190

Repliker och kommentarer

Real finansiering och beskattning

Det frefaller som om sambandet mellan
linerintan och penningvirdets utveck-
ling ir ett forhallandevis forsummat ka-
pitel i den ekonomiska litteraturen. Tord
Palanders arbeten och indexutredningens
intringande analys verkar dven ha fal-
lit i glomska i stor utstriickning. Studie-
medels- och paritetslinesystemen har
som isolerade och delvis ofullgingna
13sningar inte bidragit till att 8ka in-
tresset fOr ett fortsatt studium. En till
stora delar osakliz debatt, fSr att inte
siga medveten mytbildning, har ytterli-
gare Bkat misstron mot reala linefor-
mer. Avsikten med den hir uppsatsen
ar inte ait fylla luckor i den national-
ekonomiska litteraturen, utan att f&rsé-
ka vicka debatten och intresset for ett
fornyat studium av finansierings- och
skattefrigor i en ¢konomi med ett for-
inderligt penningviirde. En stegrad in-
flationstakt och pdgiende utredningar
inom bostadssektorn aktualiserar ett si-
dant studium i hdg grad.

I detta nummer av Ekonomisk De-
batt behandlas forst missuppfattningen
att rinta #r ranta till alla delar och dir-
efter vad ett annorlunda synsitt pa rin-
tan betyder for kapitalkostnader, finan-
siering och beskattning. Finansierings-
exempel och synpunkter pid bostadslin
och villabeskattning redovisas i ett efter-
féljande nummer,

Inflationen och réintan
Diskontot har samband med penning-
viirdesutvecklingen.

Lingivaren vill ha ersittning for att
hans fordran minskar i virde och }inta-
garen ir beredd att betala en hogre rin-
ta med tanke pid att aterbetalning forvin-
tas ske med pengar som har ligre kop-
kraft, Lineriintan paverkas dock dven av

andra faktorer, som rubbar det direkta
sambandet mellan riintan och den sanno-
lika utvecklingen av prisnivin. Rintesat-
serna 10per i visentligt mer stillsamma
banor #in det starkt varierande penning-
virdet, Hirigenom fir lingivaren ofta
inte full ersfittning for virdeminskning-
en, men sett i ett lingre tidsperspektiv
far han i stort sett tickning for att hans
fordran minskar i virde pd grund av for-
indringen i kronans képkraft. Den verk-
liga rintan pa det utlinade kapitalet blir
dock synnerligen blygsam, dir den inte
rent av blir negativ. Den genomsnittliga
realriintan pi kapitalsamlingsrikning for
dren 1932—1962 4r —0,6 procent och
1963—1973 —0,5 procent. Vid stabilt
penningvirde #r realriintan i regel po-
sitiv och vid stora prisstegringar negativ.

Riintan som amortering

Var och en som har erfarenhet som ldn-
tagare vet hur linet virdemissigt minskar
vid inflation. Lincbeloppet indras ej,
men skuldens reala innehill bestims av
prisutvecklingen. Skulden minskar genom
forindringen av penningvirdet. Over 13-
nerdntan fir lingivaren ersittning for
den forlust, som uppstir p3d grund av
att det reala innehdllet i hans fordran
minskar. Den del av riintan, som siledes
kompenserar viirdeminskningen hos 13-
net, &r diarfSr nirmast en form av ater-
betalning av skulden, en amortering, och
inte rinta i egentliz mening. Storleken
av denna amortering kan vara svar att
exakt bestimma. F&r praktiskt bruk kan
dock den virdemissiga foriindringen av
skulden berdknas med hjilp av ett pris-
eller 16neindex. Med hinsyn hirtill kan
indexamertering vara en lamplig benim-
ning p4 den del av nominalriintan, som
i verkligheten #r amortering. Den iter-




stiende delen utgdres av realriinta. Nir
indexamorteringen dr storre in nominal-
rantan blir realriintan negativ,

Kapitalkostnaden kan siledes delas
upp i realrinta, indexamortering och ur-
sprungligen avtalad amortering. Vid stbr-
re f6rindringar av penningvirdet, vid in-
flation, har nominala 14n med 1ing amor-
teringstid en indexamortering, som till
att borja med ir helt dominerande. Om
man exempelvis utgdr frin rak amorte-
ring i femtio ar med 2 procent av lane-
beloppet blir den reala amorteringstak-
ten i lanets inledningsskede 6 procent vid
"4 procents inflation eller tre ginger si
stor som den avtalade. I Iinets slutskede
blir de reala amorteringarna i motsva-
rande grad mindre. Inflationen bestim-
mer pd si sitt i stor utstrickning den
verkliga amorteringstakten. Den utjim-
ning av kostnaden i tiden, som man ef-
terstriivar genom att anvinda amorte-
ringslan, blir siledes i regel satt ur spel
genom att penningvirdet f[Griindras. I
vissa fall, sirskilt dir linen iir bundna
vid lig rinta, slipper lintagaren betala
full ersittning for indexamorteringen.
Riintan ticker di inte amorteringen utan
lingivaren fir bidra till kostnaden genom
underskott pa utliningen. — Realriintan
Ar negativ.

Real finansiering

Det ligger nira till hands att fSrstka an-
vinda lineformer, som undanrdjer oli-
genheterna av nominala 14n — den ojim-
na amorteringstakten och svérigheterna
att ticka in kostnaderna. Framfor allt
giiller det problemet med onormalt higa
kapitalkostnader i linens inledningsske-
de. Genom att anvinda en lineform, som
anknyter till ldnens realvirde med en
indexklausul, kan relationen mellan lan-
givare och lintagare goras oberoende av
penningvirdets utveckling, Vid en &ver-
ging till reala lineformer slopas index-
amorteringen och linekostnaden kan be-
grinsas till enbart realriinta och ur-
sprungligen avsedda amorteringar.

Nominal beskattning

Sasom kint #r, utgdr nuvarande be-
skattning av kapitalinkomster frdn no-
minalrintan, Det innebir att den del av
rdntan, som i verkligheten dr en form
av amortering, dven skatteriittsligt rik-
nas sisom rinta och ej som d#terbetal-
ning av skuld, Den, som har att redo-
visa rdnteinkomster, skall siledes be-
tala skatt dven pd den del, som i sjilva

verket utgbr ersittning for att tillgodo-
havandet minskar i virde. P4 motsva-
rande sdtt behdver den som kan redo-
visa rinteavdrag inte minska dessa med
den reella inflationsvinst, som uppkom-
mer nir penningvirdet férindras.

Effekten dr Litt att se i ett exempel.
Vid 7 procents laneriinta och 5 procents
inflation blir den verkliga rintan, real-
rintan, 2 procent. Enligt gillande skatte-
regler och vid 60 procents marginalskatt
fir lingivaren betala 4,2 procent i skatt,
forlorar 5 procent genom inflationen och
gor siledes en real forlust pd 2,2 pro-
cent (7—4,2—5). Den som lianar gér en
lika stor vinst. Det betyder att lantagaren
uppbir rinta p4 det linade beloppet me-
dan lingivaren gbr en motsvarande for-
lust. Omférdelningen orsakas av skatte-
systemet,

Real beskattning

Det ir forvinande att inte skatteregler-
na utformas sd att de verkliga inkomster-
na och utgifterna ligger till grund for
beskattningen, Nuvarande tillimpning
framstr som helt stridande mot gingse
rittsprinciper om man gor klart fér sig
att rintans amorteringsdel infe dr rinta
i egentlig mening utan en form av fter-
betalning, I exemplet ovan uppgir den
verkliga rintan till 2 procent. Om man
tillimpar real beskatining blir vinsten
respektive kostnaden efter skatt 0,8 pro-
cent. DA rider fiven det rittvinda for-
hillandet att langivaren fir vinsten och
lintagaren fir betala kostnaden,

Vid smi fdrindringar av penningvir-
det kan man médjligen bortse frin effek-
ten av nuvarande skatteregler pa kapital-
marknaden och ha &verseende med de
uppenbara skatteoriittvisorna. Men nu
med en nidra femprocentig prisstegring
de sista tio &ren finns det all anledning
att ta upp frigan om en dndring av skat-
tereglerna. Det provocerande i samman-

hanget fr att det nuvarande systemet ut-.

nyttjas i spekulationssyfte for att stoppa
undan skattefria vinster. President Nix-
ons rinteavdrag pd cirka en kvarts mil-
jon dollar riktar i USA uppmirksamhe-
ten mot en lagstiftning, som gér de rika
innu rikare.

En éverging till real beskattning bor i
hég grad frimja sparandet och verka
Aterhillande p3 lusten att lina, Det se-
nare giller sirskilt i de fall dir man fér
nirvarande vid hdg marginalskatt genom
skatteavdrag littvindigt ligger Gver kost-
naderna pi det allminna. En omliggning
bir medféra Skad tillgdng pé kapital och
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feller lagre rinta.

Om man ser till forhillandena i Sveri-
ge kommer en foriindring till real be-
skattning att for fysiska personer leda, till
minskade skafteinkomster av kapital med
cirka 1,5 miljard och i stort en $kning
med lika mycket genom minskade av-
drag vid beridkning av inkomst av fastig-
het. Skatt pa kapitalinkomster for juri-
diska personer uppgick aret 1971 till 2,8
miljarder. Med samma underlag skulle
skatten genom minskade rinteavdrag dka
till cirka 4—4,5 miljarder. Frin statsfi-

nansicll synpunkt firefaller siledes en
dvergdng till real beskattning innebira
fordelar, Storsta vinsten ligger dock i den
forindring till ekonomisk automatik el-
ler sjalvreglering, som ligger i att den
som drar nytta av en vara (i det hir fal-
let kapital) dven fir betala f6r den. Med
nuvarande skatteregler accepterar man
ett system, som helt strider mot grundlig-
gande ekonomiska och juridiska princi-
per.
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