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Vad tror marknaden om

skattereformen?

Idag ir det vil knappast nigon som vet
hur vart framtida skattesystem kommer
att se ut, De tre utredningar som, nir
detta skrivs, arbetar med frigan kommer
att ligga fram sina forslag ungefdr samti-
digt som denna artikel publiceras. I vin-
tan pé deras forslag fir vi ndja oss med di-
verse rykten, lickor och mer eller mindre
hemligstimplade promemorior som vil-
villigt stills till massmedias forfogande.
Men inte ens niir utredningarnas forslag
offentliggérs kommer vi att veta sikert
vad som slutligen blir resultatet av deras
arbete; dd kommer de olika sirintressena
att marschera upp pa bred front, d vidtar
remissbehandling, propositionsskrivande
och utskottsmangling — och s& sminingom
kan ett riksdagsheslut fattas i bérjan av
1990. P4 den vigen kan mycket hiinda.

I vintan pd riksdagsbeslutet kan det
vara intressant att kartliigga hur forviint-
ningarna om det nya skattesystemet
egentligen ser ut. Det kan vi gora genom
att studera utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Genom en detaljerad ana-
lys av priserna pi olika finansiella mark-
nader kan man fi fram information om de
forvintningar om det framtida skattesy-
stemet som finns diskonterade i de mark-
nadspriser vi kan observera idag.
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En marknad som iir speciellt intressant
i detta sammanhang &r premieobliga-
tionsmarknaden. Den lopande avkast-
ningen pa en premieobligation 4r i princip
skattefri. Den effektiva avkastningen pé
en premieobligation bor diarfér i jaimvikt
vara lika med nettoavkastningen, efter
skatt, pd en likvirdig skattepliktig place-
ring. Som ett matt pd avkastningen pi
skattepliktiga placeringar har vi tagit rin-
tan pa riksobligationer med samma ater-
stiende l0ptid som de studerade premie-
obligationerna.!

Genom att analysera prisskillnader
mellan dessa instrument har vi kunnat
rikna ut - dag f&r dag, under hsten, vin-
tern och viren 1988/89 — vilken effektiv
marginalskatt den representative placera-
ren pd dessa marknader har. Vi har emel-
lertid inte bara riknat ut vilken marginal-
skatt denne har for narvarande; genomen
nagot mer komplicerad modell, som in-
kluderar premieldn som forfaller under
andra hilften av 1990-talet, har vi ocks
kunna rdkna ut vilken marginalskatt pla-
ceraren férvintar sig ha efter skatterefor-
men den 1 januari 1991.

Tolkningen av sidana berikningar #r
naturligtvis vansklig, och man miste ta
dem med en nypa salt. Ett speciellt pro-
blem ligger i det faktum att premiemark-
naden ir ganska tunn; kurserna kan diir-
for sviinga kraftigt dag frin dag pa grund

' Premicobligationen har en annorlunda riskprofil
an riksobligationen di prenueobligationernas ku-
ponger utlottas medan riksobligationernas ku-
ponger &r sakra, Denna skillnad kan under vissa an-
taganden antas inte ge upphov till nigra prisskillna-
der eftersom den av lottningen orsakade risken helt
kan diversifieras bort.
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Figur 1 Effektiv marginalskattesats fore skattereformen 1991.
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av mer eller mindre irrationella faktorer,
oberoende av marginalskatter, rénteut-
veckling och andra ekonomiska variabler
som vi tagit med i vara formler. Vi har valt
att berikna marginalskatten som ett ge-
nomsnitt av de implicita marginalskatter
som ges av vart och ett av ett flertal pre-
mielidn. Férhoppningsvis kan ett sidant
genomsnitt jamna ut Atminstone nigra av
de imperfektioner som finns i markna-
derna for de individuella premiclanen, s
att resultatet blir nigorlunda tillf6rlitligt.?

Resultaten av beriikningarna redovisas
i Figur 1. Dir visas, dag for dag under det
senaste halviret, den effektiva marginal-
skatt som den representative placeraren
har under tiden fram till skattereformen.
Som synes sviinger kurvan kraftigt. En del
av dessa svangningar kan sékert tillskrivas
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ofullkomligheter i marknadens funktions-
sitt, men en hel del av dem har helt ratio-
nella férklaringar. Lat oss ta nigra exem-
pel!

Dagens skattesystem

I bérjan av vér undersdkningsperiod, de
férsta veckorna i november 1988, implice-
rade de observerade marknadsnotering-

2Det bor ocksd framhallas att vart val av nksobhga-
tionsrantan som ett mitt pd den skattepliktiga av-
kastningen inte forutsitter att placeraren verkligen
har nksobligationer som en alternativ placering. [
sjilva verket finns ett brett spektrum av alternativa,
skatteglktiga placeringar, tex inldning p4 bank,
banklin (wid linefinansienng) mm. Avkastningen
pA dessa placeringar varierar kraftigt, och vi har
bara anviint riksobligationsrintan som en approxi-
mation for denna avkastning.
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arna en marginalskatt p omkring 90 pro-
cent. En sidan siffra kan tyckas orimligt
hog, men man bor hir komma ihég att det
inte ror sig om den officiella skattesatsen,
utan om den verkliga, den effektiva skat-
ten. Denna inkluderar inte bara inkomst-
skatten, utan fiven férmogenhetsskatten,
och darfor dr en skattesats som till och
med &verstiger hundra procent inte nigon
orimlighet.

Distinktionen mellan officiell och ef-
fektiv skatt ir nédvindig i all diskussion
av virt skattesystem, och utan noggranna
studier kan vi inte séiga vilken av dem som
ar hogst. Effekter av tex formdgenhets-
skatten kan leda till att den effektiva skat-
ten ir hogre in den officiella, medan moj-
ligheterna att utnyttja olika former av
skatteplanering skulle kunna leda till mot-
satsen. Empiriska studier av markna-
derna for finansiella tillgdngar utgor fak-
tiskt det enda sittet att fa reda pé vilken
av dessa effekter som dominerar, dvs vad
skatten verkligen ar.

Foljer vi si kurvan i Figur 1 vidare un-
der november minad ser vi att nigonting
dramatiskt intraffade den 23 november.
DA holl Kjell-Olof Feldt en presskonfe-
rens dar han presenterade socialdemokra-
ternas riktlinjer for arbetet inom In-
komstskattekommittén, vilket fick mark-
naderna att reagera s, att den implicita
marginalskatten foll kraftigt. Nu kan man
kanske tycka att Feldts utspel, som ju
bara avsdg hur skattesystemet ska se ut ef-
ter 1991, inte borde paverka den nuva-
rande marginalskatten. Vad som hénde
nir marknaderna Gppnade dagen efter
presskonferensen var, att iven premielin
med merparten av sin loptid fore 1991 foll
kraftigt i kurs, vilket kan synas omotive-
rat. Kanske &verrcagerade marknaden —
efter ett par dagar aterhimtades ocks en
del av kursfallen — men det finns &ven en
rationell forklaring till det intriffade.

Man méste komma ihig att vira berik-
ningar avser den effektiva skattesatsen,
ach inte den officiclla. En siinkning av
den officiella skatten efter 1991 kan pi-

verka dagens effektiva skatt. Vi vet att det
finns mdnga siitt att skjuta upp beskatt-
ningen av en inkomst som intjinas idag,
s3 att den kan komma att beskattas med
1991 eller 1992 irs skattesatser. De omdis-
kuterade planeringskontona som ban-
kerna just nu erbjuder oss utgdr bara ett
exempel bland minga, Darfor ir det tim-
ligen naturligt att dven dagens effektiva
skatt pAverkas av framtidens skatteskalor,
och den kraftiga nedgidng i kurvan som
dgde rum den 23 november kan vara ett
uttryck for detta.

Sedan hinder ingenting sérskilt pa
nigra manader; under vintern ligger skat-
tesatsen och pendlar kring 70 procent —
med en viss nedglng kring arsskiftet— och
niista storre foriindring intriffar i februari
1989, Di faller skattesatsen relativt kraf-
tigt och nar ett minimum pé drygt 50 pro-
cent i manadsskiftet februari/mars, Vad
denna nedgang beror pA ir svart att siga.
Kanske dr det planeringskontona, vilka
da slar igenom pa marknaden, som far
den effektiva marginalskatten att falla.
Sedan Finansdepartementet 1atit forsta
att planeringskontona inte ses med blida
Ogon dkar mot slutet av mars skattsatsen
till 60-70 procent.

Efter skattereformen

Figur 1 visar sdledes den marginelle place-
rarens effektiva skattesats fore 1991, Vil
sd intressant ér vilken skattesats placera-
ren forviintar sig efter 1991. Denna visas i
Figur 2. Vi ser att den férvantade margi-
nalskatten Hg kring 40-50 procent under
forsta delen av november. Den 23 novem-
ber, nir Kjell-Olof Feldt holl sin press-
konferens och sade att marginalskatten p&
kapitalinkomster bor vara 30 procent ef-
ter 1991, foll givetvis skattesatsen kraf-
tigt. Det ir dock intressant att notera, att
den inte foll s3 lagt som till 30 procent.
Det kan ha berott pi att marknaden inte
beddmde reformgenomfdrandet som si-
kert.

Om marknaden beddémer att det finns
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Figur 2 Forviintad effektiv marginalskattesats efter skattereformen 1991,
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en sannolikhet stérre &n noll att skattere-
formen inte genomf{ors torde detta med-
féra att den i marknadspriserna avlista
forvantade marginalskattesatsen ar hogre
an 30 procent. Skillnaden mellan den av-
lasta forviantade marginalskattesatsen och
de utlovade 30 procenten kan darfor tol-
kas som ett uttryck for marknadens be-
domning av Feldts trovirdighet.

En annan mojlig forklaring ligger i att
férmdgenhetsskatten drar upp den effek-
tiva skattesatsen Over den officiella.

Under vintern 1988/89 forvintade
marknaden en marginalskattesats efter
1991 pa mellan 30 och 40 procent. Ingen-

ting speciellt hinder forrin i bdrjan av.

februari, da den forviintade skattesatsen
borjar 6ka. Orsakerna till denna uppging
kan man givetvis spekulera om. Den sam-

manfaller dock i tiden med en intensiv de-
batt om skattereformen inom det social-
demokratiska partiet. I bérjan av februari
publicerade de tvd s-ckonomerna Villy
Bergstrdm och Jan Sddersten en upp-
mérksammad artikel i LO-tidningen, dir
de kritiserade Feldts skatteforslag for att
vara alltfor generdst mot hdginkomstta-
garna. Under de nidrmaste veckorna
foljde fler liknande artiklar av olika for-
fattare i massmedia, och man ser tydligt i
figuren hur marknaden diskonterar utfal-
let av den debatten. Den forviintade mar-
ginalskatten stiger i omgangar fram till
bérjan av mars ménad, di den nir en
maximinivd p& omkring 50 procent, Dir-
efter har den dter fallit, och under april
pendlade den meilan 25 och 35 procent.
Det kan dock vara rimligt att hysa en viss
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skepsis mot de enstaka noteringarna un-
der 30 procent.

Den 16 mars lickte det omskrivoa PM
100 ut till massmedia. I den debatt som
foljde kring detta PM hivdade minga att
det innebar en skirpning av kapitalbe-
skattningen i jimforelse med det tidigare
PM 50, som hade lickt ut i november.
Denna 4sikt, som framfordes av dtskilliga
foretridare for kapitalmarknaden, har
emellertid inte fitt ndgot stéd i de fdrviin-
tade skattesatser vi kan lisa ut ur borsno-
teringarna pd premicobligationsmarkna-
den; i sjilva verket faller skattesatserna
tydligt nedat ungefir samtidigt som PM
100 blir allméint bekant, Detta faktum kan
eventuellt tolkas pa foljande sitt.

PM 100 innebar visserligen pid ménga
punkter en retritt frin de enkla och sym-
metriska 1sningar som hade kinneteck-
nat PM 50. Detta kan av marknaden ha
tolkats s, att det fanns en benfigenhet hos
utredarna att ge efter fér vissa opinions-
yttringar, vilket i sin tur skulle kunna leda
till att hela skattereformen urholkades,
Oro for en siddan utveckling borde di ha
drivit upp de forvintade skattesatserna,
En sidan effekt kan emellertid ha mot-
verkats av det faktum att PM 100 trots allt
visade, att det fanns ett konkret och detal-
jerat forslag utarbetat, vilket kan ha lug-
nat marknaden och drivit ner skattesat-
serna. Och utvecklingen av skattesatserna
i Figur 2 tyder pi att det var den senare
effekten som dominerade.

Nagra slutsatser

Vad kan man d4 lara sig av den utveckling
som har illustrerats ovan? For det forsta
bér man utfirda en varning. Premiemark-
naden ir mycket speciell, det finns ingen

anledning att tro att den fungerar sirskilt
effektivt, och man bér dirfor inte lita allt-
for mycket p3 skatteberikningar av det
slag vi hir har redogjort for. Icke desto
mindre bér vi gbra sddana berakningar;
premiemarknaden, hur ineffektiv den &n
mé vara, ar den enda marknad som kan ge
oss nigra informationer om forviintningar
om framtida skattesatser. Och det ir m&j-
ligt att sddan information, dven om den
brister i detaljer, trots allt dr nigorlunda
tillférlitlig i sina huvuddrag.

Med dessa reservationer utsagda vill vi
hivda att marknaden trots allt ger intryck
av att vara ganska fornuftig. De implicita
skattesatserna reagerar pd ny informa-
tion, och skattekurvor av det slag som vi-
sats ovan kan anvindas som ett slags ter-
mometer for den politiska debatten. Nir
nigot hinder i debatten, ger det i regel
omedelbart utslag pd kurvan,

Detta leder i sin tur till en viktig slut-
sats. Man behdver inte oroa sig sirskilt
mycket for Gvergdngsproblemen i sam-
band med skattereformen, Det ir ingen
risk att till exempel premickurserna eller
villapriserna eller priserna pa nagra andra
tillgAngar plétsligt ska falla den 1 januari
1991. Marknaden ir inte dum. Minga
dgon foljer den politiska debatten dag for
dag. Nir vil skattereformen genomfors,
kommer en stor del av den nddvindiga
prisanpassningen redan att ha dgt rum.
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