Inte sjilvklart att ISK
ir skattegynnat

JACOB LUNDBERG

Investeringssparkonto (ISK) ir en skat-
terittslig sparform som inférdes av Al-
liansregeringen 2012. Skillnaden mellan
traditionell kapitalbeskattning och den
beskattning som giller for ISK ir att
medan den forra beskattar utdelningar
och realiserade virdeuppgingar beskat-
tar den senare en arlig schablonavkast-
ning. Syftet med reformen var att for-
enkla for skattebetalarna och att und-
vika de inlasningseffekter som uppstar
nir endast realiserade vinster beskattas.
Inom ett ISK kan man exempelvis byta
frin en dyr, aktivt forvaltad aktiefond
till en billig indexfond utan skattekon-
sekvenser.

Nir ISK inférdes var schablonrin-
tan lika med statslinerintan. Scha-
blonavkastningen (dvs schablonrintan
multiplicerad med kapitalunderlaget)
tas upp som kapitalinkomst och beskat-
tas med 30 procent. Den rodgrona reger-
ingen har i nigra omgéingar hojt scha-
blonrintan och foreslir i budgetpropo-
sitionen att den ska hojas yteerligare till
statslanerintan plus en procentenhet,
dock ligst 1,25 procent.

Som en {6ljd av detta har det blos-
sat upp en debatt om ISK, vilket ér vil-
kommet. Ett vanligt pastiende i denna
debatt dr att ISK ir en skattegynnad
sparform, eftersom schablonrintan
dven efter hojningarna ir ligre 4n den
historiska avkastningen pa borsen. Bade
den tidigare Alliansregeringen och den
nuvarande rodgrona regeringen har pa-
sttt att ISK ir skattegynnat. Vid inf6-
randet beriknade ddvarande regeringen
att ISK-sparande beskattades med en
effektiv skattesats pa 19 procent, alltsd

en sinkning jimfort med traditionell
kapitalbeskattning. "Regeringen anser
att den ligre effektiva skattesatsen ir
motiverad eftersom hushallens langsik-
tiga sparande i direktigda finansiella
tillgdngar bér uppmuntras”, skrev man
i budgeten (Regeringens proposition
2011/12:1, s 343-345). Efter hojningen
2018 berdknar Finansdepartementet att
den effektiva skattesatsen blir 23 pro-
cent. Regeringen skriver i budgetpro-
positionen: ”Det innebir att sparande
pé investeringssparkonto ocksa fortsitt-
ningsvis kommer att vara skattemissigt
gynnat i forhillande till konventionell
kapitalbeskattning” (Regeringens pro-
position 2017/18:1, s 335).

Att bara se till den effektiva skatte-
satsen, och dirmed forvintade skatte-
intikter, dr dock inte tillrickligt for att
avgora om ISK ir en skattegynnad spar-
form, eftersom ISK innebir en dverflytt-
ning av risk frin staten till skattebetala-
ren. For skattebetalaren utgér konven-
tionell kapitalbeskattning en forsikring
mot stora svingningar eftersom staten,
lite forenklat, tar 30 procent av bade ka-
pitalvinster och kapitalférluster. Detta
forsvinner med ISK, eftersom beskatt-
ningen di baseras pa investeringens
storlek och inte pa dess avkastning. For
statens del innebir ISK en mindre men
stabilare inkomststrom. Jag vill hivda
att det finns teoretiska skil for att scha-
blonrintan bér vara statslinerintan och
att det dirmed inte ir sjilvklart ace ISK
ir skattegynnat.

Foljande exempel ir inspirerat av ca-
pital asset pricing model (CAPM), den ka-
noniska liroboksmodellen inom port-
foljteori, och illustrerar den teoretiska
poingen. Vi antar att statslinerintan,
avkastningen pa riskfria statsobligatio-
ner, ir tvd procent. Forvintad avkast-
ning pé borsen ir sju procent. Spararna
har totalt 100 miljoner kr att investera.
Tillgdngarna bestir uteslutande av ak-
tier och har samma snittavkastning och
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Figur1

Storleken och risken
pé statens intikes-
strém fran kapitalin-
komstskatt med ISK
och konventionell
kapitalbeskattning
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risk som bérsen i stort. Den forvintade
arliga avkastningen ir sju miljoner kr.

Med konventionell kapitalbeskatt-
ning ir skatteintikterna 3o procent av i
snitt sju miljoner, alltsd 2,1 miljoner kr.
Detta ir dock en riskabel inkomststrom.
I tider av borsuppgang kan skatteintik-
terna bli mycket stora och i diliga tider
t o m vara negativa, eftersom det finns
en skattereduktion for underskott av ka-
pital.

Anta nu att staten gér over till en be-
skattningsmodell av ISK-snitt dir scha-
blonrintan sitts till statsldnerdntan (tv
procent). Spararna beskattas d f6r scha-
blonintikter om tva miljoner, vilket ger
0,6 miljoner i skatteintikter. Att skatte-
intikterna i snitt ir ligre innebir dock
inte nédvindigtvis att statens finansiella
position har forsimrats, eftersom den
nya intikesstrommen har ligre risk. Sta-
ten dr garanterad skatteintikter oavsett
om borsen géir upp eller ner. Staten kan,
om den vill, replikera inkomststrommen
frain konventionell kapitalbeskattning
genom att helt enkelt 1dna upp 30 mil-
joner kr och investera dessa pa borsen.
Rintekostnaderna ir 0,6 miljoner, och
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den forvintade avkastningen ir 2,1 mil-
joner. Staten ir dirmed tillbaka pa sam-
ma risk/avkastningsprofil som tidigare,
dvs en riskabel inkomststrom som i snitt
uppgér till 2,1 miljoner kr (0,6 - 0,6 +
2,1). Dirfor bor staten vara indifferent
mellan traditionell kapitalbeskattning
och schablonbeskattning dir schablon-
rintan 4r statsldnerintan. Den heldrag-
na linjen i figur 1 illustrerar detta.

Om schablonrintan diremot sitts
hogre dn statsldnerintan har staten fatt
en forbittrad position jimfort med tidi-
gare (den streckade linjen i figur 1). Anta
att schablonrintan sitts till statslane-
rintan 6kad med en procentenhet. Sta-
ten fir da skatteintikter pi 0,9 miljoner
(100 miljoner x 0,03 x 0,3). Som tidigare
kan den ldna upp 30 miljoner och inves-
tera pa borsen och fir en férvintad av-
kastning om 2,1 miljoner. Utéver detta
far den dock en riskfri avkastning om 0,3
miljoner (0,9 miljoner i skatteintikter
minus 0,6 miljoner i rintekostnader).
Statens riskjusterade finansiella still-
ning har férbittrats.

Man kan ocksd vinda pd resone-
manget och se det ur skattebetalarens
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Anm: Den streckade linjen har hégre lutning pd grund av den hivstangseffekt som uppstér vid

investering pa borsen.
Killa: Egna berikningar.
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perspektiv. Om skattebetalarna kan 13-
na och spara till statslinerintan, som ir
antagandet i CAPM, giller argumentet
dven for dem. Ur individens perspektiv
kan ISK-beskattning dock innebira lik-
viditetsproblem, eftersom skatten méste
betalas oavsett om det finns nigon reali-
serad kapitalvinst eller inte.

Fragan uppkommer di varfor ISK
har blivit si populirt. Aven bland all-
minheten verkar det vara en vanlig
uppfattning att ISK ir en formanlig
sparform. En tinkbar forklaring ir att
spararna inte tinker pa att ISK-beskatt-
ning innebir att de fir bira mer av ris-
ken for 1ag avkastning sjilva. En annan
forklaring kan vara att statsldnerintan
ir onormalt 1ag for tillfillet pa grund av
penningpolitiska dtgirder.

Diskussionen om den korrekta scha-
blonrintan ir dnnu viktigare i fallet med
en boxmodell for kapitalbeskattning,
som foreslagits av Lodin och Englund
(2017), eftersom schablonbeskattning
da blir obligatorisk, &tminstone for vissa
tillgdngsslag. Lodin och Englund fore-
slar att schablonintikten for bankkon-
ton ska vara tva procent av tillgodoha-
vandet, medan den ska vara fyra procent
for noterade tillgdngar. Schablonavkast-
ningen ir vald sa att statens intikter ska
vara ungefirligen oforindrade. I enlig-
het med resonemanget ovan ir en rimlig
utgdngspunkt i stillet atc schablonav-

kastningen bér sittas till statsldnerin-
tan for alla tillgdngsslag och att statens
forvintade intikter bér minska som
kompensation for att risk flyttas 6ver
frin statskassan till skattebetalarna.

Resonemanget i denna artikel dr for-
stas forenklat. Aspekter som bor beaktas
i en férdjupad diskussion ir exempelvis
hur kvantitativa littnader som sinker
statslanerintan pédverkar analysen, det
férvinansvirt stora gapet mellan av-
kastningen pd statsobligationer och pa
aktier (equity premium puzzle) och det
faktum att dven sjilva kapitalunderlaget
(och inte bara avkastningen) kan variera
med borsen. Vidare kan man diskutera
vilken 16ptid pa statsobligationer som
bor anvindas for att avgora schablonav-
kastningen. Huvudpoingen ir dock att
frigan om férdelning av risk dr central
i diskussioner om kapitalbeskattning,
och den lyser med sin frinvaro i den ak-
tuella debatten.
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