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INLÄGG 

Inte självklart att ISK 
är skattegynnat

jacob lundberg

Investeringssparkonto (ISK) är en skat-
terättslig sparform som infördes av Al-
liansregeringen 2012. Skillnaden mellan 
traditionell kapitalbeskattning och den 
beskattning som gäller för ISK är att 
medan den förra beskattar utdelningar 
och realiserade värdeuppgångar beskat-
tar den senare en årlig schablonavkast-
ning. Syftet med reformen var att för-
enkla för skattebetalarna och att und-
vika de inlåsningseffekter som uppstår 
när endast realiserade vinster beskattas. 
Inom ett ISK kan man exempelvis byta 
från en dyr, aktivt förvaltad aktiefond 
till en billig indexfond utan skattekon-
sekvenser.

När ISK infördes var schablonrän-
tan lika med statslåneräntan. Scha-
blonavkastningen (dvs schablonräntan 
multiplicerad med kapitalunderlaget) 
tas upp som kapitalinkomst och beskat-
tas med 30 procent. Den rödgröna reger-
ingen har i några omgångar höjt scha-
blonräntan och föreslår i budgetpropo-
sitionen att den ska höjas ytterligare till 
statslåneräntan plus en procentenhet, 
dock lägst 1,25 procent.

Som en följd av detta har det blos-
sat upp en debatt om ISK, vilket är väl-
kommet. Ett vanligt påstående i denna 
debatt är att ISK är en skattegynnad 
sparform, eftersom schablonräntan 
även efter höjningarna är lägre än den 
historiska avkastningen på börsen. Både 
den tidigare Alliansregeringen och den 
nuvarande rödgröna regeringen har på-
stått att ISK är skattegynnat. Vid infö-
randet beräknade dåvarande regeringen 
att ISK-sparande beskattades med en 
effektiv skattesats på 19 procent, alltså 

en sänkning jämfört med traditionell 
kapitalbeskattning. ”Regeringen anser 
att den lägre effektiva skattesatsen är 
motiverad eftersom hushållens långsik-
tiga sparande i direktägda finansiella 
tillgångar bör uppmuntras”, skrev man 
i budgeten (Regeringens proposition 
2011/12:1, s  343–345). Efter höjningen 
2018 beräknar Finansdepartementet att 
den effektiva skattesatsen blir 23 pro-
cent. Regeringen skriver i budgetpro-
positionen: ”Det innebär att sparande 
på investeringssparkonto också fortsätt-
ningsvis kommer att vara skattemässigt 
gynnat i förhållande till konventionell 
kapitalbeskattning” (Regeringens pro-
position 2017/18:1, s 335).

Att bara se till den effektiva skatte-
satsen, och därmed förväntade skatte-
intäkter, är dock inte tillräckligt för att 
avgöra om ISK är en skattegynnad spar-
form, eftersom ISK innebär en överflytt-
ning av risk från staten till skattebetala-
ren. För skattebetalaren utgör konven-
tionell kapitalbeskattning en försäkring 
mot stora svängningar eftersom staten, 
lite förenklat, tar 30 procent av både ka-
pitalvinster och kapitalförluster. Detta 
försvinner med ISK, eftersom beskatt-
ningen då baseras på investeringens 
storlek och inte på dess avkastning. För 
statens del innebär ISK en mindre men 
stabilare inkomstström. Jag vill hävda 
att det finns teoretiska skäl för att scha-
blonräntan bör vara statslåneräntan och 
att det därmed inte är självklart att ISK 
är skattegynnat.

Följande exempel är inspirerat av ca-
pital asset pricing model (CAPM), den ka-
noniska läroboksmodellen inom port-
följteori, och illustrerar den teoretiska 
poängen. Vi antar att statslåneräntan, 
avkastningen på riskfria statsobligatio-
ner, är två procent. Förväntad avkast-
ning på börsen är sju procent. Spararna 
har totalt 100 miljoner kr att investera. 
Tillgångarna består uteslutande av ak-
tier och har samma snittavkastning och 
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risk som börsen i stort. Den förväntade 
årliga avkastningen är sju miljoner kr.

Med konventionell kapitalbeskatt-
ning är skatteintäkterna 30 procent av i 
snitt sju miljoner, alltså 2,1 miljoner kr. 
Detta är dock en riskabel inkomstström. 
I tider av börsuppgång kan skatteintäk-
terna bli mycket stora och i dåliga tider 
t o m vara negativa, eftersom det finns 
en skattereduktion för underskott av ka-
pital.

Anta nu att staten går över till en be-
skattningsmodell av ISK-snitt där scha-
blonräntan sätts till statslåneräntan (två 
procent). Spararna beskattas då för scha-
blonintäkter om två miljoner, vilket ger 
0,6 miljoner i skatteintäkter. Att skatte-
intäkterna i snitt är lägre innebär dock 
inte nödvändigtvis att statens finansiella 
position har försämrats, eftersom den 
nya intäktsströmmen har lägre risk. Sta-
ten är garanterad skatteintäkter oavsett 
om börsen går upp eller ner. Staten kan, 
om den vill, replikera inkomstströmmen 
från konventionell kapitalbeskattning 
genom att helt enkelt låna upp 30 mil-
joner kr och investera dessa på börsen. 
Räntekostnaderna är 0,6 miljoner, och 

den förväntade avkastningen är 2,1 mil-
joner. Staten är därmed tillbaka på sam-
ma risk/avkastningsprofil som tidigare, 
dvs en riskabel inkomstström som i snitt 
uppgår till 2,1 miljoner kr (0,6 – 0,6 + 
2,1). Därför bör staten vara indifferent 
mellan traditionell kapitalbeskattning 
och schablonbeskattning där schablon-
räntan är statslåneräntan. Den heldrag-
na linjen i figur 1 illustrerar detta.

Om schablonräntan däremot sätts 
högre än statslåneräntan har staten fått 
en förbättrad position jämfört med tidi-
gare (den streckade linjen i figur 1). Anta 
att schablonräntan sätts till statslåne-
räntan ökad med en procentenhet. Sta-
ten får då skatteintäkter på 0,9 miljoner 
(100 miljoner × 0,03 × 0,3). Som tidigare 
kan den låna upp 30 miljoner och inves-
tera på börsen och får en förväntad av-
kastning om 2,1 miljoner. Utöver detta 
får den dock en riskfri avkastning om 0,3 
miljoner (0,9 miljoner i skatteintäkter 
minus 0,6 miljoner i räntekostnader). 
Statens riskjusterade finansiella ställ-
ning har förbättrats.

Man kan också vända på resone-
manget och se det ur skattebetalarens 

Figur 1
Storleken och risken 

på statens intäkts-
ström från kapitalin-
komstskatt med ISK 

och konventionell 
kapitalbeskattning

Anm: Den streckade linjen har högre lutning på grund av den hävstångseffekt som uppstår vid 
investering på börsen.
Källa: Egna beräkningar.
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Som börsenRiskfria statsobligationer

Statens finansiella ställning med 
schablonränta = statslåneränta

Statens finansiella 
ställning med 
schablonränta =  
statslåneränta +  1%

Staten kan välja position på linjen genom 
att låna och köpa aktier

Med konventionell 
kapitalbeskattning
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perspektiv. Om skattebetalarna kan lå-
na och spara till statslåneräntan, som är 
antagandet i CAPM, gäller argumentet 
även för dem. Ur individens perspektiv 
kan ISK-beskattning dock innebära lik-
viditetsproblem, eftersom skatten måste 
betalas oavsett om det finns någon reali-
serad kapitalvinst eller inte.

Frågan uppkommer då varför ISK 
har blivit så populärt. Även bland all-
mänheten verkar det vara en vanlig 
uppfattning att ISK är en förmånlig 
sparform. En tänkbar förklaring är att 
spararna inte tänker på att ISK-beskatt-
ning innebär att de får bära mer av ris-
ken för låg avkastning själva. En annan 
förklaring kan vara att statslåneräntan 
är onormalt låg för tillfället på grund av 
penningpolitiska åtgärder.

Diskussionen om den korrekta scha-
blonräntan är ännu viktigare i fallet med 
en boxmodell för kapitalbeskattning, 
som föreslagits av Lodin och Englund 
(2017), eftersom schablonbeskattning 
då blir obligatorisk, åtminstone för vissa 
tillgångsslag. Lodin och Englund före-
slår att schablonintäkten för bankkon-
ton ska vara två procent av tillgodoha-
vandet, medan den ska vara fyra procent 
för noterade tillgångar. Schablonavkast-
ningen är vald så att statens intäkter ska 
vara ungefärligen oförändrade. I enlig-
het med resonemanget ovan är en rimlig 
utgångspunkt i stället att schablonav-

kastningen bör sättas till statslånerän-
tan för alla tillgångsslag och att statens 
förväntade intäkter bör minska som 
kompensation för att risk flyttas över 
från statskassan till skattebetalarna.

Resonemanget i denna artikel är för-
stås förenklat. Aspekter som bör beaktas 
i en fördjupad diskussion är exempelvis 
hur kvantitativa lättnader som sänker 
statslåneräntan påverkar analysen, det 
förvånansvärt stora gapet mellan av-
kastningen på statsobligationer och på 
aktier (equity premium puzzle) och det 
faktum att även själva kapitalunderlaget 
(och inte bara avkastningen) kan variera 
med börsen. Vidare kan man diskutera 
vilken löptid på statsobligationer som 
bör användas för att avgöra schablonav-
kastningen. Huvudpoängen är dock att 
frågan om fördelning av risk är central 
i diskussioner om kapitalbeskattning, 
och den lyser med sin frånvaro i den ak-
tuella debatten.

referenser

Lodin, S-O och P Englund (2017), Yes box! 
En ESO-rapport om en ny modell för kapital- och 
bostadsbeskattning, rapport till Expertgruppen 
för studier i offentlig ekonomi 2017:4, Stock-
holm.

Regeringens proposition (2011/12:1), Budget-
propositionen för 2012.

Regeringens proposition (2017/18:1), Budget-
propositionen för 2017.


