas vara bestimda av
sparandet. Finns det skél att tro att likhet mellan sparande och investeringar
géller for den privata delen av ekonomin? En grov indikator p4 att det gjorda
antagandet — atminstone pa lang sikt — inte dr alltfér orimligt erhélls om man
studerar det finansiella sparandet for sektorernas hushall (exkl. bostider),
icke-finansiella foretag och finansiella foretag (allt enligt nationalriken-
skapsdefinitionerna) i den svenska ekonomin. Man finner da att for dessa
sektorer utgjorde under 1970-talet det aggregerade finansiella sparandet i
genomsnitt ca en fjdrdedels procent av bruttonationalprodukten®. Detta
innebir att for perioden i fraga var dessa sektorer sammantagna varken
ndgon stor nettoutlanare eller ndgon stor nettouppléanare, varfor antagandet
om identitet mellan sparande och investeringar for dessa sektorer inte
forefaller alltfor restriktivt.

Appendix 5.1 Modellparametrarnas virden

I detta appendix skall kortfattat diskuteras— mot en empirisk bakgrund nér s&
ar mojligt — de vérden det kan vara rimligt att tilldela de olika modellpara-
metrarna. Det bér pépekas att det 4r frigan om utomordentligt tentativa
Overviganden.

Foretagens sparbendigenhet s,

I Sédersten (1977, s. 147-148) redovisas for perioden 1953-1975 uppgifter
om bruttovinstens respektive bruttosparandets andelar av foridlingsvirdet i
industrin. Med hjélp av dessa uppgifter kan beriknas bruttosparandets andel
av bruttovinsten, som 4r motsvarigheten till modellparametern s;. Den
genomsnittliga andelen for hela perioden var 70 procent; salunda asittes
parametern s, virdet 0.7.
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20Se SCB, SM N
1980:44. Aggregeringen
har gatt till sa att for
varje ar har adderats
det finansiella sparandet
i procent av BNP for
de olika sektorerna.
Mellan olika ar varierar
av naturliga skal det
aggregerade finansiella
sparandet, men genom-
snittet for perioden lig-
ger relativt nara 0.
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Léntagarnas sparbendgenhet s,

For I6ntagarhushéllen — som dessa har definierats i modellen - finns inga
empiriska uppgifter. Men for hushallssektorn totalt utgjorde sparandet
under 1970-talet i genomsnitt ca 4 procent av de disponibla inkomsterna (se
SCB, SM N 1980:44). Det finns flera anledningar tiil varfér den i modellen
definierade sparbenidgenheten kan anses ligga vésentligt ligre. For det forsta
ingar foretagarhushall med en sparbenigenhet hogre 4n genomsnittet for
hushallssektorn. For det andra bestar hushallens sparande framfor allt av
bostadssparande. For l6ntagarhushéllens del maste sparbenigenheten defi-
nieras exkl. detta sparande. Den stora osikerheten gor det emellertid
nodvandigt att vid de empiriska illustrationerna arbeta med alternativa
virden for l6ntagarnas sparbendgenhet, nimligen 0,01, 0,02 och 0,03.

Kapitaldgarnas sparbendigenhet s,

Kapitaldgarnas sparbenigenhet kan forvantas ligga visentligt hogre én
lontagarnas. Ett skl till detta dr att de i allmdnhet har hogre inkomster,
vilket innebdr att sparbenégenheten 4r hogre. Ett annat skél har att gora med
att den empiriska motsvarigheten till kapitaldgarna i modellen inte bara
utgors av fysiska personer utan till en dominerande del av investmentbolag,
stiftelser m. m. Eftersom skattereglerna generellt sett gynnar nedpldjning
fore utdelning i varje led talar institutionella skil for att kapitaldgarnas
ackumulerade sparande blir stort. Hur stor sparbenigenheten kan vara ir
svart att sdga, men i rikneexemplen antas tva alternativ, 0,5 och 0,7.

Kapitalandelen a

Kapitalandelen i ndringslivet uppvisar stora branschvisa variationer och
darutover varitaioner mellan hog- och ldgkonjunkturar. Under 1970-talet
har sdlunda andelen av féradlingsvérdet till faktorpris i tillverkningsindustrin
varierat mellan ca 15 och 30 procent (SCB, SM N 1980:44). I de numeriska
exemplen antas ett viarde pa 25 procent.

Appendix 5.2 Anpassningsprocessens karaktar
I huvudtexten s. 00 har konstaterats att ett studium av de anpassnings-
mekanismer, som traderi funktion vid en exogen storning i modellen, fordrar
att man kan l6sa ett system av icke-linjdra differensekvationer. Dessa
differensekvationer har f6ljande utseende, nidmligen

kppo—k+nky =s[(1-a)ki+s,ak] 'k, | +saki ™'k, ,

kg —kg tnkg,=s(1=s,)ak" 'k +saki kg,

dar k,=k, +ky,
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Detta system av ekvationer saknar analytisk 16sning och inget forsék har
gjorts att med hjilp av nagon numerisk metod finna en 16sning.

Hir skall i stéllet ett mer intuitivt resonemang foras kring de effekter en
permanent hojning av 16ntagarnas sparbenégenhet ger upphov till. Resone-
manget dr baserat pa en diskussion i Samuelson-Modigliani (a. a., s. 275).
Hojningen antas ske inom ramen for samexistensvillkoret. Det bor ocksé
papekas att anpassningen kan ha ett annat utseende dn den har skisserade,
exempelvis nagon form av oscillationer kring den tillvixtbana mot vilken
anpassningen sker.

I diagram 5.3 beskrives den kausala strukturen i modellen under
anpassningen. Pilarna anger den kausala riktningen och tecknen vid dessa
huruvida effekten pa den paverkade variabeln ar positiv eller negativ.
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Enhéjning av I6ntagarnas sparbendgenhet kommer till en bérjan att paverka
l6ntagarnas sparande och kapitalbestdnd positivt. Detta resulterar i en
héjning av kapitalintensiteten, som ger upphov till tva varandra motverkande
effekter. For det forsta hojs reallonen, ndgot som positivt paverkar
lontagarnas sparande. Men for det andra faller rintabiliteten, vilket
paverkar savil kapitaldgarnas som lontagarnas sparande negativt. Till att
bérja med dominerar den positiva effekten och den samlade effekten pa
kapitalintensiteten i foljande period 4r positiv. Men tillskottet till kapitalin-
tensiteten blir allt mindre och denna nar ett maximum i bérjan av period T.
Hér nér ocksa reallénen ett maximum och rintabiliteten ett minimum.
Efter T perioder har alltsd hojningen av lontagarnas sparbenigenhet
resulterat i en 6kning av totalt sparande, kapitalintensitet, produktion och
reallon. Denna 6kning ar emellertid endast temporir. 1 period T kommer
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Diagram 5.3 Modellens
kausala struktur vid en
bestiende héojning av
lontagarnas sparbendgen-
het.
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Diagram 5.4 Utveck-
lingen av kapitalbestdn-
den (per arbetstimme),
reallénen och rintabili-
teten efter en bestiende
héjning av lontagarnas
sparbendgenhet.

namligen det totala sparandet att bérja sjunka som ett uttryck for att den
negativa rantabilitetseffekten nu dominerar.Detta leder till att ekonomin
asymptotiskt atervéinder till den ursprungliga tillvéixtbanan. Anpassningen
mot denna bromsas upp mer och mer, da den sjunkande kapitalintensiteten
dr férenad med en stigande rantabilitet, som ddmpar nedgingen i savil
lontagarnas som kapitaldgarnas sparande.

I et avseende ér dock jamviktslaget fordndrat. Den héjda sparbenigen-
heten for I6ntagarna har lett till att dessa dger en storre del av kapitalbe-
standet &n i utgéngslaget. Utvecklingen av kapitalbestanden (per arbetstim-
me), reallénen och réntabiliteten beskrivs i diagram 5.4, dar k,, ky,, k,,, w
och 7, anger variabelviardena nir storningen intrdder.

0 o

Den anpassning som skisserats ovan kan forvintas ta en avsevird tid. I
avsaknad av studier av ovanstaende anpassning kan refereras till undersok-
ningar av anpassningen inom samma modell. Tva simuleringar av Samuel-
son-Modiglianimodellen kan hir nimnas. Miickl (1972, se avsnitt 6.5 for en
kortfattad presentation) fann att 99 procent av anpassningen intrider efter
30-50 ar beroende pa vilken variabel som studeras.

Furuno (1970) studerade hur lang tid det tar innan 90 procent av
anpassningen mot steady-statetillvdxt uppnatts frén ett utgingslige dar
modellekonomin befinner sig pa ett visst givet avsténd fran en jamviktsbana.
Enslutsats, som kan dras av denna studie, dr att &ven om modellen gores mer
realistisk genom att bl. a. avskrivningar och tekniska framsteg (investerings-
bundna eller Hicks- (ej Harrod-) neutrala) infores, tar denna anpassning i
bista fall 2040 ar (se Furuno (a. a., tabell III, s. 228).

Eftersom de anpassningsprocesser som behandlats i ovanstaende studier
inte dr av samma slag som den som skisserats ovan, kan ingen annan slutsats
dras é@n att anpassningarna i allmédnhet kan férvéntas ta en avsevird tid.
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6 Lontagarfonders verkningar vid
steady-statetillvaxt

6.1 Inledning

I foregaende kapitel karakteriserades en ekonomi utan léntagarfonder vid
steady-statetillvixt. Frdgan 4r nu pa vilket sitt ekonomins langsiktiga
jamviktsldge forandras vid ett inforande av lontagarfonder. I detta kapitel
behandlas mer allmént effekterna pa centrala ekonomiska variabler som
produktion, reallon osv., medan diskussionen av incidencen aterfinns i nésta
kapitel.

Hir bor inledningsvis erinras om diskussionen kring steady-stateanalysens
begréinsningar i avsnitt 4.3.3. De jamforelser mellan olika steady-stateldgen,
som kommer att goras i detta kapitel, avser i princip skilda ekonomier och
man kan inte utan vidare identifiera de skillnader man registrerar med
verkningar av1ontagarfonder: En jamforelse mellan tva skilda ekonomier vid
samma tidpunkt dr inte detsamma som studiet av en ekonomi 6ver tiden. Nir
det i fortsdttningen talas om verkningar bor detta hallas i minnet.

Ett inférande av lontagarfonder i ekonomin representerar i och for sig ett
systembyte. Men detta systembyte antas ha begransade verkningar i den
meningen att samtliga parametrar i grundmodellen antas opaverkade. Ingen
hénsyn tas salunda till att ett inférande av lontagarfonder exempelvis kan
paverka sparmotiven i ekonomin pé ett sddant sitt att de olika gruppernas
sparbenédgenheter fordndras.

P& den hoga abstraktionsniva grundmodellen dr formulerad gors ingen
atskillnad mellan eget och frimmande kapital i ekonomin och dirfér ej heller
mellan utdelningar och rinteinkomster. Sa ér fallet dven i detta och det
foljande kapitlet. Salunda preciseras ej vilket slag av finanseilla tillgdngar
fonderna dger — aktier eller obligationer.

Det éri tva avseenden som en introduktion av I6ntagarfonder kommer att
paverka modellekonomin. Beroende pa avgiftsbasen kan for det forsta valet
av teknologi vad avser kapitalintensiteten komma att paverkas. Dérutéver
kommer utbudet av kapital — sparandet — att paverkas genom att de
fonderade medlen anvinds for investeringar och ddrmed ersitter eller
kompletterar tidigare sparande. Langsiktseffekterna beror alltsa sivil av
fondernas finansiering som av deras anvéindning.

Genom att modifiera jamviktsvillkoren (2) och (3) fér faktormarknaderna
i kapitel 5 tas hansyn till effekterna via férandrade faktorproportioner i
produktionen. Vad giller férdndringarna av sparfunktionerna finns det tva
principiellt sett olika satt att ga till vdga. Avgérande dr darvid hur man véljer

99



100  Léntagarfonders verkningar vid steady-statetillvixt SOU 1981:79

att specificera relationen mellan fonderna och lontagarna. Det forsta innebir
att man till I6ntagarnas sparfunktion adderar den arliga fondavsattningen
t.X, dir t, betecknar den andel av en viss avgiftsbas X, som avsitts till
I6ntagarfonder. Sparfunktionen far da foljande utseende

sp=s[wH(1—s,)rk, |+s,rk, +t. X

Denna principiella formulering har valts av Miickl (1972) och Ramser (1972)
och innebér att fondavsittningen antas bli sparad av I6ntagarna och
dédrigenom bidrar till en féormogenhetsuppbyggnad hos dessa'. Denna ir
foljaktligen tillimplig vid en diskussion av effekterna pa formogenhets-
fordelningen mellan léntagare och kapitaligare vid inforandet av ett
obligatoriskt fondsystem, dir fondkapitalet dges individuellt av léntagarna. I
de avslutande avsnitten till detta och det foljande kapitlet skall kortfattat
behandlas nagra studier av denna fraga.

Formuleringen medger av naturliga skl ingen separation av fondkapitalet
och det kapital, som ér resultatet av l6ntagarnas Ovriga sparande. For att
kunna gora en sadan separation ér det nodvindigt att arbeta med en separat
sparfunktion for fonderna och denna kan formuleras pa foljande sitt,
namligen

Sro=8r(1=8;)rkp+s;rkp+t. X 9)

ddr s betecknar sparbenéigenheten ur till fonderna utdelade kapitalinkomst-
er och ddr k; betecknar fondkapitalet. Fondernas sparande i varje period
kommer att besté av dels sparandet ur inkomsterna pa fondkapitalet (de tva
forsta termerna), dels den érliga avsittningen till fonderna.

Genom den valda formuleringen kommer modellen att innehalla tvé
funktionella klasser av kapitalédgare dels de gamla dgarna, dels fonderna.
Med den specifikation som gjorts av fondernas sparfunktion antas att
fondkapitalet aldrig upploses fér konsumtion?. Diremot innebir formule-
ringen att i varje period en del av avkastningen — nimligen (I=sp)(1-s/) -
konsumeras i fonderna eller av l6ntagarna, alltsa i form av ett slags kollektiv
konsumtion eller som privat konsumtion. I det fall en viss fraktion delas ut till

I Det bor betonas att formuleringen avspeglar Miickls och Ramsers formuleringar
principiellt. Silunda arbetar ingen av dem med en uppdelning pa hushélls- och
foretagssparande. Miickl anger exempelvis en sparbendgenhet ur kapitalinkomster, s’ ,
som med ovanstaende beteckningar ges av si=5;(1=s7)+s=s,+s;(1—s,). Ramsers
formulering avviker pa en annan punkt - dven fran Miickls — fran den ovanstaende i det
han antar att fondavsittningen ¢, X inte sparas i sin helhet. Miickls och Ramsers
modeller och resultat kommenteras i sammanfattningen till detta kapitel, avsnitt
6.4.

21 detta avseende avviker analysen hiér fran den som gors av Brems (1975 a, b), dir i
stillet fondavsittningarna inklusive utdelningar och kapitalvinster efter en viss
spérrtid delas ut till Iontagarna. De resultat Brems erhaller avviker ocksa fran de i detta
kapitel. Brems modell och resultat kommenteras avslutningsvis i avsnitt 6.5.

Se vidare Krelle (1980), som ocksa arbetar med en uppdelning pé tre funktionella
klasser av sparare, lontagare, kapitaldgare och fond. En viktig skillnad bestar dock i att
fondinkomsterna i sin helhet antas utdelade till l6ntagarna vilka delvis sparar
dessa.
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I6ntagarna antas att denna i sin helhet konsumeras. Det ér i princip mojligt
att behandla ett fall, dir de utdelade fondinkomsterna blir foremél for
l6ntagarnas sparbeslut, men detta nodvandiggér i s& fall att dessas
sparfunktion formuleras p& ett annat sitt dan vad som skett i detta
kapitel.

I tur och ordnng skall nu behandlas effekterna vid avsattningar grundade
pa foradlingsvirdet, Iénesumman och vinsten (i likhet med Feldstein (1975 b)
talas i fortsittningen om ’vinst’, trots att kapitalinkomst’ vore mer adekvat).
Med hinsyn till den empiriska tolkningen (se avsnitt 5.7) begrénsas darvid
framstillningen till det fall, dir fondavsittningarna ar sa dimensionerade att
samexistens mellan l6ntagare, kapitaldgare och fonder garanteras (se dock
appendix 6.1 for en diskussion av den duala regimen).

6.2 Avgift pa foradlingsvardet

Vid avsittningar med 100z, procent ur foradlingsvirdet kommer grundmo-
dellens faktormarknadssamband att forandras till

ak*'=r/(1—1t;) ()
(1—a)k*=w/(1—t;) (3)

Sambandens hogerled beskriver bruttorantabiliteten och bruttoreallonen,
medan r och w betecknar faktorersittningarna netto. Till grundmodellen
adderas vidare dels en sparfunktion for fonderna, dels ytterligare ett villkor
for steady-statetillvaxt,

Sro=Sp(L=sp)rkpts;rkp+tpy 9)
Sr=nks (107)

dér s, betecknar fondsparandet per arbetstimme och k. fondkapitalet per
arbetstimme.

Modellen, som alltsa bestar av 10 ekvationer och innehéller 10 endogena
variabler, har en likartad kausal sturktur som grundmodellen och de
endogena variablerna l9ses ut pa samma sitt som i denna. Modellens
oférdndrade struktur innebér da bl. a. att réntabiliteten sasom tidigare blir
bestdmd av arbetskraftstillvixten, kapitaldgarnas sparbendgenhet och spar-
bendgenheten i foretagen. Alltsé erhalles’

e

Se(1=sp)+s;
Avsittningen till lontagarfonder kommer alltsa inte att paverka nettorinta-
biliteten i ekonomin. Ddremot driver fondavsattningen pa foradlingsvardet
in en kil mellan netto- och bruttordntabiliteten. Den ddrigenom hdjda
bruttoréntabiliteten ar endast forenlig med en lagre kapitalintensitet. Den
ldgre kapitalintensiteten leder till att produktionen per arbetstimme kommer

3 Indicerade endogena
variabler anger jamvikts-
l6sningarna, uttryckta i
termer av de exogena
variablerna.
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att ligga pa en ldgre niva dn i fallet utan fonder. Detta framgér av foljande
uttryck

Wa-1)
kf=(1—-t, “"‘”“”-{—n—} =(1—t,)""N . E<Ek
L) afs,(1—s,)+s;] t=1s) :

al(a~1)
F (1 —a,/(a~l)‘{ n } =(1=t) 90 T < 7
y=(=t) ———a[sk(l—s_,)+s,~] (1=tr) DY

Av ovanstaende resultat foljer att ekonomins sparkvot kommer att vara ligre
i en ekonomi med foradlingsviardebaserade lontagarfonder. Foljande
samband géller ndmligen

dir s" betecknar sparandet per arbetstimme.

Pa lang sikt faller alltsa sparkvoten i direkt proportion till fondavsittning-
ens procentuella storlek.

Den lagre kapitalintensiteten vid steady-statejamvikt innebér att arbets-
kraftens marginalproduktivitet blir ldgre, vilket i sin tur innebdr att
bruttoreallonen w/(1—t,) blir ligre an i fallet utan fonder. Den ligre
realldnen netto vid foradlingsviardebasen innebir att avsattningen till en del
valtras over pa lontagarna. Reallonen netto kan skrivas som

n

al(a—1)
B ) e
a[sk(l-—s,)+s,]} (Lits) i

wF=(1—tF)"""‘” i (l—a){

Lontagarfonder finansierade genom avsattningar pa foradlingsvirdet tende-
rar alltsd att pa lang sikt sinka nivdn pa kapitalintensitet, produktion och
reallon. Déremot paverkas inte den langsiktiga tillvixtrakten i kapital,
produktion och reallén, som i modellen blir bestdmd av arbetskraftstillvix-
ten.

Vad hinder dd med fordelningen av formogenheter, kapitalets férdelning
pa lontagare, fonder och kapitalidgare? Lontagarnas och fondernas kapital-
bestdnd (per arbetstimme) ges av nedanstaende uttryck

pi ry N n el (Sk—sl)(l_sf)
R {a[sk(l—sf)+s,-]} /”sk(l—s,)+s,

i alla—1) G 1_5_)
K=t (1—1.)- ,{__L__} Semap)( =5
Pt ) a[sk(l—sf)+s,] /f’l si(1=s7)+s;

Om léntagarnas och fondernas dgarandelar betecknas med zf och zf,

erhalles
1—a) s L
zF=kF/kF=...=( . ! =z
ALk a (sx—s,)(1—s5;) .
2t =kl =i = I :

= . a(s,—sr)(1=s;)
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Lontagarnas dgarandel kommer allts att vara oférandrad. Detta innebr att
den inbrytning i kapitaldgandet, som introduktionen av fonder represente-
rar, visar sig i en omférdelning enbart fran kapitaldgarna till fonderna.
Forutsittningen for att kapitaldgarna skall finnas kvar pa den nya tillvaxt-
banan ir att fondernas sparbendgenhet s, och avsattningsandelen ¢, inte
overstiger vissa kritiska vérden. Villkoret fér samexistens kan skrivas som

ZF+zE <1

alltsd att summan av lontagarnas och fondernas dgarandelar skall vara
mindre dn 1. Detta innebir i sin tur att foljande villkor skall vara uppfylit,
namligen

(si=sp)la(s,—s)(A—s)—(1—a)s,]
(se—sr)alsi—s)(1—sp)—(1 —a)s;]+(sx—s1)

=

Detta villkor definierar en dvre kritisk gréins for avsattningsandelen ¢, givet
vissa virden pa de exogena variablerna inklusive fondernas sparbenégen-
het.

[ avsnitt 7.4 visas i anslutning till ett rikneexempel att den kritiska gransen
kan forvintas ligga mycket ldgt, kring ett fatal procentenheter. Direkt av
villkoret ovan framgar att ett hogt virde pa fondernas sparbenégenhet ger en
lag "6vertagandegrins” for 7. Det rader alltsa en trade-off mellan de bada
fondparametrarna i detta avseende.

Ett nodvindigt villkor for ett positivt ¢, med samexistens &r att
kapitalidgarnas sparbenigenhet s, overstiger fondernas sparbenégenhet sp.
Detta inses pa foljande sitt. For det forsta ar blockparentesen i uttryckets
tiljare och nimnare positiv, eftersom man far forutsitta samexistens i en
ekonomi utan fonder (jfr kapitel 5, s. 88). Om s, <s blir tdljaren negativ och
da maste dven namnaren vara negativ for att olikhetens hogerled skall vara
positiv.

Nimnaren antar sitt minsta virde for s,=1 och har da foljande
utseende

(se=s)[1—a(1-s,)(1 —s[)]+(1_a)sl(l_sk)

Men ovanstaende uttryck &r positivt, vilket innebér att nimnaren ar positiv
for allas,-virden. Salunda blir gransuttrycket negativt for s,<s,. Dédrmed har
visats att 5,>s, ar ett nodvéndigt villkor for positivt ¢, med samexistens.
Vad som giller nir 5,<s, kommenteras i appendix 6.1, dir denna fraga
behandlas i ett sammanhang for samtliga finansieringsalternativ.

6.3 Avgift pa lonesumman

Om reallonen w definieras netto, alltsa exklusive fondavséttningen, kommer
grundmodellens villkor for jdmvikt pa arbetsmarknaden att forédndras till

(1—a)k*=w(1+t,) (83)
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dér 1, utgdr uttaget pa lonesumman. Fondernas sparfunktion och det
kompletterande jamviktsvillkoret blir

Sre=8p(1=8;)rkp+s,;rkp+t,w (9
Spo=nNKg (10™)

Den nya modellen I6ses enligt samma principer som tidigare och réntabili-
teten blir alltsa

AR O
s(1=s;)+s;

w

=7

Eftersom fondavsittningen i detta fall inte paverkar marknaden for
produktionsfaktorn kapital kommer kapitalintensiteten inte att paverkas —
vilket ockséd innebar att produktionen dr opaverkad. Men en ofériandrad
kapitalintensitet forutsitter en oféréndrad faktorprisrelation. Detta innebér
i sin tur att den arliga fondavsittningen helt och hallet kommer att béras av
Iéntagarna genom en sinkt reallén (netto). Kapitalintensitet, produktion
och reallén ges av féljande uttryck

1

A=

w

i (l—a){ n ]}"“""’= w

ARy
(1+1,) \a[s,(1=s,) +3, 2

Ibland har framforts &sikten att lontagarfonder finansierade genom avsitt-
ningar pd [énesumman pé lang sikt skulle leda till en hojd reallén i ekonomin.
Denna ésikt baseras pa en forestillning att den kortsiktiga Overviltringen pa
I6ntagarna pa lingre sikt mer dn vil kompenseras av en uppgang i
bruttoreallonerna genom ett 6kat totalt sparande. Denna tanke far inte stod i
modellanalysens resultat.

Valet av tidsperspektiv dr emellertid hir betydelsefullt. I ett mer
medelfristigt perspektiv under anpassningen mot det nya steady-stateliget —
som ju kan avse en ganska lang tidsperiod — kan man namligen frvinta sig att
det totala sparandet (per arbetstimme) péaverkas positivt. Men denna
sparandedkning och en dérav f6ljande 6kning av kapitalintensiteten leder till
ettfallirédntabiliteten. Detta rdntabilitetsfall ger en negativ inkomsteifekt pa
sparandet (per arbetstimme), vilket aterfor ekonomin till den ursprungliga
nivéan for kapitalintensitet, produktion och sparande.

Det bor observeras att ovanstéende tolkning av vad som hinder under
anpassningen pa det nya steady-stateléget bygger pa en analogi med det hogst
tentativa resonemanget i appendix 5.2 till kapitel 5. Tolkningen maste darfor
goras med viss forsiktighet.
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Vad bli da effekterna pa formogenhetsfordelningen? Lontagarnas och
fondernas kapitalinnehav ges av féljande uttryck

k'}FS'(l_a){ n ]}“("7“ / n(sk_sl)(l—sl)

1—t, \a[si(1=s;)+s, si(1—=s,)+s,

k,;:t,\‘(l—a){a[ n }"“"” / p=s)(=s)

I+t s(1=s,)+s/] si(l=s)=+s,

vilket ger foljande dgarandelar

. 1 (1-a) 5)
W M/k\=. e — . .
25 I+t a  (s—s)d=s)
I T AN S

16T a (sx—sr)(1=57)

Lontagarnas dgarandel sjunker alltsd i detta fall. Detta kan ses som en foljd
av att l6ntagarnas sparande sjunker inom ramen for ett oférandrat totalt
sparande pa grund av nivasinkningen i reallon. Som ett resultat av att
fondsparandet ar storre dn bortfallet i lontagarsparande kommer emellertid
dven kapitaldgarnas dgarandel att sjunka.

For att kapitaldgarna skall finnas kvar pa den nya tillvéixtbanan fordras att
fondavsittningarna som andel av Iénesumman uppfyller nedanstaende
villkor

(si—sp)la(si—s)(1=s)—( —a)s,]
(si—s)[(1—a)—a(s,—se)(1-s/)]

==

Liksom i det forddlingsvirdebaserade fallet ar ett nodvéindigt villkor for
positivt , med samexistens att kapitaldgarnas sparbendgenhet Gverstiger
fondernas. Detta inses pa foljande sdtt. Om s5,<s, ar téljaren negativ,
eftersom man far forutsitta samexistens i ekonomin utan fonder. Men det
senare innebdr ocksa att s,>s,, vilket goér att ndmnaren &r positiv.
Foljaktligen har hogerledet ett negativt virde for s,<s, vilket innebir att
s5,>s, ar ett nodvandigt villkor for postitivt ¢, med samexistens.

6.4 Avgift pa vinsten

Vid en avsittning grundad pa vinsten kommer jdmviktsvillkoret for
marknaden for produktionsfaktorn kapital att fordndras till

ak'=r(1+t,) (27

dir rantabiliteten dr definierad netto. Fondernas sparfunktion och det nya
jamviktsvillkoret blir
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Sre=Sp(1=s,)rkp+s,rk +t rk OF)
Spe=nkp (10")

Rintabiliteten i det nya jamviktsldget dr som tidigare oférdndrad och ges
av

Pt Ll ok =r

Si(1=s;)+s;
Avsidttningar grundade pa alternativen vinst och forddlingsvirde har det
gemensamt att de driver in en kil mellan netto- och bruttordntabiliteten i
ekonomin. Déa den férra dr ofordndrad i det nya jamviktsliget kommer
kapitalintensitet, produktion och reallon att ligga ldgre dn i en ekonomi utan
lontagarfonder. Vid vinstavsattningar erhalles

1(a~1)
=y { o g e Bk
B a[s,(1—s;)+s;] (1+1,) k<k

n

alla—1)
— =(14t )0 .5<5
a[sk(l—s[)+s,]} ( ) o

y|.=(1+t“)a/(a—l) Y {

n

i e W e

alla—1)
} =(141,)" - p<ip

Attproduktion och reallon tenderar att sjunka vid vinstavsittningar beror pa
att det totala sparandet sjunker pa lang sikt. Visserligen 6kar kanske
sparandet och investeringarna pa kort sikt genom att hela fondavsittningen
sparas, men detta framkallar i sa fall pa lang sikt ett fall i nettorintabiliteten,
som leder till ett bortfall i sparande (per arbetstimme). Denna typ av
anpassning — med en temporart positiv effekt pa sparande, produktion och
reallon - férefaller dock ej sarskilt sannolik med tanke pa en vinstavsittnings
negativa incitamentseffekter i det enskilda foretaget (jfr kapitel 9).
Lontagarnas och fondernas formdgenhetsinnehav ges av

alla—1)
kr= 1_ 1+ ; al(a-1) , n } (Sk—‘S,)(l—Sl)
=ikl ma)(IE) {a[sk(l—s_,)+s,] & s (1=s/)+s;

ki=t,(1+¢, )"0 { i ]} e / (se=s£)(1=5;)

alsc(1=s;)+s;
och dgarandelarna blir

5 5
(G =opl=57) 5

Zkili= =11 (1;“)~

s L
zy,=kilk'=.. @ =—--
3 d (sx—=sF)(1=5))
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Lontagarnas andel stiger alltsé —lat vara med den blygsamma faktorn ¢, - vid
vinstavsittningar. Detta kan tolkas som att I6ntagarnas sparande i absoluta
termer — liksom fondsparandet — under anpassningen mot det nya jamvikts-
laget 6kari snabbare takt dn kapitalagarnas sparande, vilket innebar att savil
léntagarna som fonderna bryter in i kapitalagarnas dgarandel. Villkoret for
att kapitaldgarna skall finnas kvar dr att

(si=sp)la(si=s)(1=s)—s,(1-a)]

1<
a(s,—s;)+s,(1—a)(si—sr)

v

Liksom for de tidigare behandlade finansieringsalternativen fordras for
positivt ¢, med samexistens att kapitalagarnas sparbenégenhet Gverstiger
fondernas. Féljande resonemang visar detta. Om s5,<s &r tdljaren negativ,
eftersom blockparentesen ar positiv, dd man far forutsitta samexistens i
ekonomin utan fonder.

Men for att hogerledet skall vara positivt fordras att ocksd ndmnaren ar
negativ. Namnaren antar sitt minsta virde da s,=1 och far da féljande
utseende

silat(1—a)s;]—s,

Villkoret for samexistens i en ekonomi utan fonder implicerar bl. a. att
as,>s,. Men detta innebir att ovanstdende namnaruttryck dr positivt for s,=1
och dirmed for alla virden pa s,. Foljaktligen ar gransuttrycket negativt for
5,<s;, vilket innebir att 5,>s; dr ett nédvindigt villkor for positivt 7, med
samexistens.

6.5 Sammanfattning

Hir skall kort sammanfattas resultaten i detta kapitel. I nedanstdende tabell
redovisas de nivaforindringar, som intrider for nagra centrala variabler vid
de olika avgiftsbaserna. Med —, 0 och + har angetts forandringarna i relation
till fallet utan l6ntagarfonder.

Effekt pa
Avgiftsbas y s k r w z 2z
Forddlingsvardet — = = 0 = 0 =
Loénesumman 0 0 0 0 = = =
Vinsten = = = 0 = + =

Av tabellen framgar att undersdkningen i detta kapitel inte har gett ndgot
entydigt klart utslag till forman f6r nagot speciellt finansieringsalternativ, da
inget av alternativen dominerar 6ver de 6vriga for alla variabler i tabellen.
Ett Ionebaserat system har dock ett forsteg fore de andra da i detta fall inga
langsiktigt negativa effekter pa sparande och produktion uppstér.

Vid samtliga finansieringsalternativ bestar den visentliga langsiktiga
effekten primirt i en formégenhetsomfordelning fran kapitaldgarna till
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4 Ramsers modell ér
dock mer generell in
Miickls i det att han
arbetar med alternativa
antaganden om sparbe-
teendet hos de olika
grupperna. Férutom
Miickls fall med kon-
stanta sparbendgenheter
analyserar han dels en
situation dar sparbeni-
genheterna antas bero
av gruppernas respektive
per-capitainkomster,
dels en dar en variant
av livscykelhypotesen
for sparande tillimpas
for de bada grupperna.
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fonderna, medan l6ntagarna ur férmégenhetssynpunkt berdres endast
marginellt. I ndsta kapitel diskuteras vad denna omférdelning av formogen-
heter betyder for fordelningen av inkomster.

Det bor betonas att ovanstaende resultat endast avser fordndringarna vid
steady-statetillvixt; jamforelsen giller alltsa langsiktiga jamviktslidgen, dar
det drjer avsevard tid frén det att I6ntagarfonder infores till dess att de nya
jamviktsligena approximativt uppnas. Det har inte heller mer én antytts vad
som kan ténkas hianda under de olika anpassningsprocesserna. Vidare bor
erinras om att sparmotiven hos léntagare och kapitaldgare har antagits forbli
oférdndrade.

Detta kapitel har behandlat de allminna makroekonomiska verkningarna
palang sikt vid ett inférande av 16ntagarfonder. Bidrag kring denna fraga har
tidigare givits av andra forfattare — vilket antytts i inledningen till detta
kapitel — och det dr av intresse att gora en kortfattad jamforelse. En sadan ir
sarskilt intressant, da samtliga dessa bidrag analyserat system som pa en
vasentlig punkt avviker frdn det som diskuterats hir, namligen att
fondkapitalet uppfattas som en del av individens formogenhet. I detta kapitel
har i stillet fonderna antagits iga fondkapitalet, dven om en del av
avkastningen kan tankas bli utdelad till 16ntagarna fér konsumtion.

I detta avsnitt redovisas enbart de allminna verkningarna, medan
fordelningsverkningarna behandlas i anslutning till resultatdiskussionen i
nésta kapitel — i avsnitt 7.4.

I anslutning till den kontinentala diskussionen om lontagarnas kapital-
delaktighet har bidrag givits av bl. a. Miickl (1972) och Ramser (1972).De
modeller dessa arbetar med dverensstimmer med den i detta kapitel i det de
ar av Pasinetti-Samuelson-Modiglianityp. En viktig skillnad bestar dock i att
de enbart arbetar med tva funktionella klasser, ndmligen lontagare och
kapitaldgare.

Miickl analyserar verkningarna av en inkomstoverforing fran kapitaligare
till [6ntagare som dr s utformad att varje ar en del av kapitalagarnas
sparande 6verfores till I6ntagarna, dir denna sparas i sin helhet. I modellen
antas kapitaldgare och lontagare ha konstanta sparbendgenheter. Den s. k.
kapitaldelningskoefficienten — den andel av kapitaldgarnas sparande som
overfores — kommer liksom vid en vinstbaserad avgift att driva i en kil mellan
brutto- och nettorintabiliteten i ekonomin. De kvalitativa resultaten for
kapitalintensitet, produktion, sparande och reallén kommer dirfor att
overensstimma med resultaten for en vinstbaserad avgift i detta kapitel.

Ramser har erhillit resultat som i huvudsak &verensstimmer med
Miickls*. Hans modell &r dock av mindre intresse, d den forutsitter en
speciell omfordelningsmekanism. Denna innebir att savil Iéneinkomster
som kapitalinkomster avgiftsbeldgges och att avgifterna dérefter fordelas pa
I6ntagare och kapitalidgare i proportion till respektive grupps storlek.

Brems (1975 b, not 2) har i en kommentar till Miickls och Ramsers
modeller havdat att den negativa effekt pa ekonomins sparkvot som erhélles i
dessa beror pa att de transfererade medlen inte spérras. Vad giller Ramser ir
det korrekt att medlen inte spérras eftersom de antas oka individernas
disponibla inkomster och bli féremaél for ett sparande-konsumtionsbeslut. I
Miickls fall forefaller dock inte tolkningen vara korrekt, eftersom denne
antar att de 6verférda medlen sparas i sin helhet av lontagaran. Forklaringen
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till den séinkta sparkvoten skall i stéllet sokas i den asymmetriska karaktiren
hos den studerade l6sningen i Pasinetti-Samuelson-Modiglianimodellen, dér
nettordntabiliteten ér fastlast och dér en sankt sparkvot uppstar i det fall man
infor en avgift, som leder till en avvikelse mellan netto- och bruttorintabi-
liteten, ddr den senare — i steady-state — bestimmer kapitalintensitet och spar-
kvot.

Brems (1975 a-b) har sjélv analyserat verkningarna av vad han kallar en
I6ntagarnas investeringsfond pa bl. a. fordelningen av disponibla inkomster,
sparkvoten och realldnen. I en neoklassisk modell for tillvéxt och inflation —
utan funktionella klasser — och med gemensam sparbenigenhet ur loner
(inklusive utdelade fondinkomster) och vinster inféres en fond, som
finansieras med en avgift pa vinsten eller pa Iénesumman. Avgiften antas
spérrad i form av fondcertifikat ett visst antal r, men individen antas efter
spérrtidens slut 16sa ut sin andel samt utdelningar och kapitalvinster pa denna
andel.

Brems analyserar egenskaperna hos de langsiktiga jimviktsldgena i en
ekonomi med fonder och belyser hur jamviktsliget féridndras nar uttagspro-
centen och sparrtiden varierar.

Det visar sig att sparkvoten, reallénen och fondens andel av kapitalstocken
alla varierar positivt med savil uttagsprocent som spirrtidens lingd.

Dessa resultat giller saval vid en vinstdelning som vid en avgift pa
lonesumman. Brems (1975 b, s. 111) framhéller ocksa i en avslutande
kommentar, att valet av avgiftsbas inte spelar ndgon stirre roll for effekterna
pa det langsiktiga jimviktsliget®.

Den avgorande skillnaden mellan Brems resultat och de i detta kapitel
ligger i att Brems finner att sparkvot, kapitalintensitet och reallén kommer
att O6ka. Detta forklaras av modellernas olikartade kausala strukturer i
steady-statetillvaxt: Vid en vinstbaserad avgift i Pasinetti-Samuelson-
Modiglianimodellen med en oférindrad nettoréntabilitet sker en anpassning
mot en ldgre kapitalintensitet, sparkvot och reallén som ett resultat av en
héjd bruttorintabilitet. Ddaremot sker i Brems modell — vid savil en vinst-
som en lonebaserad avgift — en simultan bestdmning av den fysiska kapital-
produktiviteten (som sjunker), sparkvot, kapitalintensitet och reallén, som
samtliga ligger pd en hogre niva dn utan fondavsittningar. En partiell
“forklaring” till den hojda sparkvoten utgérs av det faktum att fonden sinker
de totala disponibla inkomsterna som andel av nationalinkomsten (det
Brems kallar *pay-out-ratio’), vilket vid ofériandrad konsumtionsbenzgenhet
hojer sparkvoten i ekonomin.

5 Noteras bor dock de reservationer Brems (1975 b, s. 112) forser denna slutsats med.
For det forsta: I modellen antas kapitalbestdndet ha oéndlig livslingd. T det fall
avskrivningar infores far féretagen vid ett vinstbaserat system — till skillnad fran ett
I6nebaserat — incitament att 6ka avskrivningarna. For det andra: I modellen antas
kapitaldgarna vara aktieigare. I en modell med lanefinansiering uppstar vid ett
vinstbaserat system incitament att 6ka skuldkvoten. For det tredje: De kortsiktiga
verkningarna kan skilja sig at, eftersom vinsterna fluktuerar mer 4n Iénesumman éver
konjunkturcykeln.
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! Beteckningen ‘lontaga-
re’ behalles, trots att
detta i viss mening ar
inadekvat — snarare bor-
de man tala om den
“privata” delen av eko-
nomin.

Appendix 6.1 Dual regim med lontagarfonder och regim
utan fondavsdttningar

I detta appendix behandlas kortfattat tva situationer, som avviker fran den
som behandlats i huvudtexten och dér introduktionen av 16ntagarforder med
positiva fondavsittningar antagits vara forenlig med samexistens mellan
Iontagare, kapitaldgare och fonder. De olika finansieringsalternativen
behandlas darvid i ett sammanhang.

I avsnitten 6.2.1-3 har visats att ett nodvéndigt villkor fér samexistens vid
positiva fondavsittningar (¢,>0) 4r att kapitaldgarnas sparbendgenhet, s, ,
overstiger fondernas, s,. Den forsta fraga, som tas upp, dr vad som
karakteriserar en ekonomi, dar detta villkor inte dr uppfyllt. Avslurningsvis
diskuteras darefter ett fall, dar fondavsattningarna efter ett antal ar antas
upphora.

I det fall s,>s, forandras modellen genom att kapitaligarna pa lang sikt
forsvinner (asymptotiskt). I denna duala regim med Iontagarfonder har
modellen en rent interdependent struktur sa att rantabilitet, kapitelintensi-
tet, produktion och reallén bestims av savil 16ntagarnas' som fondernas
sparbeslut. Som har skall visas innebar detta — till skillnad fran vad som var
fallet i samexistensregimen — dels att hjda fondavsittningar, ¢, leder till en
hogre kapitalintensitet, dels att fondernas sparbeniigenhet s, likaledes
paverkar kapitalintensiteten positivt. Fondintroduktionen kan alltsa pa ldng
sikt paverka kapitalintensitet, produktion och reallén positivt — inom
modellen, dir man bortser fran hur detta skall tolkas empiriskt for en liten
Oppen ekonomi som den svenska.

For att forkorta framstéllningen begréinsas diskussionen till enbart det
forddlingsvdrdebaserade fallet (samma resultat kan dock erhallas for de
andra finansieringsalternativen). De olika kapitalbestandens storlek kom-
mer att bestimmas av foljande tre ekvationer (hirledningen ur den
fullstindiga modellen 4r enkel och redovisas ej hir), nimligen

nk,=s,[(1=tp)(1=a)k+(1—=s;)(1=tg)ak* 'k, | +s,(1—t.)ak* 'k, (1)
nkp=sp(1=s;)a(1—tp)k* 'k+sa(1—tp)k 'kt t:k* )
k=k, +kg (3)

Inséttning av k, =k—k i (1) och (2) och ledvis division med k(k>0) ger
n(1=zp)=(1=tp)[s,(1—a)k* ' +s] ak*~'(1-z;)] (1)
nzp=sp(1—t:)ak" 'z -+t k" (2)

ddr z;=k/k (fondernas andel av kapitalbestandet) och dér s, =s,(1—s;)+s,
och sp=s(1—s;)+s.

Uppgiften ar nu att undersoka hur kapitalintensitet och fondernas dgarandel
fordndras vid forandringar i avgiftsuttaget 7, och fondernas sparbenigenhet,
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sy. Efter totaldifferentiering av (1’) och (2’) och med anvdndande av Cramers

regel erhalles foljande derivat- och determinantuttryck namligen

dk_D, dz;_D,
diz D) dt, D
b Dy -+ - dap
ds; D Zhy D)
déar
(I-t)(A=a)[s,(1-a)+s;a(1—z;)]k*
D=
(1=a)[sr(1—tp)az -+t ]k
—[s;(1=a)+s/a(1—2zF)]k*"!
D=
[=staz s
0
D.=
(1—tp)ak* 'z,
(1-1,)(1—a)[s(1-a)+
+s;a(1—z;)]k*?
D,=
(1=a)[sr(1—t)azp+t ]k
(1=tr)(A=a)[s,(1-a)+
+s;a(1—z)]k?
D,=
(1=a)[si(1—t;)azp+1 ]k

For att bestimma tecknen pa de olika derivatorna skall nu de olika
determinanterna undersokas. Berdkning av determinanten i nimnaren, D,

ger foljande uttryck

—n+s; (1—t;)ak*!

n—sp(1—t;)ak!

—n+s, (1—tp)ak*"

n—sp(1—t;)ak*™"

—n+s; (1—tz)ak"™"
n—sp(1—t;)ak*!

—[s(1-a)+

+s;a(l—zg))k*

(1—sraz; )k

(1—t)ak* 'z,

D=(1-a)k*? { (I=tp)[s,(1—=a)+s/ a(1—z;)|[n—s}(1—t;)ak "]+

+[S;:(1“IF)GZF+!F][n—5[’ (I—IF)ak""]}

Dé den forsta blockparentesen i respektive term ir positiv kommer tecknet
for D att bero pa tecknen pa de senare blockparenteserna. Om man antar att

s dr storre dn s, kommer bada blockparenteserna att vara positiva om

n

ak'< ———
sp(l—tF)

1515
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Uttrycket i vinsterledet definierar ekonomins bruttorintabilitet och villko-
ret anger alltsa en 6vre grians for denna. Vidare giller i "golden-rule’ (jfr
avsnitt 5.6) att bruttordntabiliteten sammanfaller med ekonomins tillvixt-
takt, n. Detta innebdr i sin tur att villkoret ovan definierar ett intervall for
kapitalintensiteten, som dr 6ppet uppat och som har sin nedre grians under
kapitalintensiteten i 'golden-rule’. I detta intervall ar alltsa determinanten D
positiv och féljaktligen dr ndmnaren i samtliga derivatuttryck positiv.
Fortséttningsvis skall ocksa visas att samtliga téljare dr positiva.

Under forutsdttning at s, dr storre dn s, (jfr ovan) och om man sitter
si=s/+e, e>0, kan determinanten D, efter omarrangemang av termerna
skrivas

D,=[n—s/ (1—=tp)ak* "|[1—(s; +e)az;—s,(1—a)—s] a(1—z;)]+

+e(1—t;)ak* '[s,(1—a)+s/ a(1—z;)]

Den sista termen ar positiv liksom den forsta blockparentesen i den forsta.
Den andra blockparentesen uppfyller foljande villkor, ndmligen

I=eaz;=s,(1—a)—s;a=>1—a—[s,(1—a)+s; a] >0

Villkoret ér satisfierat under den mycket svaga forutsittningen att det vigda
genomsnittet av Iontagarnas sparbenédgenheter ur I6ne- och kapitalinkomster
— med inkomstandelarna i hela ekonomin som vikter — dr mindre dn
l6neandelen i ekonomin.

Genom ovanstaende har visats att i den duala regimen leder en hojning av
fondavsattningarna till att ekonomins kapitalintensitet stiger — i motsats till
vad som giller for samexistensregimen.

Determinanten D, ges av uttrycket

D,=(1~t5)ak" 'z, [n—s/ (1~t;)ak""]>0

Foljaktligen leder en hojd sparbenigenhet for fonderna att ekonomins
kapitalintensitet stiger i den duala regimen; i samexistensregimen péverkas
inte kapitalintensiteten av fondernas sparbendgenhet.

Efter inspektion av termerna i determinanterna D, och D, inses att bada
dessa ér entydigt positiva. Foljaktligen leder savil en hojd fondavsittning
som en Okad sparbenédgenhet for fonderna att dessa andel av det totala
kapitalbestandet stiger — alltsa samma resultat som for samexistensregi-
men.

Avslutningsvis skall kortfattat beroras ett fall dir fondavsittningarna efter
ett antal ar antas upphora. Fondernas sparfunktion far i detta fall féljande
utseende

Spo=Sp(1 =8, )rky+s,rk;

Aven i detta fall kommer den inbordes storleken pa kapitaligarnas och
fondernas sparbendgenheter att spela en stor roll. I det fall s, avviker fran s,
kan hénvisas till ett resultat fran Samuelson-Modigliani (1966, s. 283 ff.): Vid
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forekomsten av flera kapitaldgargrupper med skilda sparbenédgenheter
kommer réntabiliteten att bli bestimd av den grupp som har den storsta
sparbenédgenheten och dessutom kommer Ovriga grupper att forsvinna pa
lang sikt.

Ovanstaende innebér att vid oforandrade sparbendgenheter, vilket bl. a.
innebadr 5,>s. kommer fonderna efter det att fondavséttningarna upphort sa
sméaningom att forsvinna. Om i stéllet av nagon anledning en omkastning
sker sd att s.>s, kommer de gamla dgarna att forsvinna pé lang sikt. I detta
fall blir det fonderna som genom sina sparbeslut bestimmer rantabilitet,
produktion och reallén, medan I6ntagarna kommer att paverka formogen-
hetsférdelningen genom sina sparbeslut.
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7 Incidensen vid steady-statetillvixt vid
olika finansieringsalternativ

7.1 Inledning

I foregdende kapitel konstaterades att en introduktion av 16ntagarfonder
kommer att omfordela formogenheterna i ekonomin via en omférdelning av
sparandet mellan I6ntagare, kapitaldgare och fonder. I detta kapitel skall
analyseras vad detta betyder for nationalinkomstens fordelning péa de olika
grupperna.

I avsnitt 7.2 diskuteras vad som skall avses med den langsiktiga bérdan vid
lontagarfonder pd den totala ekonomin, lontagarna och kapitaldgarna.
Denna diskussion utmynnar i en specifikation av olika bordematt.

De olika méatten pa inkomstbortfall for de olika grupperna preciseras
dérefter i de tva foljande avsnitten. I avsnitt 7.3 studeras férdelningseffek-
terna vid de olika finansieringsalternativen var for sig utan nagot forsok till
kvantitativ jamforelse mellan effekterna vid de olika alternativen.

I avsnitt 7.4 presenteras avslutningsvis bordefoérdelningen under ett
antagande att fondavsattningarna ar sa dimensionerade att fonderna vid de
olika finansieringsalternativen édger en lika stor del av kapitalbestandet. I
kapitel 1 har argumenterats for det rimliga i att anvdnda denna jamférelse-
norm.

Genomgaende antas i detta kapitel — liksom i huvudtexten i foregdende
kapitel — att introduktionen av l6ntagarfonder i modellekonomin inte leder
till ndgot regimbyte utan att samexistens rader mellan 16ntagare, kapitaldga-
re och fonder. Motivet till denna begrinsning ér liksom tidigare att den
empiriska tolkningen av modellen — vid existensen av ett internationellt
bestdmt forrdntningskrav (jfr avsnitt 5.7) — blir problematisk i det fall
ekonomin befinner sig i den duala regimen'.

1 Vid sidan av de empiriska tolkningsproblemen uppstér speciella komplikationer vid
en analys av incidensen i den duala regimen. For det forsta maste bordeméatten
definieras pa ett annat sitt &n som sker i detta kapitel. For det andra maste man
sdrskilja tva fall, ett dar introduktionen av fonder bryter samexistensen och ett dir
ekonomin redan i utgangslaget befinner sig i den duala regimen. Det bér pépekas att
det senare fallet svarar mot den situation som analyserats av Feldstein (1974a), d4 han
diskuterar skatters incidensverkningar (se vidare avsnitt 7.4).

1153
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7.2 Bordan pa lang sikt

Lontagarfondernas totala borda pa hela ekonomin ett visst ar bestar i det
bortfall i nationalinkomst, som ir resultatet av fondavsittningarna under
aret och under tidigare ar. Med Krzyzaniak (1972) kallas bortfallet beroende
pa érets avsattning for den direkta bérdan, medan den férlust i nationalin-
komst, som beror av de tidigare avsittningarna, benimnes den indirekta
bordan. Den direkta boérdan kan dé tolkas som den kortsiktiga effekten
under dret, medan den indirekta bordan kan ses som den langsiktiga effekten
av tidigare intriffade férandringar i sparandet.

Den totala borda som omtalas ovan avser hela ekonomin. Denna utgér
emellertid bara en del av det inkomstbortfall, som “férdelas™ pa l6ntagare
och kapitalédgare. I detta kapitel antas att fondinkomsterna inte till ndgon del
delas for privat bruk hos I6ntagarna. Fondinkomsterna kan visserligen — dven
om de inte delas ut - indirekt sigas representera en komponent i Iéntagarnas
vélfard. Ovanstdende synsitt kan tolkas som att man enbart intresserar sig
for verkningarna pa lontagarnas individuella vilfird. En alternativ uppligg-
ning skulle ha varit att anta att en viss fraktion av de av fonderna icke-sparade
inkomsterna delades ut fér konsumtion hos I6ntagarna. I diskussionen av
resultateniavsnitt 7.4 presenteras ett raikneexempel, som belyser betydelsen
av ett sddant alternativt antagande.

Fondinkomsterna utgor alltsa en del av nationalinkomsten som undandras
lontagare och kapitaldgare. Betecknas den totala bordan vid avgiftsbasen X
med B* och fondinkomsten med 7}, erhélles foljande samband, nidmligen

B'+1;,=Bi+ By

I ovanstaende uttryck representerar vinsterledet det bortfall i nationalin-
komst fOr privat bruk, som blir resultatet pa lang sikt vid en introduktion av
l6ntagarfonder. Hogerledet anger detta bortfalls férdelning pa léntagare och
kapitaldgare. Man kan nu ge en forsta formulering av de olika bordematt,
som skall anvéndas i fortsattningen av detta kapitel. I nedanstidende tabla
jdmfores tva situationer vid steady-statetillviixt, en utan lontagarfonder och
en med I6ntagarfonder, ddr avsittningarna antas ske arligen med 100t
procent ur en avgiftsbas X.

Nationalinkomst Lontagarinkomster  Kapitaldgar-
for privat bruk inkomster
Utan fonder y w+rk, rkg
Med fonder yi—t. X=1I% w'+r'ky rky
Skillnad vid B*+I,=y—y'+ Bi=w+rk, — Bi=rky—riky
steady-statetill-  +t X+1, —(W'+r'ky)

vaxt

For respektive grupp har inkomsterna definierats inklusive de kapitalin-
komster, som sparas i féretagen. Uttrycken i tablan avser inkomster per
arbetstimme. I den sista radens forsta kolumn anges den totala bérdan med
tilligg av fondinkomsterna, dar den totala bordan bestar av dels den
indirekta bordan, y—y*, dels den direkta bordan, ¢, X. De tva foljande
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kolumnerna anger bordan for l6ntagarna (Bj) och for kapitaldgarna (By)som
inkomstbortfallet for dessa grupper.

Begransningen till steady-statesituationer innebdr att det ar effekterna pa
inkomstnivderna for de olika grupperna som studeras. Tillvixten dr ju i
steady-state exogent bestdmd av tillvixten i arbetskraft. Incidensanalysen i
detta kapitel kan dérfér sdgas vara av ett komparativt-statiskt slag. Ett
studium av incidensen under anpassningen skulle nédvédndiggora ett mer
dynamiskt betraktelsesitt, dér effekterna pd fillvixten i inkomst eller
konsumtion uppmérksammas (se Dosser (1962))?.

De matt som preciserats i tablan kan tolkas som olika matt pa incidensen i
absoluta termer. Ett studium av dessa innebdr att man intresserar sig for
effekten pa en viss grupps inkomst, oberoende av effekterna pé hela
samhillets eller pa den andra gruppens inkomst. Mot detta”atomistiska”
synsitt kan i princip stéllas ett annat, ddr man i stéllet ser pé férdelningen av
den totala bérdan mellan lontagare och kapitaldgare.

Det ir inte sjdlvklart att en analys utifran de olika synsdtten ger samma
resultat vad géller rangordningen av de olika finansieringsalternativen for en
viss grupp. Numeriska kalkyler — hir ej redovisade — visar emellertid att for
den hir anvidnda modellen kommer rangordningarna under ett antagande
om fondandelsneutralitet ej att skilja sig at vid de olika synsétten. Dérfor
redovisas ej i fortsdttningen nagra uttryck for de relativa bérdorna, ej heller
nagra numeriska uppskattningar.

Tidigare konstaterades att den indirekta bordan, y—y*, kan tolkas som den
langsiktiga effekten ett givet ar, medan den direkta bordan, £, X, kan ses som
den kortsiktiga effekten samma ar. For att illustrera den relativa betydelsen
av lang- och kortsiktiga effekter vid olika avgiftsbaser kan darfér ytterligare
ett matt definieras, namligen kvoten B'/D*, dar D*=t,X. Ju storre denna kvot
ar, desto tyngre viger den léngsiktiga effekten i forhéllande till den
kortsiktiga.

7.3 Bordorna vid olika avgiftsbaser

Berikningar, grundade pa resultaten i avsnitten 6.2-4, resulterar i nedan-
staende uttryck for bordematten vid de olika avgiftsbaserna. Genomgéende
relateras de absoluta bordorna till nationalinkomsten per arbetstimme vid
steady-statetillvaxt utan l6ntagarfonder.

2 Tinledningskapitlet kommenterades huruvida inkomst eller konsumtion utgjorde det
bista mattet pa de olika gruppernas vilfird. For en analys av steady-statesituationer
spelar emellertid valet mellan inkomst och konsumtion ingen roll, d& inkomst och
konsumtion har forindrats i samma proportion efter ett byte av tillvixtbana. Léget
skulle vara annorlunda om man i stillet intresserade sig fér bordan under anpassningen
mot de nya tillvixtbanorna. Under anpassningstiden vixer ndmligen inkomst och
konsumtion i olika takt och da ir det problematiskt att anvdnda inkomster som ett matt
pa valfiarden for olika grupper.
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Det ar inte meningsfullt att, algebraiskt eller numeriskt, jamféra bordornas
storlek vid de olika avgiftsbaserna, eftersom en sadan jamforelse blir
beroende av vilka virden pa de olika avsattningsparametrarna som viljs.
Detta far i stdllet ansta till nasta avsnitt, ddr en restriktion lagges pa valet av
parametrar.

Diremot har det ett visst intresse att se pa de kvalitativa resultaten vid de
olika finansieringsalternativen.

Vad giller de absoluta bérdorna kan konstateras att resultaten &r
identiska: Vid samtliga alternativ erhalles ett inkomstbortfall for samhallet
som helhet, liksom for l16ntagare och kapitaldgare (dessa resultat foljer av ett
teckenstudium av de olika bérdeuttrycken).

Det enda avseende i vilket resultaten kvalitativt skiljer sig at géller
forhallandet mellan bordorna pa kort och lang sikt. For det l1onebaserade
systemet géller att den totala bordan i langsiktig jamviktstillvdxt endast
utgors av den direkta bordan, den arliga fondavsattningen, till skillnad fran
de andra systemen, som ocksa ger indirekta bordor via negativa effekter pa
sparandet.

De resultat som erhéllits i detta avsnitt kan betraktas som delresultat infor
den fortsatta analysen. Isolerat betraktade ger de ingen rangordning av
finansieringsalternativen for nagot av de bordematt som réknats fram.

7.4 Incidensen vid fondandelsneutralitet

I savil avsnitt 6.5 som i avsnitt 7.3 har konstaterats att ett studium av
finansieringsalternativen var for sig inte mojliggor ett val mellan dessa. I
detta avsnitt skall laggas restriktioner pa avgiftsprocentsatserna, sa att en
netural jimforelse mellan de olika alternativen garanteras. Tidigare, i kapitel
1, har diskuterats vad som skall avses med begreppet neutralitet. Den
principiella utgdngspunkten var dérvid att det fanns skél att 1ata neturaliteten
avse ett eller flera av de mal eller restriktioner, som har framforts i
lontagarfondsdebatten. En koppling till formogenhetsfordelningsmalet
befanns da vara naturlig.

Innan det narmare preciseras pa vilket sétt neutralitet med avseende pa
fordelningsmalet skall uppnas skall framstéllningen i kapitel 1 kompletteras
pa en speciell punkt.

Dar berordes inte mojligheten att lata neutraliteten avse det tillvaxtmal,
som for manga i diskussionen kring lontagarfonder har karaktaren av en
bindande. restriktion — ett inférande av lontagarfonder far inte negativt
paverka den ekonomiska tillvixten.

Tillvixtmalet kan inom ramen for den anvdnda modellen tolkas som ett
krav pa att kapitalbestandet skall ha en viss storlek i jamviktstillvaxt. Ett krav
pa att kapitalbestandet skall vara lika stort vid de olika finansieringsalter-
nativen innebar da, under antagandet om en exogent given arbetskraftstill-
vixt, att kapitalintensiteten skall vara oberoende av vilket finansieringsal-
ternativ som viljes.

Eftersom det har visats i avsnitt 6.3 — under forutsittning att inget
regimbyte sker — att kapitalintensiteten vid det I6nebaserade systemet ér lika
stor som i ekonomin utan l6ntagarfonder, oberoende av fondavsittningens
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3 Har liksom tidigare
forutsattes att fondernas
sparbenédgenhet s, dr
lika stor vid de olika
finansieringsalternativen.
I det fall man later den-
na parameter variera ar
det i princip mojligt att
16sa ut ett samband av
typen si=f(s}) om man
lagger ytterligare en
malrestriktion pa inci-
densjamforelsen.

4 Den procedur som
anvénts innebar att i
uttrycken for bordediffe-
renserna har substitue-
rats ndgot av sambanden
(1)-(3), varefter forsok
gjorts att bestimma
tecknet genom derive-
ring m. a. p. den kvar-
varande parametern.
Svérigheterna att fast-
stilla tecknen dr latta
att forsta mot bakgrund
av resultaten i tabell

7.2, dar det framgar att
differenserna i flera fall
ar mycket sma.
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procentulla storlek, foljer att kapitalintensiteten skall vara oférandrad dven
vid de forddlingsvarde- och vinstbaserade systemen. Men resultaten i avsnitt
6.2 och 6.4 for dessa fall visar att detta &r mojligt endast under forutsdttning
att avsattningsprocenten &r — 0! Detta innebér att valet av finansieringsal-
ternativ blir starkt férenklat, d4 endast det I16nebaserade systemet uppfyller
kravet pé tillvaxtneutralitet som detta har tolkats inom modellens ram.

En koppling till fordelningsmalet ger inte en fullt lika enkel valsituation.
Med férmdgenhetsfordelningsneutralitet avses fortséttningsvis att fondernas
andel av det totala kapitalbesténdet skall vara oberoende av finansierings-
alternativ. Den procedur som ger neutralitet 4t jimforelsen kan formaliserat
beskrivas pa nedanstiende sitt.

Givet fondandelarna z§(t,) och 25,(t,) vid de tvé avgiftsbaserna X och Y,
sattes forst zp(f,)=z%(t,). Detta gor det mojligt att l6sa ut den ena
avgiftsprocentsatsen som en funktion av den andra, t,=f(z,). Direfter bildas
differenserna

B(t)-B'(1,)

By(t)-B(t,)

Bi(t,)= B,
Slutligen insdttes uttrycket 7, =f(r,) i dessa differenser, varefter tecknet eller
det numeriska virdet beriknas?.

Enligt proceduren ovan erhlles féljande samband mellan de olika
procentsatserna, namligen

i ty
fw=f(f:r)—mr (1)
4y S(Sa)
t,=g(t,) “0+t)a (2)
tv=h(tF)=(1_[—‘;F)a 3)

I princip dr det mojligt att algebraiskt berdkna tecknet pa ovan angivna
bordedifferenser. Detta later sig goras utan problem for differenserna mellan
de olika totalbddorna. Uttrycken for differenserna mellan de olika grupper-
nas bérdor dr emellertid mer komplicerade och det ir svart att i en del fall
bestimma det definitiva tecknet!. Déarfor presenteras i stillet direkta
numeriska berdkningar for bordematten vid olika finansieringsalternativ,
varefter dessa jamfores.

Nedanstaende berdkningar skall i férsta hand ses som illustrationer till den
anvinda metoden. I vilken utstrickning de virden som erhalles for
bordornas storlek dr empiriskt rimliga beror givetvis pa hur pass empiriskt
rimliga de tilldelade virden for de olika sparbendgenheterna och fordelnings-
parametern kan anses vara.

Mot bakgrund av diskussionen i appendix 5.1 till kapitel 5 asittes
parametrarna foljande varden. Kapitalandelen a antas utgéra en fjiardedel av
foradlingsvérdet — alltsd a=0,25. Sparbenigenheten i foretagen s, sittes lika
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med 0,7. Den stora osdkerheten om storleken péa kapitaldgarnas och
lontagarnas sparbendgenheter motiverar att man arbetar med alternativa
vidden. Salunda antas kapitaldgarnas sparbenédgenhet s, uppga till antingen
0,5 eller 0,7, medan lontagarnas sparbendgenhet asétts viardena 0,01, 0,02
och 0,03. For att garantera samexistens — s,>s, — maste fondernas
sparbendgenhet aséttas ett relativt lagt viarde och i rdkneexemplet antas
57=0,25.

Innan de numeriska resultaten for de olika bordematten presenteras ar det
nodvandigt att uppmarksamma den restriktion, som det innebér att viardena
pa avsdttningsparametrarna maste véljas sa att samexistens garanteras.
Tidigare hérleddes villkor for att kapitaldgarna skulle existera pd de nya
tillvixtbanorna (se s. 103, 105 och 107 i kapitel 6). I tabell 7.1 nedan har
angivits de kritiska granser for de olika avséttningsparametrarna, over vilka
fonderna kommer att spara ut” kapitaldgarna, under ovan angivna
alternativa virden pa lontagarnas och kapitaldgarnas sparbenédgenheter.

Generellt visar tabell 7.1 att de kritiska grdnserna ligger relativt lagt.
Vidare framgér att de kritiska 6vertagandevdardena varierar negativt med
lontagarnas sparbenédgenhet och positivt med kapitaldgarnas. Detta innebér
att ju ldgre lontagarnas sparbendgenhet och ju hogre kapitaldgarnas ar, desto
storre utrymme finns det for 16ntagarfondsavsattningar utan att dessa leder
till att fonderna asymptatiskt dvertar kapitaldgarnas hela kapitalbestand.

Overtagandevirdena ar kinsliga for de antaganden, som gjorts om
storleken pa kapitalandelen a och fondernas sparbenédgenhet s,. Om man
arbetar med ett hogre virde pa kapitalandelen kommer védrdena att justeras
upp, medan en nedjustering sker i det fall ett hogre varde pa fondernas
sparbenédgenhet viljes. Vid 5,=0,5 och 5,=0,01 ger salunda en kapitalandel
pa 40 procent ett kritiskt vdrde pa 2,6 procent vid en avsdttning pa
foradlingsvérdet, vilket skall jaimféras med 1,5 procent vid en kapitalandel pa
25 procent. Det kritiska vdrdet vid samma avsittningsbas vid en sparbeni-
genhet for fonderna pa 45 procent ligger sa lagt som vid 0,3 procent.

I tabell 7.2 redovisas resultaten av de numeriska kalkylerna for de olika
absoluta bordematten. I kalkylerna forutsitts en arlig avsdttning med
1 procent pa foradlingsviardet och procentsatserna for avsdttningarna pa
l6nesumman och vinsten har valts sa att fondernas dgarandel blir lika stor vid
de olika finansieringsalternativen®.

Tabell 7.1 Kritiska overtagandevirden vid avsattningar grundade pa foradlingsvirdet,
lénesumman och vinsten. Procent

100z, 100z, 100z,
Sk

0,5 0,7 0,5 0,7 0,5 0.7
St
0,01 115 2,8 2,0 4.0 6,0 11,5
0,02 1l 23 1,5 303 4.4 9.5
0,03 0,7 1,8 0,9 2,6 2T 7.5

5 Med hjilp av formlerna
(1) och (3) s. 00 erhalles
1,~0,0137 och 1,~0,0404.
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Tabell 7.2 De absoluta bérdorna i procent av nationalinkomst och egeninkomst i
Jjamviktstillvaxt utan lontagarfonder vid olika finansieringsalternativ under antagande
om lika dgarandel for fonderna. a=0,25, 5;=0,7, 5,=0,25, 1,=0,01, 1,=0,0137 och

1,=0,0404
L-bas F-bas V-bas
Total borda 1,01 1233 2,26
Direkt borda 1,01 1,00 0,96
Lontagarnas 5,=0,5 5,=0,01 1,35 1,32 1,30
borda
5,=0,7 5,=0,01 1,35 ]..32 1,30
5.=0,7 5,=0,02 1:35 1,33 1,30
Kapitaldgarnas 5:=0,5 5,=0,01 67,58 68,09 70,30
borda
5:=0,7 5,=0,01 34,89 35,87 38,96
5,=0,7 5,=0,02 41,75 42,92 46,65

De totala och direkta bérdorna uttryckes i procent av nationalinkomsten i |
steady-statetillvaxt utan l6ntagarfonder, medan “gruppbordorna’ uttryckes |
i procent av gruppens egen inkomst i fallet utan lontagarfonder.

Det bor péapekas att de procentuella fordndringar som anges i tabellen
avser niva-férandringar vid den nya jiamviktstillvixten. Om man rent
hypotetiskt antar att anpassningen 4r approximativt fullbordad efter 30 ar s&
kommer exempelvis en 40-procentig nivasinkning att betyda en genomsnitt-
lig arlig forlust i tillvaxttakt under anpassningstiden pa 1,7 procentenheter.
Denna genomsnittliga férlust per ar blir ligre ju lingre tid anpassningen tar
och hégre ju storre nivasédnkningen ér.

Vad giller den rotala bérdan kan konstateras att den ér relativt blygsam vid
samtliga finansieringsalternativ. Rangordningen mellan alternativen ir
entydig — dven om det dr fragan om mycket sma differenser — till forméan for
det I6nebaserade systemet. Det vinstbaserade systemet ir ur hela samhiillets
synpunkt det minst fordelaktiga.

Resultaten vad avser den direkta bordan fordrar inga nirmare kommen-
tarer; det foreligger inga storre skillnader mellan de olika alternativen.
Déremot bor noteras skillnaderna i férhillandet mellan total och direkt
borda, dér de vinst- och I6nebaserade systemen representerar tva extremfall:
For det Ionebaserade systemet foreligger ingen borda pa sambhillet som
helhet utover den direkta, medan det vinstbaserade tvirtom ger en
ytterligare bérda, nagot som indikerar de negativt verkande effekterna via
sparandet i detta fall.

Bakom det blygsamma bortfallet i nationalinkomst doljer sig en avsevirt
kraftigare omfordelning fran framfér allt kapitaligarna till fonderna (fon-
dernas inkomster redovisas ej i tabellen).

Reduktionen av 16ntagarnas inkomster visar sig generellt sett bl mycket
blygsam vid samtliga tre finansieringsalternativ. Dessa inkomstbortfall ir
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framfor allt en f61jd av en minskning av I6neinkomsterna, medan férdndring-
arna i kapitalinkomster ar mindre (jfr avsnitten 6.2-4). Skillnaderna mellan
de olika alternativen dr ocksa mycket smé (négra hundradels procent). Dock
kan konstateras en klar rangordning, dér det vinstbaserade systemet dr att
foredra framfor det foradlingsvardebaserade, som i sin tur dr fordelaktigare
an det l6nebaserade. Resultaten visar sig vara okéansliga fér de antaganden
som gors om sparbenédgenheterna.

Hir bor noteras att i det fall man — till skillnad fran vad som gjorts i detta
kapitel — antar att en del av de i fonderna icke-sparade inkomsterna delas ut
till 1ontagarna kan dessa tvartom fa en inkomstforbittring. Ett sitt att
illustrera detta dr att fraga sig vilken andel a av de icke-sparade
fondinkomsterna som skall delas ut for att Ilontagarnas inkomster skall vara
oférindrade. Detta innebér att Bj—a(1—s,)(1—s,)[};, skall vara lika med noll,
vilket mojliggoér en bestaimning av a. Med samma parameterviarden som i
rikneexemplet visar det sig att a varierar mellan 0,35 (for 5,=0,5, 5,=0,01)
och 0,65 (fors,=0,7, 5,=0,02), oberoende av finansieringsalternativ. Det bor
observeras att de utdelade inkomsterna forutsatts konsumerade i sin helhet
av lontagarna (i annat fall géller inte den bakomliggande specifikationen i
kapitel 6 av lontagarnas sparfunktioner).

Effekterna blir vésentligt kraftigare for kapitaldgarna. Det dr har fragan
om reduktioner av dessas framtida inkomster, som varierar mellan 40 och 70
procent. Det bor observeras att inkomstbortfallen for kapitaldgarna i de nya
jdmviktsldgena inte har att géra med nagot fall i rantabiliteten — denna &r ju
oférindrad — utan uteslutande beror pa en omfordelning av kapital till
fonderna. I tabell 7.3 redovisas kapitalets fordelning pa lontagare, kapital-
dgare och fonder i det foradlingsvirdebaserade fallet. For jaimforelsens skull
har inom parentes angetts kapitaldgarnas andel i fallet utan fonder (av avsnitt
6.2 har framgatt att l6ntagarnas andel ej forandras vid en forddlingsvirde-
baserad avsittning). Bakomliggande parametervdarden dr desamma som
tidigare i rakneexemplet.

Av tabell 7.2 framgar att resultaten for kapitaldgarna ar starkt kénsliga for
de antaganden, som gors om sparbendgenheterna; denna skillnad jamfort
med resultaten for [ontagarnas del forklaras av att inkomstomfordelningen ju
avser en omfordelning av kapitalinkomster och inte en omférdelning mellan
dessa och l6neinkomsterna. Ju lagre sparbendgenhet for kapitaldgarna och ju
hogre sparbenédgenhet for Iontagarna som antas, desto storre blir reduktio-

Tabell 7.3 Kapitalets fordelning i procent pa lontagare, kapitalidgare och fonder vid
avsittningar grundade pa foradlingsvirdet

K i

ZL Zk Z5,
5,=0,5 5=0,01 20.4 255750(79.6) D319
5,=0,7 5,=0,01 14,5 55,6 (85,5) 299
5,=0,7 5,=0,02 29,4 40,7 (70,6) 29:9

zf'=léntagarnas kapitalandel
zf=Kkapitaldgarnas kapitalandel

2k =fondernas kapitalandel
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nen av kapitaldgarnas inkomster. Detta beror pa att inkomstbortfallet i
procent av nationalinkomsten dr oberoende av sparbenédgenheternas storlek,
medan kapitaldgarnas inkomster i utgangsldget ar ldgre ju ligre den egna
sparbendgenheten dr och ju hogre l6ntagarnas dr.

Resultatens kinslighet for sparbendgenhetsantagandena visar sig emeller-
tid inte betyda nagot for rangordningen mellan de olika finansieringsalter-
nativen: Ur kapitaldgarnas synpunkt ar det lonebaserade systemet att
foredra framfor det foradlingsvardebaserade, som i sin tur dr Gverldgset det
vinstbaserade. Skillnaderna mellan de olika alternativen dr sma — dock storre
an skillnaderna for l6ntagarna.

Sammanfattningsvis kan konstateras att for samhéllet och kapitaldgarna
sammanfaller rangordningen av finansieringsalternativen. medan rangord-
ningen for I6ntagarna ar den rakt motsatta. Med tanke pa att differenserna
mellan de olika alternativen ar sa sma ar detta ingen sérskilt viktig slutsats.
Det visentliga dr i stéllet att det egentligen inte spelar nagon roll — vad giller
fordelningseffekterna pa lang sikt — pa vilket sitt lontagarfonderna
finansieras.

Hir bor dock erinras om den diskussion, som fordes i avsnitt 5.2 kring valet
av produktionsfunktion. Genom valet av en Cobb-Douglasfunktion har
definitionsméssigt uteslutits tankbara omférdelningar mellan I6ner och
vinster vid fordndringar i faktorprisrelationerna. I princip skulle alltsa
rangordningen mellan de olika alternativen kunna kastas om — jamfért med
Cobb-Douglasfallet — om i stillet en CES-funktion med en substitutionselas-
ticitet skild fran ett valts. Ett forsok att algebraiskt studera rangordningen
mellan de olika finansieringsalternativen vid en CES-funktion har emellertid
inte givit nigra entydiga resultat. En tentativ slutsats kan d@nda dras: Med
tanke pad de smé procentuella fondavsittningar som samexistensvillkoren
tillater blir for det forsta forandringarna i faktorprisrelationerna sa sma att
det kridves mycket laga substitutionselasticiteter for att en omkastning skall
ske. Av samma skil bor bordedifferenserna mellan de olika finansieringsal-
ternativen bli sma — dven vid en omkastning. Den huvudslutsats som erhallits
i detta kapitel — att valet av finansieringsalternativ pa lang sikt inte spelar
nagon storre roll — bor alltsa vara giltig dven i en CES-ekonomi.

Det idr av intresse att jimfora resultaten betrdffande rangordningen mellan
de olika finansieringsalternativen med de som erhallits f6r incidensenm av
olika skatter hos Feldstein (1974 a) och Krzyzaniak (1972) inom ramen for
andra modeller dn den hir anvinda. Forst bor erinras om att varken
Feldstein eller Krzyzaniak arbetar med funktionella klasser utan studerar
fordelningen mellan l6ner och vinster. Dessutom ér jdmforelserormen
annorlunda hos dem i det att de antar lika intdkt vid de olika skatterna.
Krzyzaniak finner att en vinstskatt ger en extra borda jamfort med en skatt pa
alla faktorinkomster (alltsé hela foradlingsvérdet ) for savdl samhéllet som
helhet som for vinster och loner (allt efter skatt). Dessa resultat 6verens-

stimmer med de hir erhallna med undantag for effekterna pa lonerna®.

6 Effekterna pa lonerna har inte redovisats i detta kapitel, men det gar att visa att
w*<wf<w" under restriktionen om lika fondandel. Hir skall visas att rangordinimgen
mellan det 16ne- och det vinstbaserade systemet kastas om i det fall man i stallet



SOU 1981:79 Incidensen vid steady-statetillvixt vid olika finansieringsalternativ 125

Feldstein finner att en vinstskatt ger en hogre borda 4n en 16neskatt, savél
totalt som vad giller effekterna pa vinster och loner. Aven hir foreligger
alltsa en skillnad betrdffande effekterna pa lonerna (jfr not 6). Som
emellertid visas i not 6 kommer emellertid rangordningen mellan det 16ne-
och det vinstbaserade systemet i detta avseende att kastas om i modellen med
funktionella klasser i det fall man i stillet anvinder samma jamforelsenorm
som Feldstein.

I avsnitt 6.5 redovisades kortfattat nagra modellanalyser av system, dér
fondkapitalet antogs vara individuellt 4gt av 16ntagarna. I sadana system blir
naturligtvis fordelningsverkningarna annorlunda dn i det fall med fondagt
kapital, som analyserats i detta kapitel. Framfor allt galler detta effekterna
pa lontagarnas inkomster, eftersom kapitalinkomsterna for dessa Okar
genom formogenhetsoverforingen’.

Brems (1975 a,b) fann inom sin modell att en 16nebaserad avgift leder till
en svagare inkomstfordelning till férman for lontagarna dn en vinstdelning.
Detta giller 4ven om loneavgiften i absoluta tal overstiger de avsatta
vinstmedlen, vilket leder till att fonden dger en storre del av kapitalbestandet
i det l6nebaserade systemet. Rangordningen mellan de tva systemen — vad
galler effekterna pa lontagarnas inkomster (dock bor aterigen erinras om att
Brems inte arbetar med funktionella klasser) — 6verensstimmer alltsd med
resultatet i detta kapitel. Anledningen till den svagare omfordelningseffek-
ten hos Brems ligger i att den lonebaserade avgiften — till skillnad fran den
vinstbaserade — antas Overvaltrad framat pa priserna.

7.5 Sammanfattning av langsiktsanalysen

I detta och det foregaende kapitlet har diskuterats lontagarfonders verk-
ningar och incidens pé lang sikt. Dérvid har undersokts effekterna vid tre
finansieringsalternativ, ddr fondavsattningarna antagits ske genom uttag pé
foradlingsvérdet, I6nesumman och vinsten. Studiet har begrénsats till en

anvénder restriktionen lika intdkt. Fran kapitel 6 géller att

= Fal
Wil il 1+f alla—1)
e

Restriktionen lika intékt innebr att
[h‘zarl (1+,‘ )l (a—1) / [l_a_atr(l_}_t‘ )I (ufH]

Inséttning av uttrycket for 1, i reallonedifferensen och derivering med avseende pé t,

ger w*>w". Det har inte varit mojligt att visa att det ocksa sker en omkastning mellan
w' och w”, sd att w™>w" (jfr kommentaren till Krzyzaniak).
7 Effekterna pa lontagarnas per-capitainkomst behdver dock inte bli entydigt positiva.
Salunda har Miickl (1972, se ocksé avsnitt 6.5 i detta arbete) visat att tva motverkande
tendenser gor sig géllande: Kapitaldelningsmekanismen hos Miickl sinker 4 ena sidan
kapitalintensiteten och ddrmed reallonen men & andra sidan héjes kapitalinkomsterna
genom att Iontagarnas per-capitaférmogenhet 6kar. Miickl visar ocksé att det existerar
en optimal kapitaldelningskoefficient — inom ramen for samexistens mellan l6ntagare
och kapitaldgare — som maximerar per-capitainkomsten.
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karakteristik av de langsiktiga jamviktslidgen, som ekonomin efter fondin-
troduktionen forutsétts anpassa sig mot. Eftersom anpassningen mot dessa
nya jdmviktsldgen kan antas ta relativt lang tid ar det alltsa ett langt
tidsperspektiv, som anlagts i dessa kapitel. Vid en bedémning av slutsatser-
nas relevans for valet av finansieringsalternativ maste detta hallas i
minnet.

Den fundamentala skillnaden mellan kort- och langsiktsanalysen bestar i
att man vid den langsiktiga analysen har att ta hansyn till anpassningspro-
cesser i ekonomin, som inte gor sig gillande pa kort sikt. Det dr dirvid
verkningarna via fordndringar i sparandet, som blir av ett speciellt
intresse.

I kapitel 6 analyserades verkningarna pa produktion, reallon m. m. vid de
olika finansieringsalternativen, dédr jamforelsenormen utgjordes av dessa
variablers storlek vid steady-statetillvaxt utan lontagarfonder. Dérvid visade
det sig att verkningarna pa produktion, reallon och rintabilitet blir sma. Av
speciellt intresse dr att nettordntabiliteten i samtliga fall &r oférdndrad, ett
faktum som ér forenligt med existensen av ett utifran bestimt férrdntnings-
krav i modellekonomin.

De blygsamma verkningarna forklaras av att pa lang sikt intrdder
anpassningsprocesser, som tenderar att fora ekonomin mot i stort sett samma
jdmviktslage som i en ekonomi utan fonder. Generellt sett giller att det
totala sparandet inte paverkas nidmnvart pa lang sikt.

Vad som sker vid ett inférande av I6ntagarfonder dr huvudsakligen att det
framtida realkapitaibestandet i ekonomin omférdelas fran framfor allt
kapitaldgarna till fonderna som ett resultat av en omférdelnig av det framtida
sparandet.

I kapitel 7 behandlades lontagarfondernas incidens, dvs. effekterna pa
inkomstfordelningen. Dessa effekter ar ett resultat av omfoérdelningen av
formogenheter och didrmed av kapitalinkomster i ekonomin.

Efter en diskussion i avsnitt 7.2 kring inneborden i incidensen eller bérdan
pa lang sikt presenterades i avsnitt 7.3 nagra olika bordematt, diar bérdorna
definierades som inkomstbortfallen i forhallande till en utveckling utan
lontagarfonder. Dérefter behandlades i avsnitt 7.4 incidensen under ett
antagande att fondavséttningarna vid de olika finansieringsalternativen ar sa
avpassade att fondernas dgarandel blir densamma oberoende av vilket
alternativ som viljes. Pa sa sétt garanterades neutralitet at jamforelsen.

Resultaten av analysen i avsnitt 7.4 visar att skillnaderna i incidens mellan
de olika finansieringsalternativen dar mycket blygsamma. Dessutom géller —
oberoende av avgiftsbas — att boérdorna pa samhillet som helhet och pa
Iontagarna i absoluta termer dr sma. Daremot kommer kapitalidgarnas
framtida inkomster att sjunka kraftigt — jamfort med en utveckling utan
lontagarfonder. Detta &r ett resultat av formogenhetsomférdelningen fran
kapitaldgare till l6ntagarfonder.

Aven om skillnaderna i incidensverkningar mellan de olika finansierings-
alternativen pa lang sikt blir sma, var det 4nda mojligt att faststiilla en klar
rangordning mellan dem: For hela samhillet och liksom for kapitaldgarna ar
det I6nebaserade systemet att foredra framfor det foradlingsvirdebaserade,
som i sin tur ar 6verldgset det vinstbaserade. For lontagarnas del dr diremot
rangordningen den rakt motsatta med det vinstbaserade systemet som det
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system som ger den minsta bérdan. Det bor dock aterigen framhallas att de
bordedifferenser som erhalls i det numeriska exemplet ir mycket sma.

Foljande allménna slutsats kan dras av analysen i dessa tva kapitel. Med
hénsyn till de sma skillnaderna i langsiktiga verkningar och incidens mellan
de olika finansieringsalternativen ar det inte mojligt att férorda nagot
alternativ som speciellt fordelaktigt (eller att avvisa nagot som oférdelak-
tigt). Valet mellan finansieringsalternativ méaste dérfor grundas pa overvi-
ganden utdver dem som har gjorts i dessa kapitel. Denna slutsats bor
emellertid férses med nagra reservationer av allmin karaktir. Det har for det
forsta varit nodvandigt att genomféra diskussionen pi en relativt hog
abstraktionsniva. I och med detta foreligger naturligtvis alltid en risk att man
bortser fran betydelsefulla faktorer. Dock har — framfor allt i kapitel 4 —
angetts skl for de valda begrinsningarna.

Det ér for det andra mojligt att diskutera den empiriska relevansen hos den
modell, som har legat till grund for analysen. I avsnitt 5.7 har emellertid
anforts argument for att modellen, trots att den formellt beskriver en sluten
ekonomi, dnda mojliggor slutsatser om den Gppna svenska ekonomin.

Nyss konstaterades att analysen i detta kapitel inte ger nagot klart utslag
till formén for nagot sirskilt finansieringsalternativ. Det finns darfor
anledning att fortsitta diskussionen och dirvid betrakta ett nagot kortare
tidsperspektiv dn det mycket langa som hir forutsatts. Detta blir uppgiften i
de foljande tva kapitlen, dir analysen blir av partiell natur, och dir intresset
koncentreras pa investeringsutvecklingen och hur den péverkas vid en
fondintroduktion.
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8 Lontagarfonder och foretagens
investeringar — en inledning

8.1 Inledning

I savil kortsiktsanalysen i kapitel 2-3 som i langsiktsanalysen i kapitel 5-7
uppméarksammades inte explicit investeringarnas roll for overvaltringen av
fondavgifterna. Vid analysen pa kort sikt var det rimligt att anta att
kapitalbestandet ar konstant och att fordelningsverkningarna sker inom
ramen for en oférandrad nationalinkomst. Vid langsiktsanalysen var det
vidare naturligt att fOrutsdtta att investeringarna automatiskt anpassas till
forandringar i sparandet.

Ovanstaende begransning dr emellertid mindre lamplig vid en diskussion
av verkningarna pa medellang sikt, alltsa det mycket breda tidsintervall som
16per fran den korta siktens fatal ar till den langa siktens flera artionden. I
detta tidsperspektiv dr det nodvandigt att tilldela investeringarna en mer
central roll. Investeringsprocessen kan uppfattas som den motor som styr
anpassningarna mot de nya langsiktiga jamviktsldgen, som beskrevs i kapitel
6 och 7. I detta och det foljande kapitlet sinkes abstraktionsnivan och
intresset fokuseras pa investeringarna och hur lontagarfondsavsattningarna
kan tédnkas paverka dessa.

For att 16sa den uppgift som nyss antytts skulle i princip fordras en
ojamviktsanalys av investeringarna under anpassningen mellan olika lang-
siktiga jamviktsbanor. Som papekades i inledningen — avsnitt 1.3.3 — ar
emellertid den ekonomiska teorin outvecklad fér denna typ av analys.

Dettainnebdr att analysen dven i detta och det féljande kapitleti huvudsak
ar en jamviktsanalys. Men pa vilket sétt skiljer sig da diskussionen fran den i
de foregadende kapitlen? Analysenheten i detta kapitel utgors av ett enskilt
foretag. Till skillnad fran analysen av allmén jadmvikt i kapitel 5-7 dr det alltsa
frdgan om en partialanalys, men i jamforelse med kapitel 2 och 3 studeras
denna gang ett foretag i tillvixt.! Steget fran allmidn jdmviktsanalys till
partialanalys tillater en mer detaljerad beskrivning av foretagets reaktioner
pa lontagarfondsavsattningarna.

Uppldggningen av detta och det foljande kapitlet dr den f6ljande. I avsnitt
8.2 diskuteras pd ett allmént plan olika bestimningsfaktorer fér naringslivets 1 Det bor dock papekas
fasta investeringar. Denna diskussion — lat vara att den &r kortfattad — ar  att i analysen av den
nédvindig, di det rader en stor osikerhet om vilka faktorer som ar de mest ~ forandrade skattebelast-

o 2 s . ningen pa foretagen i
betydelsefulla. Denna osékerhet maste beaktas, ndr analysresultaten i kapitel 3 forutsattes att

kapitel 9 bedomes. dessa foretag befann sig
I avsnitt 8.3 presenteras den modell, som kommer att ligga till grund for i steady-statetillvéxt.
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2 Den amerikanska de-
batten illustreras i
Fromm (1971). En 6ver-
sikt ges dven av Break
(1974) och Greenberg
(1976). For empiriska
utvdrderingar avseende
amerikanska forhallan-
den kan hénvisas till
Jorgenson-Hunter-Na-
diri (1970), Bishoff
(1971) och Clark (1979).
Brechling (1975) ger en
kritisk granskning av
den neoklassiska ansat-
sen.
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analysen. Den centrala variabeln i denna modell dr kapitalkostnaden, som
kan uppfattas som den réntabilitet foretaget maste krdva pa sina nyinveste-
ringar for att kunna ge en marknadsmissig ersattning till sina dgare och till
sina langivare.

Kapitalkostnaden uppfattas alltsa som ett rintabilitetskrav och avsikten
med detta avsnitt ar att fastlagga en analytisk norm for detta réintabilitets-
krav, med vilken kapitalkostnaden vid olika typer av fondavséttningar kan
jdmfoéras. Med detta konstaterande kan huvudfragestéllningen for dessa tva
kapitel formuleras pa foljande satt: Hur kommer féretagets kapitalkostnad att
paverkas vid olika typer av lontagarfondsavsitiningar? Eftersom kapitalkost-
naden inom ramen for den teoretiska ansats som valts dr en visentlig
bestdmningsfaktor for foretagens val av kapitalbestand, mojliggéres déri-
genom en partiell belysning av vad som hiander med investeringsutvecklingen
efter ett inférande av lontagarfonder. Sambanden mellan kapitalkostnad,
kapitalbestand och investeringar beskrives kortfattat i avsnitt 8.3.2, dir dven
likviditetens betydelse for investeringarna berores.

8.2 Investeringarnas bestdmningsfaktorer

Grundldggande for en diskussion av olika lntagarfondsavsittningars
effekter pa naringslivets investeringar i realkapital dr att man har en
uppfattning om vilka faktorer, som bast forklarar dessa investeringars
utveckling pa kort och lang sikt. Inom detta omrade av den nationaleko-
nomiska vetenskapen har diskussionen varit intensiv och oenigheten
stor.?

Hir ér inte uppgiften att s6ka virdera denna debatt och att ta ndgon mer
definitiv stéllning till de manga fragor som aktualiserats. Syftet ir i stillet att
ge ldsaren en mojlighet att bedoma rimligheten i savél den valda analytiska
ramen som resultaten i kapitel 9.

Inledningsvis ar det lampligt att framhalla en nodvindig distinktion,
namligen mellan de faktorer som styr féretagens val av kapitalbestand —mot
bakgrund av en antingen explicit eller implicit formulerad mélsittning for
foretagen— och de faktorer som férklarar hur ett visst malsatt kapitalbestand
bygges upp. I det senare fallet géller fragan bl. a. hur snabbt anpassningen till
ett i ndgon mening optimalt kapitalbestand sker och hur de framkallade
nyinvesteringarna fordelar sig i tiden, med andra ord hur “efterslipnings-
strukturen’ ser ut.

Den viktigaste principiella skiljelinjen gar mellan dem som menar att
variationer i investeringarna primirt kan forklaras med variationer i
produktion eller forséljning och dem som i stéllet vill férklara investerings-
férandringar med variationer i relativpriserna pa produktion, arbetskraft och
kapital. Den forsta gruppen kan forslagsvis kallas acceleratorteoretisk,
medan den andra ldmpligen bendmnes neoklassisk.

Utgéngspunkten for acceleratormodellen dr att det vid varje tidpunkt
Onskvirda kapitalbestidndet utgor en konstant multipel av produktionen.
Efterfrigebestimda variationer i produktionen fordndrar det optimala
kapitalbestdndet och ger upphov till en stréom av nettoinvesteringar som
sluter gapet mellan optimalt och faktiskt kapialbestdnd. Empiriskt har man
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kunnat konstatera att produktionsforandringarna inte far ett omedelbart
genomslag pa kapitalbestandet utan att detta sker med en viss eftersldpning.
Den strikta acceleratormodellen har déarfor gjorts flexibel (se ex. Koyck
(1954)). Teoretiskt har forekomsten av eftersldpning i anpassningen
motiverats med att det ar forknippat med vissa kostnader att foreta
anpassningen (se ex. Eisner-Strotz(1963)).

Den neoklassiska teorin utgar ocksa fran att det optimala kapitalbestandet
beror av produktionsvolymen, men att valet ocksa paverkas av forhallandet
mellan produktpris och kapitalpris (se Jorgenson (1963, 1967, 1971)). Detta
kan tolkas som att kapitalkoefficienten — forhallandet mellan kapitalbestand
och produktionsvolym —som i acceleratorteorin antogs vara konstant i stéllet
gores beroende av relativpriserna. Dessa olika synsitt forklaras av skilda
bedémningar av flexibiliteten i teknologin, dar acceleratorteorin forutsitter
fixa faktorproportioner, medan den neoklassiska teorin i stillet antar att det
foreligger mojligheter till substitution mellan arbetskraft och kapital.

Aven i den neoklassiska teorin antas forandringar i produktion och
relativpriser sld igenom forst successivt med viss efterslapning. Denna
efterslaipning har dven har teoretiskt motiverats med forekomsten av
anpassningskostnader (se exempelvis Gould(1968)).

Vid sidan av ovanstadende tva “’skolor” bor namnas ytterligare tva, delvis
sammanfallande, tanketraditioner representerade av dels Duesenberry
(1958) och Meyer-Glauber (1964), dels Meyer-Kuh (1957). Karakteristiskt
for de senare dr den betydelse de tillmater tillgangen pa likvida medel, medan
de forra 4 sin sida ser internt genererade medel som billigare &n externt
tillfort kapital genom upplaning eller nyemissioner.

Likviditetsvariabler har infogats — mer eller mindre ad-hoc-maéssigt — i
sdvil acceleratormodeller som i neoklassiska investeringsfunktioner. For
acceleratormodellerna har detta motiverats med antingen det nyss nimnda
sjdlvfinansieringsargumentet eller med behovet av att komplettera med en
variabel som fangar in foretagens vinstférvantningar (se Eisner (1964)).
Coen (1971) har fort in likviditetsvervidganden i den neoklassiska teorin och
formulerat en syntes, som innebdr att relativpriserna har betydelse for
bestdmningen av det optimala kapitalbestandet, medan likviditeten lagger en
finansiell restriktion pa anpassningen mot optimum.

Empiriska utvdrderingar avseende amerikanska forhallanden har gjorts av
bl. a. Jorgenson-Hunter-Nadiri (1970), Bishoff (1971) och Clark (1979).
Dessa utvdrderingar har givit motstridiga resultat betridffande de olika
ansatsernas mojligheter att forklara en viss historisk utveckling. Jorgenson-
Hunter-Nadiri finner att den neoklassiska ansatsen fungerar béttre dn savil
acceleratormodellen som en variant av likviditetsmodellen. Bishoff placerar
likviditetsmodellen fore acceleratormodellen och den neoklassiska. I den
senare utvdarderingen av Clark talar resultaten allméint sett till formén for
acceleratorvarianterna.

For Sveriges del har under 1970-talet empiriska undersokningar gjorts av
bl. a. Praski (1975), Kanis (1979) och Bergstrom (1980). Hos Praski erhalles
ett visst stod for den neoklassiska ansatsen. Kanis, & sin sida, finner att
produktionen visserligen inte var den ensamt bestimmande faktorn men vél
den dominerande. Betydelsen av relativa faktorpriser bedémdes vara
sekundir men icke negligerbar. Aven Bergstrom finner ett visst stod for den
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3 Den genomsnittliga
effekten — tolkad som
50 procent av den totala
effekten — via produk-
tionsokningar intréffar
efter 0,5-2 ar medan
motsvarande genomslag
via kapitalkostnaderna
tar mellan 4 och 10 ar.

4 Modellen ir delvis
hidmtad fran Bergstrom
(1976 a); dock sker hir
en uppdelning pa eget
och frimmande kapital
samt ett — schablonmas-
sigt — hinsynstagande
till skattekrediter.
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neoklassiska ansatsen.

Vid en sadan har allman och kortfattad redovisning — utan att modellspe-
cifikationer, variabeldefinitioner, estimationstekniker, databasernas kvalité
och tidsperioderna for de olika undersokningarna angivits — méaste med
nddvindighet de motstridiga resultaten framstd som svartolkade. Med
hansyn till det begridnsade syftet med genomgéngen har emellertid en
detaljerad granskning inte bedomts som nodvindig. Med alla nodvindiga
reservationer torde &ndé en forsiktig sammanfattning av kunskapsldget
kunna formuleras pa f6ljande sitt i anslutning till Clark (1979) och
Bergstrom (1981): Produktionen forefaller vara den viktigaste bestamnings-
faktorn pé kort sikt, medan relativpriserna forst pa langre sikt har betydelse.
Av de undersokningar avseende svenska forhallanden som kommenterats av
Bergstrom (a. a.) framgér speciellt att effekterna pa investeringarna av
produktions6kningar dels &r kraftigare, totalt sett, dels slar igenom snabbare
an effekterna via forandrade kapitalkostnader.?

Av det som nyss har sagts framgar att det ingalunda &r sjilvklart vilken
analytisk ram som skall viljas vid diskussionen av lontagarfondsavséttning-
ars verkningar pa investeringarna. Nar dnda en neoklassisk kapitalkostnads-
modell viljes for den fortsatta diskussionen har emellertid det tidsperspektiv
som anlagts fatt vara avgorande. Intresset giller inte hir effekterna i ett
konjunkturellt perspektiv utan de mer langsiktiga verkningarna.

8.3 Foretagets kapitalkostnad och investeringar

8.3.1 Kapitalkostnaden

I detta avsnitt presenteras den grundmodell, som i ndsta kapicel skall
anvéndas for en analys av effekterna pa foretagens kapitalkostnzder och
investeringar vid ett inférande av lontagarfonder.* Mer precis bestar
uppgifteni att hirleda ett uttryck for féretagets kapialkostnad och hur denna
beror av den finansiella strukturen (tolkad som skuldkvoten, forhillandet
mellan upplanat och totalt kapital), skattesystemet samt dgarnas forrint-
ningsansprdk. Liksom i kapitel 5 bestar uppgiften i att fastligga en znalytisk
norm for den forteatta diskussionen

Foretaget antas arbeta pa frikonkurrensmarknader och antas efterstrava
malet att maximera foretagets vdrde i dgarnas hidnder. Dett1 virde
bestimmes genom en diskontering och summering av de i varje idpunkt
uppkomna Overskott som tillfaller dgarna i form av utdelning Dessa
overskott (O) bestimmes genom att fran foradlingsvirdet dras loner,
investeringsutgifter, amorteringar och rantor pa lan samt skatter. Overskot-
ten kan skrivas som

O=pY(K,L)-wL—(1—h)pI—(A+R)—T (1)

dir pY(K, L) representerar foradlingsvérdet, wL I6nesumman, p, priset pa
investeringsvaror, 1—# andelen sjélvfinansierade investeringar, / bruttoin-
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vesteringsvolymen, A och R amorteringar och rdntor pa lan samt T
skattebetalningarna.

Investeringsutgifterna p,/ kan delas upp i tva komponenter svarande mot
dels nettoinvesteringar, dels avskrivningar. Betecknas nettofordndringen i
kapitalstocken med K och avskrivningsandelen® med o erhilles

Pk1=PkK+6PkK (2)

Ovan har antagits att en andel & av foretagets investeringar finansieras
genom upplaning. En 6ver tiden konstant skuldkvot implicerar da att lanen
kommer att amorterasiden takt som avskrivningarna sker. Antar man vidare
att lanen I6per med en rdnta pa 100 procent erhalles foljande uttryck for
amorteringar och réntor, namligen

A+R=0hp,K+ihp,K=(0+i)hp,K 3)

Foretagets skattebetalningar baseras pa en nettovinst, som bestams genom
att forddlingsvdrdet reduceras med vissa avdragsgilla kostnader. Dessa
avdragsgilla kostnader ar dels 16ner och lanerdntor, dels schablonmaéssigt
berdknade vardeforandringar pa realkapital och lager. Vad betriffar de
senare bortses fran omvéarderingar av lager och for 6gonblicket dven frén
mojligheter till Overavskrivningar pa realkapital. Detta innebér att den
beskattningsbara vinsten utgors av forddlingsvardet med avdrag for loner,
rantor och ¢ , skrivningar op, K. Om skatten utgar med 1007 procent, erhalles
foljande skattefunktion

T=t[pY(K,L)—wL—ihp,K—0p,K] 4)

Inséttes uttrycken (2)—(4) i uttrycket for oOverskottet erhalles efter
forenkling

O=(1-7)[pY(K,L)-wL—ihp,K—0p,K]~(1-h)p,K ®)

Med ovanstdende formulering har hiansyn ej tagits till féretagets mojlig-
heter att genom bokslutsdispositioner ta upp s. k. skattekrediter.® Da
skattekrediterna kan uppfattas som ett slags rantefria lan till foretaget inses
intuitivt att mojligheten att ta upp skattekrediter — vid en given andel for
Ovriga lan h — minskar foretagets behov av eget kapital vid finansieringen av
investeringar.

S Hir och i fortsittningen bortses fran prisforidndringar péa investeringsvaror, varfor
ingen narmare precisering av avskrivningsbegreppet dr nodvéandig.

6 Se Sodersten (1975, kap. 10) for en diskussion av skattekrediternas betydelse for
kapitalkostnaden.
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For att finga in skattekrediteffekten antas’ att en viss andel s av foretagets
nettoinvesteringar finansieras genom skattekrediter. Andelen s kan uppfat-
tas som nuvérdet av skattekrediterna vid en nettoinvestering pa 1 krona. D4
erhélles foljande uttryck for andelen sjélvfinansierade nettoinvesteringar,
namligen

(1=h—s)p,K

vilket ersdtter den sista termen i uttryck (5).

Av uttryck (5) framgar att overskottet i varje tidpunkt® ir beroende av
ett antal exogena och endogena storheter. I denna partialanalys é&r
produktpriset, I6nen, lanerdntan och investeringsvarupriset att betrakta som
exogena och ej mdjliga att paverka for foretaget. For att forenkla kalkylerna
antas vidare dessa storheter vara konstanta over tiden.

Skuldkvoten / antas dessutom vara exogent bestimd, nigot som kan
tolkas som att foretaget alltid viljer den skuldkvot som minimerar
kapitalkostnaden.

Det optimeringsproblem foretaget star infor bestar i att, givet virden pa de
exogena variablerna och pa kapitalbestandet i utgangsliget, for varje
framtida tidpunkt valja arbetskraft och kapitalbestand s& att summan av de
diskonterade 6verskotten — foretagets virde — maximeras. Hir ges enbart en
partiell behandling av problemet, dar ett villkor for det optimala kapitalbe-
standet i varje tidpunkt sokes.

Det villkor som sékes kan tolkas som ett réntabilitetskrav for den
marginella investeringen. Detta rantabilitetskrav definierar foretagets kapi-

talkostnad.
Foretagets varde V i dgarnas hander kan tecknas genom nedanstidende
integral
V=1 OT O(K,K)e ™ dt (6)

I uttrycket (6) ’summeras’ de diskonterade dverskotten fran tidpunkten 0
till tidpunkten 7. Storheten k representerar diskonteringsrantan, dgarnas
forrdntningsansprak.

7 Forfaringssittet ér starkt forenklat och hdmtat frén Sodersten-Eriksson (1979). En
mer fullstindig behandling skulle innebdra att man i stallet modifierade skattefunk-
tionen pa sa sdtt att de skattemassiga avskrivningarna relaterades till realkapitalets
bokférda virde vid varje tidpunkt. Man kan med utgangspunkt fran Sédersten (1975),
kap. 10) och Bergstrom (1976 b) visa att skattekreditandelen s beror av — om man
begrinsar sig till 6veravskrivningar pa realkapital — avskrivningsreglerna och dgarnas
forrantningsansprak, sa att

ot 7(d—0)
k+d

dir d utgor de skattemissiga avskrivningarnas andel av bokfort virde och k
forrantningsanspraket. Hér har avstatts fran denna mer komplicerade behandling av
skattekrediterna, da syftet inte dr att berdkna kapitalkostnaderna empiriskt utan i
stdllet att precisera en jaimforelsenorm for den fortsatta diskussionen. Det visar sig; for
Ovrigt att resultaten av de kommande numeriska berdkningarna — vad giiller
procentuella fordndringar i kapitalkostnaden — inte paverkas namnvért av om hamsyn
tas till skattekrediter eller ej.

8 For enkelhets skull har tidsindiceringen tagits bort.
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Foretagsledningens uppgift ar att vilja den utveckling av kapitalbestandet
som maximerar foretagets virde V. Om integranden i (6) — uttrycket O(K,
K)e ¥ — betecknas med ¢ (K, K,t) kridver maximering av foretagets varde att
Eulers ekvation® dr uppfylld, dvs.

ol
Pi=. i 7)

For att kunna tolka ovanstaende samband ar det forst lampligt att vénster-
och hogerleden berdknas genom derivering av O(K, K, t)e ™. Efter instt-
ning i (7) erhalles

(1=7)(pYx—ihp,—dp,)=k(I—h—s)p, (8)

Sambandet (8) ger en beslutsregel for foretaget i varje tidpunkt med
avseende pa kapitalbestandets storlek. For att kunna tolka denna bor
observeras att ett beslut om att utoka kapitalbestandet paverkar foretagets
Overskott pa tva sitt. For det forsta 0kar dverskottet genom att produktionen
okar. Men for det andra paverkas dverskottet negativt da investeringen ger
okade kostnader for foretaget genom att dgare och langivare kréver en viss
avkastning.

Inneborden i beslutsregeln blir da att kapitalbestandet i varje tidpunkt
skall véljas sa att de tva effekterna tar ut varandra. Vinsterledet represen-
terar nettovinsten efter skatt pa den sist investerade kronan medan
hogerledet representerar den del av kostnaden, som utgores av dgarnas
forrdntningskrav. Sa lange véinsterledet ér storre dn hogerledet ges en signal
till positiva investeringar.'?

For att kunna ge en innebord at kapitalkostnadsbegreppet omformuleras
sambandet (8) till

BYx quf o Hhiss ©)
Pk I=7

Vinsterledet i uttryck (9) kan tolkas som bruttointikten pa den sist
investerade kronan. Denna intikt skall i optimum vara lika med summan av
kostnaderna i hogerledet. Hogerledet definierar foretagets kapitalkostnad,
vilket utgor den bruttokalkylrénta foretaget tillimpar vid sina investerings-
beslut. Fortsittningsvis betecknas denna kapitalkostnad med c.

Hogerledets tva forsta termer utgor ett vagt genomsnitt av kostnaderna for
eget och frimmande kapital. Det kan noteras att vinstbeskattningen bldser
upp kostnaden for eget kapital jamfort med ett fall utan skatt. Didremot
péverkas inte kostnaden for det upplanade kapitalet av skatten. Detta beror
pa att lanerdntor, till skillnad fran utdelningar, ar avdragsgilla vid beskatt-
ningen.

8.3.2 Kapitalkostnad och investeringar

Fragan dr nu hur den i foregaende avsnitt hirledda kapitalkostnaden
kommer inibestimningen av foretagets investeringar. En mojlig tolkning (se

Lontagarfonder och foretagens investeringar — en inledning 135

9 Har anvinds variations-
kalkyl (se ex. Allen
(1938)) for optimering-
en. En alternativ ansats
ges av den s. k. kontroll-
teorin (se Bergstrom
(1976 b) for en sadan
uppldggning).

10 Anpassningen till det
optimala kapitalbestén-
det sker odndligt snabbt,
savida inte en restriktion
lagges pa denna, exem-
pelvis genom att man
antar att kapitalvarupri-
set p, beror positivt av
investeringsvolymen (se
Gould (1968) for en
sddan behandling).
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W Hér och i fortséttning-
en talas for en helhets
skull om optimalt kap-
tialbestand — inte kapi-
talkoefficient — trots att
detta enligt vad som just
sagts dr problematiskt
vad giller det enskilda
foretaget.

Coen (1971, s. 137 ff.) innebédr att man delar upp bestimningen av
investeringarnai tva steg. I det forsta bestams det optimala kapitalbestandet,
medan man i det andra soker precisera hur ett uppkommet gap mellan
faktiskt och optimalt kapitalbestand slutes med hénsyn till de olika typer av
restriktioner, som kan gélla for anpassningen. Med detta synsatt ar det forst i
det andra steget, som investeringarna explicit introduceras.

Diskussionen i detta avsnitt blir mer allmédn till sin karaktir &n
héirledningen av kapitalkostnaden i foregdende avsnitt. Anledningen till
detta dr att man hdr kommer in pa ojamviktsproblem, dér det ar mycket svart
att komma fram till mer precisa resultat exempelvis vad giller hur
anpassningarna sker Over tiden. Syftet dr begrdnsat till att ge intuitiv
forstaelse av vad en fordndring av kapitalkostnaden kan betyda for foretagets
investeringar och skall ses som en komplettering och precisering av
resonemangen i avsnitt 8.2.

For att kunna bestamma det optimala kapitalbestandet ar det nodvandigt
att precisera foretagets produktionsfunktion. Om man for enkelhets skull
antar att produktionsfunktionen dr av s. k. Cobb-Douglas-typ erhalles med
anviandande av (9) foljande uttryck

p—_(l—a)K“'L“=C eller p—(l—a)Y=C
Pk piK
vilket ger
PrC

Det optimala kapitalbestandet beror alltsa av priset pa foretagets produkt
p, kapitalexponenten 1—a, produktionsvolymen Y, investeringsvarupriset p,
samt kapitalkostnaden c.

En tolkningsfraga bor ndmnas i detta sammanhang. Som Coen (1971 s.
144) har papekat dr det optimala kapitalbestdndet endast bestimt for en
given produktionsvolym. Problemet dr emellertid att for foretag som arbetar
pa frikonkurrensmarknader bestims produktionsvolymen och kapitalbe-
standet simultant av foretagen. Detta innebdr att man inte kan sdga att
kapitalkostnaden — tillsammans med de Ovriga exogena storheterna —
bestimmer det optimala kapitalbestandet. Vad som i stillet bestims av
samband (11) dr den optimala kapitalkoefficienten — forhallandet mellan
kapitalbestand och produktionsvolym.

Med ovanstdende tolkning innebdr en fordandrad kapitalkostnad att den
optimala kapitalkoefficienten fordndras. For ett foretag som i utgéngsliget
befann sig i balanserad tillvixt kommer den balanserade tillvdxten att storas.
Foretaget byter tillvixtbana och under anpassningen vaxer kapitalbestand
och produktionsvolym i olika takt. Salunda leder exempelvis en sdnkt
kapitalkostnad till en uppjustering av kapitalkoefficienten genom att
kapitalbestandet under anpassningen vaxer snabbare dn produktionsvoly-
men.

Bytet av tillvdxtbana, anpassningen till det nya optimala kapitalbestan-
det!! kan inte férvintas ske momentant. Det finns namligen anledning att tro
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att ett uppkommet gap mellan faktiskt och optimalt kapitalbestand inte kan
slutas omedelbart eftersom det tar tid att bygga upp ett nytt kapitalbestand.
Exempelvis kan forlangda leveranstider for investeringsvaror och adminis-
trativa flaskhalsar i foretaget forsvara en expansion. Dessa reala restriktioner
kan analytiskt uppfattas som ett slags kostnader f6r anpassningen till det nya
kapitalbestandet (se exempelvis Gould (1968), dir i anslutning till Eisner-
Strotz (1963) antas att priserna pa investeringsvaror 6kar med investerings-
volymen).

Om man nu antar att det intraffar en kapitalkostnadssiankning ger detta
upphov till ett positivt gap mellan det optimala och det faktiska kapitalbe-
stindet. Forekomsten av restriktioner innebdr att fordndringen i det
optimala kapitalbestandet forst med viss eftersldpning paverkar investering-
arna. Ekvation (12) representerar ett — bland manga — sitt att beskriva detta
forhallande.

I=b(K—K, ) (12)

Ovanstaende samband innebér att nettoinvesteringarna /; i en viss period
alltid &r en fraktion b (b &r positiv men mindre dn eller lika med 1) — kallad
anpassningshastigheten — av det aktuella gapet mellan optimalt och faktiskt
kapitalbestand. I det fall det faktiska och det optimala kapitalbestandet
sammanfaller 4r nettoinvesteringarna lika med noll for ett stationdrt, alltsa
icke-vixande foretag. Formeln (12) dr emellertid tillimplig dven for ett
foretag i tillvaxt. Speciellt géller att foretaget befinner sig i jimviktstillvixt
om och endast om b ér lika med 1, vilket kan tolkas sa att det genom tillvixten
uppkomna gapet slutes omedelbart. Vid jamviktstillvixt med 100n procent
sammanfaller optimalt och faktiskt kapitalbestand och da giller att

1I=b(KI_KI*])=anI*]
vilket dividerat med K, , ger

%[:bn

=1

Kapitalbestandet vaxer med 100n procent om och endast om b ar lika med
Iy(ett):

Avslutningsvis skall kort ber6éras en finansiell storhet, som kan utgora en
tdnkbar restriktion pa investeringarna, ndmligen tillgangen pa likvida medel i
foretagen.!?

Likviditetens betydelse for investeringarna har motiverats pa olika sitt,
men ett huvudargument gar ut pa att foretagsledningarna av kostnadsskiil
foredrar intern finansiering framfor en finansiering genom upplaning eller
aktieemissioner (se Duesenberry (1958)).!3 Ett skl till detta skulle vara att
ur foretagets synvinkel ar utldningsrdntan ldgre dn upplaningsrintan pa
grund av imperfektioner pa kapitalmarknaden. Coen (1971, s. 150) har
emellertid papekat att det ar svart att forestélla sig att en sadan rantedifferens
skulle kunna vara bestdende pa langre sikt, eftersom foretagen sist och
slutligen har mojlighet att lana av varandra pa den icke-reguljira (“'graa’)
kreditmarknaden. Detta innebér att tillgdngen pa finansiella medel endast

12T debatten om lonta-
garfonder har ibland
likviditetsoverviganden
forekommit, nir exem-
pelvis vikten av att
“pengarna skall stanna
i foretagen” betonats.

13 Har bor det betonas
att dessa resonemang
bygger pa ett annat syn-
sdtt och en annan grund-
modell, som inte ar for-
enliga med det grund-
laggande antagande som
gjorts i avsnitt 8.3.1,
namligen att skuldkvoten
h alltid viljes sa att ka-
pitalkostnaden minime-
ras.
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kan vara en begrdnsande faktor pa kort sikt.

Av ovanstdende skdl kommer inte likviditetsverkningarna att beroras i
diskussionen av fondavséttningarnas langsiktiga effekter pa investeringarnai
kapitel 9. I enlighet med ovanstdende synsitt torde for 6vrigt likviditeten — pa
kort sikt — vara av betydelse endast i de fall det optimala kapitalbestandet
justeras upp som ett resultat av en sankt kapitalkostnad. Som kommer att
framgd av kapital 9 leder emellertid fondavsittningarna s gott som
genomgéende till att kapitalkostnaden drives upp, vilket ger incitament till
en ddmpning av investeringarna. I detta fall kommer inte likviditeten i
foretagen att utgéra nagon begrinsande faktor for investeringarna.
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9 Lontagarfonder och foretagets
kapitalkostnad

9.1 Inledning

I detta kapitel skall analyseras effekterna pa modellféretagets kapitalkostnad
vid olika typer av avsittningar till Iontagarfonder. Det ar dérvid nédvindigt
att beakta fem olika fragor. De tre forsta har att gora med sjélva
utformningen av fondavsittningarna, medan de tva éterstiende berdr de
indirekta verkningarna av fondintroduktionen vad giéller dels foretagets
malfunktion, dels en rad faktorer som betraktats som exogena i analysen i
foregdende avsnitt. Inledningsvis presenteras dessa olika fragor.

Den forsta fragan géller avgiftsbasen. Genomgéaende begransas analysen i
detta kapitel till att avse effekter vid olika typer av vinstavsdttningar. Ett
undantag gors dock i avsnittet om kontant avsittning, ddr dessutom en avgift
pa foradlingsvardet behandlas.

Salunda behandlas inte effekterna vid lGnebaserade avsattningar av den
enkla anledningen att dessa inte inom den valda analysramen ger upphowv till
nagra kapitalkostnadseffekter. Avsittningar grundade pa lonesumman
kommer enbart att paverka det villkor — som ej redovisats i foregdende
avsnitt — som bestimmer foretagets optimala arbetskraftsefterfrdgan. Har
kan en parallell dras till det resultat som erhalls vid langsiktsanalysen i kapitel
6 av ett l6nebaserat systems verkningar. Dar fann man att varken brutto-
eller nettorintabiliteten i ekonomin och ej heller kapitalbestandet paver-
kades.

Den andra fragan giller valet av betalningsform. Kontanter och aktier
representerar de tvd extremvarianterna av betalningsform. Kontantbetal-
ning innebdr att avsittningarna lamnar foretaget, medan betalning i form av
aktier innebir en automatisk bindning av avsattningarna i foretaget. Mellan
dessa tva extremfall finns en rad mellanformer som innebér att medlen binds i
foretaget men pa ett “losare” sdtt dn i aktiefallet, bl. a. i form av lan till
foretaget. Dessa mellanformer kommer dock ej att behandlas i detta
kapitel.

Ytterligare en central fraga galler skattebehandlingen av fondavséttning-
arna. Mojligheter for foretagen att dra av fondavsittningen vid beskattning-
en far betydelse for effekten pa kapitalkostnaden.

I foregaende kapitel antogs att foretaget sokte maximera foretagets vérde i
dgarnas hinder. Hur pass rimligt ar det att bibehalla det antagandet nér
I6ntagarfonder introduceras i ekonomin? Detta problem aktualiseras framst
i det fall, dir fondavsittningen utformas sa att det sker en automatisk
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I'T verkligheten torde
dock fondavsattningarna
i vissa fall komma att
begrinsa foretagets moj-
ligheter att ta upp
skattekrediter. Jamfor
diskussionen i kapitel

3, avsnitt 3.3.2, dér ef-
fekterna pa skattebelast-
ningen via fordndrade
bokslutsdispositioner
behandlas.

2 Hir och i fortsittning-
en bortses fran att detta
ger foretaget ett incita-
ment att 0ka skuldkvo-
ten & genom att relativ-
priserna for olika finan-
sieringsslag fordandras.

inbrytning av nya dgare i foretaget, alltsa i aktiefallet. Detta problem
hanteras pé sa sitt att det tidigare antagandet om vardemaximering behalles,
dock med en viss modifiering.

Som tidigare har papekats dr analysen i detta kapitel partiell och
koncentrerad pa det enskilda foretagets reaktioner. Samtidigt kommer
givetvis en introduktion av lontagarfonder att paverka flera av de storheter,
som dr exogent bestdmda visavi det enskilda foretaget. Av sérskilt intresse ar
dérvid eventuella effekter pa de ursprungliga dgarnas forrantningsansprak.
Hur pass rimligt dr det att anta att de nuvarande dgarnas forrdntningsansprak
kommer att vara ofordndrade vid ett inforande av lontagarfonder?

Partialanalysen har sin givna begrdnsning i att man inte pa nagot
systematiskt sitt kan ta hdnsyn till fondintroduktionens aterverkningar via
olika exogena faktorer. Vad giller forrantningsanspraket antas detta
genomgaende vara oforiandrat i detta kapitel; en narmare motivering for
detta antagande ges i avsnitt 9.3.2.

Mot bakgrund av ovanstaende blir dispositionen den féljande: I tur och
ordning behandlas fall med vinstavséttningar i form av kontanter och aktier,
och i vartdera fallet uppméarksammas betydelsen av skattebehandlingen.

9.2 Fondavsittningar i kontant form

9.2.1 Vinstavsittningar

I detta avsnitt behandlas nagra fall diar fondavsdttningarna gors genom
kontanta utbetalningar fran foretaget och dir de baseras pa foretagets
nettovinst. En sadan kontant vinstavsittning kan vara avdragsgill vid
beskattningen eller ej. Inledningsvis behandlas det fall, da avséttningen ej ar
avdragsgill. I princip ar detta ekvivalent med en skdrpning av bolagsskatten.
Om man antar att avsdttningen utgar med en fraktion a av nettovinsten kan
Overskottet tecknas som

O= pY-wL—p,(1-h—s)K—(0+ih)p,K—
—a(pY—wL—0p,K—ihp,K)
—a(pY—wL—0p,K—ihp,K)
Det bor papekas att skattekreditandelen s hdr och i fortsdttningen antas
vara ofériandrad.!

Med anvindande av Eulers ekvation—se kap. 8 formel 7—erhalles féljande
uttryck for kapitalkostnaden, ndmligen

g g, e e (1)
l-7—a

Jamfores (1) med kapitalkostnadsuttrycket fore fondavséttning — formel
(9)ikap. 8—framgar att kostnaden for eget kapital (den forsta termen) stiger. .
Fondavsittningen blaser alltsd upp kostnaden for eget kapital.” Detta
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innebir att en icke avdragsgill kontant vinsavséttning resulterar i en hojning
av den totala kapitalkostnaden.

I det fall den kontanta vinstavsittningen i stillet dr avdragsgill vid
beskattningen blir overskottet

O= pY—wL—p,(1—h—s)K—(6+ih)p,K—
-7 [(pY—wL—0p,K—ihp,K)—
—a(pY—wL—06p,K—ihp,K)]—
—a(pY—wL—0p;K—ihp,K)

vilket ger nedanstiende uttryck for kapitalkostnaden

PR ol L b
c=(1-h S)(1~r)(1—a)+h’+6 (2)

Liksom i det icke-avdragsgilla fallet stiger kostnaden for eget kapital,

vilket innebir att kapitalkostnaden dven i detta fall kommer att hojas.
Diremot medfor avdragsgillheten att hojningen blir mindre i detta fall
(algebraiskt framgar detta av att namnaren i uttrycket for kostnaden for eget
kapital dr storre én i det icke-avdragsgilla fallet).
* Hur stor blir da kapitalkostnaden vid kontanta vinstavsattningar jamfort
med situationen fore fondavsittning? Ett rakneexempel far illustrera.
Dirvid antas att dgarnas forrantningsansprak dr 12 procent,® andelen lanat
kapital 60 procent, skattesatsen 50 procent, laneréntan 10 procent, andelen
skattekrediter 10 procent,* avskrivningarna 5 procent och avsittningen till
lontagarfonderna 20 procent av nettovinsten. Kapitalkostnaderna med och
utan fondavsittningar framgar av tabell 9.1.

Tabell 9.1 Kapitalkostnader vid avdragsgill/icke-avdragsgill kontant vinstavsittning

Kapitalkostnad ~ Forandring i kapitalkostnad

1 procent I procent Procentuellt
enheter
Utan fondavsattning 18,2
Icke avdragsgill
fondavsittning 23,0 +4.8 +26,0
Avdragsgill
fondavsittning 20,0 +1.8 2970

3 Har antas en riskpremie pa 2 procent.

4 Av not 7, kap. 8. foljer att skattekreditandelen — dvs. den del som har att gora med
dveravskrivningar pa realkapital — varierar mellan 0 och ca 20 procent. Den hogre
siffran erhalles om man antar att maskinkapitalet utgoér hélften av det totala
anliggningskapitalet, att den s. k. 30-procentsregeln (se exempelvis Sodersten (L9755
kap. 2)) - vilken tillater foretagen att exponentiellt skriva ned det bokforda vardet med
30 procent per ar — tillimpas. och att byggnadskapitalet skrives av med 3 procent per
ar.
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Jamfort med en kapitalkostnad pa ungefér 18 procent — avkastningskravet
brutto pad nyinvesteringar — utan l6ntagarfonder, ger ett inférande av
lontagarfonder finanserade genom kontanta vinstavsittningar en hojning av
kapitalkostnaden i storleksordningen 10-25 procent. Det ir alltsa frigan om
relativt betydande kostnadshdjningar.?

Avslutningsvis skall behandlas ett fall, dir en del av nettovisten undantas
vid berdkningen av fondavsattningen, dvs. en évervinstavsdttning. Denna
antas utformad sé att en fraktion « tas ut pa den del av nettovinsten som
Overstiger en vinst pa eget kapital fore skatt pa 100v procent. Detta innebir
att det belopp som undantas ges av foljande uttryck, nimligen

v(1=h—s)p,K

Om avsittningen antas vara avdragsgill vid beskattningen ges verskottet i
detta fall av

O=pY—-wL—(1—h—s)p,K—(6+ih)p,K
~T[(pY—wL—06p,K—ihp,K)—
—a(pY—wL—0p,K—ihp K—v(1—h—s)p,K]—
—a[pY-wL-06p,K—ihp,K—v(1—h—s)p,K]

vilket med anvdndande av Eulers ekvation ger foljande kapitalkostnadsut-
tryck, ndmligen

¢, ="(1=h==5) +hi+o—(1—h—s)

3)

av
0

it A
(1-1)(1-a) (1-a)

Av ovanstdende uttryck framgar att kapitalkostnaden blir ligre vid en
Overvinstavsittning dn vid en avsittning, som grundas pa hela nettovinsten
(hér har da forutsatts att avgiftsuttaget procentuellt sett dr lika stort i de olika
fallen). Man finner exempelvis — med samma virden pa parametrarna som
tidigare och med en 6vervinstgrans som antas sammanfalla med forréntnings-
kravet k — att kapitalkostnaden blir 19,1 procent. Jimfoért med kapitalkost-
naden fére fondavsittning representerar detta en okning med ca 5
procent.

51 ovanstdende partiella kalkyl har forutsatts att savil forrdntningsansprak som
laneranta forblir ofordndrade och fragan ar hur pass restriktiva dessa antaganden skall
anses vara. Vad betriffar forrantningsanspraket hanvisas till diskussionen i avsnitt
9:3:2.

Vad giller lanerdntan kan man i princip tdnka sig en viss press nedat pa denna i det
fall fondmedlen bjuds ut pa kapitalmarknaden. Enkla Overslagskalkyler over de
fordndringar, som dr nodvéndiga for att kapitalkostnaden skulle forbli ofordndrad,
visar dock att det dr uteslutet med “kompenserande” sdnkningar i nagon storre
omfattning. I det avdragsgilla fallet skulle lanerdntan behova falla till 7 procent medan
en nedgang till 2 procent skulle fordras i det icke-avdragsgilla fallet. Forandringar av
dessa storleksordningar kan uteslutas, varfor det ar rimligt att tdnka sig att
kapitalkostnadshojningarna dr av den storleksordning ovanstaende kalkyl visar.

Dock bor aterigen erinras om antagandet om ofériandrad skuldkvot. Kombinationen
av fordyrat egenkapital och en tendens till rdntesdnkning kan ge foretaget incitament
att hoja skuldkvoten, vilket kan dampa kapitalkostnadshdjningen.
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9.2.2 Forddlingsvirdebaserade avsdtiningar

I detta avsnitt behandlas ett fall dir den kontanta avsittningen baseras pa
foretagets foradlingsvirde. Det ér ddrvid nodvindigt att specificera hur
dverviltringen av avgiften tinkes ske. Overviltringseffekten kan fangas in
genom att foradlingsvardet inkl. fondavsittningen tecknas som

(1+Ba)pY
dir « liksom tidigare anger avsittningsandelen, medan j dr en Overviltrings-
faktor. som varierar mellan 0 och 1, dir =0 innebir att det inte antas ske
nagon som helst dverviltring — inte heller bakat pa l6nerna — och dar B=1
innebir att dverviltringen framét pa priserna tinkes vara fullstédndig.
Liksom tidigare kan man ténka sig tva fall, ett dar fondavsattningen ej dr
avdragsgill vid beskattningen och ett dér avsattningen dr avdragsgill. For

dessa halles nedanstaende uttryck for overskotten, dir O, och O, betecknar
det icke-avdragsgilla resp. det avdragsgilla facket, nimligen

O.= (14+Ba)pY—-wL—p,(1—h—s)K—(6+ih)p,K—

—1[(1+Ba)pY—wL—06p,K—ihp,K]—apY
och

O.= (14+Ba)pY—-wL—p,(1 —h—s)K—(0+ih)p,K—
—t{(1+Ba)pY—wL—03p,K—ihp,K—apy]—
—apY

Kapitalkostnaden i dessa fall ges av

YR % (1—7)(hi+0)

c.=(1-h 51(1_,[)(1+ﬁa)—a (1-0)(1+pa)—a .
och

ol K hi+9 (5)

A—dll-a0=p)] 1-a(1-P)

Effekterna pa kapitalkostnaden kan berdknas om man fran (4) och (5) drar
kapitalkostnaden fore fondavsattning. Da erhalles

__a[l-B(1-1)] W T
De-—————————(l_r)(1+ﬁa)_a[(1 h s)l_r+hz+6]
och

BiE a(l =) M
oo ﬂ)[(l h s)l_T+h1+é]
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6 D3 intresset i detta
avsnitt 4r koncentrerat
pé kapitalkostnadseffek-
terna behandlas ej den
omdiskuterade fragan
om effekterna pa bors-
kurserna (se Axell
(1976) och Axell m. fl.
(1976)). Dock inses att
den kapitalkostnadshdj-
ning som redovisas ling-
re fram i detta avsnitt
ar férenad med en bors-
kurssankning, vars stor-
lek och tidsprofil emel-
lertid inte 4r intuitivt
sjélvklara.
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Differenserna ovan anger kapitalkostnadsfordandringarna som kapitalkost-
naden fére fondavsittning multiplicerad med uttryck bestaende av vissa
parametrar. D dessa uttryck kan konstateras vara storre én eller lika med 0
kommer kontantavsittningar baserade pa foradlingsvirdet att ge upphov till
kapitalkostnadshdjningar — utom i ett speciellt fall. Detta infaller da
avsattningen dels ar avdragsgill vid beskattningen, dels fullstindigt (8=1)
overvaltras framét. I alla andra fall kommer kapitalkostnaden att hé6jas, dar
effekterna liksom tidigare #r storre i det fall avsittningen ej dr avdrags-

gill.

9.3 Vinstavsittningar med obligatoriska aktieemissioner

9.3.1 Foretagets malsdttning och kapitalkostnaden

I detta avsnitt antas att den arliga fondavsattningen automatiskt transforme-
ras till eget kapital i foretaget. Detta kommer att medféra — under
forutsittning att foretaget inte genomfor nagra riktade emissioner till de
gamla dgarna — att dgandet av foretaget successivt dverfors till lontagarfon-
den.

Effekterna pa kapitalkostnaden och investeringarna® kommer i detta fall
att varastarkt avhingiga den forestéllning man har om foretagets malsittning
efter fondintroduktionen. Det #r inte uteslutet att den dgarorienterade
maélséttning foretaget tidigare haft kommer att Overges. Men hir antas helt
enkelt att foretaget dven efter fondintroduktionen séker maximera foreta-
gets vérde.

Inom ramen fér det just gjorda antagandet finns emellertid utrymme for
olika formuleringar av malfunktionen. Eftersom en ny dgargrupp kommer in
i foretaget uppstér naturligen fragan om i vilken grupps intresse foretagsled-
ningen agerar. Ett forsta alternativ 4r dérvid att denna utformar sin
investeringspolitik sa att foretagets virde i samtliga dgares hinder maxime-
ras. Nu dr det formodligen ganska orealistiskt att anta att foretagsledningen
maximerar foretagets virde i hela dgargruppens hinder. Tvirtom finns det
anledning tro att man i stéllet under en 6verskadlig tid kommer att begrinsa
maximeringen till att avse virdet i de gamla dgarnas hander helt enkelt dirfor
att det ar dessa som kontrollerar féretaget och dirfér att man ér beroende av
dessas kapitaltillskott.

Bergstrom (1976 a) har analyserat en situation, dir foretagsledningen
antas agera i enlighet med ovanstaende malsittning, och den fortsatta
framstéllningen bygger pé och fordjupar detta arbete. Liksom tidigare antas
att den érliga fondavsattningen utgér 100 a procent av nettovinsten. Om
fondens 6ver tiden viixande dgarandel betecknas med f(1), kan de gamla
dgarnas del av foretagets Gverskott tecknas pa foljande sitt i det icke
avdragsgilla (O,) och det avdragsgilla fallet (O,). namligen

O =[1-fO)][pY-wL—p,(1—h—s)K—
—(0+ih)p K—t(pY—wL—0p,K—ihp K)—
—a(pY—wL—06p,K—ihp K)]
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och

O,=[1-£(0)] {pY—wL—pA(l—Iz—s)K—({)+ih)p‘K—
—17[pY—wL—0p,K—ihp,K—
—a(pY—wL—0p,K—ihp,K)|-
—a(pY—wL—0p,K—ihp,K) }

Av uttrycken framgér att det ar i tre avseenden de gamla dgarnas overskott
paverkas av en fondavsittning i form av aktier. Det forsta har att goéra med
effekterna pa skattebetalningarna, men detta dr inget specifikt for betalning i
aktier. Men dirutéver reduceras overskottet i en viss tidpunkt for det forsta
som ett resultat av ridigare gjorda fondavsittningar, en effekt som fangas in
genom den forsta hakparentesen. Slutligen reduceras ocksa Overskottet
genom att de gamla édgarnas andel av aktiekapitalet minskar genom
avsittningen vid den aktuella tidpunkten, en effekt som beskrives genom det
sista uttrycket inom den stora parentesen.

Genom den valda formuleringen av foretagets optimeringsproblem antas
implicit att I6ntagarfonden inte spelar nagon aktiv roll i foretaget utan den
fungerar som en passiv kapitalforvaltare. Fonden deltar i finansieringen av
investeringar pa samma villkor som de gamla dgarna, vilket innebdr att den
antas ha samma krav pa forrdntning som dessa.

Vidare forutsittes att foretaget inte foljer nagon strategi som gar ut pa att
forlinga overtagandetiden; fondandelen f(1) uppfattas alltsa som exogent
bestimd. Denna forutsittning ar rimlig for ett foretag som arbetar pa
frikonkurrensmarknader och dir man abstraherar bort forekomsten av
exempelvis vinstoverféringar mellan olika koncerndelar och dar fondavsiitt-
ningen grundas pa den “'verkliga™ vinsten. Valet av den “verkliga™ vinsten
som avgiftsbas innebir att det exempelvis inte finns nagra mojligheter att
genom forindrade bokslutsdispositioner paverka avsittningens storlek.

Med hjilp av Eulers ekvationer halles foljande uttryck for kapitalkostna-
den i dels det icke-avdragsgilla fallet (c,). dels det avdragsgilla fallet (c,).

namligen

s S e

c.=(1-h s)l—r——a+hl+o+[l—f(t)](l—r—a) (6)
och

S f () (1—h—s)

c,=(1—h s)(l—T)(l—a)+hl+é+[1—f([)](1—T)(l—(l) (7)

Av uttrycken (6) och (7) framgar att kapitalkostnaden blir hogre én vid
motsvarande fall med kontanta avsittningar. Detta har att goéra med den
sista, positiva, termen, som fangar in effekten av dgarinbrytningen. Denna
effekt bestar i att foretaget tvingas skiirpa forrantningskravet pa investering-
ar, eftersom den framtida avkastningen pa dessa minskar de gamla dgarnas
andel av aktiekapitalet genom att en del avsitts till Iontagarfonder. samtidigt
som de gamla dgarna antas ha ett oférindrat krav pa avkastning. k. Uttrycket
f'(1)/[1=f(1)] representerar den relativa fordndringen i de gamla dgarnas

10
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andel av aktiekapitalet. Den extra hojning av kostnaden for eget kapital som
ar forknippad med betalningen i aktier framgar om ex. (7) skrives som

s Q)

St [1-f(n] ~
c,=(1—h—s) d=oll=c) +hi+0

For att kunna géra en numerisk uppskattning av kapitalkostnadseffekten i
detta fall &r det nodvandigt att hirleda ett explicit uttryck for fondandelen
f(r). Detta kréver att man ligger en restriktion pa den foretagsvarderings-
modell, som anvints i detta och foregdende kapitel. Denna restriktion
innebdr att man antar att féretaget befinner sig i steady-statetillvixt, dir
tillvixttakten forutsittes vara exogent bestimd av efterfragan pa foretagets
produktion. Med detta synsitt kommer féretaget pa steady-statebanan att
vilja den kapitalkoefficient som maximerar foretagets virde och dir
kapitalkostnaden blir avgérande for kapitalkoefficientens storlek.

Under ovanstdende restriktion hirledes i appendix 9.1 féljande uttryck for
fondandelen f(¢), nimligen

L a(nshi=0)
1—h—=5

f(n=1—e"f" dir g (8)

Fondandelens storlek vid en given tidpunkt beror alltsd av avsittningspro-
centen, a, och réntabiliteten pa eget kapital, uttrycket %’I__Sd), dar r re-
presenterar bruttorintabiliteten pa totalkapitalet. Den sista termen i
kapitalkostnadsuttrycken kan nu beriknas till

Ll =h=3) s _a(r—hi-9)
[=fO(l=a)l—a) """ " (I-1)(1-a)
i det avdragsgilla fallet och till
i loli=lo=5))0 _a(r—hi=9)
[-fOld-r—a) = ——

i det icke avdragsgilla fallet.

Med ett antagande om perfekt konkurrens — med mdjlighet till intride av
nya foretag — kan det pa lang sikt inte foreligga nagon bestaende avvikelse
mellan avkastningen pa marginalen och den genomsnittliga avkastningen i
foretagen (se Henderson—Quandt (1958, avsnitt 8.5)). Identifikation mellan
kapitalkostnad och bruttorantabilitet och inséttning av de hirledda uttrycken
for kapitalkostnadsuttryckens sista term i (6) och (7) ger efter torenkling

A b A
l1—7—2a
och

k

(= z) —(1)—a+hi+é

¢,=(1=h-s)
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Man kan nu ge en numerisk uppskattning av kapitalkostnadseffekterna i
aktiefallet. Med samma antaganden som i kontantfallet — se s. 141 — erhélles
resultaten i tabell 9.2.

Tabell 9.2 Kapitalkostnader vid avdragsgill och icke-avdragsgill vinstavsattning i
form av aktier

Kapitalkostnad ~ Fordndringar i kapitalkostnad

i procent
I procent- Procentuellt
enheter
Utan fondavsittning 18.2
Icke avdragsgill
fondavsattning 47.0 +28.8 +158
Avdragsgill
fondavsittning 29.0 +10.8 +59

Av tabell 9.2 framgar att det édr fragan om mycket betydande kapitalkost-
nadshéjningar, i storleksordningen 60-160 procent. Aven i jamforelse med
kontantfallet ir de procentuella hojningarna betydande — for det avdragsgilla
fallet ca en sexdubbling — vilket illustrerar den betydelse dgarinbrytningen
har pa kapitalkostnaden.

Hittills har antagits att foretaget efter fondintroduktionen maximerar
foretagets virde i de gamla dgarnas hander. Detta antagande kan vara
motiverat under en inledande period men med en 6kande fondandel blir det
alltmer orealistiskt. Det ir i stillet naturligare att anta att foretaget "byter™
malfunktion, da fondandelen uppnatt ett visst kritiskt virde. Var detta
kritiska virde ligger kan givetvis inte avgéras a priori, men det torde bl. a.
bero pa dgarkoncentrationen i modellforetaget. Hér antas helt enkelt ar ett
byte av malfunktion sker vid en viss fondandel p* efter en viss tid T(ph)

Vidare antas att fonden och de gamla dgarna byter roller sa att foretagets
nya malsittning blir att maximera foretagets virde i fondens “hdnder™,
medan de gamla dgarna intar fondens tidigare passiva roll. De gamla dgarna
och fonden antas ha samma forrdntningsansprak dven efter malbytet, vilket
innebir att fonden kommer att ha samma forridntningsansprak som de
nuvarande dgarna har i dag — nagot som i och for sig kan diskuteras."

Med ovanstaende antaganden kan 6verskotten i det icke-avdragsgilla fallet
(O.) och det avdragsgilla fallet (O,) skrivas som

71 verkligheten kommer bytet av malfunktionen snarare att ske successivt och inte vid
en bestimd tidpunkt. Men for att kunna behandla omslaget analytiskt gors detta
restriktiva antagande.

8 Antagandet om samma férrantningsansprak hos fonden liksom antagandet om en
framtida foretagsmalsittning, som innebér virdemaximering i fondens “hdander™.
forutsitter en viss organisation hos fondsystemet som helhet. Ett eventuellt utokat
lokalt léntagarinflytande maste rimligen balanseras med att fonderna ges incitament
att fungera efter avkastningskriterier. som inte alltfor mycket skiljer sig fran de som
nuvarande aktorer pa kapitalmarknaden foljer. Fondsystemets organisation har
formodligen ocksa viss betydelse for de nuvarande agarnas bedomning av vilken
malsattning foretagen kommer att f6lja i framtiden.
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O.=f(1) { pY—wL—p(1—h—s)K—(0+ih)p,K—
—1(pY—wL—0p,K—ihp,K)+
+a(pY=wL—p,K—ihpK) }

O.=f(t) { pY=wL=p,(1—=h—5)K—(0+ih)p K~
—17[pY-wL—-p,K—ihp,K—
—a(pY—wL—p,K—ihp,K)]+
+a(pY—wL—p,K—ihp,K) }

Av uttrycken framgar for det forsta att Gverskottens storlek paverkas av
tidigare gjorda fondavsittningar, en effekt som representeras av faktorn f(r).
Men ddrutover stiger 6verskottet i varje tidpunkt genom att fondens andel av
aktiekapitalet stiger genom avsittningen. en effekt som fangas in av den sista
termen inom den stora parentesen.

Med anvindande av Eulers ekvation erhalles foljande uttryck for
kapitalkostnaden efter bytet av mélfunktion, nimligen

o e R

c,=(1-h S)l—r+a+l”+(> A (1-1+0) (&
0SS SN (e e gl

c,=(1=h S)]—r(]—(l)+(l+hl+() fO[1=t(1-a)+a] )

Jamfores ovanstaende uttryck med motsvarande uttryck (6) och (7) finner
man att kapitalkostnaden ligger ligre dn under introduktionsperioden
(némnaren i uttryckens forsta term ér stérre och dessutom ér den sista termen
negativ). Omedelbart efter malbytet kommer emellertid kapitalkostnaden
att borja stiga, da uttrycket (se appendix 9.1)

'@ 1

__=g/ﬁ

1) =1

minskar da ¢ 6kar (och gar mot 0, da  viixer mot oindligheten). Kostnaden
for eget kapital stiger dver tiden.

En tolkning av detta dr att efter malbytet representerar den vid varje
tidpunkt aterstaende dgarinbrytningen en “fordel™ for foretagsledningen.
Denna kan stélla ett ligre forrantningskrav pa nyinvesteringar genom att en
sjunkande andel av avkastningen pa dessa tillfaller de gamla digarna i form av
utdelning. Men virdet av denna fordel sjunker over tiden allteftersom
agarinbrytningen fortgar.

9.3.2 Férrantningsansprdkets konstans

I detta avsnitt diskuteras kortfattat vad som kan hinda med de gamla éigarnas
forrdntningsansprak vid en introduktion av Iontagarfonder. Fragan ir av
betydelse, da forriantningsanspraket ér en av de viktigaste faktorerna bakom
kapitalkostnaden. Genomgaende har antagits att forrintningsanspraket ej
dandras och fragan dr hur pass rimligt detta ér. Det ér dirvid nodvindigt att ha
en uppfattning om hur forrantningsanspraken bestims i en ekonomi av
svensk typ (denna fraga har tidigare berérts i avsnitt 5.7).
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I princip géller att forrdntningsanspraket for aktieplaceringar bestams av
den forviantade avkastningen pa alternativa placeringar, med hénsyn tagen
till de skillnader i risk som foreligger mellan olika placeringar. I enlighet med
detta synsdtt kan antas att forrdntningsanspraket for aktieplaceringar
bestdms av den langa obligationsrintan med tilligg for en riskpremie.

Vinstavsittningar kan uppfattas som en partiell skatt pé ett visst slag av
kapitalinkomster. Eftersom avkastningen pa alternativa placeringar inte
kommer att paverkas far man forutsitta att inforandet av denna partiella
skatt framkallar en fordndring av dgarnas val av placeringar. Hur pass snabbt
och i vilken omfattning fordndringen sker har att gora med i vilken
utstrickning det finns alternativa placeringsmdjligheter.

Hiir forefaller det rimligt att utga frén det sardrag vad giller aktiedgandets
struktur, som mer utforligt behandlats i avsnitt 4.4.2. Foretagen dges dels av
ett antal stora dgare, foretrddesvis institutioner, dels av ett antal mindre
dgare, framfor allt hushall. Institutionerna utgores av bl. a. investmentbolag,
stiftelser och forsidkringsbolag. Man kan fraga sig om dessa kommer att
reagera pa ett annat sitt 4n de enskilda hushallen vid en introduktion av
l6ntagarfonder.

Ett skal till skilda reaktioner kan besta i att institutionerna i allmidnhet dr
storre dgare 4n de enskilda hushallen och att de dessutom mojligen i vissa fall
har andra intressen 4n det rena avkastningsintresset. Detta talar for att de har
svarare att dra sig ur marknaden och att de dérigenom tvingas acceptera ett
fall i avkastningen.

Det kan 4 andra sidan hivdas att de storre dgarna just genom sin storlek
har mojlighet att utéva ett inflytande pa foretagens investeringsbeteende.
Exempelvis kan pé sikt svenskigda internationella koncerner komma att
forlagga sin expansion till utlandet i hogre grad én vad som dr fallet i dag.
Denna mojlighet innebdr att forrantningsanspréiket for de stora édgarna
atminstone till viss del ir internationellt givet av avkastningen pa nyinves-
teringar i utlandet.

For de enskilda hushéllen torde gilla att forriantningsanspraket — da
mojligheterna till internationella placeringar dr begrénsat genom valutalag-
stiftningen — dr bestdmt av avkastningen pa alternativa placeringar inom
landet, antingen det ar fragan om statspapper, fastigheter eller konst.

Det forefaller alltsi som om varken institutioner eller enskilda hushall
behover acceptera ett fall i avkastningen pa aktier eller med andra ord att
forrantningsanspréken ej fordndras. Tviartom kommer dessa kanske att
justeras upp som ett resultat av en osdkerhet om de nya &dgargruppernas
agerande i foretagen.

Mot bakgrund av ovanstdende finns det alltsd inget skl att tro att de
kapitalkostnadseffekter som erhallits skulle innebdra en Overskattning;
snarast kan man se dem som minimialternativ.

9.4 Sammanfattning

I denna sammanfattning rekapituleras forst innehallet i detta och det
foregaende kapitlet. Direfter ges nagra synpunkter pa analysens begrdns-
ningar i syfte att klargdra relevansen av de resultat som erhallits.
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9 Jamfoér med diskussio-
nen i kapitel 3, dir det
konstaterades att fond-
avsdttningarna i vissa
fall kan ersitta skatte-
sdnkande bokslutsdispo-
sitioner.

I detta kapitel har diskuterats de effekter ett inforande av l6ntagarfonder
kan forvéntas fa pa ett enskilt foretags kapitalkostnad. Dessa effekter ir av
central betydelse for mojligheten pa lang sikt att uppritthalla en hog
kapitalbildningstakt i néringslivet, da kapitalkostnaden anger det férriint-
ningsansprak som giller for nyinvesteringar. I huvudsak ir det effekterna vid
olika former av vinstavséttningar som behandlats.

For att motivera valet av analysmodell gavs i avsnitt 8.2 en kort dversikt ay
kunskapslédget betriffande investeringarnas bestimningsfaktorer. I denna
noterades den stora osdkerheten men ocksa att det finns skil att tro att
kapitalkostnaden dr av betydelse for investeringsutvecklingen pa lingre
sikt.

L avsnitt 8.3 hirleddes ett uttryck for foretagets kapitalkostnad utifran ett
antagande om att foretagsledningen anpassar kapitalbestandet sa att
foretagets virde i dgarnas hander maximeras. Kapitalkostnaden sags som ett
végt genomsnitt av kostnaden for eget kapital och kostnaden for upplanat
kapital. I avsnitt 8.4 diskuterades kapitalkostnadens betydelse for investe-
ringsutvecklingen och dar kommenterades kortfattat dven likviditetens
betydelse for investeringarna.

I kapitel 9 introducerades l6ntagarfonder och tva former for vinstavsitt-
ning analyserades, ett fall dér avsattningen sker genom kontant betalning till
fonden, och ett dir avsittningen omvandlas till aktier i foretaget. I samtliga
fall behandlades dels en situation dér avsittningen &r avdragsgill vid
beskattningen, dels en situation dir avdrag ej medges.

I fallet med kontant avsittning till fonden erhélls hdjningar av kapital-
kostnaden med ca 10 procent i det avdragsgilla fallet och med ca 25 procent i
det icke-avdragsgilla fallet. Nir betalningen i stiillet sker i aktier adderas till
dessa hojningar effekten av édgarinbrytningen, som innebir att foretaget
maste krdva en storre rintabilitet pa investeringar for att kunna tillfredsstilla
de okade ansprdken pé utdelningar. Den samlade effekten pa kapitalkost-
naden blir ddrfor héjningar i storleksordningen 60 procent i det avdragsgilla
fallet och storleksordningen 160 procent i det icke-avdragsgilla fallet.

Man kan da fraga sig vilken betydelse man skall tillmita de erhallna
resultaten. For det forsta dr givetvis de numeriska uppskattningarna
beroende av de varden som asatts de olika parametrarna i modellen. Silunda
leder ett hogre varde pa skuldkvoten till att kapitalkostnadshojningarna
reduceras. A andra sidan forefaller den skuldkvot som antagits 1 de
numeriska exemplen — 60 procent — vara rimlig.

For det andra har hansyn ej tagits till mojligheten av att bokslutsdisposi-
tionerna i foretagen fordndras som ett resultat av fondavsittningarna. Hér
kan det emellertid hévdas att i den mén det intriffar nagot med skattekre-
diterna pa lang sikt, ° sd dr det snarast att deras andel for flertalet foretag
sjunker. Detta innebdr att andelen eget kapital 6kar och att dirmed
kapitalkostnadseffekterna blir storre.

Analysen i detta kapitel har varit partiell. Detta innebir bl. a. att
fondintroduktionens effekter pa 16neutvecklingen ej kunnat beaktas. I ett
kortsiktigt tidsperspektiv har det ibland antagits att nagon form av
vinstdelning skulle kunna ha en aterhéllande effekt pa loneutvecklingen.
Denna typ av effekt ar inte mojlig att ta hinsyn till i det modellresonemang
som genomfdrts hdr. Man kan naturligtvis inte utesluta att ett fondsystem
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skulle kunna ha en loénedimpande effekt, men detta paverkar inte
rantabilitetskravet utan foretagets mojligheter att uppfylla detta.

Genomgaende har i kapitel 9 antagits att foretagets malsdttning inte
forindras vid fondintroduktionen utan att man fortfar att maximera
foretagets véirde i dgarnas hdnder. Detta antagande liksom antagandet att
fondens forrantningsansprak i fallet med aktieemittering sammanfaller med
de nuvarande dgarnas kan naturligtvis diskuteras. Som ocksa papekades i
avsnitt 9.3.1 kommer foretagsmalsdttningen i ett system med lontagarfonder
rimligen att bero pa fondsystemets organisation och malsattningar. Detta
samspel mellan foretagens och fondsystemets malsdttningar aterstar att
analysera.

De kapitalkostaadshdjningar som fondavséttningarna, sarskilt i aktiefal-
let, resulterar i dr av en sadan storleksordning att de knappast kan anses
samhillsekonomiskt onskvirda. Mot bakgrund av detta aktualiseras fragan
om kompenserande fordndringar i syfte att halla ner kapitalkostnaden. I
praktiken kan sadana ske genom att skattebehandlingen av foretagen i nagot
avseende fordndras. Ett tankbart alternativ dr en sdnkning av bolagsskatten
for de foretag som omfattas av fondsystemet. En annan tankbar kompensa-
tion bestar i att utdelningarna pa fondkapitalet — i fallet med obligatoriska
aktieemissioner — gores avdragsgilla vid beskattningen.

Kompenserande fordndringar innebér att kostnaden for fondintroduktio-
nen sprids snabbare 6ver hela ekonomin dn vad som annars skulle bli fallet.
Valet star alltsa mellan en anpassning, ddr investeringarna paverkas negativt
med pa lang sikt en dampande effekt pa realloneutvecklingen, och en
anpassning, ddr mer omedelbart utvecklingen av reala disponibla inkomster
for olika grupper ddmpas.

Appendix 9.1 Hérledning av fondandelen vid obligatoriska
aktieemissioner

I detta appendix skall hiarledas ett explicit uttryck for fondandelen f(¢). Detta
mojliggor en numerisk uppskattning av kapitalkostnadseffekten vid vinstba-
serade avsittningar i form av obligatoriska aktieemissioner. Som pépekats i
huvudtexten blir det dédrvid nodvéndigt att ldgga en restriktion pa den
foretagsvarderingsmodell, som anvénts for att hdrleda kapitalkostnaden.
Dennarestriktion innebdr att foretaget antas befinna sig i steady-statetillvaxt
med 100g procent per ar, dar tillvixten antas vara exogent bestimd av
efterfragan pa foretagets produktion. I denna omformulering av modellen
bestar foretagets optimeringsproblem i att vilja den kapitalkoefficient och
kapitalintensitet som maximerar foretagets vérde.
For att finna ett uttryck for fondandelen f(f) behover hirledas uttryck, dels
for tillviaxten i foretagets totala kapital K(t), dels for tillvaxten i fondens
kapital K’(f). 11 det icke-avdragsgilla
Tillvéixten i foretagets egenkapital bestimmes av nettosparandet. Netto-  fallet kommer uttrycket
i s : (1-7)(1—a) i de olika
sparandet utgores dels av fondavsattningen, dels av den del av vinsten efter uttrycken i detta appen-
rdntor, fondavsattning och skatt som ej delas ut till 4garna. Fondavsattningen  §ix att ersittas med
antas vara avdragsgill vid beskattningen! och dessutom antas soliditeten  (1-7—a).
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ofordndrad 6ver tiden. Det senare innebdr att upplaningen — savil i form av
vanliga 1an som i form av skattekrediter — anpassas efter 6kningen i det egna
kapitalet. Med dessa antaganden erhalles foljande uttryck for fordndringen
av totalt kapital fran tidpunkten r till tidpunkten 7+ 4.

1

K(t+4t)=K(1)+ P

[A-7)(A-a)(1-u)+a] - (r—hi—8)K(¢) - At
(1)

dér K(t+A4t) och K(t) betecknar det totala kapitalet vid tidpunkterna t+A4¢
och ¢, u utdelningsandelen av vinsten efter rantor, fondavsittning och skatt
och r bruttordntabiliteten pa totalt kapital. Efter omflyttningar och
grinsovergang, dir At gar mot 0, erhalles foljande uttryck for férandringen i
totalt kapital

'_ 1 TS Tl g . — ._.
K_l—h—s[(l ) (1-a)(1-u)+a]-(r—hi—0)K )

Denna differentialekvation har foljande 16sning, namligen

1
1-h—s

K(1)=k(0)e* dir g= [(A=1)(1—-a)(1-u)+a]-(r—hi-0)  (3)

dédr K(0) utgor kapitalbestandets storlek vid r=0.

Funktionen (3) skall alltsa vara uppfylld pa steady-statebanan. Det bor
darvid observeras att g antas — som tidigare papekats — exogent bestimd.
Detta far tolkas som att det vid fordndringar i skattesatsen r och
avsdttningsandelen a sker en anpassning i utdelningsprocent och rintabili-
tet.

Som ett nésta steg skall hirledas ett uttryck for tillvixten i fondkapitalet
K’(r). Detta bygges upp dels genom den del av vinsten efter rintor,
fondavsittning och skatt, som inte delas ut och som utgor fondens del av
denna outdelade vinst, dels av sjilva fondavsittningen. Férindringen av
fondkapitalet ges da av uttrycket

K™ (t+A0=K"(t)+[f(t)(1-1)(1—a)(1—u)+a]- (r—hi—0) K())At (4)
vilket ger differentialekvationen
K*=[f()(1-1)(1—a)(1—u)+a] - (r—hi—0)K (5)

Fondens andel f(r) av foretagets eget kapital definieras av

(e K*(t)
=0 ~T=h-s)KO)& ©

Detta uttryck for fondandelen insittes i (5), vilket efter férenkling ger

K= AK"=a(r—hi—0)K(0)e (7
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7)(1—a)(1—u)(r—hi—9)

i A
1-h—s

Med begynnelsevillkoret att fondkapitalet ér lika med noll fér r=0 erhalles
f5ljande 1osning till differentialekvationen (7). namligen

=a(r__hi_é)K(0)[e‘“”“'—1]e’“ (8)

fe
k=22

Detta innebir att fondandelen kan skrivas som

a(r—hi—o)

= = S
JlD=r SISy _—_—_—(l—h—s)(g—A)[l e ] 9)
Men nu galler att
s ek _a(r—hi=0)
g=A=N s i T

vilket insatt i (9) ger

a(r—hi—0)

H=1—e¥" dir g, =
fo : el =5

(10)

Fondens andel vid en given tidpunkt beror alltsa av avsittningsprocenten
och rintabiliteten pa eget kapital. Tillvaxttakten i fondandelen ges av

Lol et
) e

Tillvixten sker odndligt snabbt 1or r=0 men avtar darefter mot 0, nar
fondens andel narmar sig 100 procent.

11
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10 Sammanfattning

Denna rapport har skrivits pd uppdrag av utredningen om lontagarna och
kapitaltillviixten (Fi 1975:03). Den innehéller en principiell och huvudsakli-
gen teoretisk analys av verkningarna pa inkomstfordelningen (incidensen)
vid olika finansieringsmetoder for 16ntagarfonder. Analysen ar generell till
sin karaktiar och har som en viktig utgdngspunkt litteraturen kring olika
skatters incidensverkningar. Med ’lontagarfonder’ avses ett system av
fonder, som finansieras genom obligatoriska avsittningar, baserade pé tre
alternativa inkomstbaser, ndmligen forddlingsvardet, vinsten och 16nesum-
man i ekonomin. Avsittningarna anvénds for finansiering av kapitalbildning
i naringslivet.

Fondsystemet antas utformat pé ett sitt som ar forenligt med den
grundliggande incitamentsstrukturen i en marknadsekonomi, dvs. explicit
eller implicit forutsitts prisbildning pad konkurrensmarknader, som ger
signaler till nyttomaximerande individer och vinstmaximerande foretag.

I kapitel 1 presenteras rapportens principiella uppldggning i tva avsnitt. [
det forsta behandlas de positiva aspekterna pa fordelningsproblemet, dvs.
vad som kommer att hinda, medan det andra avsnittet diskuterar nagra
normativa fragor, namligen hur férdelningseffekterna skall vérderas och pa
vilket sitt en neutral jamforelse mellan olika finansieringsalternativ skall
astadkommas.

Vad giller den positiva fragan identifieras tre tidsperspektiv, som vart och
ett behandlas i efterfoljande kapitel (se nedan). Betraffande den normativa
fragan argumenteras for det meningsfulla i att gora en horisontell jamforelse
mellan tva brett definierade grupper, ndmligen "lontagare’ och "kapitaldgare’
(se kapitel 4 nedan).

1 kapitel 2 diskuteras och jamféres den kortsiktiga incidensen av 16ne- och
foradlingsvirdebaserade avgifter. Med ’kort sikt’ avses en tidsperiod, dar
foretagen inte kan férdndra sin kapitalutrustning. Kapitlet inleds med en kort
presentation av forhéllandet mellan de olika avgiftsbaserna med hjélp av en
enkel bokféringsidentitet for ett enskilt foretag. Vid denna genomgéng
redovisas det traditionella argumentet mot en skatt — och en avgift — pa
omsittningen, dess diskriminerande effekt mot produkter som framstalls i
flera led.

Som ett inslag i diskussionen kring den foradlingsvardebaserade avgiften
behandlas tvé principfragor, som ror avgiftsbasens avgransning. Skall for det
forsta basen inkludera investeringar (brutto eller netto) eller skall den
begrinsas till konsumtionen? Fordelningsskal, dtminstone i det kortsiktiga
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perspektivet, talar till forman for en bredbasig avgift. Den andra principfré-
gan giller behandlingen av export och import — ett problem av sirskilt
intresse for den svenska ekonomin med dess starka utrikeshandelsberoende.
Slutsatsen dr hdr att en avgift som exkluderar exporten men inkluderar
importen — i likhet med den nu existerande mervardeskatten — kommer att
Overviltras framét pa priserna. I motsats till detta kommer en avgift pa
foradlingsvédrdet, som inte korrigeras for utrikeshandeln pa ovanstaende
sdtt, sannolikt att Overvaltras bakat och dérigenom att reducera faktorin-
komsterna.

Pa ett principiellt plan behandlas 6verviltringen av en foradlingsviardeav-
gift med hjalp av en kombinerad diagrammatisk och algebraisk analys, dir
arbetskraftsutbudet antas bero pa reallonen (dvs. det foreligger ingen
penningillusion). Har dras slutsatsen att man erhaller en fullstindig
overvaltring bakat pa faktorinkomsterna, i proportion till inkomstférdel-
ningen fore avgiftens inforande, i det fall arbetskraftsutbudet ir totalt
oelastiskt (dvs. okénsligt for fordndringar i reallonen). Diaremot kommer
avgiften delvis att Overviltras framat i det fall utbudet ar elastiskt.

Efter den relativt detaljerade behandlingen av foradlingsvirdeavgiftens
incidens f6ljer en mycket kortfattad teoretisk diskussion kring dverviltring-
en av en lonebaserad avgift. Aven for detta alternativ ir elasticiteten i
arbetskraftsutbudet en central faktor.

Den traditionella komparativt-statiska analysen tillater inga slutsatser om
den tid 6verviltringen kommer att ta. Dérfor kompletteras den formella
behandlingen med en mer ad-hocmaissig, kvalitativ diskussion i vilken tva
fragor tas upp. For det forsta, hur sannolikt ar det att en I[6nebaserad avgift —
eller ”l6nedelen” av en forddlingsviardeavgift — omedelbart kommer att
Overviltras pa I6nerna? Denna fraga har diskuterats intensivt i Sverige mot
bakgrund av den successiva forandringen av skattesystemet under 1970-talet,
dér — i anslutning till de centrala avtalsforhandlingarna — en reduktion av de
direkta inkomstskatterna kombinerats med en hojning av arbetsgivaravgif-
terna. En omedelbar 6verviltring bakat — en s. k. avridkning — forefaller inte
sdrskilt sannolik, savida inte fackforeningarna betraktar fondavsittningen
som ett likvardigt substitut fér en kontantlénedkning. Ett centralt problem i
detta sammanhang dr hur de lokala férhandlingarna kommer att paverkas,
sérskilt i tider dar l6nedkningsutrymmet dr begrénsat.

Den andra mer ad-hocmaissiga diskussionen géller dverviltringen i olika
konjunkturldgen. Den institutionella ramen for denna diskussion ges av
EFO-modellen, i vilken den svenska ekonomin delas in i tva sektorer, en
utsatt for internationell konkurrens och en skyddad. De mycket tentativa
slutsatserna dar att i en hogkonjunktur dr sannolikheten for sévil en
overvaltring framat pa priserna som en 6verviltring bakat pa lénerna storre
dn i en lagkonjunktur, diar boérdan pa kort sikt faller pa kapitaldgarna.

Ettsista avsnitt i kapitel 2 dgnas at en jamforelse mellan de tva alternativen
vad giller deras effektivitetseffekter. Den foradlingsvardebaserade avgiften
diskriminerar de kapitalintensiva féretagen, medan en lénebaserad avgift ar
neutral mellan olika foretag.

Kapitel 3 behandlar incidensen pa kort sikt vid en vinstbaserad avgift. Av
ett forsta avsnitt foljer den traditionella slutsatsen, kdnd fran skattelittera-
turen, ndmligen att bordan faller pa kapitaldgarna. I ett andra avsnitt ligger
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analysen pa en ldgre abstraktionsniva och hér modifieras delvis denna
slutsats. Den centrala fragan géller hidr hur foretagens skattebetalningar
paverkas. Om avgiften ar avdragsgill vid beskattningen — nagot som ofta
foreslagits i olika modeller for vinstdelning i Sverige — kan skattebetalning-
arna sjunka, nagot som delvis 6verviltrar bordan pa resten av ekonomin —
redan pa kort sikt. Centralt fér detta argument ar emellertid att foretagen har
en lonsamhet, som ir tillricklig for att mojliggora det extra avdraget. Har
maste héinsyn tas till savil aktiefigarnas krav pa utdelningar som till de
mojligheter skattelagstiftningen ger foretagen att foreta snabbare avskriv-
ningar 4n de som dr ekonomiskt motiverade. Om “utrymmet for boksluts-
politiska atgdrder” inte ér tillrdckligt stort kommer skattebetalningarna inte
att paverkas. Vidare kan i det fall avgiften inte ar avdragsgill skattebetal-
ningarna komma att oka.

1 kapitel 4 analyseras tre metodfragor av relevans for behandlingen av den
langsiktiga incidensen. Den forsta tar sin utgangspunkt i en karakteristik av
nagra olika modeller for skatters langsiktiga incidensverkningar och galler
dessas tillimplighet vid en diskussion av lontagarfonders verkningar.
Harbergermodellen (1962) befinns vara for restriktiv med hénsyn till de
speciella antaganden, som gors om skattens anvindning, till det faktum att
effekterna av sparandefériandringar ej analyseras och till den begransning,
som ligger i att modellen endast behandlar situationer dér en marginellt liten
skatt introduceras.

Direfter diskuteras nagra olika modeller, baserade pé& neoklassisk
tillviixtteori. Hér framhalles ett allmént problem med dessa, ndmligen den
langa tid som anpassningen mellan olika steady-statelagen tar!. Slutsatsen ar
emellertid att nagon form av tillvixtmodell nda utgor en limplig ram for
diskussionen av de langsiktiga verkningarna. Huvudskilen for detta ér att
man inte kan negligera de effekter, som beror pé en forandrad kapitalbild-
ning, och att en tillvaxtmodell kréivs for att det skall vara mojligt att analysera
forandringar i formogenhetsfordelningen mellan ’l6ntagare’, “kapitalagare’
och léntagarfonder. Metodiskt ansluter den ansats som viljs for analysen i
kapitel 5-7 till Krzyzaniak (1972) — med ett viktigt undantag, namligen vad
giller specificeringen av sparfunktionerna (se nedan).

Den andra metodfraga som diskuteras i kapitel 4 avser steady-stateanaly-
sens relevans. I ljuset av den empiriska analys av den ekonomiska tillvéxten i
Sverige under det senaste arhundradet, som gjorts av Bentzel (1980), kan
vissa tvivel anforas betriffande relevansen, dven om tillvixten i kapitalin-
tensitet och arbetsproduktivitet, mitt i effektivitetsenheter, varit relativt lag
(ett villkor for steady-statetillvixt ar att dessa variabler dr konstanta 6ver
tiden).

I sista delen av kapitel 4 behandlas specifikationen av sparfunktionerna.
Mer precist giller frigan om man skall vilja Kaldors (1955-6) ansats eller den
formulering, som presenterats av Pasinetti (1961-2). Den senare viljes for att
det skall vara mojligt att analysera formogenhets- och inkomstfordelningar
mellan olika funktionella klasser av ’lontagare’, ’kapitaldgare’ och lontagar-
fonder. Valet har gjorts mot bakgrund av tva sirdrag, som giller for
fordelningen av aktiedgandet i den svenska ekonomin, namligen dels en
mycket sned fordeling bland fysiska personer, dels en tendens mot
institutionaliserat dgande under de senaste artiondena.
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L kapitel 5 presenteras den anvinda tillvixtmodellen. Den utgor en variant
avden modell, som aterfinns hos Samuelson-Modigliani (1966) och som iir en
neoklassisk omformulering av Pasinettis modell. Den valda modellen skiljer
sig emellertid i tva avseenden fran Samuelson-Modiglianimodellen. For det
forsta 4r den mer begrinsad i den meningen att den innehéller en
produktionsfunktion av Cobb-Douglastyp. For det andra ir sparfunktioner-
na formulerade pa ett sadant sitt att hansyn tagits till den kritik av Pasinettis
formulering, som framférts av Kaldor (1966), ndmligen kritiken mot
antagandet att I6ntagarna sparar samma andel av sina inkomster, oberoende
av om de utgors av 16ne- eller kapitalinkomster. I stillet antas att en del av
kapitalinkomsterna — savil for lontagare som kapitaldgare — sparas i
foretagen och att den aterstdende delen blir féremal for ett sparbeslut i
hushallen, dir for l6ntagarna samma sparbendgenhet antas gilla for savil
l6neinkomster som utdelade kapitalinkomster.

Efter modellspecifikationen analyseras modellens l6sningar vid steady-
statetillvixt. Med hansyn till den empiriska tolkningen koncentreras dirvid
framstallningen till den ena av modellens I6sningar, nidmligen den i vilken
samexistens mellan 6ntagare och kapitaldgare garanteras (genom villkor pa
de olika gruppernas sparbenigenheter). I ett appendix presenteras vissa
grova indikationer pa att modellparametrarnas empiriska motsvarigheter —
nir sidana finns — i den svenska ekonomin har en sidan storlek att
modellekonomin antar denna 18sning pa lang sikt. I denna l6sning ar
rintabiliteten bestdmd av kapitaldgarnas sparbenigenhet, tillvixten i
arbetsutbudet och, vilket 4r specifikt for denna modellformulering, sparbe-
nédgenheten i foretagen. Rantabiliteten bestimmer i sin tur — vid steady-
statetillvixt — ekonomins kapitalintensitet, reallén och per capitainkomst.
Férmégenhetsfordelningen mellan 16ntagare och kapitaligare bestimmes av
den relativa storleken pa de olika sparbenigenheterna.

I ett avslutande avsnitt fors en tentativ diskussion kring modellens
empiriska relevans. Aven om modellen endast innehaller en sektor ir det
mdjligt att uppfatta den som en del av en stérre modell, som beskriver
vérldsekonomin och dér kapitalédgarnas och foretagens sparbendgenheter
utgdr forbindelselankar mellan de bida modellerna: Det ir rimligt att anta
att avkastningskravet pa investeringar i Sverige ir internationellt bestimt
genom avkastningen pa utlandsinvesteringar, ett krav som bl. a. verkar via
de multinationella foretagens investeringsbeteende.

L kapitel 6 analyseras lontagarfondernas langsiktiga verkningar pa produk-
tion, reallon m. m. Analysen begrinsas i huvudsak till en redovisning och
tolkning av resultaten vid steady-statetillvixt, dven om en viss diskussion fors
kring karaktiren pa anpassningsprocessen.

Introduktionen av l6ntagarfonder paverkar modellekonomin i tvi avseen-
den. For det forsta fordndras jamvikten pa faktormarknaderna. For det
andra infores en sérskild sparfunktion for I6ntagarfonderna. Detta synsétt
liknar det hos Krelle (1980), med den viktiga skillnaden att den del av
fondernas inkomster, som inte sparas i foretagen eller av fonderna, antas
konsumerad i sin helhet, antingen kollektivt eller av l6ntagarna. Fondkapi-
talet, liksom avkastningen pa detta, antas aldrig bli upplost fér konsumtions-
dndamal.

Vid steady-statetillvixt paverkar inte introduktionen av lontagarfonder
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den tidigare papekade asymmetrin i ekonomins funktionssétt. For att s skall
vara fallet fordras emellertid — vilket visas i kapitel 7 — att “’samexistens”
rader mellan 16ntagare, kapitaldgare och fonderiden meningen att de senare
ej pa lang sikt “sparar ut” kapitalagarna. Detta forutsitter i sin tur att
fondavsittningarna inte uppgér mer én till ett fatal procentenheter.

Under den just nimnda férutsittningen kommer nettordntabiliteten i
ckonomin att vara oférindrad. Denna ar som tidigare bestdmd av
kapitalidgarnas och foretagens sparbendgenheter (och tillvixten i arbets-
kraft). I de fall fonderna finansieras genom avgifter pa forddlingsvirdet eller
vinsterna kommer emellertid ekonomins kapitalintensitet att sjunka pa lang
sikt som en foljd av en uppkommen avvikelse mellan brutto- och
nettorintabiliteten i ekonomin. Fallet i kapitalintensitet ar forknippat med
en reduktion av realldn, produktion och totalt sparande. Denna tendens till
sinkning av kapitalintensitet, reallon, produktion och totalt sparande
uppstar inte i det fall fonderna finansieras genom avsittningar pa l6nesum-
man.

Effekterna pa lontagarnas formogenheter blir negligerbara vid samtliga
finansieringssitt (observera hir det antagandet som gjorts att fondkapitalet
inte utgdér en del av lontagarnas individuella kapital). A andra sidan
reduceras kapitaldgarnas andel av den totala formogenheten drastiskt.
Introduktionen av l6ntagarfonder leder alltsa pa lang sikt till en formogen-
hetsomférdelning fran kapitalégare till fonder.

I ett appendix till kapitel 6 diskuteras kortfattat vad som kommer att hdnda
(a) i det fall villkoren for samexistens inte ar uppfyllda och (b) i det fall
fondavsittningarna efter ett antal ar upphor.

I kapitel 7 diskuteras bordan pa lang sikt vid de olika finansieringsalter-
nativen. Med bordorna avses hir de inkomstforluster pa lang sikt for
samhillet som helhet och fér de olika grupperna, som féljer efter
introduktionen av léntagarfonder. Inkomstforlusterna definieras som skill-
naden mellan inkomsterna pa den tillvixtbana, som ekonomin tenderar att
réra sig mot efter fondintroduktionen, och inkomsterna pa en oférandrad
tillvixtbana. Den totala borda som fordelas pa lontagare och kapitaldgare
definieras som summan av samhillets bérda och fondernas inkomster. Det
senare innebir att intresset ar koncentrerat pa den privata vélfdrden for
lontagare och kapitaldgare.

En neutral jaimforelse mellan de olika finansieringsalternativen uppnas
genom att fondernas andel av det totala kapitalbestdndet antas vara
oberoende av valet av avgiftsbas. Med hjilp av ett numeriskt exempel
erhalles foljande slutsatser: For det forsta ar skillnaderna i bordor mycket
sma, vilket innebdr att valet av avgiftsbas inte &r av sa stor betydelse iett
langsiktigt tidsperspektiv. A andra sidan erhalles en definitiv rangodning
mellan de olika alternativen. For samhallet som helhet och for kapitaldgarna
4r en avsittning pa lénesumman att féredra framfor en fordadlingsvardeba-
serad avgift, vilken i sin tur &r formanligare dn en vinstavsattning. FOr
léntagarna ar rangordningen den rakt motsatta. For de senare géller vidare
att bordorna ar relativt sma och att de kan kompenseras i det fall en viss del av
fondinkomsterna tilldelas dem for konsumtion — i motsats till det antagande
som gjorts i det numeriska exemplet. A andra sidan dr bordan pa
kapitaldgarna stora, vilket avspeglar formogenhetsomfordelningen fran
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kapitaldgare till fonder — inte en forandring i nettoavkastning pa kapital.

Resultaten i detta kapitel méste bedémas mot bakgrund av de relativt
langa anpassningsperioder, som féljer efter en fondintroduktion (i modell-
ekonomin). I ett appendix till kapitel 5 finner man i anslutning till studier av
Miickl (1972) och Furuno (1970) att man maste ridkna med att 90 procent av
anpassningen i bésta fall har intritt efter 20-50 ar.

Ovanstdende slutsats motiverar en diskussion av vad som hinder i det
breda tidsintervallet mellan den korta siktens fatal &4r och den langa siktens
flera decennier. I de avslutande kapitlen sker detta genom en analys av
effekterna pé det enskilda féretagets kapitalkostnad. Dessa effekter utgdr en
indikation pad vad som kommer att hinda med investeringarna efter en
introduktion av lontagarfonder.

Kapital 8 inleds med en kort redogérelse for forskningsliget vad giller
ndringslivsinvesteringarnas bestdmningsfaktorer. Aven om det finns skl att
tro att en acceleratormodell — med férvintad produktion eller férsiljning
som forklaringsvariabel — ger den basta forklaringen till variationer i
investeringarna over konjunkturcykeln, visar empiriska undersokningar att
kapitalkostnaden &r av betydelse i ett medelfristigt tidsperspektiv — 4—10
ar.

I ett andra avsnitt hirleds ett uttryck for det enskilda foretagets
kapitalkostnad. Foretagsledningen antas ddrvid pa lang sikt maximera
foretagets virde i aktiedgarnas hinder. Kapitalkostnaden representerar for
foretaget det avkastningskrav pa den marginella investeringen som mojliggor
for detta att tillfredsstilla aktiedgarnas avkastningskrav och betala skuldrin-
tor och ses som ett viigt genomsnitt av kostnaden for eget kapital — justerat for
skatter och skattekrediter — och lanekostnaden. Skuldkvoten antas vara
konstant med en Gverensstimmelse mellan marginell och genomsnittlig
skuldkvot.

I ett kort avslutande avsnitt diskuteras hur kapitalkostnaden paverkar
investeringarna via bestimningen av en optimal kapitalkoefficient — forhal-
landet mellan kapitalbestand och produktion — for foéretaget.

I kapitel 9 behandlas effekterna pa kapitalkostnaden vid olika former av
vinstdelning. Inom den valda analytiska ramen &r det inte mojligt att
behandla effekterna vid de andra finansieringsalternativen.

I ett forsta avsnitt diskuteras effekterna vid kontant vinstdelning.
Fondavsittningarna antas uppgé till 20 procent av féretagets nettovinster.
Bruttokapitalkostnaden kommer i detta fall att 6ka med mellan 10 och 25
procent, ddr den lagre siffran giller for det fall, ddr avséttningen &r
avdragsgill vid beskattningen, medan den hégre siffran avser en situation
med icke-avdragsgilla avsittningar. Den kontanta vinstdelningen far samma
effekt som en skirpning av bolagsskatten och leder till en hogre kostnad for
eget kapital.

I ett andra avsnitt antas fondavséttningarna ske i form av riktade
aktieemissioner till [ontagarfonderna. Savida inte foretaget samtidigt emit-
terar aktier till de gamla dgarna kommer detta att medfora att fonderna efter
en viss tid vinner kontroll 6ver foretaget. Under en 6vergangsperiod antas
emellertid detta maximera virdet i de gamla dgarnas hinder. Detta innebér
attunder 6vergdngsperioden kommer vid varje tidpunkt utdelningarna till de
gamla dgarna att reduceras av tva skil. For det forsta minskas de gamla



SOU 1981:79

dgarnas andel av de totala utdelningarna som ett resultat av tidigare gjorda
fondavsittningar. For det andra reduceras de gamla dgarnas andel av de
totala aktiekapitalet genom den lopande avsdttningen. Detta leder samman-
taget till en kapitalkostnadseffekt utéver den som intrdder vid kontant
vinstdelning. Salunda stiger kapitalkostnaden i det fall avsdttningen ar
avdragsgill vid beskattningen med ca 60 procent, vilket kan jamforas med 10
procent i fallet med kontant vinstdelning.

Analysen i detta avslutande kapitel ar partiell i den meningen att de olika
parametrar, som ingar i kapitalkostnadsuttrycket, antas vara oforandrade
efter fondintroduktionen. Emellertid foljer av vissa tentativa resonemang att
de slutsatser som erhallits om storleksordningen pa kapitalkostnadseffekter-
na ir rimliga. Det bor sérskilt framhallas att det inte ar sarskilt sannolkt att
aktiedgarnas avkastningskrav kommer att justeras ned. A andra sidan bor
det ocksa papekas att det inte varit mojligt att analysera mojligheten av en
direkt, dimpande effekt pa nominalloneutvecklingen som ett resultat av
vinstdelningen.
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. Internationellt patentsamarbete III. H.

. Sjukersattningsfragor. S.

. Tekniska hjalpmedel for handikappade. U.

. Socialférsakringens datorer. S.

. Bra daghem for sma barn. S.

. Omsorger om vissa handikappade. S.

. Omsorger om vissa handikappade. Sammanfattning, lag-

forslag, specialmotiveringar. S.

. Turism och friluftsliv. Det centrala myndighetsansvaret.

Jo.

. Forskningens framtid. U.

. Forskarutbildningens meritvarde. U.

. Avtalsvillkor mellan naringsidkare. Ju.

. Fluor i kariesférebyggande syfte. S.

. Effekter av investeringar utomlands. |.

. Fristdende skolor for skolpliktiga elever. U.
. Sjukresor. S.

. Begravningsverksamheten. Kn.

. Foretags obesténd II. B.

. Om hets mot folkgrupp. A.

. Svenk krigsmaterielexport. H.

. Prisreglering mot inflation? H.

. Prisreglering mot inflation? Bilagor 1-6. H.
. Prisreglering mot inflation? Bilagor 7-12. H.
. De internationella investeringarnas effekter. |.
. Loéntagarna och kapitaltillvaxten. Slutrapport. E.
. Nya medier — text-TV, teledata. U.

. Andringar i férvaltningslagen. Ju.

. Hyresgastinflytande p& malning och tapetsering. Bo.
. Telubaffaren. Ju.

. Den svenska psalmboken. Band 1. Kn.

. Den svenska psalmboken. Band 2. Kn.

. Den svenska psalmboken. Band 3. Kn.

. Den svenska psalmboken. Band 4. Kn.

. Stockholms kommunala styrelse. Kn.

. Kooperativa foretag. .

. Video. U.

. Bibeln. Nya testamentet. U.

. Djurens halso- och sjukvérd. Jo.

. Samverkan vid uppgiftslamnande. B.

. Datateknik i industriproduktionen. .

60.
61.
62.
63.
. Valdtakt. Ju.
65.

66.

67.

68.

69.
70.
7alk;
. Att avveckla en kortsiktig stodpolitik. I.
73;
74.
75.

76.
. Hyresratt 3. Ju.
78.
79.

Kooperationen i samhallet. |.
Familjepensionen. S.
Familjepensionen. Sammanfattning. S.
Samhallet och samlingslokalerna. Bo.

Svenska kyrkans gudstjanst. Band 5. Kyrkliga handlingar.
Kn.

Svenska kyrkans gudstjanst. Bilaga 3. Kyrkliga handlingar.
Vagen in i kyrkan. Dop, konfirmation, kommunion - aktuella
liturgiska utvecklingslinjer. Kn.

Svenska kyrkans gudstjanst. Bilaga 4. Kyrkliga handlingar.
Aktenskap och vigsel i dag - Liturgiska utecklingslinjer.
Kn.

Svenska kyrkans gudstjanst. Bilaga 5. Kyrkliga handlingar.
Déendet, déden och begravningsgudstjansten. Kn.

Pris pa energi. |.

Aldre arbetskraft. A.

Prostitutionen i Sverige. S.

Landskapsinformation under 1980-talet. Bo.

Fran hyresratt till bostadsratt. Bo.

Lansratternas malomrade — administrativ tvapartsprocess.
Kn.

Foretagshypotek. Ju.

Lontagarna och kapitaltillvaxten 6. E.
Lontagarna och kapitaltillvaxten 7. E.




Statens offentliga utredningar 1981

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet
Oversyn av sj6lagen 1. [8]
Grundlagsfragor. [15]

Avtalsvillkor mellan naringsidkare. [31)
Andringar i férvaltningslagen. [46]
Telubaffaren. [48]

Valdtakt. [64)

Foretagshypotek. [76]

Hyresratt 3. [77]

Socialdepartementet

Hélso- och sjukvard infér 90-talet. 1. Halsorisker. [1] 2. Ohalsa och
vérdutnyttiande. [2] 3. Halso- och sjukvard i internationellt
perspektiv. [3] 4. Utgdngspunkter och riktlinjer for det fortsatta
arbetet. (4]

Lag om vard av missbrukare i vissa fall. [7)

Minskat tobaksbruk. [18]

Sjukersattningsfragor. [22]

Socialférsakringens datorer. [24]

Bra daghem fér sma barn. [25)

Omscrgskommittén. 1. Omsorger om vissa handikappade. [26]
2. Omsorger om vissa handikappade. Sammanfattning, lagfér-
slag, specialmotiveringar. (27]

Fluor i kariesférebyggande syfte. (32]

Sjukresor. [35]

Pensionskommittén. 1. Familjepensionen. [61) 2. Familjepensio-
nen. Sammanfattning. [62]

Prostitutionen i Sverige. [71]

Kommunikationsdepartementet
Inrikesflyget under 1980-talet. [12)

Ekonomidepartementet

Lontagarna och kapitaltillvaxten. 1. Léntagarna och kapitaltill-
vaxten. Slutrapport. (44] 2. Léntagarna och kapitaltillvaxten 6.
[78] 3. Lontagarna och kapitaltillvixten 7. [79]

Budgetdepartementet

Foretags obestand Il. [37)
Samverkan vid uppgiftslamnande. [58)

Utbildningsdepartementet

Enhetligt huvudmannaskap fér hégskolan. [9]

Narradio. [13]

Film och TV i barnens varld. [16]

Oversyn av radiolagen. [19]

Tekniska hjadlpmedel fér handikappade. [23]

Utredningen om forskningens och forskarutbildningens situa-
tion. 1. Forskningens framtid. [29] 2. Forskarutbildningens
meritvarde. [30]

Fristdende skolor fér skolpliktiga elever. [34]

Nya medier - text-TV, teledata. [45]

Video. [55]

Bibeln. Nya testamentet. [56]

Jordbruksdepartementet

Turism och friluftsliv. Det centrala myndighetsansvaret. [28]
Djurens halso- och sjukvard. (57]

Handelsdepartementet

Internationellt patentsamarbete |lI. [21]

Svensk krigsmaterielexport. [39]

Prisregleringskommittén. 1. Prisreglering mot inflation? [40] 2.
Prisreglering mot inflation? Bilagor 1-6. [41] 3. Prisreglering mot
inflation? Bilagor 7-12. [42]

Arbetsmarknadsdepartementet
Ny arbetstidslag. (5]

Industrins datorisering. [17]

Om hets mot folkgrupp. [38]

Aldre arbetskraft. (70]

Bostadsdepartementet

Hyresgastinflytande p& malning och tapetsering. [47]
Sambhallet och samlingslokalerna. [63]
Landskapsinformation under 1980-talet. [73]

Fran hyresratt till bostadsrétt. [74]

Industridepartementet

Data- och elektronikkommittén. 1. Datateknik i verkstadsindu-
strin. [10] 2. Datateknik i processindustrin. [11] 3. Datateknik i
industriproduktionen. [59]

Direktinvesteringskommittén. 1. Effekter av investeringar utom-
lands. [33] 2. De internationella investeringarnas effekter. [43)
Kooperationsutredningen. 1. Kooperativa féretag. [54] 2. Koope-
rationen i samhallet. [60]

Pris pa energi. [69)

Att avveckla en kortsiktig stodpolitik. [72]

Kommundepartementet

Oversvn av lagen om forsamlingsstyrelse. [6]

Reformerat kyrkomote, kyrklig lagstiftning m. m. [14]
Omprévning av samvetsklausulen. [20]
Begravningsverksamheten. [36]

1969 ars psalmkommitté. 1. Den svenska psalmboken. Band 1.
[49] 2. Den svenska psalmboken. Band 2. [50] 3. Den svenska
psalmboken. Band 3. [51] 4. Den svenska psalmboken. Band 4.
(52)

Stockholms kommunala styrelse. [53]

1968 ars kyrkohandbokskommitté. 1. Svenska kyrkans handbok.
Band 5. Kyrkliga handlingar. [65] 2. Svenska kyrkans gudstjanst.
Bilaga 3. Kyrkliga handlingar. Vagen in i kyrkan. Dop, konfirma-
tion, kommunion - aktuella liturgiska utvecklingslinjer. [686] 3.
Svenska kyrkans gudtjéanst. Bilaga 4. Kyrkliga handlingar. Akten-
skap och vigsel i dag — Liturgiska utvecklingslinjer. [67] 4.
Svenska kyrkans gudstjanst. Bilaga 5. Kyrkliga handlingar.
Déendet, doden och begravningsgudstjansten. [68]
Lénsratternas malomrade — administrativ tvépartsprocess. [75]

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronoldgiska forteckningen.
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