JONAS AGELL och JAN SODERSTEN

Skatteregler och realinvesteringar®

Jonas Agell och Jan Sadersten visar i denna artikel hur skattesyste-
met systematiskt snedvrider avkastningen pd olika investeringar. De
investeringar som behandlas dr maskininvesteringar i aktiebolag och
handelsbolag, villor, hyres- och bostadsrdttsfastigheter och varaktiga
konsumtionsvaror. Agell och Sddersten visar ocksd hur avkastningen
och den effektiva skattebelastningen pdverkas av hur investeringen
finansieras. Ett intressant resultat dr att undersékningen inte bestyrker
den vanliga uppfattningen att skattesystemet systematiskt skulle gyn-
na investeringar i villor och fritidshus pa bekostnad av foretagsinves-

teringar.,

Inledning

I den ekonomisk-politiska debatten
hiivdas ofta att hushillens sparande i
alltfor hdg utstrickning utnyttjas till att
finansiera "improduktiva”™ investering-
ar i varaktiga konsumtionsvaror, fri-
tidshus och konst, pA bekostnad av and-
ra, mer samhilleligt "nyttiga” investe-
ringar.

Det svenska skattesystemet utpekas
ofta som en viktig faktor bakom denna
inriktning av sparandet. Det papekas
silunda att kapitalbeskattningen, i
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kombination med inflationen, diskri-
minerar mellan olika former av sparan-
de. Ojimnheterna i kapitalbeskattning-
en kommer till uttryck i en blandning
av nominella och reala regler for kapi-
talinkomstberikning. Nominellt be-
skattat sparande i aktier eller pd bank
missgynnas till forman f6r lindrigt be-
skattat, eller obeskattat, sparande i eg-
na hem, varaktiga konsumtionsvaror
etc.

P4 investeringssidan formodas skev-
heterna i kapitalbeskattningen komma
till uttryck i en omallokering av kapital-
fiddena bort frin industriinvesteringar
i byggnader, lager och maskiner dver
till hushallens direkta investeringar i
villasektorn och i varaktiga konsum-
tionsvaror. Detta skulle till exempel av-
speglas i uppsvinget fér nyproduktio-
nen av fritidshus och segelbitar och de
senaste irens svaga investeringsutveck-
ling i industrin. De marknadsmassiga,
av skattesystem och inflation givna, be-
tingelserna pa kapitalmarknaden sigs

* Denna artikel dr en sammanfattning av Agell
och Sddersten [1982] "Skatteregter och realinves-
teringar”, publicerad som bilaga till kreditpolitis-
ka utredningen, SOU 1982:53.
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allts3 leda till en omfordelning av in-
vesteringar i nytt realkapital till forman
for hushillssektorns direkta investe-
ringar.

I en nyligen publicerad bilaga till den
kreditpolitiska utredningen undersdker
vi hur det svenska skattesystemet paver-
kar incitamenten att spara och investe-
ra. Var utgdngspunkt ir tinkta investe-
ringar i olika typer av realkapital inom
olika sektorer av ekonomin och vi be-
riknar och jimfor for dessa storleken
av de "kilar” skattesystemet siitter in
mellan avkastningen fére skatt och av-
kastntingen efter skatt pa det for inves-
teringarna erforderliga sparandet. Det-
ta dr en komplicerad uppgift och for att
fd en ndgorlunda enkel framstillning
tillgriper vi en rad férenklade antagan-
den. Vi forutsitter silunda att alla hus-
hdll — eller snarare de fér spararna
“representativa” hushillen — har sam-
ma marginalskatt, trots att vi vet att den
genomsnittliga marginalskatten for t ex
aktiedgare dr hogre dn f6r banksparare,
Vi kommer vidare att bortse frin att
hushéllen i verkligheten kan paverka
sin skattebelastning genom att kanalise-
ra en del av sitt sparande via olika insti-
tutioner av typen forsdkringsbolag (i
form av pensionsfdrsikringar, dir spa-
randets avkastning dr obeskattade, eller
kapitalférsikring, dir skattebelastning-
en gentemot kapitalavkastningen i all-
minhet dr ligre &n spararens marginal-
skatt).

Utgangspunkter
Linken mellan t ex ett foretag, som in-
vesterar, och spararen utgors av den er-

sittning [Gretaget maste betala for de

finansiella resurser i form av l4n och
eget kapital som krévs for att finansiera
investeringarna. Ett grundliggande an-
tagande for var analys &r att denna er-
sittning bestims av det forhillandet att
spararen har mdjligheter till alternativa
finansiella placeringar, dir den nomi-
nella avkastningen efter skatt dr i(l—

m); bokstaven i motsvarar hir den no-
minella marknadsriintan och m spara-
rens marginalskatt. F6r att fdrenkla
bortser vi frin risk och antar att spara-
ren har samma krav pa ersiittning obe-
roende av om sparandet kanaliseras till
foretaget i form av eget eller frimman-
de kapital.

Marknadsrintan i, som ger spararen
avkastningen i(l—m) efter skatt, ir allt-
s& den férmedlande linken mellan be-
slutet att investera i foretaget och hus-
héllens sparbeslut. Med kinnedom om
hur bla fdretagens nettovinstbeskatt-
ning ir utformad kan vi berikna den
reala avkastning (eller kapitalkostnad)
p* fére skatt ett investeringsprojekt
maste ge for att foretaget skall kunna
lamna finansidrerna en nominell av-
kastning efter skatt som ér i(l—m).

Spararnas reala avkastning efter
skatt, som vi kallar s, ir allts3 kopplad
till marknadsriintan i genom att den no-
minella avkastningen pd alternativa fi-
nansiella placeringar beskattas som in-
komst. Liter vi p beteckna inflations-
takten, giller att

s = i(l-m} — p. (1)

Skattesystemet driver alltsi in en
“kil” mellan avkastningen p3 foretagets
investeringar och spararens avkastning
efter skatt. Denna skattekil, w, dr helt
enkelt skillnaden mellan avkastningen
fore och efter skatt:

w = p¥ —s. {2)

Den effektiva skattesatsen, t, kan
darmed definieras som skattekilen i for-
hallande till avkastningen fére skatt

- _P*—5
t= T (3)
Efter dessa linjer besiimmer vi skat-

tekilen w och den effektiva skattesat-
sen t for tre huvudtyper av realinveste-

519



EKONOMISK DEBATT 8/82

ringar. Det giller investeringar i fore-
tagssektorn, i bostiider och i varaktiga
konsumtionsvaror.  Undersdkningen
begriinsas till foretagens maskininves-
teringar men beaktar tvd olika juridiska
former f6r féretagande, nimligen aktie-
bolag och handelsbolag. Bostadsinves-
teringarna innefattar hushallens inves-
teringar i egna hem (fritidsfastigheter
och villor), privatigda hyresfastigheter
och bostadsrittsfastigheter.
Investeringar i egna hem och varak-
tiga konsumtionsvaror skiljer sig fran
tex foretagsinvesteringar dérigenom
att avkastningen p* inte representerar
nagot kassaflode. p* kan i stillet tolkas
som den nettohyra (efter avdrag for
driftkostnader och kapitalforslitning)
per investerad krona, som dgaren méste
debitera sig sjilv for att kunna betala
marknadsriintan i p4 insatt kapital.
Undersdkningen belyser vidare hur
den effektiva skattebelastningen beror
av det sitt pa vilket investeringarna fi-
nansieras. Vi skiljer mellan finansiering
med 14n och med eget kapital. For ak-
tiebolagens del sdrskiljs tre finansie-
ringskillor, nimligen lin, nyemission
och kvarhallna vinstmedel.
Utgangspunkten fér denna analys dr,
som redan papekats, antagandet att den
nominella avkastningen efter skatt pa
marginalen alftid ar i(l—m) for spara-
ren. Antagandet, som giller oavsett om
sparandet placeras i aktier, pA bankrik-
ning eller direkt i realkapital, forutsit-
ter en perfekt kapitalmarknad dir den
nominella avkastningen i beskattas som
inkomst och att spararna i ett jamvikts-
lige har utnyttjat alla mojligheter till
arbitrage mellan olika finansiella inves-
teringar och mellan finansiella place-
ringar och investeringar direkt i realka-
pital. PA marginalen ger dirfor alla pla-
ceringsformer samma nominella av-
kastning i(l—m).
Forestillningen om en perfekt kapi-
talmarknad i jamvikt dr knappast rea-
listisk for svenskt vidkommande. Ge-
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nom férekomsten av regleringar, mark-
nadsimperfektioner i vid mening och
bristande information firi verkligheten
hushallen hogst varierande avkastning
pé olika sparformer. Antagandet 4r dn-
da vil befogat for en undersdkning av
detta slag. Syftet med denna undersok-
ning dr nimligen inte att miita den sam-
mantagna effekten av regleringar etc
och skillnaderna i skattebehandling
mellan olika realinvesteringar, utan i
stillet att renodla skattesystemets bety-
delse for incitamenten att spara och in-
vestera i realkapital av olika typ och
inom olika sektorer av ekonomin. For
detta mer begrinsade och samtidigt mer
vildefinierade syfte dr det motiverat att
utgd fran forestdllningen om jimvikt pd
kapitalmarknaden.

En viktig fraga for denna undersok-
ning ir hur den effektiva skattebelast-
ningen f6r olika realinvesteringar pa-
verkas av inflationen och for att be-
handla detta problem méste vi precise-
ra hur den nominella marknadsrintan i
skall fordndras vid férdndringar i infla-
tionstakten.

I syfte att f4 en klar jimforelsenorm
viilljer vi helt enkelt att jimf6ra den ef-
fektiva skattebelastningen for olika real-
investeringar under antagandet att spa-
rarens reala avkastning efter skatt dr
densamma vid olika inflationstakter. Vi
kommer dirfér att 1ita den nominella
marknadsrintan i bestimmas av sam-
bandet

4

dir r dr marknadsrdntan utan inflation
och som uppfattas som en konstant for
vira berdkningar. Som framgar av ek-
vationen (1) innebir denna formulering
att spararens reala avkastning efter
skatt (s) blir r(1—m), oberoende av in-
flationstakten.
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Skatteregler

Den effektiva skattesatsen represente-
rar, som ndmnts, ett mitt pA den kil
skattesystemet skjuter in mellan avkast-
ningen fore skatt pd en realinvestering
(p*) och avkastningen efter skatt for
spararen (s}. I var bilaga till kreditpoli-
tiska utredningen visas i detalj hur man
med utgdngspunkt fran en viss mark-
nadsrinta kan bestimma p*. Berikning-
arna beaktar huvuddragen i de skatte-
regler som gillde i bérjan av 1980-talet
och innefattar bl a en detaljerad analys
av hur bolagsbeskattningen med dess
komplicerade regler for beridkning av
beskattningsbar vinst paverkar skatte-
kilen p* — s.

Marknadsrantan vid stabila priser
antas i kalkylerna vara 5 procent och vi
riknar med att marginalskatten f6r den
“representative” spararen ir 60 pro-
cent, Detta senare antagande ir natur-
ligtvis diskutabelt, men det kan genast
sdgas att det for virt syfte att jimfora
skattebelastningen mellan olika typer
av realinvesteringar inte spelar nigon
ndmnvird roll om vi i stillet utgitt frin
en marginalskatt p4 50 eller 70 procent.
Vart antagande kan f6r Svrigt jamforas
med de empiriska berdkningar som ut-
forts av Lindberg — Sodersten [1982]
och som visar att den genomsnittliga
marginalskatten for aktieigare var 64
procent 1980, att jaimfora med 50 pro-
cent for “banksparare”. Skattereformen
som genomfors under dren 1983—85
skulle enligt samma undersdkning redu-
cera dessa marginalskatter till 57 respek-
tive 44 procent,

Kapitalkostnaden fér maskininves-
teringar i aktiebolagssektorn bestims
av foretagens nettovinstbeskattning
och av #garnas beskattning av utdel-
ningar och kapitalvinster p4 aktier. Den
formella bolagsskattesatsen har satts till
57 procent. Den effektiva bolagsskatten
bestims emellertid ocksa av att foreta-
gen enligt gillande regler har méjlighe-
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ter till skattefria avsittningar till inves-
teringsfonder.! Vi riknar vidare med att
maskininvesteringar skattemissigt fir
skrivas av med 30 procent per 4r, riiknat
pa resterande bokfért viarde och beak-
tar ocksd det sdrskilda investeringsav-
draget pa 20 procent. Kapitalkostnaden
for investeringar finansierade med ny-
emission dr vidare framriknad med
hinsyn till det s k Annell-avdraget och
vitar ocksd hinsyn till beskattningen av
realisationsvinster p4 aktier och till den
sirskilda skattereduktion for hushal-
lens utdelningar som inférdes 1981. I
praktiken reduceras den genomsnittliga
marginalskatten for utdelningsinkoms-
ter med ca 10 procentenheter genom
denna skattereduktion. Aktiebolagens

! Investeringsfondssystemet (IF) har varit ett vi-
sentligt inslag i statsmakternas strivan att styra
foretagens investeringsverksamhet och investe-
ringsfonderna 3r sedan flera Ar helt frislippta.
Trots detta har industrins féretag sedan mitten av
1970-talet finansierat knappt 20 procent av sina
investeringar med fondmede! och denna 1aga an-
del &r en viktig faktor dA det giller att bedéma
investeringsfondssystemets effektivitet. Om in-
vesteringsfonderna ir den finansieringskalla som
utnyttjas i forsta hand och om fondmedlen inte
rdcker for att finansiera hela investeringsverk-
samheten miste foretagens marginella investe-
ringsobjekt skrivas av med hjilp av de reguljira
avskrivningsreglerna. Fondfnslappen ir di jam-
forbara med generella vinstsubventioner som
saknar direkt betydelse for rintabiliteten av den
marginellz investeringen. Fondsystemet som si-
dant inverkar emellertid pi 16nsamhetskalkylen
for det marginella investeringsobjektet eftersom
foretagen skattefritt kan sitta av halva Arsvinsten
till sin investeringsfond. Det betyder att halva
Arsvinsten drabbas av den formella bolagsskatten
pa 57 procent, medan Aterstoden av vinsten blir
obeskattad, IF-avsittningen ir dock forknippad
med en implicit kostnad som bestims dels av den
rinta foretagen forlorar pA de medel som depo-
neras hos riksbanken, dels av de kade skattebe-
talningar som fSljer av att foretagen vid IF-
utnyttjande gir miste om framtida reguljira skat-
teavskrivningar. Med dessa utgingspunkter defi-
nierar vi den effektiva bolagsskattesatsen i var
berdkningsmodell som ett viigt genomsnitt av den
formella skattesatsen pA 57 procent och den imp-
licita kostnaden f3r I F-avsittningen. Om vi, god-
tyckligt, antar att foretagens diskonteringsrinta
ir 15 procent, blir denna effektiva bolagsskatte-
sats 37 procent,
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avskrivningsregler och mdjligheterna
till investeringsavdrag giller ocksa for
handelsbolagen. Handelsbolagen kan
diremot inte utnyttja [F-systemet eller
Annell-reglerna.

En andra huvudtyp av realinveste-
ringar som studeras innefattar villor,
privatiigda hyresfastigheter och bo-
stadsriittsfastigheter. Villafastigheter och
bostadsrittsfastigheter schablonbeskat-
tas (schablonbeskattningen av bostads-
rittsfastigheter omfattar frin och med
beskattningséret 1980 savil bostadsritts-
forening som individuell medlem) och vi
anvinder i vir berikningsmodell en
schablonintikt pa 2 respektive 3 procent
av taxeringsvirdet, vilket i sin tur antas
motsvara 70 procent av fastighetens
marknadsviirde. Hyresfastigheter netto-
vinstbeskattas, och vi forutsiitter att fas-
tighetsdigarna utnyttjar mojligheterna
bade till reparationsavdrag och s kalla-
de virdeminskningsavdrag.

Enligt den skattereform som besluta-
des 1982 begriansas mojligheterna till s&
kallade underskottsavdrag. Om man
bortser frin den regel om kvittning mel-
lan villaunderskott och inkomst av ka-
pital som samtidigt infdrdes, dr inne-
bdrden av denna begrinsning (nir den
triitt i full kraft) att rdnteavdragens
skattemissiga virde pad marginalen
maximerats till 50 procent. De nya reg-
lerna paverkar i vira kalkyler kapital-
kostnaden for lanefinansierade villain-
vesteringar, for investeringar i bostads-
riittsfastigheter som finansieras med lan
frAn foreningsmedlemmarna och foér
varaktiga konsumtionsvaror som finan-
sieras med lan.

I en sdrskild berdkningsmodell pre-
ciserar vi storleken pa den effektiva be-
skattningen av realisationsvinster vid
avyttring av villa eller hyresfastighet.
Dir beaktar vi bland annat de nya reg-
lerna om begrinsad indexupprikning,
vilka i praktiken innebir att de fyra
forsta Arens inflationsvinster tas fram
till beskattning.
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Resultat

Resultaten av vara berdkningar av real
kapitalkostnad och effektiv skattebe-
lastning fér olika slag av realinveste-
ringar sammanfattas i tabellerna I och
2. Berdkningarna fOrutsdtter att den
reala avkastningen efter skatt, oberoen-
de av inflationstakten, dr 2 procent for
en “representativ” sparare med 60 pro-
cents marginalskatt.

Ett forsta resultat av undersdkningen
giller den kraftiga variationen i effektiv
skattebelastning mellan olika finansie-
ringsformer. Med undantag fér han-
delsbolag och hyresfastigheter giller att
skattebelastningen ir hogre vid lanefi-
nansiering dn vid finansiering med eget
kapital. For varaktiga konsumtionsva-
ror och villafastigheter dr forklaringen
helt enkelt den nya begriansningen i réit-
ten till underskottsavdrag. I vira kalky-
ler riknar vi sdlunda med 50 procents
marginalskatt for ranteavdrag jimfort
med 60 procents marginalskatt for av-
kastningen pd alternativa finansiella
placeringar. Forklaringen till den bris-
tande neutraliteten i skattebehandling-
en av olika finansieringsformer for ak-
tiebolagen dr mer komplicerad. Medan
kapitalkostnaden vid 1inefinansiering
— vid given marknadsrinta — beror
enbart av foretagets nettovinstbeskatt-
ning giller att kostnaden for sdvil
nedpldjd vinst som nyemission bestims
av att samspel mellan nettovinstbe-
skattningen och dgarnas beskattning.

Den omstindigheten att foretaget
kan gora fullt avdrag for lanerdntor
men inte for kostnaden for eget kapital
innebir en relativ férdyring av egenfi-
nansieringen. Vid nyemission motver-
kas detta emellertid dels av att foreta-
gen vid nettovinstbeskattningen i viss
utstrickning har rédtt till avdrag for ut-
delning pA nyemitterat kapital (An-
nell-avdrag), dels av att utdelningar pa
marginalen (genom den sirskilda skat-
tereduktionen) beskattas lindrigare n
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ranteinkomster, vilket medfor att en ut-
delningskrona fore personlig inkomst-
skatt 4r mera “viird” dn en krona rin-
teintdkter. Likasd giller att en krona
kapitalvinst fore skatt &r mera vird én
en krona riinteintikter (p g a att den ef-
fektiva skatten pa realisationsvinster ar
ligre in marginalskatten pd rintein-
komster), vilket tenderar att sénka ka-
pitalkostnaden vid finansiering med
outdelade vinstmedel. Vilken av dessa
motverkande faktorer som Overviiger
da det giiller kostnaden for olika finan-
sieringskillor dr naturligtvis en empi-
risk friga. Med de skattesatser och pa-
rameterantaganden som anvints for
vira berikningar framstir, som fram-
gir av tabell 1, linefinansiering som
den dyraste finansieringsformen. En bi-
dragande forklaring till detta resultat ir
att den effektiva bolagsskattesatsen re-
ducerats fran de formella 57 procenten
till ca 35 procent genom fdretagens
médjligheter till investeringsfondavsitt-
ningar. Vid den ligre bolagsskatten ir
varje avskrivningskrona mindre vird,
vilket i motsvarande min minskar den
andel av investeringen som finansieras
med skattekrediter. Detta innebidr en
tendens till 6kad kapitalkostnad, som
ir sirkilt markant i 1anefallet.

Genom att skattelagstiftningen inte
ir neutral i forhallande till hur investe-
ringarna finansieras, kompliceras en
jimforelse mellan skattebelastningen
for olika typer av investeringar. Vid 13-
nefinansiering och 10 procents infla-
tion framstir bostadsrittsfastigheter
och aktiebolagens maskininvesteringar
som de hardast beskattade alternativen,
medan maskininvesteringar i handels-
bolagen ir ligst beskattade. Den hirda
beskattningen av investering som fi-
nansieras med 1an i bostadsrittsféren-
ing forklaras av avsaknaden av under-
skottsavdrag, medan den gynnsamma
behandlingen av handelsbolagen for-
klaras av skattekreditfinansieringen.
Genom att den beskattningsbara vins-
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ten i dgarnas hinder (pA marginalen)
drabbas av 60 procents skatt, innebdr
mojligheten till snabb skattemissig av-
skrivning av kapitalinvesteringarna en
motsvarande hdg skattekreditfinansie-
ring. Vid 10 procents inflation kan han-
delsbolagen i sjilva verket finansiera 46
procent av maskininvesteringen med
skattekrediter.

Vid finansiering med eget kapital —
for aktiebolagens del outdelade vinstme-
del — dainflationen dr 10 procent, fram-
stir hyresfastigheter som den hdogst be-
skattade typen av realinvestering, medan
den ligsta beskattningen, noll procent,
giller for varaktiga konsumtionsvaror.
For varaktiga konsumtionsvaror giller ju
att nigon sirskild skatt inte uttas och att
den reala kapitalkostnaden darfér mot-
svarar den reala avkastning pa 2 procent
dgarna kan fa pd alternativa finansiella
placeringar, Vad betriffar dvriga investe-
ringsalternativ ir skillnaderna i effektiv
beskatining pafallande sma. Vi noterar
tex att skattebelastningen dr ungefir
densamma for investeringar i maskinka-
pital inom foretagssektorn som for villa-
fastigheter.

Beddmningen av om beskattningen
diskriminerar mellan realinvesteringar
av olika slag och inom olika sektorer av
ekonomin forsvaras alltsa av att skatte-
reglerna inte ir neutrala i forhillande
till det sitt pa vilket investeringarna fi-
nansieras, och att rangordningen mel-
lan investeringsalternativen ifriga om
effektiv skattebelastning beror av valet
av finansieringsform. Ett sétt att 1dsa
detta problem &r att berikna den effek-
tiva skattebelastningen fér varje inves-
teringsalternativ med hénsyn till i vilka
proportioner investeringarna faktiskt
finansieras med ldn och eget kapital.

Nagon kartliggning av finansie-
ringsmonstret for olika typer av realin-
vesteringar har inte utforts inom ramen
for denna undersdkning. Enligt de em-
piriska berikningar som utforts av
Lindberg-Sodersten [1982] framgar
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dock att tiliverkningsindustrins investe-
ringar 1980 i genomsnitt finansierades
med 1an, outdelade vinstmedel och ny-
emission i proportionerna 0,43, 0,55
och 0,02, Med dessa proportioner som
vigningstal blir den genomsnittliga ka-
pitalkostnaden fér en marginell inves-
tering i maskinkapital inom aktiebo-
lagssektorn 6,8 procent vid 10 procents
inflation. Det innebir en effektiv skat-
tebelastning pA 70,1 procent. Utgar vi,
godtyckligt, frdn att en villainvestering
till 80 procent finansieras med 1an och
20 procent eget kapital, blir motsvaran-
de vigda kapitalkostnad 6,0 procent,
och den effektiva skattebelastningen
dirfor 66,7 procent. Med de antagna
andelarna eget och frimmande kapital
framstar skillnaden i effektiv skattebe-
lastning mellan investeringar i maskin-
kapital och i villafastighet alltsa som
liten.

Vi har hittills jaimfort skattebelast-
ningen vid olika finansieringsformer
och investeringsalternativ for en infla-
tionstakt pd 10 procent. Genom att
skattelagstiftningen i de flesta fall byg-
ger pd inkomstbegrepp som ir definie-
rade i nominella termer, blir just anta-
gandet om inflationstakten en viktig
faktor for berdkningarna av effektiv
skattebelastning, Utgdngspunkten for
vara kalkyler dr, som framgitt, anta-
gandet att spararen fir 2 procents real
avkastning efter skatt, oberoende av in-
flationstakt och med denna utgangs-
punkt leder inflationen till en mycket
kraftig stegring i bide den nominella
och den reala marknadsrintan, Det ir
denna stegring i kombination med de
mellan investeringsalternativen varie-
rande inslagen av real och nominell be-
skattning och varierande mdjligheter
att ta upp skattekrediter, som forklarar
hur den reala kapitalkostnaden paver-
kas avinflationen, Endast fér varaktiga
konsumtionsvaror och bostadsrittsfas-
tigheter finansierade med eget kapital
dr den effektiva skattebelastningen

oberoende av inflationstakten. For var-
aktiga konsumtionsvaror giller att ka-
pitalkostnaden vid egenfinansiering
bestdms av den reala avkastningen pa
alternativa finansiella placeringar och
denna avkastning har ju satts till 2 pro-
cent, oberoende av inflationen. For en
egenfinansierad investering i bostads-
rittsfastighet bestdms kapitalkostnaden
av den realt bestimda alternativavkast-
ningen plus den ocksi realt bestimda
schablonskatten.
Schablonbeskattningen av villafas-
tigheter utgér enligt en i grunden real
princip — under forutsittning att tax-
eringsviirdena anpassas till forindring-
arna i prisnivin i villasektorn. De nya
reglerna om begrinsad indexupprik-
ning vid realisationsvinstbeskattningen
innebdr emellertid att de fyra forsta
&rens inflationsvinster tas fram till be-
skattning. Den sammantagna effekten
av schablon- och realisationsvinstbe-
skattningen ar dirfor en med inflatio-
nen Gkande kapitalkostnad. Skillnaden
mellan de tva finansieringsalternativen
betingas, som redan papekats, av att
villaunderskottens skattemissiga virde
maximerats till 50 procent samt av den
kommunala garantibeskattningen. In-
flationens inverkan pd kapitalkostna-
den for hyresfastigheter bestims av tva
samverkande faktorer. I skattelagstift-
ningen anges den historiska anskaff-
ningskostnaden som bas for de Arliga
virdeminskningsavdragen och avdra-
gens reala virde urgrops dirfor av pris-
stegringarna. Den stegring i kapital-
kostnaden vid inflation detta innebir
forstirks vidare av den delvis nominel-
la realisationsvinstbeskattningen, som
utformats enligt samma principer som
enligt ovan giller for villafastigheter.
Inflationens effekter pa aktiebola-
gets kapitalkostnad ir i hog grad av-
hiingigt av valet av finansieringskilla.
For samtliga finansieringsformer (lan,
nyemission och outdelade vinstmedel)
giller dock att kapitalkostnaden vid 13-
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ga inflationstakter dr Jagre &n det reala
avkastningskravet efter skatt. Den reala
avkastning som kridvs av en maskinin-
vestering fore skatt, for att det mot real-
investeringen svarande finansiella ka-
pitalet skall ersittas med 2 procent realt
efter skatt, ir alitsd mindre &n 2 pro-
cent. Detta innebir att skattesystemet,
vid 1aga inflationstakter, de facto sub-
ventionerar investeringar i aktiebolags-
sektorn.

En férklaring till detta resultat dr att
foretagen genom det 20 procentiga in-
vesteringsavdraget fir en investerings-
subvention motsvarande 11,4 procent
av investeringskostnaden, samtidigt
som foretaget har mdjlighet att ur skat-
tesynpunkt skriva av 100 procent av in-
vesteringskostnaden i en takt som vid
stabila priser visentligt Gverstiger vad
som ir motiverat med hinsyn till kapi-
talféremélens dldrande och forslitning.

Vid inflation urholkas avskrivnings-
reglernas reala innebdrd med f6ljd att
kapitalkostnaden stiger. Men dven for
det fall skattebetalningarna baseras pa
den ekonomiskt "riktiga™ vinsten (med
avskrivningar uttryckta i ateranskaff-
ningspriser och baserade pa den "verk-
liga™ livslingden for kapitalféremdlen)
kommer kapitalkostnaden att 6ka med
inflationen. Inflationen kommer namli-
gen, genom vart antagande att spara-
rens avkastning efter skatt ir konstant,
att driva upp den reala marknadsrin-
tan. Kapitalkostnadens kinslighet for
fordndringar i marknadsrintan varie-
rar i sin tur mellan de tre finansierings-
formerna l4n, outdelade vinstmedel
och nyemission och skilen till detta be-
rordes ovan i samband med vir diskus-
sion om skillnaderna i skattebelastning
mellan de tre finansieringsformerna.
Med de skattesatser och parametervir-
den som beddmts som rimliga for vira
berdkningar framstir ldnefinansiering
dirmed som den finansieringsform for
vilken kapitalkostnaden ar mest kiinslig
for fordndringar i inflationstakten.
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Avslutning

Det ir en vanlig uppfattning i den eko-
nomisk-politiska debatten att det svens-
ka systemet fér beskattning av kapital-
inkomster saknar enhetlighet och att
skattebelastningen dirfor varierar mel-
lan kapitalplaceringar av olika slag.
Denna uppfattning bekréftas i stort sett
av var undersdkning, som baseras pa de
skatteregler som var i kraft i bérjan av
1980-talet och som dessutom beaktar
den under 1982 beslutade begriansning-
en i mojligheten till s k underskottsav-
drag. PAstienden om mycket kraftiga
skillnader i skattebelastning och fore-
stillningar om ett systematiskt gynnan-
de av investeringar i villor och fritids-
hus pa bekostnad av foretagsinveste-
ringar far emellertid inget stod i denna
undersokning.

Ett forsta resultat av vir studie &r att
den effektiva beskattningen av avkast-
ningen frin en realinvestering bestims
av hur investeringen finansieras. Med
undantag fér maskininvesteringar i
handelsbolag och investeringar i hyres-
fastigheter giller att skattebelastningen
ar hogre vid lanefinansiering 4n vid fi-
nansiering med eget kapital. For varak-
tiga konsumtionsvaror och villafastig-
heter dr forklaringen helt enkelt den
nya begrinsningen i rétten till under-
skottsavdrag, medan for bolagsinveste-
ringarnas del den bristande neutralite-
ten i skattebehandlingen av olika finan-
sieringsformer avspeglar flera delvis
motverkande faktorer.

Eftersom skattelagstiftningen inte ar
neutral i forhallande till hur investe-
ringarna finansieras, kompliceras, for
det andra, en jimforelse mellan skatte-
belastningen for olika typer av realin-
vesteringar, Ett sétt att 18sa detta pro-
blem #r att beriikna den genomsnittliga
effektiva skattebelastningen for varje
realinvestering med hinsyn till i vilka
proportioner investeringarna faktiskt
finansieras med I4n och eget kapital. En



sddan genomsnittsberikning ger vid 10
procents inflation en effektiv skattebe-
lastning p4 70 procent f6r en maskinin-
vestering i aktiebolagssektorn jamfért
med 67 procent for en villainvestering,
Skillnaden i effektiv skattebelastning
mellan investeringar i maskinkapital
och villafastighet framstér alltsi som li-
ten.

Ett tredje resultat av undersékningen
gilller inflationens inverkan p4 den ef-
fektiva skattebelastningen. Skattelag-
stiftningen bygger i de flesta fall p4 in-
komstbegrepp som ir definierade i no-
minella termer och en stegring 1 infla-
tionstakten medfor en 6kad effektiv
skattebelastning. Endast i tv3 fall, for
varaktiga konsumtionsvaror och bo-
stadsréttsfastigheter finansierade med
eget kapital, dr den effektiva skattebe-
lastningen oberoende av inflationstak-
ten. Inflationen medfér ocksa att sprid-
ningen i skattebelastning mellan olika
investeringsalternativ och mellan olika
finansieringsformer 6kar. Som nyss pA-
pekats framstar villainvesteringar vid
10 procents inflation och vid en genom-
snittsberdkning som ndgot gynnade
jamfort med aktiebolagens maskinin-
vesteringar, Vid konstanta priser, dir-
emot, dr investeringar i maskinkapital i
bide handelsbolag och aktiebolag skat-
temissigt favoriserade framfor dvriga
investeringsalternativ.

I den aktuella skattepolitiska diskus-
sionen i USA och Storbritannien och
dven i Sverige har framfGrts forslag om
att ersitta den nuvarande inkomstbe-
skattningen med nigon typ av utgifts-
skatt. I praktiken skulle detta innebira
att avkastningen pad sparandet undan-
tas frdn beskattning. I debatten fram-
stdlls detta ofta som en radikal férdnd-
ring. Vira beridkningar visar emellertid
att nuvarande skattesystem ingalunda
foljer nagon ren inkomstprincip som
med véira antaganden skulle innebira
att kapitalinkomster pA marginalen be-
skattas med 60 procent.
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Som framgdr av tabell 2 ligger det
svenska systemet for beskattning av ka-
pitalinkomster i flera fall — det giller
maskininvesteringar vid liga infla-
tionstakter och varaktiga konsumtions-
varor finansierade med eget kapital —
i sjalva verket nirmare en utgiftsskatt
dir skattesatsen for sparandets avkast-
ning ir noll. En avgérande skillnad
mellan nuvarande kapitalinkomstbe-
skattning och bade en ren inkomstskatt
och en utgiftsskatt dr emellertid dels
just ojimnheten i skattebelastning mel-
lan olika investeringsalternativ och fi-
nansieringsformer, dels den omstin-
digheten att den effektiva skattebelast-
ningen si ptagligt bestims av infla-
tionstakten.

Den svenska diskussionen om
ojimnheterna i kapitalinkomstbeskatt-
ningen har i stor utstrickning baserats
pa arbeten av Ingemar Hansson [1978]
och Sven-Erik Johansson [1978]. En di-
rekt jimforelse mellan vara resultat ir
emellertid knappast mojlig eftersom ut-
gangspunkterna for vira respektive stu-
dier ir helt olika. Hansson och Johans-
son undersdker bdda den effektiva skat-
tebelastningen vid placeringar i aktier,
pa bankrikning, i egen fastighet och i
varaktiga konsumtionsvaror (konst, an-
tikviteter) och Hansson studerar dir-
utdver investeringar i eget foretag, pre-
mieobligationer och pensionsférsik-
ringar. JimfGrelsen i Hanssons och Jo-
hanssons undersékningar giller siledes
en blandning av finansiella och reala
placeringsalternativ och med denna
upplidggning tas ingen hinsyn till att
béde bankrikningar och aktier faktiskt
dr instrument for att kanalisera sparan-
de till realinvesteringar, For att belysa
den samhillsekonomiskt viktiga frigan
om skattesystemets betydelse fér for.
delningen av realinvesteringar mellan
olika sektorer kan intresset inte begrin-
sas till hushéllens beskattning och av-
kastningen pa bankrikningar och ak-
tier. Ocksa foretagsbeskattningen och
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dess interaktion med hushdllens be-
skattning maste beaktas. Incitamenten
att investera inom bolagssektorn be-
stiims ju, som framgatt av denna studie,
av den sammanlagda effekten av per-
son- och foretagsbeskattningen.

Hansson studerar, till skillnad fran
Johansson, skattebelastningen dven vid
investeringar direkt i eget foretag (han-
delsbolag). For att ta hinsyn till att fo-
retagets beskattningsbara vinst avviker
fran den ekonomiskt riktiga vinsten har
Hansson i sin berdkningsmodell god-
tyckligt lagt in antaganden om att fore-
taget kan uppskjuta erliggandet av
vinstskatt i mellan 5 och 25 4r. Hans-
sons studie ir alltsd inte baserad pi en
analys av de faktiska skattereglerna for
foretagen.

Ett problem som diskuteras av Hans-
son och Johansson ér hur den effektiva
skattebelastningen for olika placerings-
objekt paverkas av om spararna kan
kombinera insats av egna medel med
upplaning. De hdvstingseffekter frigan
giller forutsiitter att det ar mdjligt for
hushéllen att ta upp l4n till rintesatser
som understiger deras forrantningsan-
sprik fore skatt fér egna medel. Ett sa-
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dant antagande kan naturligtvis te sig
realistiskt med hinsyn till de ojimna
avkastningsforhallandena pa den svens-
ka kapitalmarknaden. Undersdknings-
uppgiften har di emellertid samtidigt
omformulerats till att gélla de samman-
tagna effekterna av existerande mark-
nadsimperfektioner, regleringar etc och
skillnaderna i skattebehandling mellan
olika placeringsobjekt. Syftet med fore-
liggande studie har istiillet varit att ren-
od!a skattesystemets betydelse for inci-
tamenten att spara och investera. For
detta mer begrinsade och samtidigt mer
vildefinierade syfte dr det motiverat att
utga fran férestillningen om jamvikt pa
en perfekt kapitalmarknad, dir mdjlig-
heter till hdvstangsvinster inte forelig-
ger.
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