SVEN-OLOF LODIN

Far en bofink se ut hur som helst?

Skatteomliggningen foreligger nu i proposition. Sven-Olof Lodin
angriper i denna artikel det sdtt pa vilket skatteomliggningen har
hanterats. Den viktigaste skattereformen pd 54 dr borde enligt Lodins
mening ha motiverat béttre analys och bdttre information till medbor-

garna.

Vilka minimikrav har man ritt att stilla
pA en viktig skatteproposition? Frigan
aktualiseras nir man liser regeringens
proposition 1981/82:197, Reformerad
inkomstbeskatning. Skilet 4r inte
frimst de foreslagna reglerna, som ju
debatterats i olika sammanhang, utan
presentationen — eller snarare bristen
pA presentation.

Skatteomliggningen har bade av in-
blandade partiledare och flera medlem-
mar av regeringen karaktiriserats som
den mest genomgripande inkomstskat-
tereformen sedan inférandet av 1928
ars kommunalskattelag. DA borde man
ha anledning att vinta sig att de om-
stindigheter som fdranlett reformen
liksom dess syften och effekter redovi-
sas ingiende. Det som i propositionen
anfors om reformens bakgrund och om
valet av just avdragsbegriinsningen som
metod for att 16sa problemen ér féljan-
de:

»Skattepolitiken bor utformas si att

den uppmuntrar arbete, produktiva

insatser och sparande och bekdmpar
inflation, spekulation och skattefusk.

Det har dirfér blivit alltmer uppen-

bart att ett centralt inslag i en offensiv

ekonomisk politik miste vara en re-
form av inkomstskatten. Inkomst-
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skatten malste avlastas genom en
kraftig sinkning av marginalskatter-
na. Samtidigt bor ocksd en avdrags-
reform genomfGras for att motverka
de snedvridande effekter som foljt av
den hittillsvarande obegriinsade av-
dragsratten.”

Detta ir tydligen allt regeringen an-
sett att svenska folket och dess valda
politiska ombud behéver veta om ski-
len for den storsta skatteomliiggningen
pa 54 ar.

Presentationen dr knappast bittre
nir det giller reformens effekter. Trots
att den livliga debatten avslojat att dsik-
terna gir starkt isdr betriffande om-
laggningens effekter — senaste exemp-
let hir pa 4r SCB:s undersdkning av de
fordelningspolitiska effekterna av om-
liggningen — anfér budgetministern
nistan ingenting till ledning for med-
borgarna om hur reformen och framfor
allt avdragsbegrinsningen kan komma
att paverka deras ekonomiska forhil-
landen och handlande. Inte heller den
lilla ljusbld broschyr, som Budgetde-
partementet givit ut, ger sarskilt stor
ledning.

Dirfor kan det finnas skél att kom-
plettera propositionens framstéllning
med ndgra berikningar om hur av-
dragsbegrinsningen verkar i nigra vik-
tiga avseenden, som tidigare inte be-
lysts. T min bok, Skatter i kris, har jag
mer ingdende och systematiskt diskute-
rat skatteomliggningens olika sidor.
Den ldsare, som vill ha en mer fullstén-



dig bild av omliggningen, far jag hiin-
visa dit.

Riintekinsligheten

Det har ofta bla av budgetministern
hivdats, att marginalskattesinkningen
har storre betydelse for den dkade riin-
tekiinsligheten dn avdragsbegrinsning-
en. S& kan man anféra att marginalskat-
teséinkningen star for 2/3 av effekten pa
rintekostnaden efter skatt och avdrags-
begrinsningen endast for 1/3 fér den
som 1982 tjinar 140 000 kr och fram till
1985 far sin marginalskatt sinkt fran 80
till 60 procent.

I propositionen anfér budgetminis-
tern: “Slutligen synes man pi sina hall
inte fullt ut ha beaktat att mer lAngtga-
ende marginalskattesinkningar i vissa
héinseenden — tex i friga om lantaga-
res kapitalkostnader — fir samma
verkningar som den avdragsbegrins-
ning som de anges skola ersiitta”,

Detta pastiende dr emellertid endast
delvis sant. Det dri och for sig riktigt att
avdragsbegrinsningen pd kostnadssi-
dan riknat efter skatt ger samma effekt
som en marginalskattesinkning till 50
procent, varigenom en underskottsrin-
ta i stort sett ger samma levnadskost-
nadsinskrinkning oavsett inkomstlage.
Aven om en marginalskattesinknirg
paverkar kostnaden efter skatt av en
rintehdjning, forindrar den emellertid
ingenting av vad en person behdver tji-
na fore skatt for att finansiera den hdj-
da riintekostnaden. En rintehdjning,
som Okar den totala rintekostnaden
med 1 000 kr, innebir vid full avdrags-

FAR EN BOFINK SE UT HUR SOM HELST?

riitt for rintan att en person, oavsett
marginalskatteldge, alltid behdver tji-
na 1 000 kr fore skatt for att ticka rin-
tekostnaden.  Avdragsbegrinsningen
férindrar, som framgéir av tabell I, hir
drastiskt liget sd att man med stigande
inkomst maste tjina alltmer for att tic-
ka kostnaden av en rintehdjning, om
den medfor underskott i forviirvskil-
lan. Detta beror pa att man i den situa-
tionen maste tjina ihop till rintehdj-
ningen med fullbeskattade medel.

Som framgar av tabell I behover si-
ledes den som har 75 procent marginal-
skatt tjina ihop 2000 kr f6r att ticka
rintekostnaden pa 1 000 kr. Detta leder
till en betydligt mer 6kad rintekdnslig-
het pa kostnadssidan éin vad marginal-
skattesinkningen 34stadkommer och
medfor att framfor allt hdginkomstta-
gare miste planera sin ekonomi med
betydligt storre sikerhetsmarginaler dn
fore reformen for att vara sikra pa att
ha ekonomiska resurser fér att mota en
icke forvintad rintekostnadshdjning.
Det betyder mer sparande och mindre
lan. Detta dr naturligtvis en avsedd, och
i vart fall vad avser konsumtions- och
villaldn, samhillsekonomiskt positiv
effekt av omldggningen. Desto mer an-
geliget kan man d4 tycka att den hade
redovisats.

Forindringar av lonsamhetskrav

Avdragsbegriansningen innehaller dock
minga inslag, som knappast kan be-
tecknas som dnskviirda. Jag har tidigare
visat p& de negativa effekter, som kan
uppstd pa risktagandet i samhillet pga

Tabell 1. Riintekiinslighet vid underskott

Vid 50 % marginalskatt kostar vid lan pa

100 000 kr en riintehdjning
pa 1 % (= 1000} fore

skatt
£ 1] 60 % _“ —
" 70 % _” —
”"” 75 % _!‘ —
* 80% -

1982 1985 pga avdrags-
begrinsningen

1 000 kr 1 000 kr

1000 1250~

1000 7 1667”

1000” 2000

1000~ 2500~
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att avdragsbegrinsningen forstorar for-
lustriskens virde i varje investerings-
kalkyl for personer med inkomster dver
den s k brytpunkten (se Skatter i kris,
sid 97—101, fér en nirmare diskus-
sion). Avdragsbegrinsningen kommer
att pAverka investeringsbesluten ocksi
i andra avseenden.

Sadana investeringar, som under né-
gon period kan leda till underskott i
férvirvskillan, missgynnas och kan
férvintas minska. Det giller allts3 in-
vesteringar som egentligen &r 16nsam-
ma men som drabbas antingen darfér
att vinsten skall redovisas i en annan
férvirvskilla éin kostnaderna eller dir-
for att inkomsterna, dir verksamheten
¢j anses som néringsverksamhet, fram-
kommer andra dr in di kostnaderna
nedliggs. Investeringar, som ger in-
komsterna i borjan av investeringens
livslingd och kostnaderna i slutet av
perioden blir innu oférmanligare 4n i
det nuvarande systemet. Men avdrags-
begrinsningen medfér ocksd att den in-
komst, som kan hinféras till en for-
viirvskilla dir underskott finns, och
som kan anviindas till att ticka under-
skott, inte kommer att tréffas av hogre
skatt dn 50 procent oavsett inkomstta-
garens inkomstlige. Hanigenom blir det
I6nsammare att investera i “under-
skottsforviirvskillor™ &n i andra for-
virvskillor &ven om avkastningen fore
skatt ir ligre dn for andra investerings-
alternativ.

Hur mycket simre avkastningen hin-
forlig till en underskottsforvirvskilla
kan vara din avkastningen av alternativa
investeringar men inda l6na sig fram-
gir av tabell 2, som exempelvis visar att
det f6r den som har 75 procent margi-
nalskatt inte behdvs mer idn hilften s
stor avkastning i underskottsférvirvs-
killa iin vad som maste krivas i andra

forvarvskillor,
Inkomstskatten innehiller redan av-
dragsbegriinsningen forutan svidra

snedvridningar av den relativa 1onsam-
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Tabell 2. Lénsamhetskrav pad investe-
ring i forviirvskilla, dir underskott
finns, for att bli likvirdig med avkast-
ning pa investering i annan forvirvskiilla

Matginal- Avkastningi avkastning i

skatt underskotts-  annan for-
forvirvs- virvskilla
killa lik-
vérdig med

50 % 10% 10 %

60 % 8% 10 %

70 % 6% 10 %

75 % 5% 10 %

80 % 4% 10%

heten av olika investeringar. (For exemp-
lifiering se Skatter i kris, sid 187 £.) Av-
dragsbegrinsningen infor ytterligare ett
irrationellt moment. Samhéllsekono-
miskt kan det generellt sett inte vara bra
med skatteregler, som {ormér de skatt-
skyldiga att viljainvesteringar med lig-
re avkastning dn de annars hade gjort.
I den man avdragsbegrinsningen hér-
igenom indirekt forbittrar det konven-
tionella sparandets villkor vid kapital-
inkomstbeskattningen kan effekten fin-
dock vara samhillsekonomiskt positiv.

Makebeskattningen

[ den av Budgetdepartementet i oktober
1981 utgivna presentationen av den
kommande skatteomliggningen anférs
om sambeskattningen bla fdljande:
"Den skall i framtiden bara avse den
del av makarnas B-inkomster som Gver-
stiger 5 000 kr.” Politikernas avsikt har
varit att ett fribelopp om 5000 kr av
makarnas B-inkomster alltid skall vara
undantaget frin sambeskattning. Pro-
positionstexten bekriftar intrycket, Sa-
dan dr emellertid inte innebdrden av de
nya reglerna, En nirmare analys av lag-
texten visar att den valda tekniska kon-
struktionen medf6r att det belopp, som
undantas sambeskattning, i praktiken
kommer att variera mellan 2 500 och
5000 kr berocende pd makarnas in-
komstférdelning,.



Orsaken hirtill dr foljande. Fribelop-
pet skall behandlas som A-inkomst och
fordelas med 2 500 kr p3 vardera ma-
ken. I den utstrickning ena maken sak-
nar B-inkomster for att ticka fribelop-
pet, far andra maken tillgodogdra sig
den outnyttjade delen av den férra ma-
kens fribelopp. Sambeskattningstekni-
ken i dvrigt behilles ograverad och ir
sedan linge utformad s att B-inkoms-
ten tillhorig den make, som har den lig-
sta A-inkomsten, vid skatteberikning-
en lidggs ovanpd den sammanlagda A-
och B-inkomsten, tillhdrig den andra
maken med den hogsta A-inkomsten,
for att man hirigenom skall £ fram riitt
skatteuttag pd den férra makens B-in-
komster. Om tvA makar, X och Y, varav
X har den hogsta A-inkomsten, bida
har B-inkomst 6verstigande 2 500 kr
vardera, far detta féljande konsekvens.
Niar 2 500 kr av X:s B-inkomst skall
behandlas som A-inkomst, liggs den
ovanpd hans A-inkomst, och ingdr dar-
igenom fortfarande i det belopp pa vil-
ket Y':s B-inkomst skall liggas vid skat-
teberdkningen efter avdrag for 2 500 kr,
dvs X:s “fribelopp™ ingar fortfarande i
sambeskattningen p3 samma sitt som
om det aldrig fritagits. P4 s& sitt blir
endast 2 500 kr av makarnas gemen-
samma B-inkomster hir fritagna frin
sambeskattning (se tabell 3). Endast om
den make, som har higsta A-inkoms-
ten, helt saknar B-inkomster, kommer
hela fribeloppet 5 000 kr att undantas
frin sambeskattning.

Denna ojimnhet i beskattningen
kommer férmodligen att medféra an-
passningsatgirder frin de skattskyldi-
ga.

Ett enkelt sitt att dndra lagstiftning-
en for att uppnd den av politikerna av-
sedda och allmint férvintade effekten
att frin sambeskattningen alltid undan-
ta 5000 kr ir att hdja vardera makens
fribelopp till 5000 kr, samtidigt som
man slopar regeln att av ena maken out-
nyttjat fribelopp far utnyttjas av andra

’
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Tabell 3. Sambeskattningsunderlag.
Make X Make Y

A-inkomst 140 000 50000
B-inkomst 2500 3500
{5000 ./. (6 000 ./.
fribelopp fribelopp
2 500) 2 500)

Sambeskatiningsunderlag
A-inkomst (140

+ 2,5 tkr) 142 500
X:s B-inkomst 23500
Y:s B-inkomst 3500

148 500

maken. Orsaken till att en sidan dnd-
ring ger ritt effekt dr att fribeloppet
hénforligt till B-inkomsten hos maken
med higsta A-inkomsten dndi som
"A-inkomst” kommer att ingd i sambe-
skattningen.

Fribeloppsreglernas ovintade inne-
bord dr dock bara en detalj i en sambe-
skattningskonstruktion, som p3 grund
av att avdragsbegransningen inte tilli-
ter makar att kvitta dverskott och un-
derskott av samma slags forvirvskillor
mot varandra i ménga fall leder till
orimliga konsekvenser och “Pomperi-
possaeffekter” i 4nnu hégre grad in i
det nu gillande systemet. (For en nir-
mare diskussion hirom — se Skatter i
kris, sid 102 ff.) Propositionens motive-
ring for att ¢j medge kvittningsritt dr
forvanande oppenhjirtig. "En siddan
kvittning mellan makar skulle niimli-
gen kriva detaljerade regler for att tic-
kaallafall. — — — Vad jagnyss nimnt
om behovet av férenklingar talar didrfor
mot att medge kvittning mellan ma-
kar.”

Kringgaende

I debatten om skatteomldggningen, lik-
som i remissvaren, har hiivdats att av-
dragsbegrinsningen kommer att verka
orittvist ocksd av det skilet att den i
mdnga fall dr s& litt att kringga for dem
som har kapital. I propositionen berdrs
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¢j kringgiendemdjligheterna eller de
rittviseproblem, som de medfér. Redan
konstruktionen av avdragsbegrins-
ningen gdr att personer med stora ka-
pitalinkomster kan fA fullt avdrag for
sina konsumtionsréntor, Likasd kan de
som har sina intdkter och avdrag i sam-
ma forvirvskilla nolltaxera med sam-
ma resultat som tidigare. [ andra fall
krivs vissa inte alltfér stora omdisposi-
tioner av de skattskyldiga. Eftersom
propositionen lamnat problemet 4sido
kan det vara pa sin plats att belysa pro-
blemet med i vart fall nigra exempel pa
forfaranden som kan forvéintas bli van-
liga.

Den som driver sin rorelse i aktiebo-
lagsform har stora mdgjligheter att eli-
minera extrakostnaden for exempelvis
underskott pga konsumtionsrintor,
Hiir hjiilper den av riksdagen just an-
tagna lagstiftningen om skatteldttnader
for utdelad vinst i icke borsnoterade
féretag foretagaren att genom utdel-
ning undgd avdragsbegrinsningen pa
ett sitt som knappast forutsetts av riks-
dagen. Denna lagstiftning innebér att
bolagets skattekostnad fér den del av
vinsten, som utdelas till aktiefigarna
och som ej Gverstiger 15 procent av ak-
tiekapitalet och ¢j heller Gverstiger
700 000 kr, i praktiken halveras frin 58
procent till 29 procent. Hérigenom far
15neuttag och utdelning ungefir samma
skattebelastning i syfte att underlitta de
mindre foretagens kapitalforsérjning.
Hittills har fAmansforetagare i allmin-
het tagit ut bolagens éverskott som 16n,
for vilken bolaget ocksi har att erligga
arbetsgivaravgifter. Att ticka foretaga-
rens underskott av inkomst av kapital
genom l8neuttag blir i framtiden myc-
ket kostsamt for bolaget, Om man i stil-
let anviinder sig av utdelning undgis
arbetsgivaravgiften. Den reducerade
bolagsskatten ger dock i det nirmaste
samma belastning, Emellertid utgdr ut-
delningen for mottagaren inkomst av
kapital som fullt ut kan kvittas mot ex-
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empelvis konsumtionsrintor och mot
villaunderskott upp till 30 000 kr.

Tabell 4 visar skillnaden i totalkost-
nad i olika marginalskatteligen mellan
18neuttag och utdelning for tickning av
underskottsrintor. Nir "smaforetags-
littnaden” kan utnyttjas elimineras
skatteeffekten av avdragsbegrinsning-
en helt. Utdelningsvigen dr di klart
lénsammare dn 16neuttag redan vid en
marginalskatt pd 60 procent. Vid 80
procent marginalskatt dr det jimfdrt
med utdelningsvigen mer dn dubbelt s4
dyrt att anviinda sig av I6neuttag for att
ticka underskott.

[ detta fall dstadkommes lattnaden
inte genom omflyttning av rintekostna-
den utan genom byte av forvirvskilla
for inkomsten. Det kan ocksd observe-
ras att férfarandet gar lika bra oavsett
vem av tvA makar som fger aktierna i
foretaget resp vem som dr foretagsleda-
re. Genom att bida makarna gor sig
betalningsansvariga for lanen mdoter
inget hinder att den make som &r aktie-
dgare och uppbir utdelningen betalar
rintorna och dirmed ocksa erhaller av-
dragsritten, dven om lanet frdn borjan
var taget av foretagsledaren och riintor-
na tidigare betalades av hans 16n.

En annan orsak till att avdragsbe-
grinsningen ofta kan kringgds dr att
forviirvskilletillhorigheten av rinte-
kostnader i manga fall latt gir att dndra
pa.

Rintan skall dras av i den férvirvs-
killa dir 1anet nedlagts eller anvints.
Praxis pd omradet ér sparsamt och har
utvecklats under forhallanden di en
rantas forvirvskilletillhorighet har va-
rit av mindre betydelse, varigenom de
skattskyldiga hittills i vart fall haft ett
relativt stort mandvreringsutrymme.
En just publicerad dom frin regerings-
ritten bekriftar hur svart det ar for
skattemyndigheterna att motbevisa den
skattskyldiges pastdende om till vilken
forvirvskilla en rantekostnad hor.

Silunda bor ingenting hindra en del-
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Tabell 4, Kostnad for fimansaktiebolag for att ticka foretagsledares personliga

riintekostnad pa 1 000 kr.

Personlig  Néd- Ldnekostnad! Nédvindig  Utdelningskostnad
marg skatt  vindigt (inkl lag- utdelning
16neuttag  stadgad arbets- Full Bolagsskatt
givaravgift 33 %) bolags- efter "sma-
+ “p-planpension™ skatt  fOretagslittnad™
min. 10% 58% nettoskatt 29 %
50 % 1 000 1330 + 133 1000 2380 1414
60 % 1250 1662 + 166 1000 2380 1414
70 % 1 667 2217 + 222 1 000 2380 1414
75% 2000 2660 + 266 1 000 2380 1414
80 % 2 500 3325 + 332 1 000 2380 1414

L Dessa berikningar bygger pi 1982 Ars arbetsgivaravgifter, vilka kan forvintas héjas med 6—7
procentenheter fram till 1985 till foljd av skattedverenskommelsen.,

dgare i ett handelsbolag eller en enskild
foretagare, som hittills hallit sig med
eget rorelsekapital men lanefinansierat
sin viila, att betala igen sina villaldn och
lanefinansiera rérelsens likviditetsbe-
hov med en checkkredit, varvid riintan
blir avdragsgill i rorelsen. Vid en arlig
rintekostnad p3 30 000 kr skulle villa-
underskottet medfora en extra skatte-
kostnad pa 7 500 kr, som inte uppstar
ndr rintan utgdr en rorelsekostnad,
Med den sénkta nettointiikten av rérel-
se foljer ocksa att egenavgifter reduce-
ras netto med 2 400 kr. P4 s3 sdtt undgds
mer dn hela effekten av avdragsbe-
griansningen,

Likasi bor en handelsbolagsdeligare
eller enskild foretagare med full skatte-
riittslig verkan kunna langfristigt place-
ra sina likvida medel i utldning och hiir-
igenom erhdlla kapitalinkomster for
kvittning av sitt villaunderskott, samti-
digt som handelsbolagets resp hans
egen rorelse ir 1anefinanserad.

Utdver det tveksamma frdn rittvise-
synpunkt att vissa grupper kan undgi
avdragsbegriansningens effekter kan
man ifrdgasitta det lyckliga i att av-
dragsbegrinsningen pAverkar foretaga-
re att “privatisera”™ sina rérelsemedel
genom dverforingar till den privata sfi-
ren for att i stillet kreditfinansiera -
relsedelen. Den praktiska betydelsen av

dessa effekter hade varit mindre om
man inte nyligen hojt minimigriinsen
for aktiebolags aktiekapital till 50 000
kr och dirigenom féranlett tiotusentals
foretagare att liimna aktiebolagsformen
till forman fér handelsbolag och en-
skild firma.

Marknadseffekter

Nir det giller skatteomldggningens ef-
fekter pa olika marknadspriser har osi-
kerheten varit stor. Sdrskilt giller det
priseffekterna pa villamarknaden. I
propositionen  férbigds  eventuella
marknadseffekter av skatteomligg-
ningen med tystnad. Det innebir att
landets skattskyldiga saknar informa-
tion om vilka priseffekter regeringen
tror att skatteomliggningen kan medf§-
ra i olika avseenden, trots att priseffek-
terna i flera fall blir betydande och ut-
gor en avskatteomldggningens mest pa-
tagliga effekter. Det skall medges att
priseffekterna pa villamarknaden ir
svara att forutse. Andock hade en dis-
kussion av effekternas karaktiir, férdel-
ning och storleksordning varit av stort
virde {or de skattskyldiga, som nu i
stdllet dr hiinvisade att sjdlva soka be-
doma sanningshalten i 4 ena sidan ut-
priglade skrickskildringar av omliigg-
ningens kostnads- och priseffekter och
4 andra sidan fastighetsmiklares i for-
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siljningsiver glada forsikringar att vil-
lapriserna nu ndtt botten och att detta
ir ritta tidpunkten fér villakép. Lag-
stiftarna mdste anses ha ett ansvar for
att informationen om omliggningens
effekter blir riktig — ett ansvar som
svikes.

Premieobligationsmarknaden dr ett
annat viktigt omrdde, dir det dr bekant
att man inom departementet gjort be-
rikningar pa effekterna, men vilka man
avstatt fran att offentliggdra trots att
just premieobligationsmarknaden tor-
de vara vir mest skattekinsliga mark-
nad och trots att effekterna av skat-
teomliggningen har ir betydligt littare
att berikna. Skatteomliggningen har
haft och kommer med storsta sannolik-
het att 4 ytterligare negativa priseffek-
ter pA obligationsmarknaden. Det kan
darfor vara pd sin plats att nigot disku-
tera vilka effekter som omldggningen
kan medfdra for de skattskyldiga som
planerar att investera i premieobligatio-
ner.

Forst skall sigas att de kdpare, frimst
koépare av mindre obligationsposter,
som képer premieobligationer som ett
slags bittre penninglott for den lilla
chansen till storvinster, formodligen in-
te kommer att fériindra sina preferenser
pga skatteomldggningen. Ser vi dir-
emot till de personer som &verviiger
premieobligationskdp som ett alterna-
tiv till andra investeringar pga den av-
kastning som premieobligationerna
normalt kan forvintas ge, dvs kopare
av hela obligationsserier, dr bilden en
annan.

Om vi for att konkretisera diskussio-
nen viljer att investera i en s k C-serie
av ett av 1980 4rs 14n, utgdr det nomi-
nella virdet pa serien 200 000 kr. Dags-
kursen for en C-serie i bdrjan av sep-
tember 1982 uppgdr till 195 000 kr. Det
totala vinstbeloppet fore skatt utgdr 8
procent av nominella beloppet och ef-
ter skatt 6,5 procent. Det garanterade
vinstbeloppet per serie utgdr 2,4 pro-
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cent. Om man bortser frin de enstaka
hégvinsterna pd 25000 kr och hdgre
belopp, som ¢j kan pardknas i en nor-
malavkastningskalkyl, utgdr det mate-
matiska vinstbeloppet 4,9 procent efter
skatt. D4 emellertid en helt jamn sprid-
ning av vinsterna ej kan périknas vid
innehav av en enda serie, men 4 andra
sidan ett bittre utfall in den garantera-
de avkastningen pad 2,4 procent bor
uppnis, bdr en normalavkastning ligga
i intervallet 3—4 procent. Detta inter-
vall kommer att anviindas i den féljan-
de diskussionen.

For den som overviger att kdpa en
obligationsserie f6r egna sparmedel
kan forst allmiint framhailas tv3 punk-
ter. S4 linge obligationsavkastningen
efter skatt dr ligre in inflationstakten
innebir en obligationsinvestering alltid
en real forlust om den inte kan ske till
en prisreduktion jamfort med pari, som
ir tillriickligt stor for att uppvéga skill-
naden mellan avkastning och infla-
tionstakt. Vid en inflationstakt p& 10
procent och 4 procent obligationsav-
kastning skulle det krdvas en kurs s 1ag
som 140 000 kr fér en serie. Dagens kurs
ger inte tickning for en hdgre inflation
iin 4,6 procent. Kalkylen piverkas ¢j av
skatteomldggningen. En obligationsin-
vestering till hdgre kurs dn denna kan
#ind4a vara forsvarlig om obligationerna
trots realforlusten ger bittre avkastning
efter skatt dn alternativa investeringar.

Den andra punkten som bor framhdl-
las dr att den marginalskattesinkning,
som ingdr i skatteomliggningen, for-
simrar varje obligationsplacerings re-
lativa 16nsamhet. S& motsvarar for den,.
som idag tjinar 220 000 kr och har 85
procent marginalskatt, 3,5 procent av-
kastning efter skatt en avkastning pa
23,33 procent fore skatt pd en skatte-
pliktig investering. Efter omldggningen
fir samma person en marginalskatt pa
75 procent varvid 3,5 procent efter skatt
endast motsvarar en alternativ avkast-
ning fore skatt pad 14 procent, vilket
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Tabell 5. Obligationskurs efter skatteomliggningen for att avkastningen efter
skatt skall motsvara oférindrad avkastning fore skatt pa alternativinvestering
jimfort med tiden fore skattcomliggningen.

‘Kurs fore omliggningen

Kurs efter omliggningen (vid marg skatt 75 %)

(vid marg skatt 85 %)
{6r C-serie 1980

vid obl avkastn
3 % av nom viirdet

vid obl avkastn
4 % av nom virdet

200
210

175
177

169
172,5

knappast ar sirskilt hog avkastning i
dagens rintelige. For personer i ligre
inkomstskikt dir den relativa marginal-
skattesdnkningen ir stérre blir ocksa
forsimringen av den relativa premieob-
ligationsavkastningen storre.

Ett sitt att berdkna vad marginal-
skattesdnkningen kan ha for effekt pa
lénsamheten av en obligationsinveste-
ring ar att forst beridkna alternativav-
kastningen fore skatt vid 85 procent
marginalskatt och vid den kursniva
som foreldg fore kvittningsforbudets
inforande och “nattdverenskommel-
sens” offentliggérande. Med detta som
utgangspunkt beriknas vilken obliga-
tionskurs, som borde gilla efter om-
liggningen vid 75 procent marginal-
skatt for att obligationsavkastningen
inklusive Aaterlésenbeloppet ar 1990
skall bli densamma som alternativin-
vesteringens avkastning efter skatt vid
oforindrad nivd pa alternativavkast-
ningen fore skatt. Det dr i och for sig
mojligt att marknadens avkastnings-
krav fGre skatt ocksi kan piverkas av
skatteomldggningen, dven om dessa av-
kastningskrav mer torde vara beroende
av andra faktorer sdsom inflationsfér-
viintningar, allménna rinteliget, pen-
ningtillgdng m m. I kalkylen har dirfor
férutsatts ofrindrade avkastningskrav
fore skatt (se tabell 5). Kalkylen innebir
hirmed ocksd oférindrad inflations-
takt.

Vid berdkningen kan man antingen
utgd fran obligationsseriens nominella

virde som normal niva eller anvinda
sig av den borskurs, ca 210 kr, som ob-
ligationerna mera stadigt [4g pa. Kalky-
len omfattar bida alternativen. Obliga-
tionsavkastningen efter skatt beriiknas
ligga i intervallet 3—-4 procent av no-
minella beloppet.

Den som anser att en obligationsav-
kastning efter reformen skall motsvara
samma alternativavkastning fore skatt
som innan reformen beslutats finner
alltsd att skatteomliggningen under
dessa fGrutsittningar leder till en kurs-
sinkning pi ca 16 procent och att nu-
varande kurs 195 kr iir fér hog for att
motsvara kalkylens avkastningskrav.
Kalkylkurserna ir diven alltfor hoga for
att ge skydd mot nuvarande inflations-
takt. For den som far sin marginalskatt
sinkt fran 80 till 60 procent blir effek-
ten dnnu stérre och kopkursen dnnu
ldgre iinidetta exempel. Ddrmed drinte
sagt var den nuvarande marknadskur-
sen bor ligga. Det finns andra aktérer
pa obligationsmarknaden med andra
preferenser som ocksd paverkar kursen.

En annan och kanske intressantare
grupp att beriikna skatteomliggningens
effekter for 4r den som nu avser att
investera i obligationer med linade me-
del. [ detta fall har skatteomliggningen
dnnu mer genomgripande effekter, da
avdragsbegrinsningen till 50 procent
drastiskt hojer riintekostnaden jimfort
med dagens situation i de fall rinteav-
draget leder till underskott i forvirvs-
killan. For den som idag kan dra av
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rantor till 80 procent marginalskatt,
mer iin fordubblas riintekostnaden efter
skatt genom avdragsbegrinsningen.
Det innebiir bl a att ett inkop av obliga-
tionsserie till nominella viirdet i framti-
den inte kan bira en hdgre lanerinta dn
7—8 procent utan att bli forlustbring-
ande. Dirf6r kan det vara intressant att
understka vilket inképspris pd en obli-
gationsserie som vid lanefinansiering
kriivs for att investeringen skall g& + 0.
I en sidan kalkyl miste forviéntad infla-
tionstakt och riinteliige beaktas. I kalky-
len har berikningar gjorts for tre olika
inflationstakter, 10 procent, 7,5 procent
och 5 procent. Lineriintan uppgdr till
inflationen plus 5 procent, vilket mdj-
ligtvis ir ndgot 1agt. Hela investeringen
forutsitts lanefinansierad och rintan
utgdr i sin helhet underskott av kapital.
Hogre riinta ger ldgre kurs, Kalkylen
avser en person med 80 procent margi-
nalskatt och avdragseffekt 1982, 70 pro-
cent avdragseffekt 1983, 60 procent
1984 och 50 procent 1985 och senare 4r.
Kalkylen skall besvara fragan till vilken
kurs han kan k6pa en C-serie obligatio-
ner i ett av 1980 4rs 1&n for att nuvirdet
av de arliga betalningsstrdmmarna in-
klusive inldsenbeloppet 1990 skall bli
lika med inkopspriset.

For kalkylen giller vidare foljande
férutsdttningar. Obligationsserien in-
kops 1/9-82 och inldsen sker den 1/7-
90. Den arliga obligationsavkastningen
beridknas till al{ 3 eller 4 procent av
nominella beloppet. Som diskonte-
ringsfaktor for de arliga nettobetal-
ningsstrdémmarna (vinst — riinta efter
skatt + inldsenbeloppet &r 1990) an-
vinds rintekostnaden efter skatt. Det
bor observeras att den Arliga avkast-
ningen ir negativ frén ar 1984 och att
tidpunkten for inlosen av obligationen
till nominella viirdet, hir 1990, har av-
gorande betydelse for utfallet.

Resultatet av kalkylen redovisas i ta-
bell 6.

Kalkylen resulterar i ett inkdpspris
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som i flertalet alternativ ligger 1dngt un-
der de aktuella obligationskurserna for
C-serier. Endast vid en sa 1ag forvintad
inflationstakt som 5 procent éverens-
stimmer kalkylresultatet med nuvaran-
de kursnivd. Vir lintagare bor dirfor
avstd fran den tinkta obligationsinves-
teringen. Fore skatteomliggningen for-
svarar en kalkyl med samma forutsitt-
ningar vid 10 procent inflation, 80 pro-
cent marginalskatt med full avdragsritt
och 4 procent nominell obligationsav-
kastning, ett inkdpspris pad ca 215 kr,
dvs ett pris ungefir i nivd med de di
gillande normalkurserna, jimfort med
170 kr efter omliggningen, som i detta
fall alltsd medfort en prisreduktion pd
ca 20 procent for att ge samma nuvirde.

Det kan sigas att kalkylen ir orealis-
tisk i det hiinseendet att hela investe-
ringen forutsitts linefinansierad. Av-
sikten har emellertid varit att visa hur
lAnefinansieringen av obligationskop
paverkats av skatteomldggningen. Den
som i kalkylen dinda vill ta hinsyn till en
del eget kapital kan kombinera resulta-
ten av tabell 5 och 61 valfria proportio-
ner och finner di att bilden knappast
forindras i nimnvird grad.

Det ir viktigt att understryka tva for-
utsiittningar for de ovan presenterade
kalkylerna. Den ena ir att kalkylen av-
ser 1980 irs 1an. DA skatteomliggning-
en pitagligt férsdmrar virdet av de 4r-
liga betalningsstrommarna kommer in-
16senbeloppet och tidpunkten for inld-
sen att viga mycket tungt i kalkylen.
Virdet av inldsen Gkar ju nirmare inlo-
sensdagen ligger. Darf6r paverkas pri-
set for obligationer med kort aterstden-
de 15ptid inte lika negativt. Ocksd det
forhallandet att 1982 Ars nettoavkast-
ning inte alls och 1983 och -84 irs en-
dast delvis berdrs av skatteomliggning-
en medfdr att kalkylerna inte paverkas
lika negativt som om skatteomligg-
ningens regler redan trétti kraft fullt ut,
Motsvarande kalkyl med de nya skatte-
reglerna i full tillimpning ger ligre var-
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Tabell 6. Obligationskop med linade medel.

Arlig avkastning i

% av nom virdet vid linerinta

Inkdpspris = nuviirdet av investeringen

15 % 12,5 % 10 %
(inflation 10 %) (inflation 7,5 %) (inflation 3 %)
3% 157 169 182
4% 170 182,5 196

den dn de presenterade. Kalkylerna for-
utsiitter ocksd att obligationerna kan
siljas skattefritt, dvs forst efter fem ars
innehav. Vid tidigare f6rsiljning for-
sdmras kalkylerna ytterligare.

Den andra viktiga férutsittningen dr
att kalkylerna endast giller for de tva
investerarkategorier, som ingar i kalky-
len och som gor sina investeringar pa
basis av de angivna fSrutsiittningarna,
vilka naturligtvis kan diskuteras i sina
enskildheter. Kalkylerna visar inte vil-
ken den riktiga marknadskursen fér
premicobligationsserier bor vara. P3
marknaden finns manga aktérer, for
vilka ocksd andra faktorer spelar in.
Olika kopare har skilda skatteforhal-
landen. For den som vill utnyttja en
obligationsinvestering f6r att kvitta
bort en aktievinst giller andra premis-
ser, liksom for den som vill tillmita
spelmomentet ett hogre viirde. Den som
kan kopa flera serier kan rikna med en
hdgre genomsnittsavkastning, Den som
képer obligationer for svarta pengar
nojer sig formodligen med ligre avkast-
ning. Allt detta ir faktorer som ocksi
pdverkar marknadspriserna. De ovan
redovisade kalkylerna visar endast att
for tva viktiga investerarkategorier har
forutsiittningarna for investeringar i
premicobligationer forsimrats pétag-
ligt genom skatteomliggningen.

Avslutande anmiirkning

Hir har belysts nigra delomriden, dér
skatteomlaggningen har effekter, som

inte redovisats av regeringen. [ och for
sig ir det i mdnga avseenden som om-
liggningen medfér diskutabla effekter.
Dessa har belysts till en del av andra
debattdrer, till en del av mig i tidigare
publicerade analyser.

Trots de minga anmirkningar som
kan framstillas mot bade utformningen
av frimst avdragsbegrinsningen och
det sitt pa vilket omliggningen genom-
fors kvarstdr min tidigare deklarerade
stdindpunkt att skatteomliggningen in-
da ir ett steg i ritt riktning,

Skilen hartill dr féljande:

1) Viraexceptionellt hdga marginal-
skatter har i kombination med inflatio-
nen kommit att snedvrida svenskarnas
ekonomiska beteende vilket lett till av-
sevirda negativa samhillsekonomiska
konsekvenser. Dirfor dir en marginal-
skattesinkning en samhiillsekonomisk
nddviindighet.

2) Avdragsbegrinsningen ir olimp-
ligt utformad men sitter stopp for en
vidareutveckling in i en extrem speku-
lationsekonomi,

Den nddvindiga marginalskatte-
sinkningen kan tydligen inte uppnis
utom till priset av avdragsbegtiinsning-
ar. Det ir ett hdgt men tydligen av po-
litiska skdl nodvindigt pris. Darfor ir
jag beredd att acceptera avdragsbe-
grinsningen — men endast som en till-
fillig 16sning,

Vad som didremotinte kan accepteras
ar det sitt pa vilket omliggningen ge-
nomférts utan nigon nirmare utred-
ning angdende utformning och effekter
eller det siitt som man fran statsmakter-
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nas sida undertitit att informera om
omliggningens innebord och effekter i
olika hinseenden.

Nir man genomfor reformer med s
omfattande effekter och till och med i
det uttalade syftet att paverka medbor-
garnas beteende foreligger ocksd ett
oavvisligt ansvar for att medborgarna
far tillgang till en fyllig och korrekt in-
formation om hur deras ekonomiska
férhallanden kommer att paverkas av
reformen.

Det ir i sjiilva verket just bristen pa
auktoritativ och korrekt information
frin regeringen och utredningsgrup-
pen, som till en stor del dr orsaken till
den i flera avseenden vildvuxna och
ibland missvisande diskussionen om
skatteomladggningens effekter, och till
att "politiska bomber” om dess “verkli-
ga” innebdrd briserar i dagspressen.

Men det iir ocksd i ett annat avseende
som handliggningen av skatteomligg-
ningen inger olust. Man kan inte frigdra
sig fran intrycket att de ansvariga poli-
tikerna, sedan 6verenskommelsen mel-
lan de tre partiledningarna triffats, an-
sett en bred parlamentarisk majoritet
for omliggningen garanterad, varfor en
ordentlig presentation av skilen for
omliggningen och dess innebdrd och
effekter som beslutsunderlag for riks-
dagen blivit en onddig dverloppsgir-
ning. Hirmed reduceras riksdagsleda-
méterna till en samling automatiska
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knapptryckare. Vi behover samfor-
stind och samarbete i svensk politik.
Det ir emellertid oroande om samfor-
stindet ocksa skulle innebira att infor-
mation och folkets delaktighet skulle
komma att betraktas som onodigt.

Skattefrigans “icke-existens™ i 1982
&rs valrorelse leder tanken i samma
riktning. [ Skatter i kris diskuterar jag
de forfallstendenser i den skattepolitis-
ka besluisprocessen som under senare
ar kunnat férmirkas och hivdar att vi
har en skattepolitikens kris. Handldgg-
ningen av 1982 irs skatteomliggning
framstar dessvirre som en god illustra-
tion till den tesen.
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