CARL JOHAN LAGERKVIST

Vad kostar smaforetagens

kapital?’

Under senare dr har smdforetagandets ekonomiska villkor véickt ett
betydande intresse inom sdvil Sverige som EU. Om en vital
smdféretagssektor skall kunna bidraga till en férnyelse och expansion
av ndringslivet krdvs att smdfiretagen har ekonomiska méjligheter

att investera. I denna artikel redovisar och analyserar Carl Johan
Lagerkvist ndgra empiriska resultat frdn en studie av kapital-
kostnaden i lantbruksforetag som bedrivs under foretagsformen
enskild firma. Resultaten redovisas for perioden 1973-93.
Undersokningen visar pa att en fortsatt stram finanspolitik syftande
till ldgre rdntor och ldg inflation dr av central betydelse for de mindre
Jforetagens investeringsformdga. Vidare visas ait foretagen endast har
haft en relativt marginell nytta av de skatteregler som varit avsedda att

tidna som investeringsincitament.

Smiftretagen betraktas som en viktig re-
surs i kampen mot arbetslshet och en be-
tydelsefull tillgdng i regionalt utvecklings-
arbete. Om en vital sméfsretagssektor
skall kunna bidra till en fomyelse och ex-
pansion av niringslivet kriivs att sméfore-
tagen har ekonomiska forutsittningar att
investera i ny och miljoviinlig produk-
tionsteknik. Den ekonomiska forskningen
avseende smiforetagens investeringsvill-
kor och kapitalkostnader har hitintills of-
tast arbetat med ett likhetstecken mellan
smaforetag och associationsformen aktie-
bolag.! Det finns dock flera skiil som talar
for att investeringsvillkor samt kapital-
kostnader bor studeras dven for andra as-
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sociationsformer #n aktiebolag, Anskaff-
ningen av finansiella resurser #r ofta ett
stort problem i sdviil nystartade som be-
fintliga smiftretag, vilket tydligt fram-
kom under det tidiga 1990-talets 1agkon-
junktur.2 Méjligheten att bedriva verksam-
het i annan form #n aktiebolag #ir av ocksi
stor praktisk betydelse for smiforetag
framforallt genom de mindre formalise-
rade kraven pd organisation, redovisning
och revision i enklare associationsformer.?
Ur nyforetagarsynpunkt kan dessutom de
enklare associationsformerna vara mer
tilltalande eftersom de till skillnad mot ak-
ticbolagsformen saknar ett krav pi insatt
kapital. Vidare har det itminstone histo-

* Jag #ir tacksam for viirdefulla synpunkter frin
docent Hans Andersson, SLU.

! Oftast motiveras detta med att akticholagsfor-
men jimfért med Gvriga associationsformer
svarar for en mycket stor del av den totala sys-
selsattningen.
IDs 1994:52.

350U 1995:104, 5 107,
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riskt sett funnits stora skattemissiga skill-
nader mellan associationsformerna,

I denna artikel redovisas och analyseras
nigra empiriska resultat frin en studie av
kapitalkostnaden i lantbruksforetag som
bedrivs under foéretagsformen enskild
firma.* Resultaten redovisas for perioden
1973-93 och visar diirfor inverkan pd lant-
bruksfioretagens investeringsforutsitt-
ningar av kapitalmarknadens avreglering,
det tidiga 1980-talets devalveringar, 20 irs
inflationsutveckling samt betydelsen av
skattereformerna 1982 och 1991, Vidare
redovisas betydelsen av de skattemissiga
av- och nedskrivningsregler som av politi-
ker och foretridare for foretagama ofta
framhalls som viktiga styrmedel for att sti-
mulera smiftretagens investeringar och
expansion.

Metodansats

Understkningen har genomforts med den
modell som redovisas i Lagerkvist & An-
dersson [1996]. Modellen giiller generellt
for de fall da fysiska personer driver ni-
ringsverksamhet och 4r en generalisering
av resultaten enligt Bergstrom & Stder-
sten [1978]; Stdersten [1982] samt Burell
(m f1) [1982]. De teoretiska resultaten av
modellutvecklingen utgdr en vidareut-
veckling av resultaten enligt Hulten &
Wykoff [1981] och Sodersten [1982].
Foretagens kapitalkostnad bestdr i mo-
dellen av fyra delar: kostnaden for finan-
siering, kostnaden fir ekonomisk virde-
minskning, viirdet av skattemissiga av-
och nedskrivningsregler samt effekten av
inflationens inverkan pi viirdet av de skat-
temiissiga avskrivningama. Foretagens fi-
nansieringskostnad bestir av den viigda al-
ternativkostnaden for eget kapital samt av
den viigda kostnaden for linat kapital. Al-
ternativkostnaden for det egna kapitalet
bestims genom avkastningen frin en
marknadsportfolj och kostnaden for Jinat
kapital utgdrs av en genomsnittlig line-
rinta. Kostnaden for ckonomisk virde-
minskning dr ett mitt pd virdet av till-

gingarnas dldrande och forslitning. Viirdet
av de skattemiissiga av- och nedskriv-
ningsreglema utgdr ett mitt pd den kost-
nadsreduktion som foretagen erhiller ge-
nom att de skattemdssiga avskrivningama
kan ske i snabbare takt éin de avskrivningar
som motiveras av tillgingarnas Aldrande
och forslitning. Avslutningsvis beaktar
den sista delen i kapitalkostnaden det fak-
tum att de skattemiissiga avskrivningarnas
viirde piverkas av inflationen eftersom
foretagens avskrivningar sker pd histo-
riska anskaffningsvirden. Om inflationen
ir storre in noll dkar féretagens kapital-
kostnad for att bibehdlla det reala viirdet
av de skattemissiga avskrivningarna.
Sdsom kapitalkostnaden iir bestimd kan
den tolkas som det ligsta krav som en eko-
nomiskt rationell foretagare bor stilla i
form av arlig avkastning frin foretaget for
att erhilla en tiickning for de totala kostna-
der som ir forknippade med det i foretaget
investerade kapitalet, Kapitalkostnaden
kan dirfér anvindas som utgingspunkt i
beslut om det investerade kapitalets bibe-
hallande och utvecklande inom firetaget.

Data

Studien av lantbruksforetagens kapital-
kostnader utgér frin de foretagsspecifika
data for lantbruksforetag som SCB &rligen
publicerar i form av den Jordbruksekono-
miska undersékningen (JEU) och Dekla-
rationsunderstkningen for lantbrukare
(DU). I JEU redovisas utvecklingen av
lantbruksféretagens inkomst-, férmogen-
hets- och lonsamhetsforhillanden enligt
foretagsekonomiska principer. JEU har
anviints for att erhilla data avseende fore-
tagens finansiella struktur, marknadsvir-
det pA foretagens tillgingar samt den eko-

4 Féretagsformen enskild firma fir dominerande
inom lantbruket. 1994 utgjorde enskilda firmor
83 procent av antalet lantbruksfiretag samti-
digt som antalet lantbruksftretag under formen
enskild firma utgjorde 32 procent av det totala
antalet enskilda firmor.
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nomiska livslingden fér foretagens till-
gingar, Deklarationsunderstkningen ba-
seras pd lantbrukamas sjilvdeklarationer
och har anviints for att beriikna lantbruks-
foretagens drliga skattekostnad.
Alternativkostnaden for eget kapital ef-
ter skatt har beriknats utifrin avkast-
ningen pa en marknadsportfolj bestiende
av aktier, obligationer och riskfritt spa-
rande.3® Till grund f6r berikningarna har
indexseriena frin Frennberg & Hansson
[1990] anviints. Marknadsportféljens av-
kastning har bestiimts genom att avkast-
ningen pd de finansiella instrumenten
viigts i forhdllande till det totala mark-
nadsvirdet av respektive instrument. Skat-
tekonsekvensema av den alternativa pla-
ceringen har beriknats for varje ar under
ansatsen att minimera skattekostnaden fér
den alternativa placeringen. Kostnaden for
13nat kapital har beriiknats genom att stiilla
den drliga rintekostnaden i forhdllande till
de genomsnittliga totala skulderna. Infla-
tionstakten ges av konsumentprisindex.

Resultat

I Figur I redovisas kapitalkostnaden for
svenska lantbruksforetag under perioden
1973-93. Den 4rliga reala bruttokapital-
kostnaden redovisas fore beaktande av
skatt och inkluderar kostnaden for ekono-
misk viirdeminskning, féretagens finan-
sieringskostnad, viirdet av skattemissiga
avskrivningar samt inflationens inverkan
pd avskrivningamas viirde. Skillnaden
mellan bruttokapitalkostnaden och netto-
kapitalkostnaden iir att kostnaden fér eko-
nomisk virdeminskning inte ingér i netto-
kapitalkostnaden.

Lantbruksforetagens kapitalkostnader
har utvecklats dramatiskt frin en mycket
l3g nivd under 70-talet till en hog niva frin
och med mitten av 80-talet. Enligt den
Jordbruksekonomiska  understkningen
hade de understkta lantbruksféretagen
tillghngar till ett genomsnittligt viirde av
2,1 miljoner kronor 1993.7 Omriiknat frin
Figur I uppgir den ligsta avkastningen

fore skatt for att erhdlla tickning for brut-
tokapitalkostnaden i ett genomsnittligt
lantbruksforetag till 360 000 kr, vilket
stiillt t relation till genomsnitiliga intikter
om 800 000 kr i sammanhanget miste an-
ses som en betydande belastning for fore-
tagen. '
For att niirmare forklara kapitalkostna-
dens utveckling over tiden ir det av in-
tresse att studera fyra av de mest bety-
dande bakomliggande faktorerna till den
utveckling som framkommer i Figur 1.

Kostnaden for eget och 1anat
kapital

En viktig orsak till utvecklingen av foreta-
gens kapitalkostnad dr den reala kostnaden
for eget och ldnat kapital. I Figur 2 redovi-
sas utvecklingen av den reala kostnaden
for lanat kapital samt den reala utveck-
lingen av alternativkostnaden for det egna
kapitalet, Framstillningen i Figur 2 sker

3 Valet av marknadsporifdljens avkastning som
alternativkostnad for det egna kapitalet i foreta-
gen kan sjilvklart diskuteras, Enligt De Ridder
[1989,5 34] 4r den teoretiska utgéngspunkten
att marknadsportfoljen skall bestd av samtliga
tillgdngar i ekonomin virderade till marknads-
viirden. Vi har med bakgrund utifrin Frennberg
& Hanssons [1990] indexserier valt aktier, obli-
gationer och riskfritt sparande for att pa si sttt
representera avkastningen for tillgdngar med
olika placeringshorisont i den svenska ekono-
min under den studerade tidsperioden. Under
forutsattning att avkastningen frin de instru-
ment som ingdr i den konstruerade marknads-
portf&ljen ocksd ir representativa for dvriga
tillgdngar med motsvarande placeringshorisont
borde det inte vara nigot problem att anviinda
avkastningen frin vir marknadsportftlj i be-
rakningen av foretagens kapitalkostnad.

¢ Mojligheten att ta med kommersiella fastig-
heter i marknadsportfljen beaktades men
omdjligjordes p& grund av avsaknad av mark-
nadsviirden och avkastningsdata,

?SCB, Jordbruksekonomiska undersokningen,
Statistiska meddelanden, serie J 40 SM 9401.
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Figur | Ligsta méjliga avkastning (i procent) for att ticka real brutfo- och netto-
kapitalkostnad i lantbruksforetag, 1973-93.
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fére skatt och som rullande fyradrsmedel-
viirden,

Enligt Figur 2 var lantbruksforetagens
finansieringskostnad 13g och till och med
negativ fram till borjan av 80-talet pd
grund av héga inflationsnivier samt en re-
glerad kreditmarknad. Under 80-talet steg
sedan den reala finansieringskostnaden
markant av i huvudsak tva orsaker.? For
det forsta var kningen en konsekvens av
devalveringarna 1981 och 1982, Tillsam-
mans piverkade devalveringarna tydligt
den allmiinna riintenivin uppit samtidigt
som borskurserna steg kraftigt, For det
andra avreglerades den svenska kredit-
marknaden i bérjan av 80-talet. Samman-
taget medforde devalveringarna och av-
regleringama att foretagens reala finansie-
ringskostnad steg kraftigt under 80-talets
forsta hilft trots den di hdga inflationstak-
ten. Under den senare delen av 80-talet
och under det tidiga 90-talet har foreta-
gens finansieringskostnad stabiliserats pd
en f6rhillandevis hég nivi. En minskande
inflationstakt bidrog till den ytterligare
okning av finansieringskostnaden som kan
observeras for dren 1987-89. Sedan tidigt
80-tal har den reala kostnaden for lanat
kapital varit ldgre dn den reala kostnaden

for det egna kapitalet, vilket ocksa har av-
speglats i foretagens tkade skuldsitt-
ningsgrad. Foretagens genomsnittliga
skuldkvot uppgick under perioden
1973-80 till 29 procent mot i genomsnitt
53 procent for dren 1985-93. Utveck-
lingen mot en hig skuldsiittning kan allde-
les uppenbart tinkas oka sirbarheten och
den l3ngsiktiga expansionsviljan hos lant-
bruksforetagen,

Kostnaden for ekonomisk
vardeminskning

En annan viktig del i utvecklingen av kapi-
talkostnaden Sver tiden ér lantbruksforeta-
gens kostnad for forslitning och dldrande
av dess anliiggningstillgingar. I undersok-
ningen observerades att den &rliga kostna-
den fér ekonomisk viirdeminskning ir re-
lativt konstant och uppgér till 6-8 procent
av totalt investerat kapital. I Figur I fram-
kommer kostnaden for ekonomisk viirde-
minskning som skillnaden mellan brutto-
och nettokapitalkostnaden. Kostnaden har
beriknats efter samma antagande om eko-

8 Fér en mer utforlig beskrivning av dessa orsa-
ker, se Eklund [1995]
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Figur 2 Real kostnad fore skatt for eget och linat kapital i lantbruksforetagen (i

procent), 1973-1993,
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nomisk livslingd for respektive tillgings-
slag som gdrs i den Jordbruksekonomiska
undersékningen. Maskiner och inventarier
har den kortaste ekonomiska livslingden
och ir dessutom den stérsta kategorin av
lantbruksféretagets anliggningstillgingar
och detta tillgingsslag svarar dirfor for
huvuddelen av kostnaden fér ekonomisk
virdeminskning,.

De skattemissiga virderings-
reglernas betydelse

Skattesystemets utformning avseende reg-
ler for av- och nedskrivaningar for till-
glngar ir en tredje forklarande faktor till
utvecklingen av lantbruksféretagens kapi-
talkostnad. Skattemissiga avskrivningar
kiinnetecknas av att den liigsta tillitna av-
skrivningstiden i allmiinhet iir kortare in
vad som motsvarar den ekonomiska livs-
lingden. Skattesystemets méjligheter till
for foretagen gynnsamma skattemissiga
avskrivningar fors ofta fram av politiker
och foretriidare for foretagama som ett
viktigt styrmedel for att stimulera foreta-
gens investeringar och expansion, De skat-
temiissiga reglema ftr av- och nedskriv-
ning piverkar foretagen pi tva siitt. Dels
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genom en likviditetseffekt, dels genom
reglernas betydelse for foretagens kapital-
kostnad.

Likviditetseffekten paverkar foretagens
utbetalningar, Genom att t ex utnyttja skat-
temiissiga avskrivningar minskar foreta-
gens beskattningsbara resultat, Diirigenom
kommer foretagen att betala mindre i skatt
in i en situation utan skattemissiga av-
skrivningar, Den minskade skattebetal-
ningen skjuts framit i tiden som en riintefri
skattekredit. Avskrivningama minskar
dirmed upplidningsbehovet av externt ka-
pital, vilket dr viktigt om tillgingen pd
krediter till foretaget ir begriinsad eller om
kostnaden for 14nat kapital ir hég, Likvidi-
tetseffekten 4r som sidan dock inte rele-
vant i féretagens investeringsbeslut.

De skattemiissiga av- och nedskrivning-
arnas betydelse for kapitalkostnaden byg-
ger pa att skattereglernas effekt pa 1dnebe-
hovet fordelas jimnt 6ver tiden och beskri-
ver den viigda skillnaden Gver respektive
tillgdngsslag mellan gynnsammaste skat-
temissiga avskrivningar och de avskriv-
ningar som motsvarar den ekonomiska
viirdeminskningen. Denna del av kapital-
kostnaden kan tolkas som nuviirdet av de
skattekrediter som tillskapas genom de
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Figur 3 De skattemiissiga av- och nedskrivningsreglernas inverkan pd lantbruks-
foretagens kapitalkostnad fordelat pa tillgdngsslag (i procent), 1973-93.
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skattemissiga av- och nedskrivningarna.®
Nuviirdet av skattekreditena kommer i
foretagens investeringsbeslut att kunna
beaktas som en &rlig minskning av den to-
tala kapitalkostnaden. For att kunna stimu-
lera till investeringar och expansion, bor
kostnadsminskningen inte vara alltfor li-
ten.

1 Figur 3 visas de skattemissiga av- och
nedskrivningsreglernas inverkan pd fore-
tagens kapitalkostnad under den studerade
tidsperioden. Redovisningen sker uppde-
lat pA de tre mest férekommande katego-
rierna av tillgdngar inom lantbruksforeta-
gen.

Den sammantagna inverkan av de skat-
temiissiga av- och nedskrivningsreglema
sett éiver hela den undersokta tidsperioden
uppskattas till 0,83 procent. Efter anpass-
ningen till de férhillanden som giller efter
det tidiga 80-talets devalveringar och avre-
glering av kreditmarknaden uppgér reduk-
tionen av kapitalkostnaden till i medeltal
1,3 procent. De allmiint sett hogre ni-
vierna pi virdet av de skattemiissiga av-
skrivningsreglerna under 80- och 90-talen
jamfort med nivderna under 70-talet for-
klaras av en kraftigt kad altenativkost-
nad for eget kapital och av en stigande ge-

nomsnittlig skattesats i foretagen. En
héigre alternativkostnad fér det egna kapi-
talet medfor att viirdet av skattekrediterna
som en i féretagen riintefri finansierings-
kiilla viixer. En hdgre skattesats medfor att
viirdet av skattekrediterna Skar.

Som framgdr av figuren svarar maski-
ner, inventarier och byggnadsinventarier
for den storsta minskningen eftersom de
tillsammans utgér den storsta kategorin
avskrivningsbara tillgingar inom foreta-
gen. Lagrets skatteeffekt bortfaller frin
och med 1991 pa grund av den d4 avskaf-
fade mojligheten for avsittning till lager-
reserv,

Virdet av de skattemissiga
virderingsreglerna begriinsas
av inflationen

En fjirde forklaring av kapitalkostnadens
utveckling iir inflationens inverkan pA viir-
det av de skattemissiga av- och nedskriv-
ningsreglema. Fir att bibehdlla virdet av
de skattemiissiga avskrivningarna behdver
kapitalkostnaden inkludera ett krav pd

9 Stdersten [1982]
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Figur 4 Inverkan av inflation och skattemissiga av- och nedskrivningsregler pa
lantbruksfiretagens kapitalkostnad (i procent), 1973-93,
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téckning for den forlust av reellt avskriv-
ningsunderlag som inflationen medfér. [
Figur 4 stillls den totala kostnadsreduktio-
nen frdn skattemdssiga av- och nedskriv-
ningar mot det krav pd kostnadstiickning
som inflationen skapar.

Under perioden 1973-85 dversteg kra-
vet pd inflationsersittning med god margi-
nal den kostnadsreduktion som skattereg-
lerna var tinkta att ge. Under perioden
1986-93 har de skattemiissiga av- och
nedskrivningsreglerna, trots en minskande
inflationstakt, endast i begrinsad utstriick-
ning kunnat fungera som en kostnadsre-
duktion i lantbruksforetagen. Under den
senare perioden sinker de skattemiissiga
reglerna for av- och nedskrivning kapital-
kostnaden med i medeltal 0,45 procent ef-
ter det att hiinsyn har tagits till inflationen.

Kapitalkostnadens betydelse
for foretagens investeringsbeslut

Sammantaget kan de resultat som har re-
dovisats anvindas for att bestimma en real
diskonteringsrinta for lantbruksféretagen.
Om man utgdr frin nettokapitalkostnaden
i Figur 1 erhilles en real diskonterings-

rinta fore skatt men efter beaktande av
viirdet av skattemiissiga av- och nedskriv-
ningsregler samt kravet pd kompensation
for inflationens betydelse for viirdet av de
skattemiissiga av- och nedskrivningarna.

Efter det att kapitalkostnaden anpassats
och stabiliserats i forhillande till devalve-
ringar och kreditmarknadens avreglering,
dvs frin och med 1986, uppgir den reala
diskonteringsrintan i medeltal till 10 pro-
cent i lantbruksforetagen.!® Det framstir
som uppenbart att konsekvenserna av realt
sett hoga kapitalkostnader kan vara bety-
dande bide i lantbrukssektorns primiira
och sekundira led. Lonsamheten i ordi-
nira investeringsobjekt pdverkas sjilv-
klart i stor utstrickning negativt av en sd
pass hog real diskonteringsriinta,

10 Om altemativkostnaden for eget kapital hade
bestamts enbart av avkastningen pi obligatio-
ner med medelling 16ptid skulle den reala dis-
konteringsrintan uppgitt till i medeltal 5,5 pro-
cent under perioden 1986-93,
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Slutsatser

Fir att foretagen skall kunna méta den
nivd pi kapitalkostnad som har etablerats
sedan mitten pd 80-talet kriivs en snabb
produktivitetsutveckling och/eller en ut-
veckling av nya eller expanderande mark-
nader. Om de smi foretagen skall kunna
fylla de politiskt framhdllna funktionema
finns det i huvudsak tre omriden som bor
siittas 1 fokus; a) de makroekonomiska for-
utsittningarna, b) skattepolitiken och c)
dtgirder {Or att underlitta foretagens fi-
nansiering. Niir det giller de makroekono-
miska forutsiittningama visar de resultat
som framkommit i understékningen att
foretagens kapitalkostnad, och dirmed de-
ras investeringsférmiga, i betydande om-
fattning iir beroende av utvecklingen pd de
finansiella marknaderna och av inflations-
utvecklingen. Foretagens kapitalkostnad
skulle i stor utstriickning kunna pdverkas
direkt i gynnsam riktning med ligre nomi-
nella rintor under det att inflationstakten
bibehdlls pi en 1ig nivd. Men det finns
ocksd en méjlighet till att Ligre nominella
rintor skulle medféra en dkad efterfrigan
och tillvéxt i ekonomin, vilket skulle dka
de borsnoterade foretagens vinster och
diirigenom driva upp den marknadsbe-
stimda alternativavkastningen pd det egna
kapitalet i smif6retagen, En sddan utveck-
ling skulle indirekt motverka kapitatkost-
nadseffekten av ligre riintor och skulle
ocksd kunna medfora att kapital flyttas
frin de mindre till de stSrre foretagen, In-
flationsutvecklingen dr ocksd av central
betydelse for foretagens kapitalkostnader
pa ett annat sitt &n genom den inverkan
som bygger pi liigre realriinta. En 13g in-
flation betyder att viirdet for féretagen av
de skatterniissiga av- och nedskrivnings-
reglerna som investeringsincitament 8kar.
En fortsatt stram finanspolitik 4r dirfor av
central betydelse for de mindre féretagens
investeringsformdiga.

Nir det giilller skattepolitiken mdiste
konstateras att foretagen historiskt settien
expansionsutveckling endast har haft en

relativt begriinsad nytta av de skatteregler
som ir avsedda att tjina som investerings-
incitament. Betydelsen av skattemissiga
viirderingsregler har varit relativt margi-
nell till f6ljd av inflationens reducerande
inverkan pd viirdet av de skattemissiga av-
dragen men fordelarna av de skattemiis-
siga avskrivningarnas likviditetspiverkan
kan dnd4 ha varit betydande. Ett uppenbart
sitt att 6ka betydelsen av de skattemiissiga
viirderingsreglerna som investeringsinci-
tament ir att tillita en snabbare skattemiis-
sig av- och nedskrivningstakt. Mgjlighe-
ten till skattemnissiga direktavdrag vid an-
skaffning av anliggningstillgingar skulle
ytterligare forstirka de skattemissiga vir-
deringsreglemas betydelse for foretagens
kapitalkostnad. For att uppnd bista effekt
i foretagen vore det vidare dnskvirt att t-
girderna koncentreras till de viirdemiissigt
stérsta tillgdngsslagen.

Avslutningsvis skulle losningar med
syfte att underlitta smiféretagens finan-
siering kunna tillskapas. Dessa l8sningar
skulle, i likhet med det sk nyforetagarlin
som den borgliga regeringen inforde efter
tilltriidet 1991, kunna inriktas mot att er-
bjuda nystartade smifdretag 1in tll gynn-
samma villkor. Aven direkta bidrag av typ
start- eller investeringsbidrag skulle kunna
Overviigas. Risken idr dock uppenbar att
subventioner i form av 14n till bittre vill-
kor och olika bidrag riktade till foretag el-
ler foretagare medfor vilfirdsekonomiska
forluster i den svenska ckonomin. Dess-
utom skulle konkurrensforhillandet mel-
lan olika foretagstyper/-former samt mel-
lan olika finansieringsinstitut kunna sned-
vridas.
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