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INGEMAR HANSSON

Skatter, realinvesteringar och verkligheten

I Ekonomisk Debatt nr 8/82 dis-
kuterade Jonas Agell och Jan Sé-
dersten hur skattesystemet pdver-
kar olika typer av investeringar.
Deras analys gav inget stod dt
uppfattningen att skattesystemet
skulle gynna investeringar i villor
pad bekostnad av maskininveste-
ringar i aktiebolag. Agell-Sader-
stens undersokning bygger pd
orealistiska antaganden om sam-
banden mellan nominalrénta och
inflationstakt, hdavdar Ingemar
Hansson. Mer verklighetsforank-
rade forutsdtiningar visar att
maskininvesteringar verkligen dr
diskriminerade jamfort med vil-
lainvesteringar.

Fildr INGEMAR HANSSON
dr forskarassistent vid natio-
nalekonomiska institutionen i
Lund och forskar om skatter
med stdd frdn Riksbankens ju-
bileumsfond. Han arbetar ock-
sd som expert i utgiftsskattekom-
mitten.

I en bilaga till kreditpolitiska utred-
ningen samt i Ekonomisk Debatt nr 8/
82 analyserar Jonas Agell och Jan S6-
dersten (A-S) hur skattesystemet paver-
kar olika typer av investeringar, Till
skillnad frantidigare forskningsresultat
(Johansson [1978] och Hansson [1978])
finner de att skattesystemet ir ungefir
neutralt vad giller maskininvesteringar
i ett aktiebolag och villainvesteringar.

Deras resultat har dessvirre dterverk-
ningar pi en del av slutsatserna i den
kreditpolitiska utredningen. Baserat pa
den refererade studien avvisar utred-
ningen risken for att industrins investe-
ringar skall undantrangas av hushallens
investeringar i fastigheter och varaktiga
konsumtionsvaror. Detta bidrar till ut-
redningens férslag om vasentligt mins-
kade regleringar pA kreditmarknaden
(s¢ SOU [1982:52] eller Wallander
[1982]).

Olika fragestiillningar

A-S presenterar en intellektuellt stimu-
lerande och tekniskt avancerad studie
med foljande fragestillning: "Hur fun-
gerar det svenska skattesystemet i en
sluten ekonomi, med perfekt konkur-
rens, dir alla placerare ir hushill med
en marginalskatt pd 60 procent?”

Vid en antagen real avkastning pa 2
procent efter skatt for alla olika place-

* 1 denna avdelning vilkomnas kormmentarer till tidigare bidrag samt korta inligg med ekonomisk-

politisk anknytning,
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ringsformer och en inflationstakt p4 10
procent ger detta de reala avkastnings-
krav fore skatt som redovisas pa rad 1
i tabell 11 Vid 10 procents inflation in-
nebir dessa antaganden en nominell
bankriinta pa 30 procent! Den nominel-
la rintan efter skatt dr di 12 procent,
vilket (approximativt) ger den stipule-
rade reala rintan efter skatt pd 2 pro-
cent. Denna héga rintenivd ger upp-
hov till ett mycket hogt realt avkast-
ningskrav for ldnefinansierade investe-
ringar i aktiebolag enligt rad 1 i tabell 1.

Den implicerade nominella rintan
pi 30 procent fér banksparande och
andra finansiella placeringar avviker
emellertid kraftigt frin den rinteniva
som observerats i Sverige under perio-
der med en inflationstakt kring 10 pro-
cent. A-S motiverar sin berdkningsme-
tod med att man vill renodla effekterna
av skattesystemet och dirfér inte inklu-
dera effekterna av marknadsimperfek-
tioner och regleringar etc. Denna moti-
vering dr emellertid foga Svertygande.
Sverige ir en liten 6ppen ekonomi dir
rintenivdn pa finansiella placeringar i
stor utstrickning styrs av den interna-
tionella riintenivin. Redan denna om-
stindighet omdjliggér en rinta pa 30
procent vid 10 procents inflation. Om
man som A-S forsGker rensa bort effek-
terna av marknadsimperfektioner och
regleringar motiverar detta ett innu
stérre hansynstagande till den interna-
tionella rintenivdn, Dirtill har olika
placerare i Sverige mycket olika effek-
tiv marginalskatt for rianteinkomster.
Stora och pa vissa omraden domineran-
de placerare som AP-fonder och for-
sikringsbolag har en helt annan skatte-
situation, vilket ocksd paverkar avkast-
ningskraven for olika placeringar,

A-S:s studie av en sluten ekonomi
utan imperfektioner och regleringar dir
privatpersoner med en effektiv margi-
nalskatt pa 60 procent helt styr den no-
minella rintan ligger darfor 1angt ifrdn
den svenska verkligheten.?

Resultat vid alternativ laneriinta

Fragan om skattesystemets snedvridan-
de effekter for investeringarna kan i

284

stillet med fordel studeras med ut-
gingspunkt fr&n faktiska rintenivder
och observerade samband mellan rinta
och inflationstakt. Tillgidngliga studier
for Sverige antyder att rantan stiger
ungefir lika mycket som (den forvinta-
de) inflationstakten (se Hansson [1977];
[1982]). Vid den av A-S antagna reala
avkastningen pd 2 procent efter skatt
eller 5 procent fore skatt i frinvaro av
inflation ger detta en nominell rinta p4
15 procent vid en inflationstakt pa 10
procent.

Rad 2 i tabell 1 redovisar de avkast-
ningskrav som uppkommer om den no-
minella rintan pa finansiella placering-
ar och l4n antas vara 15 istéllet for 30
procent. 1 Gvriga avseenden anvinds
berdkningsmetod och antaganden en-
ligt A-S. Detta innebir bl a att hushal-
lets avkastning efter skatt fortfarande
antas vara 2 procent realt. Den ligre
antagna nominella rintan innebér dir-
for att hushéllet minimerar storleken pa
finansiella placeringar dir hela den no-
minella rintan beskattas med en mar-
ginalskatt p4 60 procent. Aven om des-
sa placeringar under dessa antaganden
inte dr konkurrenskraftiga ur avkast-
ningssynvinkel kan de givetvis motive-
ras av likviditets- och sikerhetsskil.3

! Resultaten for aktiebolag avviker nigot frin de
resultat som redovisas av A-S da tvA mindre bety-
delsefulla fel korrigerats efter samrid med forfat-
tarna,

2 Avenurteoretisk synvinkel kan man ifrdgasitta
antagandet att en viss grupp med en forhillande-
vis hdg marginalskatt styr avkastningskraven nir
det férekommer andra placerare med andra skat-
teforhillanden. Nettcavkastningen for olika pla-
ceringar kan givetvis inte vara lika for mer in en
grupp placerare om olika grupper har olika mar-
ginalskatt,

* En riinteniva pa 15 procent blir diremot kon-
kurrenskraftig vid den antagna avkastningen ef-
ter skatt om den representativa marginalskatten
for finansiella placeringar dr 20 procent. Detta
antagande ir inte orimligt med hinsyn till olika
skattefdrmaner som skattefri kapitalinkomst upp
till 800 (1 600) kronor, skattefri bonus pi statsob-
ligationer, speciella skatteregler {Gr premieobli-
gationer m m. Mina berikningar baseras dock ej
pA ett sAdant antagande for den effektiva margi-
nalskatten, utan bygger i stillet pA observerade
rintenivier.

Faretagets diskonteringsrinta efter skatt upp-
gér till i(l-t), dir i &r nominell rinta och t ir
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Tabell 1. Realt avkastningskrav fore skatt for olika typer av investeringar med olika
finansiering, 10 % inflation, 2 % real avkastning efter skatt.

vinst sion

1 @ ) 4)

Maskininvestering i aktiebolag Villa

Genomsnitt
Vikter
Fall Lin Outdelad Nyemis-{ 0,43, 0,55 0,5,0,25 | Lan Eget
och 0,02 och 0,25

Vikter
Genom-
kapital 1 snitt

(5) ) N (8)

1. Agell- 10,8 3,5 6,7 6,7
Sddersten

2. Nominell 0,2 3,5 6,7 2,0
lAnerinta
15 % i stillet
for 30%

3. Somrad?2 04 45 8,5 128
fast endast
hilften av in-
vesteringsav-
draget samt
hilften av
rintesubven-
tioner,

4. Somrad3 04 45 8,5 2.8
fast 30 ar f6r
reavinstbe-
skattning och
taxeringsvir-
deandel 50 %

5. Somrad4 0,5 4,6 18,1 31
fast med nyli- 1
gen beslutade
dndringar av
skatteregler-
na.

80 6,7 34 6,0

24 08 34 0,0

3.5 -2.1 34 -1,0

3.5 -3,0 2,6 -1,9

5.9 3,0 2,6 -1,9

Som framgar av rad 2 i tabell I ger
antagandet om en ldnerinta pd 15 pro-
cent ett visentligt ligre och t 0 m nega-
tivt avkastningskrav for sdvill maskin-
investeringar som villainvesteringar vid
100 procents lanefinansiering. For vil-
lainvesteringar forklaras detta av att en

effektiv bolagsskatt. Vid en lanerinta p4 30 pro-
cent gav detta en diskonteringsrinta p4 20,4 pro-
cent. Motsvarande antagande vid den hir anviin-
da riintan ger en orimligt 14g diskonteringsrinta
pA endast 6,8 procent bl a pa grund av en hégre
effektiv bolagsskatt. Foretagets diskonteringsran-
ta e]ftcr skatt antas darfor i stillet vara 2 procent
realt.

nominell rdnta p4 15 procent och en
marginalskatt pd 50 procent foér rin-
teavdrag ger en rinta efter skatt pa 7,5
procent och en real rinta efter skatt pa
minus 2,5 procent.

Vid det ldgre antagandet fér rintan
ir lanefinansiering billigare 4n nyemis-
sion for aktiebolaget och billigare dn
finansiering med eget kapital for villa-
dgaren, A-S:s resultat som visar att 1a-
nefinansiering dr dyrare én nyemission
enligt rad 1 ger anledning till misstink-
samhet; om detta vore riktigt skulle ak-
tiebolagen kunna gora stora vinster ge-
nom att ersitta allt 1anat kapital med
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nyemission. Denna prediktion motsigs
av empiriska observationer. Det ir for-
vanande att varken A-S eller utredning-
en i 6vrigt diskuterar detta resultat.

P4 samma siitt leder A-S antaganden
till att kostnaden efter skatt for villaldn
Overstiger avkastningen efter skatt fér
alla alternativa placeringar. Detta leder
till prediktionen att alla dgare av beld-
nade villor minimerar innehavet av alla
andra tillgdngar. Aven denna predik-
tion strider mot verkligheten.

Som papekas av A-S forsvdras en
jimforelse av beskattningen av att olika
finansieringsformer ger olika avkast-
ningskrav. Baserat pA den genomsnitt-
liga finansieringen av investeringar i
tillverkningsindustrin 1980 anvinder
A-S vikterna 0,43, 0,55 och 0,02 for 13n,
outdelade vinstmedel och nyemission
for en maskininvestering. Detta ger de
genomsnittliga avkastningskrav som
redovisas i kolumn (4).% For villainves-
teringar antas vikterna 0,8 och 0,2 for
14n och eget kapital. Detta ger de ge-
nomsnitt som redovisas i kolumn (8).

De pa detta sitt beriknade genom-
snittliga avkastningskraven uppgdr si-
ledes till 6,7 procent fér maskininveste-
ringar och 6,0 procent for villainveste-
ringar. Detta leder till A-S:s slutsats om
smé skillnader i skattebelastningen for
dessa tva investeringar. Ett mera rimligt
antagande for den nominella ldnerin-
tan leder emellertid till den motsatta
slutsatsen enligt rad 2; det genomsnitt-
liga avkastningskravet for maskinin-
vesteringar dr nu visentligt hdgre dn det
genomsnittliga avkastningskravet for
villainvesteringar. Resultatet om unge-
fir samma avkastningskrav for de bida
investeringarna i den tidigare studien
beror siledes pi den orealistiska nomi-
nella rintan pa 30 procent. Ett mera
realistiskt antagande i detta avseende
visar att maskininvesteringar i aktiebo-
laget &r missgynnade jimfért med vil-
lainvesteringar.’

Alternativa antaganden

Det genomsnittliga avkastningskravet
pa villainvesteringar understiger sdvil
det reala avkastningskravet efter skatt
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pi 2 procent som den reala linerintan
fore skatt pd 5 procent. Detta innebiir
en negativ skatt for en marginell inves-
tering, Detta dr givetvis inget forvinan-
de; en- och tvafamiljsfastigheter ger
upphov till underskott i inkomstdekla-
rationerna som minskar skatten p4 and-
ra inkomster.

Avkastningskravet p4 2,0 procent for
maskininvesteringar enligt kolumn (4)
innebdr att skatten ir negativ ocksa for
denna investering. Detta dr anmirk-
ningsvirt med hansyn till att bolags-
skatten samt skatten pd utdelningar inte
kan vara negativ. En mojlig forklaring
dr att beskattningen av en marginell
maskininvestering avviker frin beskatt-
ningen av det genomsnittliga kapitalet
i aktiebolagen. En nirmare granskning
visar emellertid att beriikningarna byg-
ger pa flera antaganden som tenderar
att ge ett ligt avkastningskrav for ma-
skininvesteringar och ett hogt avkast-
ningskrav for villainvesteringar. Alter-
nativa antaganden kan Overviigas i
bland annat filjande avseenden:

1. En analys av skattesystemets sned-
vridande effekter bor gilla finansie-
ringen av en marginell investering.
Eftersom foretagen forséker anvin-
da outdelade vinstmedel fére ny-
emission i si stor utstrickning som
mdjligt dr det rimligt att rdkna med
en lidgre andel for outdelade vinst-

+ Dessa vikter pdverkas givetvis av marknadsim-
perfektioner och regleringar, varfor A-S dnda inte
lyckats eliminera effekterna av dessa. Dirtill
skulle pivetvis inte avkastningskraven kunna vara
olika for olika finansieringsformer i en perfekt
riskfri ekonomi.

f Antagandet om en nominell rinta pA 30 procent
tillsammans med de antagna vikterna fr de olika
finansieringsformerna for aktiebolag leder till
den nigot ovintade slutsatsen att en hdjning av
bolagsskatten sdnker det genomsnittliga avkast-
ningskravet. Detta resultat beror pa att en hogre
bolagsskatt dkar skattekrediten, vilket siinker av-
kastningskravet bl a f6r lanefinansiering, Om den
nominella rantan i stillet antas vara 15 procent
leder diremot en hdjning av bolagsskatten till en
h8jning av det genomsnittliga avkastningskravet.
Alternativa viktsystem fér de tre finansieringsfor-
merna kan dock leda till motsatt resultat dven i
detta fall. Detta ger upphov till en misstanke om
att den anvinda berdkningsmetoden tenderar att
Gverskatta betydelsen av skattekrediter.



medel och en hogre andel for ny-
emission fér en marginell investe-
ring. Vikterna 0,5, 0,25 och 0,25 for
l14n, outdelade vinstmedel och ny-
emission ger de avkastningskrav
som redovisas i kolumn (5). Dessa
alternativa vikter forstirker diskri-
mineringen av maskininvesteringar.

. A-S riknar med att investeringar till

11,4 procent betalas med den skatte-
ldttnad som uppkommer genom in-
vesteringsavdraget pd 20 procent
trots att detta avdrag dr tillfélligt och
upphdr vid utgdngen av 1983. Sam-
tidigt bortser man frdn det perma-
nenta systemet med rintesubventio-
ner till statsbelinade egna hem. Om
man i stallet rdknar med hilften av
investeringsavdraget och, for att rak-
na lagt, hilften av rintesubventio-
nerna ger detta de resultat som redo-
visas pa rad 3. Dessa korrigeringar
forstirker ytterligare skillnaden i de
genomsnittliga  avkastningskraven
for de aktuella investeringarna.

A-S riknar med att taxeringsvirdet
utgdr 70 procent av marknadsvirdet
fér egna hem. Vid 10 procents infla-
tion &r det dock motiverat att rikna
med en ligre andel eftersom (i) det
isatta taxeringsvirdet i genomsnitt
understiger normen om att det skall
motsvara 75 procent av marknads-
virdet redan nir detta faststilles, (ii)
taxeringsvirdena justeras endast
vart femte dr och (iii) det férekom-
mer en initial tidsférdréjning. Vid 10
procent inflation, 1,4 procent real
virdeminskning och ett drs initial
férdrojning ger de tvd sista faktorer-
na etttaxeringsvirde pa i genomsnitt
58 procent av marknadsvirdet. En
alternativ berdkning baseras darfor
pi antagandet att taxeringsvirdet ut-
gbr 50 procent av marknadsvirdet.
Vid berdkning av den effektiva rea-
lisationsvinstbeskattningen for vil-
lor antas att innehavstiden uppgdr
till 15 ar. Reglerna for uppskov med
realisationsvinstbeskattningen inne-
bir i princip att man kan byta till ett
likvardigt eller dyrare hus utan att
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realisationsvinstbeskattning utldses.
Overlatelse genom arv och giva ger
ej heller realisationsvinstbeskatt-
ning. Det synes darfor vara motive-
rat att rikna med en ldngre inne-
havstid. Rad 4 visar resultatet nir
taxeringsvirdet antas vara 50 pro-
cent av marknadsvirdet och nér in-
nehavstiden antas vara 30 ar. Dessa
alternativa antaganden ger ytterliga-
re sinkningar av avkastningskravet
for villainvesteringen,

Trots dessa korrigeringar ger rad 4
snarast en underskattning av skilinaden
mellan avkastningskraven for de stude-
rade investeringarna. Férmdgenhets-
skatten dr mera gynnsam for villor dn
for bérsnoterade aktier genom att tax-
eringsvirdet underskattar marknads-
virdet. Dirtill 4r bostadskonsumtion i
princip inte belagd med mervirdeskatt,
vilket ytterligare forstirker den gynn-
samma skattesituationen for egna hem.
Dessutom kan ytterligare antaganden i
kalkylen ifrdgasittas. Avkastningskra-
vet fér nyemission bygger t ex pa anta-
gandet att Anellavdraget uppgar till 10
procent av nyemissionsbeloppet under
de forsta tio aren, vilket krdver en utdel-
ning av minst denna storlek pa det ny-
emitterade kapitalet. Dirtill antas att
det alltid finns tillrdckligt utrymme for
avskrivningar s att dessa faktiskt séin-
ker skatten. Om det ind4 finns ett out-
nyttjat avskrivningsutrymme minskas
storleken pd skattekrediterna, vilket
okar avkastningskravet, A andra sidan
skulle avskrivning av maskininveste-
ringar mot investeringsfondsuttag 6ka
skattekrediten. Nettoeffekten dr dock
sannolikt en visentlig kvarvarande un-
derskattning av avkastningskravet for
maskininvesteringar dven efter de kor-
rigeringar som gjorts pa rad 4.5

Senare skattedindringar

Vissa skatteindringar som beslutats ef-
ter avslutandet av A-S:sstudie paverkar

¢ Om Anellavdraget kan utnyttjas med 5 procent
per Ar i 20 4r i stallet f6r med 10 procent per ar i
10 &r 8kar avkastningskravet for nyemission fran
8,5 procent till 10,5 procent,
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avkastningskraven fér de studerade in-
vesteringarna. Detta géller (i) avskaf-
fandet av skattereduktionen for aktie-
utdelning, (ii) utdelningsskatten pa 20
procent? samt (iii) ersdttandet av inves-
teringsavdraget som ir virt 11,4 pro-
cent i den tidigaste studien med ett av-
drag frdn mervirdeskatten pa 10 pro-
cent av investeringsbeloppet. Effekter-
na av dessa tre skatteindringar redovi-
sas pa rad 5. En jimforelse med rad 4
visar att dessa skattedndringar kraftigt
dkat avkastningskravet for investering-
ar finansierade med nyemission, vilket
ytterligare Gkar skillnaden mellan av-
kastningskraven for de studerade inves-
teringarna.

Slutsatser

De alternativa och enligt min mening
mera realistiska antagandena enligt ra-
derna 2—4 visar siledes att avkast-
ningskravet fore skatt dr visentligt hog-
re for en maskininvestering i ett aktie-
bolag &n for en villainvestering. Skill-
naden forstirks av de skattelindringar
som intriffat efter avslutandet av A-S:s
studie enligt rad 5. Dirmed finns det
ocksa samhillsekonomiska skil for att
paverka kreditutrymmet till férdel for
foretagsinvesteringar pA bekostnad av
villainvesteringar och andra investe-
ringar i varaktiga konsumtionsvaror.
De nuvarande snedvridande skattereg-
lerna forsvdrar darfoér genomférandet
av kreditpolitiska utredningens férslag
om en vasentlig minskning av kredit-
regleringarna,

Kreditregleringar dr dock en “se-
cond-best”-16sning, dvs en "bista” 16s-
ning om skattesystemet tas som givet.
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"First-best”-16sningen dr givetvis att
dndra skattesystemet si att det blirmera
neutralt mellan investeringar i féreta-
gen jamfort med investeringar i hushal-
len. Forslag i denna riktning saknas in-
te; se tex [SOU 1982:1), [SOU 1976:62]
samt forslaget om att ersiitta all kapital-
inkomstbeskattning med en utékad fér-
mogenhetsbeskattning (Flemming and
Little [1974] och Stahl {1983]). Bland
mindre genomgripande forslag kan
ndmnas en hojning av intiktsschablo-
nen, “avgifter” pa ildre egna hem ana-
logt med hyreshusavgiften samt ett av-
skaffande av nettovinstbeskattningen
(bolagsskatten).
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