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Skattesystemet, inflationen och

investeringarna

De olika skattereglerna for inkomst av kapital leder till skillnader i
beskattningen av olika investeringar som kraftigt forstirks vid 6kad
inflation. Detta ger en snedfirdelning av sparandet till férman for ligt
beskattade placeringar i egna hem, fritidsbdtar, medaljer o dyl och till
nackdel for exempelvis investeringar inom ndringslivet. Dessa
sannolikt oavsiktliga styreffekter kan elimineras genom en évergdng
till ett neutralt inflationsanpassat skattesystem med en konsekvent real
princip for berdkning av skattepliktig kapitalinkomst.

Det svenska skattesystemet innechéller oli-
ka regler for beskattning av olika typer av
kapitalinkomster for fysiska personer.
Kapitalplaceringar i fritidsbitar, konst,
medaljer mm dr tex helt obeskattade,
For placeringar i egna hem tillimpas en
real princip, dvs endast den del av avkast-
ningen som Sverstiger inflationstakten ut-
gor skattepliktig inkomst. Schablonintiik-
ten pa 3 procent kan nimligen anses mot-
svara en rimlig real avkastning och dess-
utom bortriknas inflationen vid beriik-
ning av den skattepliktiga realisations-
vinsten vid forsiiljning av ett eget hem.
For tvriga kapitalplaceringar tillimpas
en nominell princip, dvs hela den nomi-
nella avkastningen utgor skattepliktig in-
komst. Aven inom denna grupp férekom-
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mer dock stora skillnader i beskattningen.
Bl a tilldter avskrivningsreglerna en upp-
skjutning av beskattningen av vissa kapi-
talinkomster. Vidare tillimpas specialreg-
ler vid beskattningen av premieobligatio-
ner och vid beskattningen av realisations-
vinster vid aktieforsiljningar m m.
Syftet med denna artikel iir att klargéra
vilken beskattning som uppkommer for
olika typer av kapitalplaceringar vid olika
inflationstakter. Detta leder till en diskus-
sion av hur det nuvarande skattesystemet
paverkar olika investeringar vid en hég
inflationstakt.! Den f&rsta frigan som
studeras #r: Vilken real avkastning fore
skatt miste olika kapitalplaceringar ge
for att den reala avkastningen efter skatt
skall bli en procent? Med real avkastning
menas di avkastningen utéver den infla-

1 Artikeln #r skriven fore publiceringen av
kapitalmarknadsutredningens betinkande SQU
1978: 13, dir Sven-Erik Johansson i bilaga 2
diskuterar bla skatteeffekter av olika belining
och av olika marginalskatt. I foreliggande arti-
kel koncentreras uppmirksamheten pid hur in-
flationen pdverkar beskattningen av dessa och
alternativa placeringsformer samt hur olikheter
i beskattningen pdverkar investeringarnas fir-
delning mellan olika typer av investeringar,
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tionstakt som rdder under placerings-
tiden.?

En hog beskattning leder till att det
kriivs en hdg avkastning fore skatt (brut-
to) for att nd den valda reala avkastnings-
niviin pa en procent efter skatt (netto). En
studie av avkastningskraven fore skatt ger
dirfor information om vilken beskattning
som uppkommer for olika kapitalplace-
ringar vid olika inflationstakter. Nivdn
for det reala nettoavkastningskravet (en
procent) #r godtyckligt vald, men detta
val har ingen stSrre effekt pd diskussio-
nen nedan.

Beskattningen av sju kapital-
placeringar

Antag att en person skall placera ett kapi-
tal p4 100 000 kronor, och viljer mellan
olika placeringsalternativ som direkt eller
indirekt motsvarar olika typer av investe-
ringar. Personen antas ha en marginal-
skatt pA 60 procent och tidigare kapital-
inkomster utdver det skattefria grund-
avdraget (800 kronor for ensamstiende
och 1600 kronor for gifta). Vilken av-
kastning fore skatt miste de olika kapital-
placeringarna ge vid olika inflationstakter
for att den reala nettoavkastningen skall
bli 1 procent eller 1 000 kronor?

Studien omfattar 7 olika typer av pla-
ceringsobjekt som kan vara aktuella for
en privatperson.

1. Varaktiga konsumtionsvaror

Kapitalplaceringar i varaktiga konsum-
tionsvaror som tex bilar, fritidsbitar,
konst, frimirken, medaljer, mobler mm
ir helt obeskattade i det nuvarande skat-
tesystemet.? En real avkastning efter skatt
pd en procent kriver dirfor en real av-
kastning fore skatt pi en procent obero-
ende av inflationstakten. Den vigrita
heldragna linjen pd nivin en procent i
figur 1 visar storleken pd det reala
bruttoavkastningskravet vid olika infla-
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tionstakter. Den végriita prickade linjen
anger nivdn for det reala nettoavkast-
ningskravet. Eftersom det inte férekom-
mer nigon skatt fér gruppen varaktiga
konsumtionsvaror sammanfaller dessa lin-
jer.

Den (ofta icke-monetiira) avkastningen
frin kapitalplaceringar i denna grupp,
miste sdledes virderas till minst 1000
kronor (f6rutom real virdeminskning och
driftskostnader) for att kapitalplaceringen
skall genomfdras vid ett realt nettoavkast-
ningskrav p& en procent.

2, Eget hem

For kapitalplaceringar i eget hem galler
frin och med 1978 att 3 procent av taxe-
ringsvirdet eller cirka 1,8 procent av
marknadsvirdet! skall tas upp som skat-
tepliktig inkomst. Vid en marginalskatt
pd 60 procent ger detta en skatt pd 1,08
procent av det kapital som placeras i det
egna hemmet. Ett realt nettoavkastnings-
krav pd en procent ger di ett realt av-
kastningskrav fore skatt pd 2,08 procent
oberoende av inflationstakten. Detta visas
av den végrita linjen pa nivin 2,08 pro-
cent i figur 1. Skillnaden mellan denna
linje och den prickade linjen som anger
avkastningskravet efter skatt utgdrs av
skatten pd 1,08 procent av kapitalbe-
loppet.

2Den reala avkastningen definieras hidr for
enkelhets skull som den nominella avkastning-
en minus inflationstakten, vilket innebidr en
mindre avvikelse frin den traditionella defini-
tionen,

3De olika skatterna pd bilar tolkas hir som
skatter pi fororeningar mm (externa effekter)
och inte som en beskattning av den implicita
avkastningen pi det kapital som #r placerat
i bilen. Forsiljningar av kapitalfremdl antas
ske p3 ett sidant sdtt att det inte uppkommer
nigon skattepliktig realisationsvinst.

4 For perioden 1970—1974 motsvarade taxe-
ringsvirdet i genomsnitt cirka 60 procent av
priset pi silda smihus enligt "priserna pd
bostads- och affirsfastigheter”, Statistiska
Meddelanden, P 1976: 9.
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Figur 1. Realt bruttoavkastningskrav fér olika kapitalplaceringar vid varierande inflations-

takt.
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Not: Kurvorna visar for varje inflationstakt vilken avkastning (fore skatt, utdver inflationstak-
ten) pd olika placeringsobjekt som ir nddvindig f5r att en placerare med 60 procents marginal-
skatt skall f4 en real behdllning efter skatt pi en procent.

3. Banksparande

For banksparande (och for de flesta obli-
gationer) giller att hela den nominella
avkastningen utgdr skattepliktig inkomst.
I franvaro av inflation kriivs dirfr en
bruttoavkastning (bankrénta) pd 2,5 pro-
cent, vilket vid en 60-procentig marginal-
skatt ger den stipulerade reala avkast-
ningen efter skatt pd en procent.

Vid en inflationstakt pd 10 procent
krévs didremot en real bruttoavkastning
péd 17,5 procent. Den motsvarande nomi-
nella avkasiningen pd 27,5 procent ger

nimligen en skatt pd 16,5 procent, och av
resterande 11 procentenheter #r 10 blott
en kompensation for inflationen.
Motsvarande berikningar f5r andra in-
flationstakter ger de reala avkastnings-
krav fore skatt som visas av kurvan mar-
kerad med "bank” i figur I. Skillna-
den mellan denna kurva och den pric-
kade linjen visar vilken real beskattning
som uppkommer vid olikaiinflationstak-
ter. Figuren visar aft beskattningen av
banksparande #r synnerligen kinslig for
inflationstakten. Skatten varierar frin 1,5
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procent av kapitalbeloppet i frinvaro av
inflation till 16,5 procent vid en infla-
tionstakt pd 10 procent. Foljden ir, att
nir inflationen &kar tio procentenheter
fran noll till tio procent miste bankriintan
stiga 25 procentenheter frin 2,5 till 27,5
procent fir att bankspararens reala av-
kastning efter skatt skall vara ofdrindrat
en procent.

4. Eget foretag

For de flesta foretag giller att den nomi-
nella avkastningen utgbr skattepliktig in-
komst. De generdsa avskrivningsreglerna
for maskiner, lager, byggnader m m inne-
bir dock att beskattningen av den nomi-
nella avkastningen kan uppskjutas Gver
kortare eller lingre perioder {skattekre-
dit). Om beskattningen av avkastningen
frin en investering kan uppskjutas i fem
Ar si att den ackumulerade avkastningen
beskattas i sin helhet i slutet av ar 6 i
stiillet for i slutet av varje ar, s& ger detta
samma skatt som en lopande beskattning
av avkastningen i slutet av varje ir med
skattesatsen 54,8 procent vid en nominell
avkastning pa 10 procent. Ett uppskju-
tande av beskattningen i fem &r siiges
dirfor sinka den effektiva skattesatsen
fran 60 till 54,8 procent. Ett uppskjutan-
de av beskattningen i 25 8r ger en sink-
ning av den effektiva skattesatsen fran 60
till 33,2 procent vid en nominell avkast-
ning pi 10 procent fére skatt. Ju liingre
skattekredit och ju hdgre nominell av-
kastning desto kraftigare sinkning av den
effektiva skattesatsen. Vid 15 procents
nominell avkastning fore skatt ger ett
uppskjutande av beskattningen i 25 &r en
sinkning av den effektiva skattesatsen
frin 60 till 25,4 procent.®

. En snabb tillviixt i foretaget och en hog
andel lingsiktiga investeringar ger stora
avskrivningsmdjligheter och diirmed stora
mdjligheter att uppskjuta beskattningen.
Ett snabbt vixande fastighetsforetag har
diirfor en liigre cffektiv skattesats in tex
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en stagnerande advokatfirma,

Om skatten inte kan uppskjutas sa upp-
kommer samma beskattning for kapital-
placeringar i ett eget foretag som for
banksparande. Skillnaden mellan kurvan
for gruppen “bank” och kurvan for "eget
foretag, 5 & visar dirfor effekten av att
skatten kan uppskjutas i 5 ar.

Kurvan markerad med “eget foretag,
25 Ar” visar pA samma siitt vilken real
avkastning som kriivs fore skatt for att
den reala avkastningen skall bli en pro-
cent efter skatt fér kapitalplaceringar i
egna foretag dir beskattningen kan upp-
skjutas i 25 dr.

»Foljden ir, att niir inflationen
okar tio procentenhefer fran noll
till tio procent maste bankriintan
stiga 25 procentenhefer frin 2,5 till
27,5 procent for att bankspararens
reala avkastning efter skatt skall
vara ofdriindrat en procent.”

Skillnaden mellan dessa kurvor och
den prickade linjen visar vilken skatt som
uppkommer vid olika inflationstakter vid
5 respektive 25 ars skattekredit. Aven be-
skattningen av kapitalplaceringar i egna
foretag #r sdledes starkt beroende av vil-
ken inflationstakt som férekommer, om
in inte i lika hog grad som beskattningen
av banksparande, Figuren visar ocksd att
inflationen avsevirt skiirper den skillnad
i effektiv beskattning mellan snabbt och
lingsamt vixande foretag, som finns in-
byggd i skattesystemet dven vid full pris-
stabilitet.

5. Aktier

For beriikning av avkastningskravet fore
skatt f6r en kapitalplacering i nyemittera-
de aktier méste antaganden géras om re-

5 Formlerna for beriikning av den effektiva
skattesatsen samt for de kurver som redovisas
i figurerna kan erhillas frin forfattaren,
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dovisnings- och utdelningspolitik m m. Vi
antar att 30 procent av den nominella av-
kastningen fore skatt redovisas som vinst,
vilken anviinds for att betala bolagsskatt
(55 procent av vinsten) och fér att ge ut-
delning till aktiefigarna, Tidsperspektivet
begriinsas till den period (15 ir) d& ut-
delningen pa nyemitterade aktier upp till
5 procent @r befriad fran bolagsskatt en-

ligt den sk Anecllagen. Resterande 70 °

procent av avkastningen antas stanna
inom foretaget genom en Gkning av obe-
skattade &ppna och dolda reserver. Den-
na konsoldering av firetaget antas dka
virdet av aktierna med hilften av de be-
lopp som stannar i foretaget, Aktierna
antas siljas efter 5 ar, varvid 30 procent
av den nominella virdeSkningen antas
utgdra skattepliktig realisationsvinst.®
Kurvan markerad med “aktier” i figur
I visar vilken real avkastning pd eget
kapital som ett akticbolag méste ge for
att aktieligarna skall erhdlla en real av-
kastning efter skatt pi en procent under
dessa antaganden. Lutningen iindras vid
inflationstakten 5,85 procent eftersom
skattefrihetsgriinsen enligt Anellagen dir
overskrids. Som synes #r beskattningen av
aktiesparande mycket inflationskiinslig.
Vid inflationstakter Gver 7 procent be-
skattas aktiesparandet hirdare #n bank-
sparandet beroende pd dubbelbeskatt-
ningen av utdelningarna. Vid en infla-
tionstakt p& 10 procent kriivs att det emit«
terande foretaget har en nominell avkast-
ning nira 30 procent pd eget kapital for
att aktieplaceraren Sverhuvud taget skall
f& en positiv real behillning efter skatt.

6. Premieobligationer

For premieobligationer giller att skatten
utgdr 20 procent av den nominella avkast-
ningen, vilket ger ett realt avkastnings-
krav fore skatt enligt kurvan markerad
med premiecbligationer” i figur 1. Vid
en inflationstakt pd 7 procent krivs tex
en nominell avkastning p& 10 procent f5-

re skatt, Den nominella behdllningen ef-
ter skatt blir di 8 procent, vilket ger den
stipulerade reala avkastningen pd en pro-
cent efter skatt. Den Iiga skattesatsen gér
att beskattningens inflationskiinslighet
blir férhillandevis 14g. En snabb infla-
tion Okar diirfor skattesystemets gynnan-
de av placeringar i premiecbligationer i
forhatlande till exempelvis banksparande,

7. Pensionsfirsiikringar

Kapitalplaceringar i pensionsforsiikringar
(inklusive ATP) &r i viss utstrickning av-
dragbara mot andra inkomster under av-
sattningsdret, medan det avsatta beloppet
samt dirpi upplupen avkastning beskattas
vid utbetalningstilifillet.

Férminen att uppskjuta beskattningen
av det avsatta beloppet kompenseras
exakt genom beskattningen av avkastning-
en pi det avsatta beloppet vid utbetal-
ningstillfillet vid oftriindrade skattesat-
ser Over tiden. "Nettoskatten” pd en ka-
pitalplacering i en pensionsforsikring blir
didrfor noll och detta géller oberoende av
inflationstakten och oberoende av f61-
sikringens 1Gptid. Det reala avkastnings-
kravet fore skatt dr dérfor lika med det
reala avkastningskravet efter skatt, dvs
kurvan for pensionsforsikringar samman-
faller med den prickade linjen i figur 1.7

Forsikringsbolagen samt AP-fonderna
kdper i stor utstriickning obligationer f6r
det kapital som placeras i pensionsforsik-
ringarna. Dessa kapitalplaceringar finan-
sierar dirfér indirekt en stor del av de

S Den skattepliktiga realisationsvinsten uppgir
till 40 procent av den beriiknade nominella
vinsten, som #r lika med den nominella virde-
tkningen utdver ett visst skattefritt belopp. I
vissa fall kan den redovisade nominella vinsten
ocksd reduceras genom anviindande av alter-
nativa beriikningsmetoder, vilket motiverar den
hir anvanda ligre skattesatsen.

7 For ATP samt for vissa andra kollektiva for-
sikringar giller dirtill att den del av arbets-
inkomsten som avsittes till pensionsforsiikring-
ar ar befriad frin olika typer av arbetsgivar-
avgifter. Detta ger en #nnu mer férminlig be-
skattning av dessa placeringar, . »
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investeringar som offentliga organ och {6-
retag finansierar genom upptagande av
obligationslan,

Konkurrens pa olika villkor

Figur 1 visar siledes vilken real avkast-
ning p& olika kapitalplaceringar som
krivs fore skatt (brutto) for att placering-
arna skall ge en real avkastning efter
skatt (netto) pd en procent f&r var stude-
rade privatperson. Skillnaderna mellan
de heldragna kurvorna och den prickade
linjen visar storleken pd den skatt som
uppkommer fir de olika placeringsfor-
merna.

I frinvaro av inflation ligger avkast-
ningskraven brutto mellan 1 procent (for
varaktiga konsumtionsvaror och pen-
sionsforsiikringar) och 2,5 procent (for
banksparande). Detta innebir att skatten
varierar mellan 0 procent och 1,5 procent
av kapitalbeloppet i frinvaro av infla-
tion. Forekomst av inflation och speciellt
en hog inflationstakt forstirker skillna-
derna i beskattningen av de olika place-
ringsformerna. Vid 10 procents inflation
varierar siledes skatten fran 0 procent £6r
varaktiga konsumtionsvaror och pen-
sionsférsiikringar till 17,6 procent for ak-
tier,

»Vid en inflationstakt pa 10 pro-
cent kriivs att det emitterande fore-
taget har en nominell avkastning
niira 30 procent pa eget kapital for
att aktieplaceraren éverhuvud taget
skall f& en positiv real behallning
efter skaft.”

Den nuvarande hga inflationstakten
leder didrfor till att det krivs en mycket
hog bruttoavkastning for att banksparan-
de, aktier och egna foretag skail vara kon-
kurrenskraftipa placeringsformer, medan
det ricker med en relativt 14g bruttoav-
kastning foér att kapitalplaceringar i var-
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aktiga konsumtionsvaror, pensionsforsik-
ringar och egna hem skall vara konkur-
renskraftiga placeringar, Vid 10 procents
inflation varierar det reala bruttoavkast-
ningskravet frdn 1 procent for varaktiga
pensionsforsikringar till 18,6 procent for
nyemitterade aktier. Egna hem, premie-
obligationer och féretag som kan upp-
skjuta beskattningen under en ling tid
tillhor de skattemiissigt gynnade place-
ringsformerna med ett realt avkastnings-
krav pd 2,1, 3,8 respektive 4,8 procent
vid 10 procents inflation. Banksparande
och firetag som kan uppskjuta beskatt-
ningen under en relativt kort tid ir skatte-
missigt missgynnade placeringsformer
med ett realt avkastningskrav pd 17,5
respektive 11,2 procent vid 10 procent
inflation. Dessa mycket stora skillnader
i avkastningskraven fore skatt beror sile-
des i sin helhet pd att olika skatteregler
tillimpas for olika typer av kapitalplace-
ringar.

Kurvorna i figur 1 visar ocksi storle-
ken pd den avkastning som mdste upp-
komma for investeringar som till 100
procent finansieras av privatpersoner ge-
nom de olika placeringsformerna vid ett
realt avkastningskrav pa en procent efter
skatt. Figuren visar att en hog inflations-
takt medfr en hird beskattning och dir-
med hga avkastningskrav fore skatt for
investeringar som féretas i aktiebolag och
i egna foretag. Beskattningen av kapital-
placeringar i varaktiga konsumtionsvaror,
pensionsforsikringar och egna hem pa-
verkas ddremot inte av inflationstakten,

Berdkningarna giiller den avkastning
som krdvs fore skatt for att den reala av-
kastningen efter skatt skall bli 1 procent
fér en privatperson. Detta innebir givet-
vis inte att de reala avkastningar som re-
dovisas i figuren faktiskt skulle kunna er-
héllas vid respektive inflationstakter. Den
reala avkastningen efter skatt blir ofta
visentligt ldgre #n en procent. En foljd
hiirav dr att privatpersoner i stdrsta méj-
liga utstriickning avstdr fran att placera
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sitt kapital i bank, obligationer eller ak-
tier. Detta #r just vad som intriffat vid de
senaste &rens relativt higa inflationstakt.
Den hirda beskattningen av dessa spa-
randeformer har medfort att vanliga pri-
vatpersoner ogirna placerar storre kapi-
tal i bank, aktier eller vanliga obligatio-
ner. I stillet viljer man de lagt beskatta-
de placeringsformerna egna hem, fritids-
bitar, pensionsforsdkringar, premieobli-
gationer, etc.

Belinade kapitalplaceringar

Mijligheten till belanade kapitalplace-
ringar férviirrar de problem som disku-
terats ovan. Antag exempelvis att en pri-
vatperson tar ctt banklin motsvarande
30 procent av den totala kapitalplace-
ringen, och att den reala ldnerintan ir 3
procent oberoende av inflationstakten. I
frinvaro av inflation ger detta en real 13-
nerinta efter skatt pd 1,2 procent vid en
marginalskatt p& 60 procent. Vid 10 pro-
cents inflation ger den nominella riintan
pd 13 procent en skattereduktion pd 7,8
procent, vilket ger en real l&nerinta efter
skatt pd minus 4,8 procent. Den grovt
streckade linjen i figur 2 visar att den re-
ala ldnerfintan efter skatt ir synnerligen
kiinslig for vilken inflationstakt som ri-
der, liven om den reala laneriintan fére
skatt #ir oberoende av inflationstakten.

Figur 2 visar ocksi vilken real brutto-
avkastning som de olika kapitalplacering-
arna miste ge vid olika inflationstakter
fér att den reala avkastningen pa det eg-
na kapitalet skall bli 1 procent efter skatt
vid 30 procents beldning under ovan re-
dovisade antaganden. Storleken pé skat-
ten kan ¢j lingre direkt utlisas i figuren,
men rangordningen samt avstinden mel-
lan kurvorna ger fortfarande information
om hur skattesystemet slir for olika ka-
pitalplaceringar,

Den reala 1dneriintan efter skatt ir lig-
re dn det stipulerade avkastningskravet
efter skatt pa det egna kapitalet redan vid

en inflationstakt pd mer #n 0,33 procent,
En hogre ldneandel ger dirmed ett ligre
genomsnittligt realt avkastningskrav fore
skatt. I figur 2 visas de reala avkastnings-
krav fore skatt som uppkommer fir ett
eget hem vid en belining pd 30, 60 och
90 procent. Motsvarande effckter upp-
kommer f6r Gvriga typer av kapitalplace-
ringar. .

Belining kan liven ske inom tex ett
aktiebolag sd att endast tex 25 procent
av en investering finansieras genom ny-
emitterade aktier. En (30 procent beld-
nad) kapitalplacering i nyemitterade ak-
tier motsvaras dd en av total investering
som #r ndstan sex (35,71) ginger stdrre
in det egna kapitalet. Den fint streckade
kurvan i figur 2 visar avkastningskravet
fore skatt for investeringar i akticbolag
dir beldning pd sd vis sker bide inom
aktiebolaget och hos aktiefigaren. En
jimforelse med kurvan aktier” (obeld-
nade aktiefinansiering) visar hur beld-
ningsmdjligheten avseviirt sinker de av-
kastningskrav som ir nodviindiga vid ak-
tiefinansiering. Den fint streckade kur-
van visar hur en formodligen ganska
vanlig finansieringssituation vid 10 pro-
cents inflation ger ett inte orealistiskt no-
minellt bruttoavkastningskrav pd 15—16
procent.

Figur 2 visar att skattereglerna ger
upphov till stora skillnader i avkastnings-
kraven fore skatt dven nir det forekom-
mer beldning av de studerade kapitalpla-
ceringarna. Eftersom avkastningskravet
fore skatt beror pd beliningsgraden ger
olika beldningsmijligheter for olika ka-
pitalplaceringar ytterligare skillnader i

- -avkastningskraven fore skatt for olika

investeringar.

Ineffektiv fordelning
av investeringarna

Den hirda beskattningen av investering-
ar inom aktiebolag och egna féretag som
finansieras genom privatpersoners kapi-
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talplaceringar leder till att dessa investe-
ringar mdste ge en mycket hog avkast-
ning fore skatt fér att avkastningen efter
skatt skall vara konkurrenskraftig med
alternativa placeringar, De synnerligen
gynnsamma skattereglerna for beldnade
investeringar i varaktiga konsumtionsva-
ror, pensionsforsikringar och egna hem
leder till att dessa kapitalplaceringar kan
vara konkurrenskraftiga dven vid en ne-
gativ real avkastning fore skatt!

Sddana skillnader i beskattning ger en
samhiillsekonomiskt ineffektiv fordelning
av investeringarna mellan olika sektorer
i ekonomin. Antag cxempelvis att en
privatperson avser att géra en 30-procen-
tigt beldnad kapitalplacering vid en in-
flationstakt pd 10 procent. Ett alternativ
fir att han genom kapitalplaceringen fi-
nansierar en investering i ett eget fore-
tag som kan uppskjuta beskattningen i 5
ir. Denna investering antas ge en real
avkastning, fore skatt pd 5 procent, vil-
ket motsvarar en real avkastning efter
skatt p& mindre in en procent. (Figur 2
visar att det kriivs en avkastning pi 8,4
procent fére skatt for att avkastningen
efter skatt skall bli 1 procent.} Det andra
alternativet antas vara en investering i en
fritidsbat som ger en real avkastning pi
0 procent fére skatt. (Virdet av att ut-
nyttja fritidsbiten antas sdledes vara lika
med dess reala virdeminskning plus
driftskostnader och ingenting blir Over
till en real avkastning pa det kapital som
binds i biten.) En real avkastning pa 0
procent fire skatt for varaktiga konsum-
tionsvaror ger en real avkastning pd mer
iin en procent efter skatt. (Enligt figur 2
ricker det med en avkastning pd minus
0,74 procent for att den reala avkastning-
en efter skatt skall bli 1 procent vid 30
procents beldning och 10 procents infla-
tion.)

Eftersom investeringen i fritidsbaten
ger hogst avkastning efter skatt kan den
studerade personen vintas vilja denna
placering, trots att foretagsinvesteringen
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#r mer I8nsam ur samhiillsekonomisk
synvinkel. Den senare ger niimligen higst
avkastning fore skatt. De olika skattereg-
lerna resulterar silunda i att privateko-
nomiskt korrekta beslut om sparformer
ger en samhillsekonomiskt ineffektiv
férdelning av investeringarna. Samhills-
ekonomiskt mindre ldnsamma investe-
ringar i egna hem, fritidsbitar, konst och
medaljer viljes framfér samhillsekono-
miskt mer IGnsamma investeringar inom
niringslivet och i viss min inom den of-
fentliga sektorn p g a de studerade skill-
naderna i beskattningen. En jimforelse
mellan figur I och figur 2 visar att moj-
ligheten till belaning nigot mildrar de
vildsamma bruttoavkastningskrav som i
nfgra fall uppkommer vid snabb infla-
tion. Skillnaderna i beskattning mellan
olika placeringsformer forblir dock mye-
ket stora.

Effekter av 1970-talets hogre
inflationstakt '

Den tkande inflationen under 1970-ta-
let har enligt figurerna I och 2 gett en
allt higre beskattning av framfor allt in-
vesteringar inom niringslivet medan en
férhillandevis liigre beskattning uppkom-
mit for investeringar i egna hem och i’
varaktiga konsumtionsvaror. Stora in-
vesteringar av det senare slaget, samt
dimpade investeringar inom néringslivet
ir en nodvindig [6ljd av skattesystemets
funktionssitt vid en hog inflationstakt.
En oviintad okning av inflationstakten
ger en oviintad Skning av skatteforma-
nerna for bl a egna hem, vilket leder till
ovintade kapitalvinster for dgare av eg-
na hem. De stora reala kapitalvinsterna
for egna hem under 1970-talet kan dér-
for i stor utstrickning forklaras av skat-
tesystemets funktionssitt vid en stigande
inflationstakt. Motsvarande reala kapi-
talvinster har inte uppkommit for flerfa-
miljsfastigheter, eftersom dessa i allmiéin-
het beskattas som egna foretag, vilket
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Figur 2. Realt bruttoavkastningskrav fér beldnade kapitalplaceringar vid olika inflations-

takter,
M
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Not: Kurvorna visar for varje inflationstakt vilken avkastning (fre skatt, utdver inflationstak-
ten) pd olika beldnade kapitalplaceringar som ir nddvindig f6r att en placerare med 60 procents
marginalskatt skall fi en real behillning efter skatt p3d en procent pi det egna kapitalet. Beld-

ningsgraden antas vara 30 procent om ej annat anges.

tenderar att ge en hirdare beskattning
vid en stigande inflationstakt.®

En ovintad 6kning av inflationstakten
ger ocksd en ovintad Gkning i beskatt-
ningen av aktier, vilket delvis kan for-
klara de sjunkande reala aktiekurserna
under 1970-talet.

2—Ekonomisk Debatt 1978: 4

Figur 2 visar att en hdg beldning ger
ett lagt avkastningskrav fore skatt. De

8 Se Sandelin [1977] fir en berikning av kapi-

talvinsternas storlek for de bida fastighets-
typerna, samt Persson [1977], Sandelin [1978],
Persson [1978a), Hansson [1978]) och Persson
[1978b] for en diskussion av forklaringsfak-
torerna bakom dessa kapitalvinster.
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goda beldningsmijligheterna f6r premie-
obligationer leder dirfor till att premie-
obligationer #r en konkurrenskraftig ka-
pitalplacering vid en hdg inflationstakt.
En hdg marginalskatt ger en stor skatte-
reduktion genom rinteavdraget och dir-
med en 1ig laneriinta efter skatt, samti-
digt som ncttoavkastningen pd premie-
obligationerna ir oberoende av margi-
nalskatten. Detta forklarar varfor pre-
mieobligationer &r speciellt attraktiva for
personer med en hég marginalskatt.

Avsiktliga eller oavsiktliga
styreffekter?

De mycket starka styreffckter pd inves-
teringarnas fordelning som uppkommer
vid den nuvarande inflationstakten kun-
de givetvis vara acceptabla om de stod i
dverensstiimmelse med politiska malsitt-
ningar om hur man vill pdverka investe-
ringarnas fordelning mellan olika omré-
den. De dominerande politiska malsétt-
ningarna gir emellertid snarast i motsatt
riktning. Man #r kritisk till investeringar
i fritidsbétar, medaljer och dylikt medan
man vill uppmuntra investeringar inom
niringslivet,

Det nuvarande skattesystemet har i
huvudsak konstruerats under perioder
med en relativt 1ig inflationstakt. Man
har dirvid inte tagit tillricklig hinsyn
till hur skattesystemet fungerar vid en
hig inflationstakt. Figurerna visar att en
hogre inflationstakt okar skillnaderna i
beskattning av olika investeringar. Aven
om lagstiftaren faktiskt vill nd de skill-
nader i beskattning som uppkommer vid
en inflationstakt pd siig 2—5 procent s
har den senaste tidens inflationsutveck-
ling resulterat i skatteskillnader som &r
betydligt stérre in dessa i si fall avsiktli-
ga skillnader. Om man tex av fordel-
ningsskiil vill ha olika beskattning av oli-
ka kapitalplaceringar s& bor skattesyste-
met rimligtvis utformas si att de Onskade
skillnaderna i beskattningen inte péver-
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kas av vilken inflationstakt som foérekom-
mer.

Denna diskussion leder till slutsatsen
att de nuvarande mycket stora skillna-
derna i beskattning av olika investeringar
uppkommit som oavsiktliga effekter av
ett inflationskéinsligt skattesystem i kom-
bination med en hog inflationstakt. Re-
geringen och riksdagen har i minga fall
férstkt motverka de snedftrdelningar av
investeringarna som uppkommer som en
folid av det inflationskéinsliga skattesys-
temet. Som exempel kan niimnas att man
minskat beskattningen av aktiebolag och
egna fSretag genom inférande av olika
typer av investeringsavdrag, genom att
ge skattefrihet for olika typer av fond-
avsittningar, genom den ovan diskute-
rade Anellagen samt genom sinkningen
av arvsskaiten for egna fSretag, "

P3 bostadsmarknaden har man diimpat
skattesystemets gynnande av egna hem
genom infdrande av en hogre réntesub-
vention for hyres- och bostadsrittsligen-
heter. Vid kreditregleringar forséker man
att prioritera investeringar i niringslivet
och inom den offentliga sektorn pd be-
kostnad av investeringar i varaktiga kon-
sumtionsvaror. Den férda politiken har
sdledes i stor utstriickning gitt ut pa att
motverka de mest synliga symptomen pd
skattesystemets snedvridande effekter.
Det senaste tillskottet till detta lappverk
ir det nyligen framlagda forslaget om
sparstimulerande atgiirder i form av skat-
teavdrag vid bank- och aktiefondsspa-
rande. '

Ett realt skattesystem

Ett radikalt alternativ till denna politik
Hr givetvis att avskaffa inflationen, si att
skattesystemets avsedda styreffekter ater-
stills. Ett mer realistiskt alternativ vore
att korrigera skattesystemet s& att man
nir den Onskade beskattningen av olika
kapitalplaceringar och dirmed av olika
investeringar oberoende av inflationstak-
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ten. Detta kan uppnds genom en &ver-
géng till en konsekvent real princip for
berdkning av den skattepliktiga kapital-
inkomsten. Endast avkastningen wtéver
inflationstakten skulle di utgdra skatte-
pliktig inkomst, samtidigt som all avkast-
ning behandlas lika, oberoende av om
den t ex uppkommer som utdelning eller
som viirdedkning pA aktier, For banklin
giller analogt att avdragsriitten begriin-
sas till rintan utdver inflationstakten,
dvs endast realriintan utgdr avdragbar
kapitalutgift.?

“Den forda politiken har sdledes i
stor utstriickning gatt ut pi att mot-
verka de mest synliga symptomen
pa skattesystemets snedvridande
effekter.”

Ett s3dant skattesystem ger en lika
hérd beskattning av alla kapitalplacering-
ar, Dirtill blir graden av beskattning
oberoende av inflationstakten. En tver-
géng till en real princip for beriikning av
skattepliktig kapitalinkomst eliminerar
dirmed de stémingar som uppkommit ge-
nom det inflationskiinsliga skattesystemet
i kombination med en hog inflationstakt.

Om riksdag och regering vill stodja
vissa kapitalplaceringar och dirmed vis-
sa investeringar samtidigt som man vill
ha en hirdare beskattning av andra ka-
pitalplaceringar kan detta givetvis dven
uppnds i ett inflationsanpassat skattesys-
tem. Dérvid dr det snarast en fordel att
det underliggande skattesystemet ir neu-
tralt mellan olika kapitalplaceringar, ef-
tersom detta gor det mojligt f6r aktuellt
departement att utforma och redovisa
stédet pd bista mdjliga sitt. Om man
tex vill subventionera egna hem genom
en f6rmanlig skattebehandling sa bor det-
ta stdd utformas och redovisas av bo-
stadsdepartementet. I det nuvarande sys-
temet &r i stillet eventuell extra beskatt-

ning och subventionering dold i form av
allmiinna respektive uteblivna skattein-
titkter,

En snabb Gverging till ett mera neu-
tralt skattesystem ger upphov till kapi-
talfrluster for dgare av Mgt beskattade
kapitalvaror, tex egna hem, samtidigt
som kapitalvinster uppkommer for de nu
hogt beskattade kapitalplaceringarna i
aktier, egna féretag mm.!® Detta talar
for att de mera neutrala skattereglerna
bdr infdras successivt och aviseras langt
i forviig. Man kan ocks3 Sverviga att di-
rekt kompensera de personer som utsitts
for kapitalftrluster i samband med &ver-
gingen till ett mera neutralt skattesystem,
samtidigt som man kan beskatta de ka-
pitalfdremal dir kapitalvinster kan viin-
tas uppkomma.

0 Se SOU 1964:1, 2 "Indexlin” samt artikeln
"Kapitalinkomstbeskattning  och  inflation™,
[Hansson 1976] for en diskussion av hur ett
sidant skattesystem kan utformas i praktiken.

19 Det bir dock observeras att en ovintad ned-
ging i inflationstakten ger upphov till motsva-
rande kapitalvinster och -férluster, eftersom
en sddan nedging leder till en avseviirt mer
neutral beskattning av olika kapitalplaceringar.
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