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Far en bofink se ut
hur som helst?

Av professor Sven-Olof Lodin

Skatteomliggningens hantering

Vilka minimikrav har man ritt att stdlla pad en viktig skatteproposition?
Fragan aktualiserades ndr man ldser regeringens proposition 1981/82:197, Re-
formerad inkomstbeskattning. Skilet ar inte framst de foreslagna reglerna,
som ju debatterats i olika sammanhang, utan presentationen — eller snarare
bristen pé presentation.

Skatteomldggningen har bade av inblandade partiledare och flera medlem-
mar av regeringen karaktiriserats som den mest genomgripande inkomst-
skattereformen sedan inférandet av 1928 ars kommunalskattelag. D& borde
man ha anledning att védnta sig att de omstandigheter som foranlett reformen
liksom dess syften och effekter redovisas ingdende. Det som i propositionen
anfors om reformens bakgrund och om valet av just avdragsbegriansningen
som metod for att 16sa problemen ar féljande:

-’Skattepolitiken bor utformas sa att den uppmuntrar arbete, produktiva insatser och sparande
och bekampar inflation, spekulation och skattefusk. Det har darfor blivit alltmer uppenbart att
ett centralt inslag i en offensiv ekonomisk politik maste vara en reform av inkomstskatten. In-
komstskatten maste avlastas genom en kraftig sinkning av marginalskatterna. Samtidigt bér
ocksa en avdragsreform genomféras fér att motverka de snedvridande effekter som f6ljt av den
hittillsvarande obegransade avdragsrétten”’.

Detta ar tydligen allt regeringen ansett att svenska folket och dess valda po-
litiska ombud behéver veta om skilen for den storsta skatteomldggningen pa
54 ar.

Denna artikel har ursprungligen publicerats i Ekonomisk Debatt nr 6/1982.
Red tackar Ekonomisk Debatt for tillmétesgaendet.
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Presentationen ir knappast bittre nir det géller reformens effekter. Trots
att den livliga debatten avslojat att asikterna gar starkt isir betrdffande
omlidggningens effekter — senaste exemplet hdarpa dr SCB:s undersdkning av
de fordelningspolitiska effekterna av omldggningen — anfér budgetministern
nastan ingenting till ledning for medborgarna om hur reformen och framfér
allt avdragsbegrinsningen kan komma att paverka deras ekonomiska forhal-
landen och handlande. Inte heller den lilla ljusbla broschyr, som budgetdepar-
tementet givit ut, ger sarskilt stor ledning.

Darfor kan det finnas skidl att komplettera propositionens framstillning
med nagra berdkningar om hur avdragsbegrinsningar verkar i nagra viktiga
avseenden, som tidigare inte belysts. I min bok, Skatter i kris, har jag mer in-
gaende och systematiskt diskuterat skatteomldggningens olika sidor. Den la-
sare, som vill ha en mer fullstindig bild av omlaggningen, far jag hianvisa dit.

Rintekinsligheten

Det har ofta bl a av budgetministern hidvdats, att marginalskattesdankningen
har storre betydelse fér den 6kade riantekénsligheten dn avdragsbegrdnsning-
en. S& kan man anfora att marginalskattesinkningen star for 2/3 av effekten
pa rantekostnaden efter skatt och avdragsbegransningen endast for 1/3 for
den som 1982 tjanar 140 000 kr och fram till 1985 far sin marginalskatt sankt
fran 80 till 60 %.

I propositionen anfoér budgetministern:

>’Slutligen synes man pd sina hall inte fullt ut ha beaktat att mer langtgdende marginalskatte-
sdankningar i vissa hianseenden — t ex i fraga om lantagares kapitalkostnader — far samma verk-
ningar som den avdragsbegriansning som de anges skola ersitta’’.

Detta pastaende dr emellertid endast delvis sant. Det dr i och for sig riktigt
att avdragsbegriansningen pa kostnadssidan rdknat efter skatt ger samma ef-
fekt som en marginalskattesdnkning till 50 %, varigenom en underskottsranta
i stort sett ger samma levnadskostnadsinskrankning oavsett inkomstlige.
Aven om en marginalskattesinkning paverkar kostnaden efter skatt av en rén-
tehojning, fordndrar den emellertid ingenting av vad en person behover tjana
fore skatt for att finansiera den hojda rantekostnaden. En réanteh6jning, som
Okar den totala rantekostnaden med 1 000 kr, innebar vid full avdragsratt for
rdntan att en person, oavsett marginalskatteldge, alltid beh6ver tjana 1 000 kr
fore skatt for att ticka rdntekostnaden. Avdragsbegransningen forandrar,
som framgar av tabell 1, har drastiskt laget sa att man med stigande inkomst
maste tjana alltmer for att ticka kostnaden av en riantehodjning, om den med-
for underskott i forviarvskillan. Detta beror pa att man i den situationen mas-
te tjana ihop till rainteh6jningen med fullbeskattade medel.
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Tabell 1. Rintekinslighet vid underskott

1982 1985
pga avdrags-
begransningen
Vid 50 % marginalskatt kostar vid lan pa 1 000 kr 1 000 kr
100 000 kr en ranteh6jning pa 1 %
(=1 000 fore skatt)
Vid 60 % 2 1 000 kr 1 250 kr
Vid 70 % 2. 1 000 kr 1 667 kr
Vid 75 % 2 1 000 kr 2 000 kr
Vid 80 % - 1 000 kr 2 500 kr

Som framgar av tabell 1 behover saledes den som har 75 % marginalskatt
tjana ihop 2 000 kr for att tacka rantekostnaden pa 1 000 kr. Detta leder till
en betydligt mer 6kad rantekédnslighet pa kostnadssidan 4n vad marginalskat-
tesinkningen astadkommer och medfor att framfér allt héginkomsttagare
maste planera sin ekonomi med betydligt storre sikerhetsmarginal dn fore re-
formen for att vara sdkra pa att ha ekonomiska resurser for att mota en icke
forvantad rantekostnadshdjning. Det betyder mer sparande och mindre lan.
Detta dr naturligtvis en avsedd, och i vart fall vad avser konsumtions- och vil-
lalan, samhallsekonomiskt positiv effekt av omldggningen. Desto mer angeli-
get kan man da tycka att den hade redovisats.

Foriandringar av lonsamhetskrav

Avdragsbegransningen innehaller dock manga inslag, som knappast kan be-
tecknas som onskviarda. Jag har tidigare visat pa de negativa effekter, som
kan uppsta pa risktagandet i samhaéllet pga att avdragsbegransningen forsto-
rat forlustriskens virde i varje investeringskalkyl for personer med inkomster
over den s k brytpunkten (se Skatter i kris, sid 97—101, f6r en ndrmare dis-
kussion). Avdragsbegransningen kommer att paverka investeringsbesluten
ocksa i andra avseenden.

Sédana investeringar, som under nagon period kan leda till underskott i
forvarvskalla, missgynnas och kan forviantas minska. Det giller alltsa investe-
ringar som egentligen dr lonsamma men som drabbas antingen darfor att in-
komsterna skall redovisas i en annan forvarvskilla dn kostnaderna eller dir-
for att vinsten, diar verksamheten ej anses som naringsverksamhet, framkom-
mer andra ar 4n da kostnaderna nedlaggs. Investeringar, som ger inkomsterna
i borjan av investeringens livsldngd och kostnaderna i slutet av perioden, blir
annu ofdrmanligare 4n i det nuvarande systemet. Men avdragsbegrinsningen
medfor ocksé att den inkomst, som kan hianforas till en férvarvskilla dar un-
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derskott finns, och som kan anvindas till att ticka underskott, inte kommer
att traffas av hogre skatt 4n 50 % oavsett inkomsttagarens inkomstldge. Har-
igenom blir det l6nsammare att investera i ’underskottsforviarvskallor’” dn i
andra forvirvskillor 4ven om avkastningen fére skatt dr lagre dn for andra in-
vesteringsalternativ.

Tabell 2. Lonsamhetskrav pd investering i forvdrvskilla, didr underskott
finns, for att bli likvirdig med avkastning pd investering i annan forvirvskdlla

Avkastning i avkastning i

underskotts- annan for-

Marginalskatt forvirvskilla med vérvskilla

likvardig

50 % 10 % 10 %
60 % 8 % 10 %
70 % 6% 10 %
75 % 5% 10 %
80 % 4 % 10 %

Hur mycket samre avkastningen hinférlig till en underskottsforviarvskilla
kan vara dn avkastningen av alternativa investeringar men dnda lona sig fram-
gar av tabell 2, som exempelvis visar att det for den, som har 75 % marginal-
skatt, inte behovs mer 4n hilften sa stor avkastning i underskottsforvirvskilla
4n vad som maste krivas i andra forvarvskillor.

Inkomstskatten innehdaller redan avdragsbegrinsningen férutan svara
snedvridningar av den relativa lonsamheten av olika investeringar (for exemp-
lifiering, se Skatter i kris, sid 187 f). Avdragsbegriansningen inf6r ytterligare
ett irrationellt moment. Samhillsekonomiskt kan det generellt sett inte vara
bra med skatteregler, som férmar de skattskyldiga att vilja investeringar med
lagre avkastning dn de annars hade gjort. I den man avdragsbegrinsningen
harigenom indirekt forbattrar det konventionella sparandets villkor vid kapi-
talinkomstbeskattningen kan effekten dndock vara samhéllsekonomiskt posi-
tiv. :

Makebeskattningen

I den av budgetdepartementet i oktober 1981 utgivna presentationen av den
kommande skatteomldggningen anfors om sambeskattningen bl a féljande:
”’Den skall i framtiden bara avse den del av makarnas B-inkomster som over-
stiger 5 000 kr”’. Politikernas avsikt har varit att ett fribelopp om 5 000 kr av
makarnas B-inkomster alltid skall vara undantaget fran sambeskattning. Pro-
positionstexten bekriftar intrycket. Sddan dr emellertid inte innebdrden av de
nya reglerna. En nidrmare analys av lagtexten visar att den valda tekniska
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konstruktionen medfér att det belopp, som undantas sambeskattning, i prak-
tiken kommer att variera mellan 2 500 och 5 000 kr beroende pad makarnas in-
komstfordelning.

Orsaken hirtill dr foljande. Fribeloppet skall behandlas som A-inkomst och
fordelas med 2 500 kr pa vardera maken. I den utstrackning ena maken sak-
nar B-inkomster for att ticka fribeloppet, far andra maken tillgodogéra sig
den outnyttjade delen av den forra makens fribelopp. Sambeskattningstekni-
ken i 6vrigt behalles ograverad och ir sedan linge utformad sa att B-inkoms-
ten tillhérig den make, som har den lagsta A-inkomsten, vid skatteberdakning-
en liggs ovanpa den sammanlagda A- och B- inkomsten, tillhorig den andra
maken med den hogsta A-inkomsten, for att man hirigenom skall fa fram rétt
skatteuttag pa den forra makens B-inkomster. Om tva makar, X och Y, varav
X har den hogsta A-inkomsten, bada har B-inkomst 6verstigande 2 500 kr
vardera, far detta f6ljande konsekvens. Nar 2 500 kr av X:s B-inkomst skall
behandlas som A-inkomst, liggs den ovanpa hans A-inkomst, och ingar dar-
igenom fortfarande i det belopp pa vilket Y:s B-inkomst skall ldggas vid skat-
teberikningen efter avdrag fér 2 500 kr, dvs X:s *’fribelopp’’ ingar fortfaran-
de i sambeskattningen pa samma sitt som om det aldrig fritagits. Pa si sitt
blir endast 2 500 kr av makarnas gemensamma B-inkomster hir fritagna fran
sambeskattning (se tabell 3). Endast om den make, som har hogsta A-
inkomsten, helt saknar B-inkomster, kommer hela fribeloppet 5 000 kr att un-
dantas fran sambeskattning.

Tabell 3. Sambeskattningsunderlag

Make X Make Y
A-inkomst 140 000 50 000
B-inkomst 2 500 3 500 (6 000 ./. fribelopp
(5 000 ./. fribelopp 2 500) 2 500)
Sambeskattningsunderlag
A-inkomst (140 + 2,5 tkr) 142 500
X:s B-inkomst 2 500
Y:s B-inkomst 3 500
148 500

Denna ojamnhet i beskattningen kommer férmodligen att medféra anpass-
ningsatgiarder fran de skattskyldiga.

Ett enkelt sitt att Andra lagstiftningen for att uppna den av politikerna av-
sedda och allmént férviantade effekten att fran sambeskattningen alltid un-
danta 5 000 kr &r att hoja vardera makens fribelopp till 5 000 kr, samtidigt
som man slopar regeln att av ena maken outnyttjat fribelopp far utnyttjas av
andra maken. Orsaken till att en sddan dndring ger ritt effekt ar att fribelop-
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pet hianforligt till B-inkomsten hos maken med hogsta A-inkomsten 4nda som
”’ A-inkomst’’ kommer att ingd i sambeskattningen.

Fribeloppsreglernas oviantade innebérd dr dock bara en detalj i en sambe-
skattningskonstruktion, som pa grund av att avdragsbegriansningen inte till-
later makar att kvitta 6verskott och underskott av samma slags forvarvskallor
mot varandra i manga fall leder till orimliga konsekvenser och >’Pomperipos-
saeffekter’’ i annu hogre grad dn det nu gillande systemet. (F6r en narmare
diskussion hiarom — se Skatter i kris, sid 102 ff.) Propositionens motivering
for att ej medge kvittningsritt dr forvanande 6ppenhjartlig.

»En sadan kvittning mellan makar skulle namligen krdva detaljerade regler for att tacka alla
fall. --- Vad jag nyss nimnt om behovet av forenklingar talar darfér mot att medge kvittning mel-
lan makar’’.

Kringgidende

I debatten om skatteomldggningen, liksom i remissvaren, har hiavdats att
avdragsbegriansningen kommer att verka orittvist ocksa av det skalet att den i
manga fall 4r s l4tt att kringga for dem som har kapital. I propositionen be-
rors ej kringgdendemojligheterna eller de rattviseproblem, som de medfor.
Redan konstruktionen av avdragsbegriansningen gor att personer med stora
kapitalinkomster kan fa fullt avdrag for sina konsumtionsrantor. Likasa kan
de som har sina intdkter och avdrag i samma forvirvskélla nolltaxera med
samma resultat som tidigare. I andra fall krédvs vissa inte alltfor stora omdis-
positioner av de skattskyldiga. Eftersom propositionen limnat problemet &si-
do kan det vara pa sin plats att belysa problemet med i vart fall nagra exempel
pa forfaranden som kan férvintas bli vanliga.

Den som driver sin rérelse i aktiebolagsform har stora méjligheter att elimi-
nera extrakostnaden fér exempelvis underskott pga konsumtionsrantor. Hir
hjalper den av riksdagen just antagna lagstiftningen om skatteldttnader for ut-
delad vinst i icke borsnoterade foretag foretagaren att genom utdelning undga
avdragsbegransningen pa ett sdtt som knappast férutsetts av riksdagen. Den-
na lagstiftning innebar att bolagets skattekostnad for den del av vinsten, som
utdelas till aktieigarna och som ej Overstiger 15 % av aktiekapitalet och ej
heller overstiger 700 000 kr, i praktiken halveras fran 58 % till 29 % . Hérige-
nom far l6neuttag och utdelning ungefar samma skattebelastning i syfte att
underlitta de mindre féretagens kapitalforsérjning. Hittills har faimansféreta-
gare i allmdnhet tagit ut bolagens 6verskott som 16n, for vilket bolaget ocksa
har att erligga arbetsgivaravgifter. Att ticka féretagarens underskott av in-
komst av kapital genom loneuttag blir i framtiden mycket kostsamt fér bola-
get. Om man i stillet anvinder sig av utdelning undgas arbetsgivaravgiften.
Den reducerade bolagsskatten ger dock i det nirmaste samma belastning.
Emellertid utgér utdelningen fér mottagaren inkomst av kapital som fullt ut
kan kvittas mot exempelvis konsumtionsriantor och mot villaunderskott upp
till 30 000 kr.
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Tabell 4. Kostnad for famansaktiebolag for att ticka foretagsledares person-
liga rintekostnad pa 1 000 kr

Personlig Nodvandigt Lonekostnad (ink! lagstadgad Nodvindig Utdelningskostnad
marg skatt 16neuttag arbetsgivaravgift utdelning Full bolagsskatt ~ Bolagsskatt
33 % 1) + p-planpension 10 % 58 % efter
»’smaforetags-
lattnad’’ net-
toskatt 29 %
50% .... 1 000 1300+ 133 1 000 2 380 1414
60% . ... 1250 1 662+ 166 1 000 2 380 1414
0% .... 1 667 2217+222 1 000 2 380 1414
5% .... 2 000 2 660 + 266 1 000 2 380 1414
80% .... 2 500 3 325+332 1 000 2 380 1414

Tabell 4 visar skillnaden i totalkostnad i olika marginalskatteligen mellan
l6neuttag och utdelning fér tdckning av underskottsrantor. Nar >’smafore-
tagslattnaden’’ kan utnyttjas elimineras skatteeffekten av avdragsbegrians-
ningen helt. Utdelningsvigen dr da klart lénsammare 4n loneuttag redan vid en
marginalskatt pd 60 %. Vid 80 % marginalskatt ar det jamfért med utdel-
ningsviagen mer dn dubbelt s dyrt att anvanda sig av loneuttag for att tacka
underskott.

I detta fall astadkommes ldttnaden inte genom omflyttning av rantekostna-
den utan genom byte av forvarvskilla for inkomsten. Det kan ocksa observe-
ras att férfarandet gar lika bra oavsett vem av tva makar som dger aktierna i
foretaget resp vem som ar foretagsledare. Genom att bada makarna gor sig
betalningsansvariga for lanen moéter inget hinder att den make som &r aktie-
dgare och uppbir utdelningen betalar rantorna och ddrmed ocksa erhaller av-
dragsrédtten, d4ven om lanet fran borjan var taget av féretagsledaren och rian-
torna tidigare betalades av hans l6n.

En annan orsak till att avdragsbegransningen ofta kan kringgas ar att for-
varvskilletillh6righeten av rantekostnader i manga fall gar att 4ndra pa.

Réantan skall dras av i den forvarvskélla dédr lanet nedlagts eller anvénts.
Praxis pd omradet ar sparsam och har utvecklats under férhallanden da en
rantas forvarvskilletillhorighet har varit av mindre betydelse, varigenom de
skattskyldiga hittills i vart fall haft ett relativt stort mandvreringsutrymme. En
just publicerad dom fran regeringsriatten bekraftar hur svart det dr for skatte-
myndigheterna att motbevisa den skattskyldiges pastaenden om till vilken for-
varvskilla en rantekostnad hor, se SN 1982 s 408.

S& bor ingenting hindra en delédgare i ett handelsbolag eller en enskild fore-
tagare, som hittills hallit sig med eget rorelsekapital men lanefinansierat sin vil-
la, att betala igen sina villalan och lanefinansiera rorelsens likviditetsbehov

11982 ars avgiftsuttag. Finansieringen av skatteomldggningen medf6r formodligen en hdjning
med 6 procentenheter fram till 1985.
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med en checkkredit, varvid ridntan blir avdragsgill i rérelsen. Vid en arlig rin-
tekostnad pa 30 000 kr skulle villaunderskottet medfora en extra skattekost-
nad pa 7 500 kr, som inte uppstar nir riantan utgor en rorelsekostnad. Med
den sdnkta nettointdkten av rorelse foljer ocksa att egenavgifter reduceras net-
to med 2 400 kr. P4 sa sitt undgas mer 4n hela effekten av avdragsbegrins-
ningen.

Likasa bor en handelsbolagsdeldgare eller enskild foretagare med full skat-
terattslig verkan kunna langfristigt placera sina likvida medel i utlaning och
harigenom erhalla kapitalinkomster for kvittning av sitt villaunderskott, sam-
tidigt som handelsbolaget resp hans egen rorelse ar lanefinansierad.

Utover det tveksamma ur rittvisesynpunkt att vissa grupper kan undga av-
dragsbegriansningens effekter kan man ifragasitta det lyckliga i att avdrags-
begrinsningen paverkar foretagare att >’privatisera’’ sina rorelsemedel genom
overforingar till den privata sfiaren for att i stillet kreditfinansiera rorelsede-
len. Den praktiska betydelsen av dessa effekter hade varit mindre om man inte
nyligen h6jt minimigrinsen for aktiebolags aktiekapital till 50 000 kr och dér-
igenom foranlett tiotusentals féretagare att limna aktiebolagsformen till for-
man for handelsbolag och enskild firma.

Marknadseffekter

Nir det giller skatteomldggningens effekter pa olika marknadspriser har
osidkerheten varit stor. Sarskilt giller det priseffekterna pa villamarknaden. I
propositionen forbigés eventuella marknadseffekter av skatteomldggningen
med tystnad. Det innebir att landets skattskyldiga saknar information om vil-
ka priseffekter regeringen tror att skatteomlidggningen kan medféra i olika av-
seenden, trots att priseffekterna i flera fall blir betydande och utgér en av
skatteomlidggningens mest patagliga effekter. Det skall medges att priseffekter-
na pa villamarknaden ar svara att forutse. Andock hade en diskussion av ef-
fekternas karaktér, férdelning och storleksordning varit av stort viarde for de
skattskyldiga, som nu i stillet 4r hdnvisade att sjialva s6ka bedoma sannings-
halten i 4 ena sidan utpriglade skrickskildringar av omlidggningens kostnads-
och priseffekter och 4 andra sidan fastighetsméklares i forsiljningsiver glada
forsdkringar att villorna nu natt botten och att detta dr ritta tidpunkten for
villakop. Lagstiftarna maste anses ha ett ansvar for att informationen om om-
laggningens effekter blir riktig — ett ansvar som svikes.

Premieobligationsmarknaden &r ett annat viktigt omrade, dir det dr bekant
att man inom departementet gjort berdkningar pa effekterna, men vilka man
avstatt fran att offentliggora trots att just premieobligationsmarknaden torde
vara var mest skattekinsliga marknad och trots att effekterna av skatteom-
laggningen hir 4ar betydligt ldttare att berdikna. Skatteomlidggningen har haft
och kommer med stérsta sannolikhet att fa ytterligare negativa priseffekter pa
obligationsmarknaden. Det kan dédrfér vara pa sin plats att nadgot diskutera
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vilka effekter som omldggningen kan medféra fér de skattskyldiga som plane-
rar att investera i premieobligationer.

Forst skall sdgas att de kopare, fraimst kopare av mindre obligationsposter,
som koper premieobligationer som ett slags béttre penninglott for den lilla
chansen till storvinst, férmodligen inte kommer att fordndra sina preferenser
pga skatteomldggningen. Ser vi ddremot till de personer som 6verviger pre-
mieobligationskdp som ett alternativ till andra investeringar pga den avkast-
ning som premieobligationerna normalt kan forvintas ge, dvs képare av hela
obligationsserier, dr bilden en annan.

Om vi for att konkretisera diskussionen viljer att investera i en s k C-serie
av ett av 1980 ars lan, utgor det nominella vardet pa serien 200 000 kr. Dags-
kursen for en C-serie i borjan av september 1982 uppgar till 195 000 kr. Det
totala vinstbeloppet fore skatt utgér 8 % av nominella beloppet och efter skatt
6,5 %. Det garanterade vinstbeloppet per serie utgor 2,4 %. Om man bortser
fran de enstaka hogvinsterna pa 25 000 kr och hogre belopp, som ej kan pa-
rdknas i en normalavkastningskalkyl, utgér det matematiska vinstbeloppet
4,9 % efter skatt. Da emellertid en helt jamn spridning av vinsterna ej kan pa-
rdknas vid innehav av en enda serie, men a andra sidan ett battre utfall 4n den
garanterade avkastningen pa 2,4 % bor uppnés, bor en normalavkastning lig-
ga i intervallet 3—4 %. Detta intervall kommer att anvdndas i den foljande
diskussionen.

For den som Overviger att kopa en obligationsserie for egna sparmedel kan
forst allmant framhallas tva punkter. Sa linge obligationsavkastningen efter
skatt dr ldagre 4n inflationstakten innebar en obligationsinvestering alltid en re-
al forlust om den inte kan ske till en prisreduktion jamfért med pari, som &r.
tillrackligt stor for att uppvéga skillnaden mellan avkastning och inflations-
takt. Vid en inflationstakt pa 10 % och 4 % obligationsavkastning skulle det
krdvas en kurs sa lag som 140 000 kr for en serie. Dagens kurs ger inte tick-
ning for en hogre inflation 4n 4,6 %. Kalkylen paverkas ej av skatteomldgg-
ningen. En obligationsinvestering till hogre kurs dn denna kan dnda vara for-
svarlig om obligationerna trots realférlusten ger béttre avkastning efter skatt
an alternativa investeringar.

Den andra punkten som bor framhallas 4r att den marginalskattesdnkning,
som ingar i skatteomldggningen, forsdmrar varje obligationsplacerings relati-
va lonsamhet. S& motsvarar fér den, som idag tjanar 220 000 kr och har 85 %
marginalskatt, 3,5 % avkastning efter skatt en avkastning p& 23,33 % fore
skatt pa en skattepliktig investering. Efter omldggningen far samma person en
marginalskatt pa 75 % varvid 3,5 % efter skatt endast motsvarar en alternativ
avkastning fore skatt pa 14 %, vilket knappast ar sarskilt hog avkastning i da-
gens rantelige. For personer i lagre inkomstskikt dér den relativa marginal-
skattesdnkningen &r storre blir ocksa forsamringen av den relativa premieobli-
gationsavkastningen storre.

471

Open access fran www.skattenytt.se, 2026-03-04 19:16:19



Ett sitt att berdkna vad marginalskattesinkningen kan ha for effekt pa lon-
samheten av en obligationsinvestering ar att forst berdkna alternativavkast-
ningen foére skatt vid 85 % marginalskatt och vid den kursniva som forelag fo-
re kvittningsforbudets inférande och *’nattéverenskommelsens’’ offentliggo-
rande. Med detta som utgangspunkt berdknas vilken obligationskurs, som
borde gilla efter omliggningen vid 75 % marginalskatt for att obligationsav-
kastningen inklusive aterlosenbeloppet ar 1990 skall bli densamma som alter-
nativinvesteringens avkastning efter skatt vid oférandrad niva pa alternativ-
avkastningen fore skatt. Det dr i och for sig mojligt att marknadens avkast-
ningskrav fore skatt ocksa kan paverkas av skatteomldggningen, dven om
dessa avkastningskrav mer torde vara beroende av andra faktorer sdsom infla-
tionsfdérviantningar, allmidnna rinteldget, penningtillgang, m m. I kalkylen
har darfér forutsatts oforandrade avkastningskrav fore skatt (se tabell 5).
Kalkylen innebdr hirmed ocksa oférandrad inflationstakt.

Vid beridkningen kan man antingen utgd fran obligationsseriens nominella
viarde som normal niva eller anvinda sig av den bérskurs, ca 210 kr, som obli-
gationerna mera stadigt 1ag pa. Kalkylen omfattar bada alternativen. Obliga-
tionsavkastningen efter skatt berdknas ligga i intervallet 3—4 % av nominella
beloppet.

Tabell 5. Obligationskurs efter skatteomliggningen for att avkastningen efter
skatt skall motsvara oforindrad avkastning fore skatt pa alternativinvestering
Jjamfort med tiden fore skatteomliggningen

. Kurs efter omlidggning, (vid marg skatt 75 %)
Kurs fére omliaggningen -

(vid marg skatt 85 %)
for C-serie 1980 vid obligationsavkastn 3 % vid obligationsavkastn 4 %
av nominellt virde av nominellt varde
200 175 169
210 177 172,5

Den som anser att en obligationsavkastning efter reformen skall motsvara
samma alternativavkastning fére skatt som innan reformen beslutats finner
alltsa att skatteomldggningen under dessa forutsittningar leder till en kurs-
sankning pa ca 16 % och att nuvarande kurs 195 kr dr f6r hog for att motsva-
ra kalkylens avkastningskrav. Kalkylkurserna dr dven alltfér héga for att ge
skydd mot nuvarande inflationstakt. For den som far sin marginalskatt sankt
fran 80 till 60 % blir effekten dnnu stérre och képkursen dnnu lagre 4n i detta
exempel. Ddrmed &r inte sagt var den nuvarande marknadskursen bor ligga.
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Det finns andra aktérer pa obligationsmarknaden med andra preferenser som
ocksa paverkar kursen.

En annan och kanske intressantare grupp att berdkna skatteomldggningens
effekter for 4r den som nu avser att investera i obligationer med lanade medel.
I detta fall har skatteomldggningen dnnu mer genomgripande effekter, da av-
dragsbegransningen till 50 % drastiskt hojer rantekostnaden jamfort med da-
gens situation i de fall rinteavdraget leder till underskott i forvirvskillan. For
den som idag kan dra av rdntor till 80 % marginalskatt, mer 4n férdubblas
rantekostnaden efter skatt genom avdragsbegriansningen. Det innebir bl a att
ett inkop av obligationsserie till nominella viardet i framtiden inte kan bdra en
hogre lanerdnta dan 7—8 % utan att bli férlustbringande. Darfor kan det vara
intressant att undersoka vilket inkopspris pa en obligationsserie som vid lane-
finansiering krévs for att investering skall ga = 0. I en sadan kalkyl maste for-
vantad inflationstakt och rdanteldge beaktas. I kalkylen har berdkningar gjorts
for tre olika inflationstakter, 10 %, 7,5 % och 5 %. Lanerdntan uppgar till in-
flationen plus 5 %, vilket mojligtvis 4r nagot lagt. Hela investeringen forut-
sitts lanefinansierad och rdntan utgoér i sin helhet underskott av kapital. Hog-
re ranta ger lagre kurs. Kalkylen avser en person med 80 % marginalskatt och
avdragseffekt 1982, 70 % avdragseffekt 1983, 60 % 1984 och 50 % 1985 och
senare ar. Kalkylen skall besvara fragan till vilken kurs han kan képa en C-se-
rie obligationer i ett av 1980 ars lan for att nuvirdet av de arliga betalnings-
strommarna inklusive inlésenbeloppet 1990 skall bli lika med ink6pspriset.

For kalkylen giller vidare féljande forutsdttningar. Obligationsserien in-
kops 1/9 1982 och inlésen sker den 1/7 1990. Den arliga obligationsavkast-
ningen berdknas till alt 3 eller 4 % av nominella beloppet. Som diskonterings-
faktor for de arliga nettobetalningsstrémmarna (vinst ./. ranta efter skatt + in-
16senbeloppet ar 1990) anvinds rdntekostnaden efter skatt. Det bor observe-
ras att den arliga avkastningen dr negativ fran ar 1984 och att tidpunkten for
inlésen av obligationen till nominella viardet, har 1990, har avgérande betydel-
se for utfallet.

Resultatet av kalkylen redovisas i tabell 6.

Tabell 6. Obligationskdp med ldnade medel

Inkdpspris = nuvirdet av investeringen vid laneridnta

Arlig av}(astning i%
av nominella viardet 15 % 12,5 % 10 %
(inflation 10 %) (inflation 7,5 %) (inflation § %)
3% 157 169 182
4 % 170 182,5 196
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Kalkylen resulterar i ett inképspris som i flertalet alternativ ligger langt un-
der de aktuella obligationskurserna for C-serier. Endast vid sa lag forvintad
inflationstakt som 5 % Overensstimmer kalkylresultatet med nuvarande kurs-
niva. Var lantagare bor darfor avsta fran den tdnkta obligationsinvesteringen.
Fore skatteomlidggningen forsvarar en kalkyl med samma forutsidttningar vid
10 % inflation, 80 % marginalskatt med full avdragsritt och 4 % nominell
obligationsavkastning ett inképspris pa ca 215 kr, dvs ett pris ungefdr i niva
med de da gallande normalkurserna, jamfért med 170 kr efter omlidggningen,
som i detta fall allts4 medfort en prisreduktion pa ca 20 % f6r att ge samma
nuvirde.

Det kan sdgas att kalkylen dr orealistisk i det hidnseendet att hela investe-
ringen forutsitts lanefinansierad. Avsikten har emellertid varit att visa hur la-
nefinansieringen av obligationskdp paverkats av skatteomlidggningen. Den
som i kalkylen dnda vill ta hdnsyn till en del eget kapital kan kombinera resul-
taten av tabell 5 och 6 i valfria proportioner och finner da att bilden knappast
forandras i ndimnvard grad.

Det dr viktigt att understryka tva forutsiattningar fér de ovan presenterade
kalkylerna. Den ena ar att kalkylen avser 1980 ars lan. D4 skatteomldggning-
en patagligt forsamrar viardet av de arliga betalningsstrémmarna kommer in-
losenbeloppet och tidpunkten foér inlésen att viga mycket tungt i kalkylen.
Virdet av inlosen 6kar ju narmare inlésendagen ligger. Darfor paverkas priset
for obligationer med kort aterstdende 16ptid inte lika negativt. Ocksé det for-
hallandet att 1982 ars nettoavkastning inte alls och 1983 och 1984 ars endast
delvis berors av skatteomlidggningen medfor att kalkylerna inte paverkas lika
negativt som om skatteomldggningens regler redan tritt i kraft fullt ut. Mot-
svarande kalkyl med de nya skattereglerna i full tillimpning ger ldgre varden
4n de presenterade. Kalkylerna forutsitter ocksa att obligationerna kan séljas
skattefritt, d v s forst efter fem ars innehav. Vid tidigare forsiljning forsam-
ras kalkylerna ytterligare.

Den andra viktiga forutsdattningen ar att kalkylerna endast géller f6r de tva
investerarkategorier, som ingér i kalkylen och som gor sina investeringar pa
basis av de angivna férutsdttningarna, vilka naturligtvis kan diskuteras i sina
enskildheter. Kalkylerna visar inte vilken den riktiga marknadskursen for pre-
mieobligationsserier bér vara. P4 marknaden finns manga aktorer, for vilka
ocksa andra faktorer spelar in. Olika képare har skilda skatteférhallanden.
For den som vill utnyttja en obligationsinvestering for att kvitta bort en aktie-
vinst giller andra premisser, liksom fér den som vill tillmé4ta spelmomentet ett
hogre varde. Den som kan kopa flera serier kan rdkna med en hogre genom-
snittsavkastning. Den som koper obligationer for svarta pengar néjer sig for-
modligen med lagre avkastning. Allt detta 4r faktorer som ocksd paverkar
marknadspriserna. De ovan redovisade kalkylerna visar endast att for tva vik-
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tiga investerarkategorier har forutsiattningarna for investeringar i premieobli-
gationer férsimrats patagligt genom skatteomlaggningen.

Avslutande anmérkning

Har har belysts nagra delomraden, dir skatteomliggningen har verkningar,
som inte redovisats av regeringen. I och for sig dr det i manga avseenden som
omliggningen medf6r diskutabla effekter. Dessa har belysts till en del av and-
ra debattorer, till en del av mig i tidigare publicerade analyser.

Trots de manga anmarkningar som kan framstillas mot bade utformningen
av framst avdragsbegransningen och det sdtt pa vilket omliggningen genom-
fors kvarstar min tidigare deklarerade standpunkt att skatteomldggningen an-
da 4r ett steg i ritt riktning.

Skailen hirtill 4r foljande:

1) Vara exceptionellt hoga marginaiskatter har i kombination med inflatio-
nen kommit att snedvrida svenskarnas ekonomiska beteende vilket lett till av-
sevarda negativa samhillsekonomiska konsekvenser. Darfor 4r en marginal-
skattesankning en samhéllsekonomisk nédviandighet.

2) Avdragsbegriansningen dr olimpligt utformad men sitter stopp for en
vidareutveckling in i en extrem spekulationsekonomi.

Den nddviandiga marginalskattesinkningen kan tydligen inte uppnas utom
till priset av avdragsbegrdansningar. Det ir ett hégt men tydligen av politiska
skdl nédvandigt pris. Darfor dr jag beredd att acceptera avdragsbegransning-
en — men endast som en tillfillig 16sning.

Vad som ddaremot inte kan accepteras dr det sétt pa vilket omldggningen ge-
nomforts utan nagon narmare utredning angaende utformning och effekter
eller det sitt som man fran statsmakternas sida underlatit att informera om
omlaggningens innebord och effekter i olika hdnseenden.

Nir man genomfor reformer med sd omfattande effekter och till och med i
det uttalade syftet att paverka medborgarnas beteende foreligger ocksa ett
oavvisligt ansvar for att medborgarna far tillgang till en fyllig och korrekt in-
formation om hur deras ekonomiska férhallanden kommer att paverkas av re-
formen.

Det 4r i sjdlva verket just bristen pa auktoritativ och korrekt information
fran regeringen och utredningsgruppen, som till en stor del 4r orsaken till den
i flera avseenden vildvuxna och ibland missvisande diskussionen om skatte-
omlédggningens effekter, och till att *’politiska bomber’’ om dess *’verkliga’’
innebord briserar i dagspressen.

Men det ar ocksé i ett annat avseende som handldggningen av skatteom-
laggningen inger olust. Man kan inte frigora sig fran intrycket att de ansvariga
politikerna, sedan ¢verenskommelsen mellan de tre partiledningarna tréffats,
ansett en bred parlamentarisk majoritet for omlaggningen garanterad, varfor
en ordentlig presentation av skilen f6r omldggningen och dess innebord och
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effekter som beslutsunderlag for riksdagen blivit en onodig 6verloppsgéirning.
Hiarmed reduceras riksdagsledamoéterna till en samling automatiska knapp-
tryckare.

Vi behover samforstand och samarbete i svensk politik. Det dr emellertid
oroande om samforstandet ocksa skulle innebéra att information och folkets
delaktighet skulle komma att betraktas som ondédig. Skattefragans ’’icke-
existens’’ i 1982 ars valrorelse leder tanken i samma riktning. I ’’Skatter i
kris”’ diskuterar jag de forfallstendenser i den skattepolitiska beslutsprocessen
som under senare &r kunnat férmirkas och havdar att vi har en skattepoliti-
kens kris. Handlaggningen av 1982 ars skatteomldggning framstar dessvirre
som en god illustration till den tesen.
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Nu nar skattereformen ar beslutad galler det for dig,
sarskilt om du ar jordbrukare, foretagare eller villa-
agare att se om ditt hus. Vad som fran borjan var avsett
att bli en marginalskattereform kommer sannolikt
redan innan genomférandet att férvandlas till en atgard
som enbart begransar vardet pa underskottsavdragen.

Genom kvittningsforbud mellan olika forvarvskallor kan
reformen drabba saval privatpersoner som jordbrukare
och rorelseidkare hart om man inte redan nu planerar.
Orattvisorna inbyggda i regelsystemet gor att det ofta
kommer att bero pa tillfalligheter om dina underskott
blir avdragsgilla eller ej.

Boken som raddar dina avdrag

For vanliga manniskor har det hittills varit omojligt att
overblicka effekterna, men nu har du chansen! Den
kande juristen Holger Hvenfeldt har gjort en grundlig
studie pa ca 200 sidor. Pa ett lattaskadligt satt
analyserar han och drar konsekvenserna av de nya
reglerna. Kop boken, den kostar bara 98:-, men kan
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