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Bilaga 1

KAN FINANSPOLITIKEN STYRA IN-
VESTERINGARNA I NARINGSLIVET?

av Villy Bergstrom och Jan Sédersten

1 Inledning

Den ekonomiska politiken péverkar néringslivets investeringar i maskiner
och byggnader! via olika kanaler: penningpolitik, skattepolitik och genom
den allménna aktivitetsnivd som "summan av" den ekonomiska politiken
leder till. Penningpolitiken bestdmmer ré4ntenivd och likviditet, skatte-
politiken péverkar kostnaden for kapitalanvdndningen och foretagens
likviditet. Den allménna aktivitetsnivin i ekonomin avgor bl.a. efterfrige-
utvecklingen for foretagens produkter.

I Sverige har skattepolitiken medvetet anvénts for att paverka nérings-
livets investeringar dtminstone sedan andra vérldskriget. Under efterkrigs-
tidens bdrjan dndrades skattepolitiken gentemot foretagssektorn for att
bromsa investeringarna i hdgkonjunkturer. Sedan bdrjan av 1970-talet har
skattepolitiken frdmst varit inriktad pd att stimulera néringslivets investe-
ringar. (Se hdrom avsnitt 2.3 nedan.)

Mycken ekonomisk forskning har #gnats &t att faststdlla de viktigaste
bestdmningsfaktorerna for investeringarna. Intresset har sérskilt varit
inriktat pd att understka betydelsen av skattepolitiken. Den dominerande
forskningsansatsen sedan mitten av 1960-talet har varit den s.k. neoklassi-
ska investeringsteorin, som har sitt ursprung i Haavelmos och Jorgensons
arbeten. I denna teori spelar kapitalkostnaden eller kalkylréntan en central
roll och for kapitalkostnadens utveckling har réntepolitiken och skatte-
politiken dominerande betydelse. Den neoklassiska investeringsteorin 4r i
detta avseende (fokuseringen pé kapitalkostnaden) vl 14mpad att analysera
den ekonomiska politikens effekter pd ndringslivets investeringar i vart
land.

Trots intensiv forskning rdder det dock stor oklarhet om investerings-
funktionens utseende. Det 4r t.o.m. oklart vilka variabler som ingdr och
oklarheten 4r &n storre om de olika variablernas relativa betydelse for att
forklara investeringsforloppet.

Sambandet mellan "ekonomisk politik" och investeringsaktiviteten i
ndringslivet 4r komplicerat. Det 4r friga om att bestimma effekterna av

1 Lagerinvesteringar, liksom investeringar i forskning, utveckling och mark-
nadsforing ligger utanfér den hir studien.
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exempelvis en rdntefordndring eller en skatteforidndring pd investerings-
volymen under en viss tidsperiod. I minst tre led rdder det oklarhet om
detta samband. Frdgan géller hur exempelvis (1) en rénte- eller skatte-
fordndring paverkar foretagens kapitalkostnad, vidare (2) hur starkt en
fordndrad kapitalkostnad pdverkar foretagens efterfrdgan pd kapital och
slutligen (3) hur en foridndrad kapitalefterfrigan omvandlas till investe-
ringsaktivitet i en viss period.

Det forsta sambandet 4r teoretiskt oklart. Det &r inte givet hur en
rdntefordndring pdverkar den kapitalkostnad foretagen rdknar med.
Osékerheten géller bl.a. hur forvéntningar bildas, huruvida foretagsled-
ningarna sOker maximera foretagsvéirdet i aktiedgarnas portfoljer eller om
de ser till hela foretagets vérde, inklusive l&nekapitalet. Principiellt
likartade oklarheter rdder om effekter av skattesatser, avskrivningsregler,
investeringsfondsfrisldpp m.m., nér det géller att faststélla kapitalkostnaden.

Det andra sambandet, det mellan kapitalkostnaden och kapitalefterfré-
gan, 4r empiriskt svirbestdmt. Kapitaldata &r av 18g kvalitet och de
funktionssamband som estimerats i olika stadier har resulterat i stora
intervall for de estimerade elasticiteterna. Tidsseriedata ger ofta andra
resultat 4n tvérsnittsdata.

Aven om det tredje sambandet rdder oklarhet. Den tidsutdrdkt under
vilken en "kapitalbrist" fylls ut genom nettoinvesteringar eller en for stor
produktionsapparat bantas genom desinvesteringar, uppskattas till helt
olika tidsperioder av olika forskare, utan att man kan tala om négon
konvergens vad avser resultaten. Det 4r h#r fr8ga om ett dynamiskt
problem, anpassning under ojdmvikt, och det r&der fortfarande stor
teoretisk oklarhet om "den rétta" dynamiseringen.

De tre oklarheter som hér ndmnts bottnar bl.a. i ett gemensamt
overgripande problem, som sammanhénger med att investeringsbesluten
péverkar foretagen for ldng tid framdt — frdn ndgra ar, ndr det giller
maskininvesteringar, till decennier ndr det géller byggnader och anldgg-
ningar. Eftersom besluten har konsekvenser for 1&ng tid spelar forvént-
ningar om framtiden en avgdrande roll. Detta géller hur enskilda atgérder
som en rédnteférdndring péverkar kapitalkostnaden, hur kapitalkostnaden
péverkar kapitalefterfrigan och hur en viss kapitalefterfrigan omsétts i
investeringar per tidsenhet.

Vi har i var underskning arbetat med ytterst férenklande antaganden
om hur fOrvéntningarna bildas. Vi forestéller oss att forvéntningarna om
framtida priser och kvantiteter helt baseras pd respektive variabels
historiska forlopp ("backward looking extrapolative expectations"). Det
férvéintade vérdet antas i varje kvartal vara konstanta for all framtid.?

Vi har uppskattat investeringsfunktioner for industrin och "néringslivet"
for perioden frén slutet av 1960-talet till 1984. For industrins del har vi

2 Vi har dock experimenterat med ett ndgot annorlunda férvintningsantagande,
nimligen att foretagen forutser kommande kvartals kapitalkostnad. Tidpunkten
for en investering kan dirigenom forandras jamfort med det fall d& forvént-
ningarna ir uteslutande "backward looking". Vara kalkyler visar att effekten av
denna komplikation ar helt férsumbar.
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separata funktioner for maskininvesteringar och byggnader. For "nérings-
livet", som vi definierar som hela ekonomin med undantag av offentlig
sektor, bostadsnyttjande och jordbruk,3 har vi en aggregerad funktion for
fasta investeringar, dvs. for summan av maskiner och byggnader. Berdk-
ningarna #r gjorda pé kvartalsdata.4

Uppsatsen 4r disponerad pd foljande sitt. I nédsta avsnitt, avsnitt 2,
redogors for skattepolitiken gentemot néringslivet under efterkrigstiden.
Kapitalkostnaden definieras och ekonomisk-politiska &tgdrders effekt pé
kapitalkostnaden diskuteras.

I avsnitt 3 diskuteras de empiriska sambanden mellan kapitalkostnaden,
kapitalefterfrdgan och investeringsaktiviteten.

I avsnitt 4 redovisas resultat av estimationer av investeringsfunktioner
och presenteras vissa rdkneexempel, baserade pd de empiriska uppskatt-
ningarna, for att belysa verkningarna av enskilda ekonomisk-politiska
dtgérder pd investeringsaktiviteten.

Slutligen gors en utvérdering i avsnitt 5 av mdjligheterna att med framst
skattepolitik pdverka investeringsaktiviteten.

2 Skattepolitiken gentemot néringslivet

2.1 Bolagsskattens utformning

Fore 1985 méste aktiebolagen, liksom privatpersoner, betala inkomstskatt
till bide stat och kommun. Den kommunala utdebiteringen var densamma
for privatpersoner och foretag. Foretagens statsskatt var dédremot
proportionell och utgick med 40 procent &ren 1960-83. 1984 sinktes
statsskatten till 32 procent. Genom att kommunalskatten var avdragsgill vid
den statliga taxeringen blev den totala skattesatsen for foretagen 1984
ddrmed ca 52 procent. Enligt de nya regler som géller frdn 1985 betalar
bolagen endast skatt till staten och skattesatsen &r numera 52 procent.

Sverige har vad som brukar kallas ett klassiskt system for bolagsbeskatt-
ning. Innebdrden av detta 4r att en viktig asymmetri foreligger i behand-
lingen av kostnaden for olika finansieringsformer; kostnaden for l1&nekapi-
tal, dvs. réntor, 4r fullt avdragsgill, medan aktiesgarnas forréntningsansprk
inte f&r dras av vid vinstbeskattningen. Ett visst avsteg frdn denna
huvudprincip infordes dock vid mitten av 1960-talet genom det s.k.
Annell-avdraget. Den nu géllande versionen av Annellreglerna innebdr att
foretagen kan f8 avdrag for utdelningar p4 nyemitterat kapital motsvarande
en direktavkastning pa hogst 10 procent under 10 &r efter emissionstill-
féllet.

For att bedoma det reella skattetrycket gentemot féretagens inkomster,
dvs. deras vinster, récker det inte med k#nnedom om skattesatsen. Ett
omfattande och komplicerat regelsystem gor i sjdlva verket att den

3 De sektorer som har uteslutits f6r var definition av "naringslivet" betraktas
som direkt styrda av politiska beslut och regleringar.

4 Metoden finns redovisad i Bergstrom (1986).
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beskattningsbara vinsten bara i rena undantagsfall 6verensstimmer med
den "ekonomiskt korrekta" nettovinsten. Den andel av nettovinsten som
faktiskt betalas i skatt 4r som regel vésentligt 14gre 4n 52 procent 4ven om,
for vissa grupper av foretag och i vissa konjunkturléigen, skattetrycket
t.0o.m. kan ¢verstiga 52 procent!

Av sitt kassamdissiga rorelsedverskott — bruttovinsterna — méste alla
foretag avsidtta en stor del till avskrivningar for att kunna hilla sin
fdrmOgenhetsstéllning intakt. I genomsnitt rér det sig for industrifdretagen
om 40-50 procent. Att berdkna avskrivningsbehovet fér maskinpark och
byggnadskapital 4r en mycket svir uppgift for det enskilda foretaget.
Skattelagstiftningen innehdller d4rfor mycket schablonméssiga regler for
hur foretagen fir gora avdrag for avskrivningar: Maskiner kan skrivas av
pd ca 5 &r och byggnader, beroende p3 anvdndningsomrade, under 25-40
ar. I allmé4nhet 4r dessa avskrivningstider kortare 4n vad som motsvarar en
ekonomiskt korrekt férdelning ¢ver tiden av kapitalkostnaderna.

Men beddmningen av de schablonmaéssigt utformade avskrivningsregler-
na kompliceras av inflationen (Bergstrdm-Stidersten, 1981). Lagstiftningen
godkdnner endast avskrivningar som baseras p& de historiskt givna
anskaffningskostnaderna for kapitalfSremélen. Aven om foretagen lyckas
placera avskrivningsmedlen pd ett vdrdebestindigt s#tt kan dArfor
erforderliga dteranskaffningar till hogre priser inte t#ckas.

Inflationens inverkan 4r betydelsefull ocksd vad giller foretagens
lagerkapital, genom att lagertillgdngarna enligt nuvarande regler méste
védrderas enligt den s.k. forst in-forst ut-principen (FIFU). Detta for med
sig att foretagen blir skattskyldiga ocksd for den rent fiktiva vinst som
uppkommer di inneliggande lager stiger i pris i takt med inflationen.
Inflationsbeskattningen av lagerprisvinsterna motverkas emellertid av att
foretagen samtidigt har mdjlighet att bilda s.k. lagerreserver genom en
skattemdssig undervéirdering av sitt lagerkapital. Enligt de nya regler som
gdllt sedan 1985 kan lagernedskrivning ske med maximalt 50 procent.

Den dominerande filosofin bakom utformningen av den svenska
bolagsbeskattningen har varit att féretagen skall stimuleras till konsolide-
ring, dvs. till att skapa finansiell stadga genom att plja ner av sina
rorelsedverskott. Medlet for detta har varit just beskattningshotet i form
av hdga skattesatser i kombination med vidstréckta mojligheter att bilda
obeskattade reserver genom bl.a. accelererad avskrivning och lager-
nedskrivning. Konsolideringstanken &terfinns ocks& i utformningen av
investeringsfondssystemet (IF), som kan uppfattas som ett system for
omedelbar avskrivning av framtida kapitalinvesteringar.

Men for IF-systemets del har lagreglerna utformats s& att det ocksd
skulle vara mgjligt att uppnd en kraftfull styrning av foretagens investe-
ringar. Ursprungligen hette ju systemet investeringsfonder for kon-
junkturutjgmning. I borjan av 1960-talet lagfistes dven en rumslig aspekt
pé investeringsstyrningen genom att reglerna anpassades for att utnyttjas
i lokaliseringspolitiken. Som vi dterkommer till nedan, tycks mdjligheterna
att aktivt styra inriktning och tidsfordelning av foretagens investeringar
genom IF-systemet dock successivt ha gétt férlorade under det senaste
decenniet. Genom att fondfrisldppen i praktiken permanentats sedan 1975,
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dr det konsolideringsaspekten som i stéllet kommit att dominera.

Inom bolagsbeskattningens ram fungerar ocks4 ett renodlat investerings-
styrande medel, ndmligen investeringsavdragen. Dessa ger en mdjlighet for
foretagen att f& avdrag for en del av de investeringskostnader, som
nedlagts under viss foreskriven tid och for vissa sérskilda dndamaél.
Investeringsavdragen kom till s4rskilt flitig anvéindning under krisdren fr&n
mitten av 1970-talet och avdragsprocenten hdjdes successivt. En intressant
modifikation kom 1981, d8 investeringsavdragen delvis kom att fungera
dven utanfor den egentliga vinstbeskattningen, ndmligen som avdrag inom
momssystemet. Subventioneringen av investeringarna kom ddrmed att
utstrdckas dven till de vinstldsa foretagen, dvs fungera som investerings-
bidrag. Fr.o.m. 1984 utgdr emellertid inga sddana bidrag.

2.2 Bolagsbeskattningens effekter

Bolagsbeskattningen kan péverka foretagens investeringsbeslut via tvd
mekanismer, ndmligen genom dess effekter pd likviditet och réntabilitet.
Beskattningens likviditetsverkningar géller det i och for sig triviala faktum
att en skatt som tar in pengar till stat och kommun ocksd bertvar
foretagen finansiella resurser. Det finns emellertid en icke-trivial aspekt p&
denna likviditetseffekt. Det géller de speciella likviditetsverkningarna av en
bolagsskatt som medger accelererad avskrivning, alltsd en skattemissig
avskrivning av kapitalinvesteringar i snabbare takt 4n som 4r ekonomiskt
motiverad.

Vi kan fOrestdlla oss att statsmakterna som alternativ till nuvarande
skattesystem valde att ta in samma bolagsskattebelopp genom att tillimpa
en ldgre skattesats p4 den ekonomiskt korrekta vinsten — eller &tminstone
en bredare bas d4n den nuvarande. En sddan int4ktsneutral skatteom-
ldggning skulle innebadra en omfordelning av de faktiska skattebetalningarna
inom foretagssektorn, till nackdel for de expansiva foretagen. Forklaringen
till detta 4r den koppling mellan skattebetalningar och investeringar som
foljer av ett system med accelererad avskrivning. Konsolideringsmdjlighe-
ten dr ju knuten direkt till investeringsverksamheten och foretag som inte
investerar kan inte heller hélla nere sin skattebelastning. I sjilva verket 4r
det ju under de forsta dren av en investerings levnad som de stora
skatteavdragen kan gdras och ju snabbare ett foretag véxer, desto storre
andel av kapitalstocken utgdrs just av "nytt kapital" med &terstdende
avskrivningsmdjligheter.

Vi kan alltsd se det sd att nuvarande skatteregler med accelererad
avskrivning (i olika former) och hdg formell skattesats, likviditetsmassigt
gynnar expansiva foretag. I den utstréckning som tillgdngen pa likvida
medel inverkar p8 investeringsbesluten — vi terkommer till denna friga i
avsnitt 3 — bdr denna utformning av bolagsbeskattningen verka investe-
ringsfrdmjande.

Att analysera hur bolagsbeskattningen inverkar pd 16nsamheten av att
investera 4r av flera skél mer komplicerat. Frén tillgénglig statistik kan man
visserligen studera hur stor andel av foretagsvinsterna som faktiskt betalas
i skatt, dvs. den genomsnittliga skattebelastningen. Men for att bedéma hur

Bilaga 1
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skatten inverkar pd investeringsbesluten 4r det den marginella skatte-
belastningen som 4r av intresse och denna kan inte direkt observeras. Den
marginella skattebelastningen kan emellertid berdknas med hjdlp av
traditionella investeringskalkyler. S&dana kalkyler gor det mojligt att
berdkna storleken av den "kil" bolagsbeskattningen skjuter in mellan
avkastningen fore skatt pd nyinvesteringar och den avkastning foretagens
finansiirer f&r p& det sparande som erfordras fOr investeringarnas
finansiering.

I den neoklassiska investeringsteorin véinder man i viss mening pa dessa
kalkyler. Utgdngspunkten 4r dérvid de finansieringskostnader foretagen
moter pé de finansiella marknaderna, dvs. marknaderna for 1&nekapital och
fondbdrsen. Fragan 4r d vad dessa finansieringskostnader, som ju alltid
bestdms efter bolagsskatt, betyder i form av en fOrréntningskostnad for
foretagens realinvesteringar fore skatt?

I Haavelmos och Jorgensons analyser av foretagens investeringsbeteende
spelar den s.k. kapitalkostnaden en central roll. Bruttokapitalkostnaden &r
det pris produktionsfaktorn kapital betingar per tidsenhet. Det &r alltsd ett
pris som kan jamforas med arbetsldnen, som ju ocksd &4r ett pris per
tidsenhet. Det géller helt enkelt att

Bruttokapitalkostnad = avskrivningskostnad

+ forrantningskostnad

Vilken avskrivning ett foretag méste rdkna med for att hdlla sitt
realkapital intakt foSrmdgenhetsmassigt, har vi déligt grepp om. Det &r dock
en spridd uppfattning att avskrivningsbehovet ®kat under det senaste
decenniet, som en foljd av att den ekonomiska livsldngden for realkapitalet
skulle ha minskat. I avsaknad av empiriska undersdkningar utnyttjar vi for
vdra kapitalkostnadsberdkningar dock de avskrivningssatser som (implicit)
tillimpas av Statistiska Centralbyrdn i dess uppskattningar av kapitalfor-
slitning och nettokapitalstockar (vilka inte publiceras). Dessa avskrivnings-
satser d4r 2,6 procent for byggnadskapitalet och 7,7 procent f&r mas-
kinkapitalet, vilket motsvarar ekonomiska livsidngder p& ungefér 38 och 13
&r.5

Statsmakternas direkta mdjligheter att pdverka foretagens kapital-
kostnad ligger i mdjligheterna att styra forrdntningskostnaden, dvs. den
nettoavkastning fore skatt som foretagen méste kréva av sina investerings-
objekt. I tabell 1 illustrerar vi med hjélp av ndgra enkla sifferexempel hur
det i princip 4r mdjligt att genom omldggningar i bolagsskatten pd ett
ganska drastigt sétt forédndra forrédntningskostnaden. Kalkylerna forutsédtter
att den nominella marknadsrdntan — som hér antas bestdimma savél
foretagets 1dnekostnad som aktieéigarnas alternativa avkastningsmdjlighet
- 4r 12 procent och att (den forvéntade) inflationstakten &r 4 procent.

5 Se Sodersten-Lindberg (1983) for en utforligare diskussion.
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Tabell 1

Avkastning fore och efter skatt

Nominell marknadsréinta 12%
Inflation 4%
Agarens marginalskatt 40%
Bolagsskattesats 50%

Foretagets nettokapitalkostnad (avkastningskrav fore skatt)

Nominellt Lan Nyemission Kvarhallen

(realt) vinst

A) Ekonomiska 12 24 15,6
avskrivningar (®) (20) (11,6)

B) Omedelbar 6 12 7,8
avskrivning 2) (8) 3,8)

C) 30% avskrivning 57 13,6 7,8
och 20% inves- 1,7) 9,4) (3,8)

teringsavdrag

Aktiedgarnas marginalskatt har satts s 18gt som 40 procent, med hénsyn
till det faktum att aktiekapitalet 4gs inte bara av hgt beskattade hushéll,
utan ocksd av institutioner som i stor utstrdckning &r skattemd&ssigt
gynnade.6

Med angivna fOrutséttningar kan man berékna forrédntningskostnaden,
dvs. den ldgsta avkastning fore skatt foretaget maste uppnd pé sina real-
investeringar. L&t oss forst utgd frdn att foretaget finansierar sina
investeringar med 1&n. Fragan giller dd helt enkelt vilken avkastning som
krdvs fore skatt for att foretaget skall kunna fOrrénta och amortera sina
18n. Lénerdntor 4r avdragsgilla vid vinstbeskattningen och det &r dérfor
intuitivt klart att om réntan 4r 12 procent, sd 4r den l4gsta nominella
avkastning efter avskrivning men fore skatt som foretaget kan acceptera pé
sina nyinvesteringar just 12 procent.

Antag sedan att investeringarna finansieras med hjélp av nyemission
och bortse for Ggonblicket frén att foretagen vid nyemission i viss
utstrdckning har rétt till avdrag for utdelningar (s.k. Annell-avdrag). Vid
en skattesats pd 50 procent svarar en vinstkrona i aktieigarens hand (fore
personlig inkomstskatt) mot en vinst fore skatt i foretaget pd 2 kronor.
Denna relation mellan behdllningen (fore personlig inkomstskatt) for
aktiedgaren och bolagets vinst fore skatt bestdimmer i sjdlva verket
kostnaden ur fOretagets synvinkel for att finansiera investeringsverksam-
heten med hj4lp av nyemission. Vid ett avkastningskrav frdn aktiefgarnas
sida pd 12 procent, méste nytillskotten alltsa forrédntas med 24 procent fore
skatt (2 x 12 procent).

Den avgjort viktigaste kéllan till eget kapital 4r emellertid kvarhdllna
vinster. Beslutet att hdlla inne en del av foretagsvinsten for att "sjélv-

6 se Sodersten-Lindberg, (1983), for en kartldggning av beskattningssituationen
for olika kategorier av aktiedgare.
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finansiera" investeringarna innebdr att aktie4garna avstédr frdn en motsva-
rande hogre utdelning. Det belopp som aktiedgarna dd "uppoffrar” blir
emellertid avsevért mindre eftersom utdelningen beskattas som inkomst.
Bolagets forrédntningskostnad for den kvarhdllna vinsten blir dirfor i
motsvarande mén ldgre 4n vid nyemission. Men for att vara acceptabel
fran aktiedgarnas synpunkt méste vinstnedpldjning i foretaget resultera i
en kursstegring for fOretagets aktier, som ett uttryck for en forvéntan om
framtida utdelningstkningar. Kursstegringen beskattas hos aktiefdgarna
enligt gédllande regler fOr realisationsvinstbeskattningen, och denna
beskattning innebdr - allt annat lika — en ©kad fOrréntningskostnad.
Kombinerar vi de motverkande effekterna av utdelningsbeskattningen och
beskattningen av véirdestegringar blir resultatet att forrédntningskostnaden
vid sjélvfinansiering med angivna forutséttning blir ungefir 0,65 génger
forréntningskostnaden vid nyemission, dvs. ca 15,6 procem.7

Ovanstdende resonemang om féretagets forrédntningskostnad vid olika
finansieringskéllor bygger emellertid pd den implicita forutsdttningen att
bolagsskatten berdknas pd foretagets "verkliga" vinst, dvs. efter avdrag for
ekonomiskt korrekta avskrivningar. I sjdlva verket 4r detta en orealistisk
forutsdttning. Bolagsskatten i Sverige och i flertalet andra industrilédnder
ger, dtminstone i tider av stabila priser, foretagen goda mojligheter till
accelerad avskrivning. Den senareldggning av skattebetalningarna som detta
innebdr, kan sdgas innebdra en mojlighet for fOretagen att ta upp en
skattekredit och denna kan tolkas som ett réntefritt 14n frén statsmakterna
till foretaget. Skattekrediterna kan alltsd uppfattas som en finansierings-
kélla for foretaget.

Ett viktigt specialfall av accelererad avskrivning 4r dd féretagen medges
s.k. fri eller omedelbar avskrivning av kapitalinvesteringar. Vid fri
avskrivning — d8 denna mojlighet kan utnyttjas av foretagen — kommer
skattekreditfinansieringens omfattning att bestimmas av bolagsskattesat-
sen: Vid 50 procents bolagsskatt kan alltsd halva finansieringskostnaden
tdckas med den réntefria skattekrediten. Det betyder att endast hélften av
investeringarna behdver finansieras med reguljdr uppléning for vilken
foretagen méste betala rénta eller med eget kapital pé vilket 4garna kréver
avkastning. For vért sifferexempel innebér detta (se rad B i tabell 1) att
foretagets forréntningskostnader halveras till en nivd som &r lika med eller
t.0.m. ldgre 4n det avkastningsansprék finansidrerna stéller (fore personlig
inkomstskatt).

En motsvarande reduktion i forrédntningskostnaden kan uppnds ocksa
genom att man vid vinstberdkningen kombinerar olika specialregler. Ett
exempel pé detta ges i rad C i tabell 1 ovan. Exemplet forutsétter dels en
&rlig avskrivning med 30 procent enligt den vanliga saldometoden, dels ett
sdrskilt investeringsavdrag om 20 procent av anskaffningskostnaden.
Liknande kombinationer av specialregler har i sjélva verket tillimpats i
Sverige for industrins maskininvesteringar vid ett flertal tillf4llen under det
senaste decenniet.

7 Fér en ytterligare forklaring, se Sodersten-Lindberg, sid. 37.
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Slutsatsen av de enkla rdkneexempel som visas i tabell 1 4r alltsd att
statsmakterna genom att fordndra reglerna for berdkning av beskattnings-
bar vinst, pd ett ganska dramatiskt sdtt kan péverka foretagens forrént-
ningskostnad - och ddrmed ocksd kapitalkostnaden vid nyinvesteringar.
Frén det enkla rikneexemplet Overgdr vi nu i ndsta delavsnitt till att
forstka beddma hur forrédntningskostnaden - eller nettokapitalkostnaden
som 4r det vanligare uttrycket — faktiskt har utvecklats for svensk industri
sedan borjan av 1950-talet med hénsyn till den forda skattepolitiken.

2.3 Den forda politiken

I mitten av Figur 1 ges en schematisk dversikt dver nédgra viktiga skatte-
politiska &tgidrder sedan bdrjan av 1950-talet. Under 1950-talet var
stabiliseringspolitiken i tider med efterfrigedverskott i stor utstréckning
inriktad pd att hdlla tillbaka privata investeringar. Medlen h#rfor var bl.a.
investeringsskatter, ett successivt avskaffande av den fria avskrivningsrétten
for maskiner och inventarier, sk4rpningar av lagervirderingsreglerna och
gradvisa (temporé4ra) hdjningar av bolagens skattesats. Mot slutet av 1950-
talet ¢vergavs successivt denna inriktning av finanspolitiken. Genom bl.a.
aktiveringar av investeringsfondssystemet under decenniets sista ar och
inférandet av omsé4ttningsskatt frdn 1960 kom bdrdan av den stabilise-
ringspolitiska anpassningen att forskjutas frén féretagens investeringar till
privat konsumtion. Infor hotande underskott i de utrikes betalningarna frén
mitten av 1960-talet blev statsmakternas strdvan att gynna industrins
investeringar sérskilt tydlig. Man kan peka pd ett allt frekventare fri-
sldppande av investeringsfonderna, forbattrade avskrivningsregler for
byggnadsinvesteringar och borttagandet av investeringsskattekomponenten
i varubeskattningen genom ¢vergéngen 1969 frdn oms till moms.
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Figur 1
Nettokapitalkostnad 1950-84
(100 procent egen finansiering)
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Externbalansproblemen som uppkom vid mitten av 1960-talet forvérra-
des under 1970-talet genom de tvd oljekriserna och genom de snabba
16nekostnadsstegringarna vid decenniets mitt. Politikens inriktning blev att
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stimulera industrins investeringar. Det betydde bl.a. att féretagen under
andra hélften av 1970-talet och bdrjan av 1980-talet kunde rdkna med att
fortidpande f4 utnyttja sina investeringsfonder. Ocksé tillfdlliga investe-
ringsstimulanser, sdsom sirskilda investeringsavdrag, utnyttjades i stor
omfattning.

Av Figur 1 framglr ocksd vir beddmning av hur den forda skatte-
politiken inverkat pd industrins nettokapitalkostnad. Den Oversta kurvan
visar (ett vdgt genomsnitt av) nettokapitalkostnaden foér maskiner och
byggnader sedan 1950, vid finansiering med eget kapital i form av behéllna
vinstmedel. Kalkylerna har utfrts med hjélp av konventionella metoder fér
kapitalkostnadsanalys, som bl.a. innebér nuvdrdeberdkningar av vinster och
skattebetalningar frdn hypotetiska investeringsprojekt. Vi har forutsatt att
aktiefigarnas forréntningsansprék efter bolagsskatt men fore personliga
skatter motsvarar 1,5 gdnger réntan pa 1dnga industriobligationer.

Den streckade kurvan i den ¢vre delen av figuren visar nettokapitalkost-
naden fOr ett hypotetiskt fall utan bolagsskatt. Skillnaden mellan den
heldragna och den streckade kurvan anger dérfor storleken av den "kil"
bolagsskatten sldr in mellan den erforderliga nettoavkastningen fore
bolagsskatt och den krédvda fOrréntningen efter skatt. "Kilens" storlek visar
m.a.o. hur mycket bolagsskatten driver upp foretagets nettokapitalkostnad
vid nyinvesteringar.8 g

Det finns ett tydligt samband mellan de olika skattepolitiska &tgérder
som 4r angivna i figuren och skattekilens storlek. Avskaffandet av de fria
avskrivningarna under 1950-talet och utnyttjandet av investeringsskatter
drev upp skattekilen, medan pétagliga och tidsméssigt vil avgrénsade
reduktioner i skattekilen noteras vid de konjunkturpolitiskt motiverade
frisldppen av investeringsfonderna under 1950- och 1960-talen. Med de
"permanenta" fondfrisldppen frdn mitten av 1970-talet holls bolagsskatte-
kilen pd en permanent 18g niva. Vi noterar ocks hur avskaffandet av det
sdrskilda investeringsavdraget frn 1984 drev upp skattekilen och ddrmed
ocksd kapitalkostnaden.

Bedtmningen av hur skattepolitiken paverkat foretagens kapitalkost-
nader kompliceras av att det inte finns ndgon entydig uppfattning i den
vetenskapliga litteraturen om hur foretagen finansierar sina marginella
investeringsobjekt. Bor man vid kapitalkostnadsanalysen rdkna med att
nyinvesteringarna finansieras med behdllna vinstmedel, nyemission eller 1&n
eller t.o.m. med en kombination av dessa ﬁnansieringskallor?9 Svaret pé
frAgan 4r betydelsefullt, d4rfor att kostnaden for att utnyttja olika

g Berdkningarna forutsitter att foretagen har s.k. statiska férvantningar.
Innebérden av denna vanliga forutsittning ar att foretagen forvintar att de
skatteregler som giller for ett visst r - da investeringskalkyler genomfors -
ocksa blir bestdende. Vi har ocksd beriknat kapitalkostnaden under det
alternativa antagandet att féretagen har full kinnedom om skattereglerna for
det kommande gret och alltsd i sina investeringskalkyler kan antecipera t.ex. ett
kommande investeringsfondsfrislipp. Resultaten av berdkningarna blir dock i
praktiken of6ridndrade vid en sddan alternativ uppliggning.

? Se Stiglitz (1986) for en aktuell 6versikt 6ver kunskapsliget i denna fraga.
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finansieringsk4llor, som redan pépekats, behandlas olika vid beskattningen.
Lénefinansieringen intar ju en sirskilt gynnad st#llning, genom att
réntekostnaderna &r fullt avdragsgilla. Kombinationen av rénteavdrag och
accelererad avskrivning (i olika former) innebér i sjdlva verket att det for
marginella 1&nefinansierade investeringar 4r mojligt att géra avdrag som
Overstiger nuvédrdet av fOrvéntade framtida intdkter. Genom denna
mekanism medf6r bolagsbeskattningen en nettosubventionering av
marginella investeringar. Subventionsgraden véxer dessutom med stigande
inflation, dérfor att rédnteavdragen ocksé géller for den del av rdntekost-
naderna som enbart 4r en kompensation till 1ngivarna fér minskningen av
skuldernas realvirde.10

Den understa kurvan i Figur 1 visar "bolagsskattekilen", dd finansie-
ringen av marginella investeringsobjekt sker med en kombination av
behéllen vinst och 18n. Ldnemedlen har i berdkningarna antagits motsvara
den faktiska (genomsnittliga) skuldkvoten for industrin under perioden.
Den viktiga och sldende slutsatsen av dessa kalkyler 4r att bolagsbeskatt-
ningen sedan slutet av 1960-talet tycks ha medfort en nettosubventionering
av marginella investeringsobjekt. Subventioneringen fOrstdrktes av den
ofullstindiga anpassningen av marknadsrédntorna till den accelererande

inflationen under 1970-talet, med 18ga och t.0.m. negativa realréntor som.

foljd.

Ett konventionelit antagande vid kapitalkostnadsanalyser &4r att de
avskrivnings- och avsdttningsmdjligheter som erbjuds i skattelagstiftningen
ocksd utnyttjas av foretagen. Flera empiriska undersokningar tyder dock pa
att, &tminstone for svenskt vidkommande, detta 4r ett tveksamt antagande.
Foretagen tycks i sjélva verket manga génger ha tillgdng till av- och
nedskrivningsmdjligheter i stérre omfattning 4n man faktiskt kan utnyttja.
Avgorande fOr hur mycket som betalas i skatt blir inte begrénsade
avskrivningsmdjligheter utan 6nskemalet att uppvisa en jimn vinstutveck-
ling, kanske for att 18ngsiktigt kunna "finansiera" utdelningen med
beskattade vinstmedel.!l Men i samma mé#n som stora grupper av foretag
har outnyttjat underlag for skatteméssig konsolidering har statsmakterna
uppenbart forlorat mdjligheten att styra deras investeringsbeslut. Nytill-
kommande investeringar berdrs d inte av bolagsskatten och gagnas dé inte
heller av t.ex. forbéttrade avskrivningsregler.

For investeringsfondssystemet &r effektivitetsproblemet annorlunda.
Frisldppen under andra hélften av 1970-talet svarade d& for s lite som 20
procent av industrins totala bruttoinvesteringar i maskiner och byggnader.
4/5 av investeringsvolymen under dessa ar skrevs av med de reguljira
avskrivningsreglerna.

Frisldppen medfor en kraftig subventionering av berdrda investeringar.

10 giutsatsen giller trots att inflationen samtidigt groper ur skatteavskriv-
ningarnas realvirde. Se King-Fullerton (1984), Sodersten-Lindberg (1983) och
Sédersten-Ysander (1985) for ingdende analyser av sambandet 1inefinansiering,
inflation och beskattning.

11 Utdelning far endast foretas av beskattade vinstmedel.
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Det finns darfor skl att tro att fondutnyttjandet 4r den finansieringsform
som prioriteras av foretagen. Om fondmedlen inte récker for att finansiera
hela investeringsverksamheten innebar detta att de marginella investe-
ringsobjekten skrivs av med hjélp av de reguljira avskrivningsreglerna.
Fondfrisldppen 4r d& jasmforbara med generella vinstsubventioner, som har
begrdnsad betydelse for réntabiliteten av den marginella investeringen och
ddrmed for 18nsamheten av en investeringsdkning.

I en studie av Bergstrom-Sodersten (1984) jamfors genom ekonomet-
riska test av investeringsfunktioner for svensk industri flera alternativa
definitioner av kapitalkostnadsbegreppet. Speciellt jimfors den konven-
tionella ansatsen, som fGrutsitter att avskrivningsmdjligheterna fér de
marginella investeringsobjekten 4r helt utnyttjade, med dels en kapitalkost-
nadsformulering som innebér att de marginella investeringsobjekten inte
paverkas av bolagsskatten, dels en nytolkning av investeringsfondssystemet
enligt de tankegdngar som redovisades ovan.

Slutsatserna av den ekonometriska provningen 4r inte helt entydiga.
Resultaten ger 4nd& ett visst fog for att av flera alternativ vélja en
formulering av kapitalkostnadsbegreppet som innebar att, for perioden
fore 1975, konsolideringsmdjligheterna for byggnader och maskiner
utnyttjades av foretagen och fondfrislippen fungerade som kraftfulla
marginella investeringsincitament. For perioden efter 1975, tycks de
"permanenta” fondfrisldppen i stallet huvudsakligen ha fungerat som
generella vinstsubventioner. IF-systemet har dock inte — i denna nytolkning
av dess effekter - helt saknat betydelse for investeringsbesluten, eftersom
foretagen kunnat reducera sin genomsnittliga och marginella skattebelast-
ning genom fondavsittningar — som sedan relativt omgdende kunnat
utnyttjas for "icke-marginella" investeringar. Frisldppen har dessutom
forbdttrat foretagens likviditet (se nésta avsnitt i denna rapport for en
diskussion om likviditetens betydelse i var investeringsanalys).

3 De empiriska sambanden

Vi har baserat vdra uppskattningar av de empiriska sambanden pé s.k.
neoklassisk investeringsteori. I denna teoriansats utgir man frén att
foretaget — foretagsledningen som agent for (aktie)dgarna — maximerar
vinsten eller minimerar kostnaden. Kapitalinsatsen liksom insatsen av
arbetskraft och andra produktionsfaktorer anpassas pa ett optimalt s&tt.
Det betyder bl.a. att den marginella kapitalinsatsen i varje period ger ett
produktionstillskott lika stort som kapitalkostnaden, pi samma sitt som
arbetskraften pd marginalen - den "sist kdpta arbetstimmen” — ger ett
produktionstillskott lika stort som reallénen.

Redan hir framglr en svrighet ndr det giller att préva teorin pé
empiriska data. Innebdrden av nimnda optimala anpassning av produk-
tionsfaktorerna dr att foretagen inom beslutsperioden, i vart fall ett kvartal,
lika Idtt kan 0ka som det kan minska kapitalinsatsen marginellt. Kapitalet
dr ofta odelbart, vilket gor marginella fSrandringar omdjliga. Vidare &r det
latt att forestdlla sig anpassningen av en vixande kapitalstock till optimala
nivder i en st4ndigt vdxande ekonomi. Det 4r d4remot ofta svart att snabbt

2—URF2

Bilaga 1

17



18 Bilaga 1

minska kapitalméngden i ett foretag nir optimala villkor fordrar det.
Andrahandsmarknader for de flesta kapitalforemdl 4r svagt utvecklade.
Dé4remot kan hela anldggningar och hela foretag sdljas.

Vid empiriska tillimpningar sdker man kringgd dessa svérigheter genom
att i teorin inf&ra vissa antaganden om trdgheter i anpassningen. Det
enklaste sittet 4r att 1ata skillnaden mellan en optimal kapitalstock och
den faktiska endast 18ngsamt fyllas ut av nettoinvesteringar enligt ett visst
anpassningsmonster, t.ex. med en viss procentsats per kvartal. Efter-
slapningen kan anses bero pé att produktion och installation av kapital tar
tid. Vidare kan anpassningen ta tid, d4rfor att foretagen inte riktigt "litar
pd" en prisforidndring eller en produktionsfordndring. Andrade forvént-
ningar om l&ngsiktigt bestdende pris- och produktionsférdndringar kan ta
tid att etableras genom att framtidsforvéntningarna endast delvis baseras
pa den ndrmast forldpta tidens priser och produktionsnivéer. Vad som hdnt
med priser och 16ner i 1angt tidigare skeden kan influera framtidsforvént-
ningarna. (Mer om detta nedan.)

I mer sofistikerade ansatser infors anpassningskostnader, s att
skillnaden mellan en optimal kapitalinsats och den faktiskt existerande fylls
ut med nettoinvesteringar under en tidsperiod vars ldngd beror av
ekonomiska beslut. Kostnaden for sjdlva anpassningen minimeras
tillsammans med ¢vriga kostnader, t.ex. de som foljer av att kapitalet inte
4r optimalt anpassat.12 Det antas t.ex. att kostnaden i termer av produk-
tionsforluster 4r hogre ju stdrre investeringsaktiviteten 4r. Vira modeller
ansluter sig dock till det forstndmnda monstret, sdtillvida att vi inte infort
ndgon optimal anpassningsprocess, utan uppskattat tidsutdrdkten utan
ndgon optimeringsteori for hur den bildas.

1 var teori for kapitalefterfrdgan ingdr som forklarande faktorer produk-
tionsvolymen, kapitalkostnaden, kapacitetsutnyttjandet och ett métt péd
likviditeten eller féretagets "finansiella styrka". Produktionsvolymen &r for
ett kostnadsminimerande foretag given medan den vid vinstmaximering
stringt taget bestdms tillsammans med insatsméngderna av produktionsfak-
torerna. I vra modeller tas dock produktionsvolymen for given dven vid
antagande om vinstmaximering, nigot som fordrar en viss forsiktighet vid
tolkningen av vdra empiriska resultat.13

Nu 4r vi knappast i forsta hand intresserade av foretagens kapitalefter-
frigan, allts3 vilket kapitalbestind som betraktas som optimalt pd l&ng sikt.
Kapitalefterfrigan utgdr snarast en "mellanvariabel” med vars hjdlp vi kan
bestimma investeringsaktiviteten. D4rvid blir tidsutdrdkten av investe-
ringsprocessen — vid en given kapitalefterfrigan — av primdrt intresse. Vi
kan om vi k#inner denna tidsutdrdkt och profilen pa investeringskurvan,
berskna hur mycket en viss forédndring i t.ex. produktionens tillvéxttakt
paverkar investeringarna omedelbart, efter ett visst antal perioder och
permanent. Vi har gjort sddana uppskattningar.

12 ge hiirom Dargay (1987) dven for referenser till de grundlédggande uppsat-
serna.

13 e hiirom Bergstrom (1986) op.cit. p. 7.
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Som nadmnts har vi i vdra modeller inte utgétt fr&n ndgon explicit teori
for hur eftersldpningarna i investeringsprocessen uppstar. Allm4nt sett
beror sddana eftersldpningar pa att det tar tid att sprida information och
att fatta beslut i foretagen (decision lag) och att tid forflyter mellan order
och leverans (delivery lag). Installation och intrimning av produktions-
utrustning tar ocksd tid (gestation lag). Sddana "lags" kan rimligen tas som
invarianta Over tiden, #ven om leveranstiderna kan variera inom en
konjunkturcykel. De dr tekniskt och administrativt bestdmda. Foréndringar
av dem torde ske forst pa 1&ng sikt med for4ndrat tekniskt kunnande.

Dédremot, ndr eftersldpningarna — som vi var inne pa ovan - beror pé
att forvédntningarna om framtida priser, kostnader och efterfrigan 4r
formade med hénsyn till historiska erfarenheter har vi att gra med "lags"
som inte kan betraktas som lika stabila som ovan ndmnda tekniska och
administrativa "lags". De sistndmnda eftersldpningarna beror pé den milj6
i vilka de uppstdr, bla. den ridande ekonomisk-politiska miljén, som
bestdmmer reaktionsmonstren i den ekonomiska politiken.

Hérmed &r det klart att vira modeller 4r synnerligen forenklade. Vi
uppskattar eftersldpningarna i investeringsbeteendet, men forutsitter att
eftersldpningarna 4r invarianta 6ver tiden, trots att dessa méaste uppfattas
som resultat av de olika typer av frdr6jningar som ovan kort berdrts.

Forvéntningarna antas bli bildade med hénsyn till historiska forhéllan-
den, men ett forvéntat virde antas konstant for all framtid (statiska
férvéntningar). Alternativt kan modellerna tolkas s att eftersldpningarna
enbart beror pa tekniska och administrativa forhallanden och att kapitalin-
vesteringar alltid dr fullstdndigt reversibla. I s fall spelar forvantningarna
inte ndgon roll for investeringsbesluten.14

Vi avslutar diskussionen av v8r modells brister och begridnsningar med
en kort motivering for de variabler som inférts som forklaringsfaktor till
kapitalefterfrdgan och investeringsaktiviteten. Modellen 4r en modifierad
neoklassisk modell. Denna 4r baserad pé enskilda foretags optimering och
den fOrutsdtter fullt resursutnyttjande béde i de studerade foretagen och
i ekonomin i sin helhet. Under den period for vilken vi uppskattat vara
modeller avviker den svenska ekonomin i hdg grad fran dessa fruts4tt-
ningar. Vi har ddrfor modifierat den neoklassiska teorin, si att den kan
anpassas ocksa till det sena 1970-talets forhéllanden.

En viktig forklaringsfaktor till kapitalbildningen 4r produktionsvolymen.
Stigande produktion fordrar stigande insatser av alla produktionsfaktorer,
forutsatt att kapacitetsutnyttjandet &r fullt och att faktorprisférhallandena
dr givna. Detta samband bendmns ibland accelleratorsambandet. Vid ett
konstant forhdllande mellan kapital och produktion leder en produk-
tionsokning till 6kad kapitalefterfrgan — allts en viss investeringsniva. En
accelleration av produktionstillvixten didremot leder till stigande in-
vesteringar.

Detta samband modifieras av forandringar i forhillandet mellan fak-

14 5om namndes ovan har vi experimenterat med fullstindigt férutseende av
den kommande periodens kapitalkostnad, utan att resultaten paverkades.
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torpriserna. I vlr modell ingér kapitalkostnaden eller forhdllandet mellan
16nekostnaden och kapitalkostnaden. Dessa variabler forklarar den del av
investeringsprocessen som har att gora med s.k. substitution, némligen att
exempelvis kapital ersétter arbetskraft i produktionen, nér [6nekostnaderna
stiger i forhallande till kapitalkostnaden.

Kapitalkostnaden #r en i hog grad konstruerad variabel, vilket har
framgatt av avsnitt 2.1-2.2. Det 4r i princip frdga om den "hyra" foretaget
bdr rdkna med vid anvdndandet av det egna kapitalbestdndet i produk-
tionen. Tanken 4r d4rvid att alternativet att silja kapitalet str till buds.

De tv8 ovan ndmnda variablerna 4r de "neoklassiska" forklarings-
variablerna. Ut6ver dessa har vi provat en rad andra forklaringsfaktorer.
En av dessa #r kapacitetsutnyttjandet. Den variabeln 4r baserad pé
Konjunkturinstitutets enkdtunderskning, dér foretagen tillfrdgas om de
arbetar under fullt kapacitetsutnyttjande eller ej. Tanken 4r naturligtvis att
ett 1agt kapacitetsutnyttjande, dd méanga foretag har ledig produktions-
kapacitet, 4r negativt for investeringsaktiviteten. Produktionen kan ju dd
Oka utan att produktionsapparaten byggs ut. Vid hogt kapacitetsutnytt-
jande, ddremot, utnyttjar manga foretag hela sin produktionsapparat.
Produktionen kan di inte ¢ka utan att kapaciteten vidgas genom nyin-
vesteringar.

Ytterligare en ad hoc variabel har introducerats, ndmligen bruttosparan-
det. Vi forestiller oss att det spelar roll for foretagens kapitalefterfrigan
hur stark den egna finansiella situationen 4r. En stark finansiell situation
genom hdgt sparandeflode genom foretaget innebér att féretagen utan att
riskera att komma i finansiella svdrigheter kan vidga sin produktions-
apparat genom nyinvesteringar. En expansion genom l&nefinansiering
innebdr ju finansiella dtaganden i form av réntebetalningar och amorte-
ringar, som i viss mén Okar risken for framtida likvidation eller i varje fall
kringsk4r den framtida handlingsfriheten.

Denna formulering av investeringsteorin 4r vanlig men inte okontrover-
siell. Den neoklassiska stdndpunkten &r att sparandet eller likviditetsflédet
aldrig kan paverka den Onskade kapitalstocken. Den kapitalstock som
foretaget dr berett att skaffa genom investering av egna medel bdr det
ocksa vilja satsa pd med 1&nade medel. Enligt den neoklassiska teorin kan
likviditetsflddet ddremot ha betydelse for investeringarnas tidsprofil, s att
hog likviditet medfor att en efterfrdgad kapitalstock snabbare dn annars
inforlivas med foretaget genom investeringar.ls

Vi har ocksd provat andra variabler, men utan framglng. Det giller
t.ex. den svenska industrins konkurrenskraft métt som relative unit labor
cost. Den variabeln hade "fel tecken" vid den ekonometriska prévningen,
s4 att investeringarna 6kade med forséimrad konkurrens. Det dr mojligt att
man kan hitta argument for detta, men det vore att i efterhand konstruera
en motivering for en variabel ndr den ursprungliga hypotesen dr att ett
hogt kostnadsldge leder till svag investeringsaktivitet.

Dé4remot har det visat sig rimligt att i investeringsmodellen kombinera

15 ge Bergstrom (1986) dven for referenser.
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kapacitetsutnyttjandet med sparandefltdet. Den konstruktionen innebdr att
sparandet spelar storst roll i recessioner n4r kapacitetsutnyttjandet 4r 18gt,
for att inte ha ndgon betydelse alls fr investeringarna, n4r det rader fullt
kapacitetsutnyttjande. Investeringarna styrs dd av andra variabler och
finansieringsforhdllandet paverkar inte kapitalbildningen. Markligt nog
fungerar ddremot inte kapacitetsutnyttjandet som sérskild variabel i
forklaringsmodellen.

Eftersom det foreligger en stark korrelation mellan sparandet och
vinsten, kan det vara vinstforvéintningarna som fingas upp av bruttosparan-
det snarare 4n finansieringsléget i féretagen. For att renodla den finansiella
aspekten har vi ocksd arbetat med en alternativ variabelkonstruktion,
ndmligen forhdllandet mellan foretagens nettoréntebetalningar och
sparandet. Detta 4r ett métt pd hur mycket av foretagens sparandefléde
som 4r bundet av fasta forpliktelser. Det 4r alltsd frdga om skillnaden
mellan intdkts- och kostnadsréntorna som vi dividerat med bruttosparan-
det. Den senare variabeln har ocksd justerats fér de kapitalvinster/
forluster foretagen gér genom inflationens urholkning av finansiella skulder
och tillgéngar.

4 Empiriska resultat till belysning av effekterna av
ekonomisk politik pa kapitalbildningen

4.1 Kapitalefterfrigan

Vi presenterar nedan ndgra resultat till belysning av den ekonomiska
politikens effekter pd kapitalbildningen i det svenska néringslivet. I tabell 2
rdr det sig om elasticiteter estimerade pd kvartalsdata frdn mitten av
1960-talet t.o.m. 1984. I tabell 3 redovisas vissa kalkyler av effekterna p4
investeringsaktiviteten av ekonomisk politik.

Virdena i tabell 2 4r elasticitetsuppskattningar.Dessa anger styrkan i
de forklarande variablernas paverkan pd kapitalefterfrigan. Elasticiteten
for kapitalefterfrigan med avseende pd produktionsvolymen s#ger
exempelvis med hur ménga procent kapitalefterfrigan Skar om produk-
tionsvolymen véxer med en procent.

Virdena i tabell 2 hirror frén alternativa modeller. Uppgifterna i t.ex.
forsta raden i tabell 2 kommer frdn tvd olika modeller, en i vilken den
finansiella variabeln 4r reala bruttosparandet och en annan i vilken den
finansiella variabeln 4r finansnettot normaliserat med bruttosparandet. Att
Ovriga elasticiteter anges med enbart ett virde innebdr att de &r stabila
mellan alternativa val av finansiell variabel. Elasticiteterna i tabell 2 h4nfor
sig alla till kapitalefterfrigan (bestdndet) och #r dirfdr "l&ngsiktiga".
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Tabell 2

Elasticiteten i kapitalefterfrigan med avseende p# alternativa forklaringsfaktorer samt teknikfaktorn
i niringslivet. (Den procentuella forandringen av kapitalefterfragan vid en forandring med en procent
av forklarade variabler.)

Produktions- Kapital- Relativa  Cash flow Finansiella Teknisk Ren teknik-

volym kostnad faktorpriser nettot utveckling faktor
(arbetskraft-
héjande)
Industrin
Maskiner 1,0 0,50 0,400 0,015 -0,010 - -
Byggnader 0,20 0,30 - - -0,010 - -
Niringslivet
Invest.-
funktion 0,80 0,25 - 0,035 - - -
Produkt.-
funktion (1,0) 0,18 - - - 0,027 0,016
Tabell 3

Kalkylerade effekter p& bruttoinvesteringar av efterfragestimulans, kapitalkost-
nadssinkning och forindrade bruttovinster.

Maximal Antal &r Bestdende Antal ir
niv3effekt efter nivieffekt efter
procent stimulans procent stimulans

A) Jamforelsenorm: Tillvixt av produktion och bruttovinster pd 4 % per ar.
Effekter av en engdngshojning av produktionsnivdn med

1 %.
Industrin
Maskiner +3,0 4 +1,0 6
Byggnader +2,7 3 +0,2 S
Niringslivet
Fasta
investeringar +3,3 4 +0,8 T

B) Jamforelsenorm: Tillvixt av produktion och bruttovinster pa 4 %. Effek-
ten av en engingssinkning av kapitalkostnaden med

10 %.
Industrin
Maskiner +11,3 5 +4,5 8
Byggnader +19,6 5) +2,8 8
Naringslivet
Fasta
investeringar +7,6 5 +2,4 8

C) Jamforelsenorm: Tillviixt av produktion och bruttovinster pa 4 %.
Effekter av en engdngshojning av utvecklingsbanan for
bruttovinsten med 10 %

Industrin

Maskiner +0,7 2 +0,2 4
Byggnader +1,5 i +0,1 4
Niringslivet

Fasta

investeringar +2,4 2 +0,3 4
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Av tabell 2 framgdr att elasticiteten for kapitalefterfrigan med avseende
pé produktionsvolymen (efterfrigeldget) 4r relativt hog med ett undantag,
ndmligen byggnadskapitalet. For maskinkapitalet 4r det frdga om likformig
tillvéxt. Maskinkapitalet véixer ndmligen i samma takt som produktionen.
For néringslivets totala fasta investeringar 4r tillvéixten ndgot l4gre #n
produktionstillvdxten. Vid en produktionstillvixt pd 5 procent vixer
kapitalinsatsen med 4 procent. For byggnader i industrin ddremot 4r
tillvixten betydligt légre 4n produktionstillvixten. Detta senare férhéllande
aterspeglar en 1&ngsiktig omstrukturering av investeringarna frdn byggnader
till maskiner under var undersdkningsperiod.

Effekten av kapitalkostnadsfordndringar p& kapitalefterfrigan &r
numeriskt betydligt ldgre. Férhéllandet mellan de relativa férédndringarna
av kapitalefterfrigan och kapitalkostnad #r mellan 0,25 och 0,50. Det &r
hér vi ocksd finner de l4ngsta tidsutdrékterna av effekterna, vilket framgér
av tabell 3.

Effekterna av finansiella variabler, det 4r friga om bruttosparandet och
rdntenettot normaliserat med bruttosparandet, 4r 4n mindre. Dessa
effekter 4r helt enkelt negligerbara, men de redovisas hir dirfor att de
uppenbart hor till investeringsfunktionen. Denna forb4ttras ndmligen i sina
statistiska egenskaper pétagligt, n4r ndgon av de finansiella variablerna
inkluderas.

Ndr det géller resultaten i tabell 2 finns vissa mdjligheter att bedéma
rimligheten. Elasticiteten med avseende p& produktionsvolymen stir
ndmligen i direkt relation till skalférdelarna i produktionen och priselas-
ticiteten stdr i direkt relation till substitutionselasticiteten i produktionen.

Det foreligger en 18ng rad studier av produktionsfunktioner p8 olika
dataméngder avseende olika tidsperioder och olika delar av ekonomin.
Resultaten i tabell 2 &r inte orimliga, beddmda i ljuset av dessa studier, i
varje fall inte vad géller maskininvesteringarna i industrin och néringslivets
fasta investeringar. Elasticiteten for byggnadskapitalet i industrin 4r mer
svirbedomd eftersom produktionsfunktioner ofta uppskattas antingen med
enbart maskinkapital som insats eller med det totala fasta kapitalet.

For ndringslivet har vi redovisat en uppskattning av elasticiteten i
kapitalefterfrdgan med avseende pé kapitalkostnaden, baserad p4 en direkt
uppskattning av produktionsfunktionen i néringslivet. Den funktionen
innehdller ej négra "lags". I stillet 4r kapitalinsatsen anpassad till faktiskt
utnyttjat kapital genom multiplikation av kapitalbestdndet med graden av
kapacitetsutnyttjande. Den produktionsfunktionen #r dock uppskattad
under antagande om konstant skalavkastning, eftersom mdjligheterna att
sdrskilja skalavkastningen frn den tekniska utvecklingen med produktions-
funktionsestimat 4r mycket begrinsade. Rimligen bdr en uppskattning
baserad pd en produktionsfunktion utan "lags" resultera i en ligre
elasticitet &n den som erhélles vid estimation av en investeringsfunktion
som tar hédnsyn till fordrojd anpassning. Produktionsfunktionens elasticitet
bdr kunna uppfattas som "kortsiktig" jsmfort med investeringsfunktionens.
Den senare bor kunna uppfattas som "l&ngsiktig" i den meningen att
hédnsyn tas genom "lags" till full anpassning.

Det framgdr av tabell 2 sista raden att kapitalet i naringslivet framstar
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som mindre priskénsligt enligt produktionsfunktionsansatsen #n enligt
investeringsfunktionen. Det 4r dock inte frdga om négon stor skillnad.
Teknikfaktorn, vilken 4r knuten till arbetskraften som en effektivitets-
hdjning av denna, uppskattas till 2,7 procent per ar. Oversatt till en "ren
teknikfaktor", vilken anger den produktionsdkning som vore mdijlig vid
konstant insats av produktionsfaktorer over tiden, 4r det frdga om 1,6
procent per &r.16

4.2 Investeringseffekter

For att fA en viss uppfattning av vad dessa modellresultat betyder for
utvecklingen av bruttoinvesteringarna har vi gjort vissa dverslagsbersk-
ningar. Resultaten &r till for att antyda storleksordningar och tidsforlopp,
men de dr osdkra d4rfor att ekonomisk forskning, som vi redan diskuterat,
dnnu endast besitter mycket osdker kunskap om investeringsprocesserna
i ekonomin.

Utgangspunkten for vdra berdkningar i tabell 3 av effekterna pd
bruttoinvesteringarna av olika ekonomisk-politiska dtgirder 4r en stabil
produktionstillvéxt pa 4 procent per dr. Denna produktionstillvixt drar med
sig en lika stor tillvéixt av bruttosparandet och en kapitaltillvixt som &4r
férenad med en viss investeringsbana, vilken utgdr vért "referensalternativ".
Effekterna anges alltsd relativt den investeringsutveckling som skulle ha
intrédffat vid en stabil l8ngsiktig produktionstillvdxt och en tillvixt av
bruttosparandet pd 4 procent per ar. Vid en sddan tillvéxt véxer maskin-
kapitalet i industrin med 4,06 procent, byggnadskapitalet med 0,86 procent
och totala kapitalet i ndringslivet med 3,46 procent enligt var investerings-
modell for nédringslivet. Den 18ngsiktiga tillvéxten for bruttoinvesteringarna
i dessa kapitaltyper blir d4 lika stor som respektive kapitalbestinds tillvéxt.
Detta  foljer av att forhdllandet mellan bruttoinvesteringarna och
kapitalbestdndet 4r konstant, ndmligen summan av kapitales tillvéxt och
avskrivningstakten, d4r ju avskrivningarna antas vara en konstant andel av
kapitalet. p

Vi anger i tabell 3 effekterna pd bruttoinvesteringarna av (A) en
engéngsokning av produktionsnivin med 1 procent. Fore och efter
hdjningen véxer produktionen och bruttosparandet med 4 procent. Vidare
tdnker vi oss (B) en sénkning av kapitalkostnaden med 10 procent.
Sdnkningen fOrutsétts vara en engéngssdnkning som forblir permanent for
all framtid. Slutligen ténker vi oss (C) en nivdhojning av bruttosparandet
med 10 procent. Det 4r &terigen frdga om en engdngshdjning av nivén,
men med bibehéllen tillvixt pd 4 procent efter nivdhdjningen.

Berdkningarna baseras pd kapitalbestdndet ultimo 1984. Vi anger
Okningarna av investeringsvolymerna de &r effekterna 4r stdrst med
angivande av vilket 8r detta 4r. Vidare anger vi effekten p& investerings-
volymerna det 8r effekterna ebbar ut. Detta 4r den bestdende investerings-
effekten, alltsd nivaforskjutningen av investeringsbanan.

16 ymf. Aberg (1981), samt Aberg (1985).
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Dessa "numeriska experiment" 4r valda med viss omsorg. Referensba-
nan for produktionen utgor en tillvéxt av industriproduktionen och produk-
tionen i ndringlivet som kan tdnkas representera en lngsiktig jimvikts-
tillvéxt under hogt kapacitetsutnyttjande. Variationen av produktionsbanan
tdnkes ddrfor representera produktionseffekter pd investeringarna, inte i
forsta hand stora variationer av kapacitetsutnyttjande.

Eftersom utgdngspunkten for vdra jdmforelser 4r en jamviktstillvaxt
under hogt kapacitetsutnyttjande méste den ténkta variationen i tillvixt-
banans ldge vara liten. Vi tdnker oss alltsd att produktionsbanans l4ge
forskjuts med 1 procent av produktionsnivdn och att tillvixten av
produktionen dr 4 procent fore och efter nivaforskjutningen.

Man kan tdnka sig att nivaforskjutningen kommer till stdnd genom
ekonomisk politik — t.ex. 6kad efterfrdgan genom forstérkt konkurrenskraft
parad med en utbudsdkning av industriell arbetskraft genom arbets-
marknadspolitiska insatser. Detta &r visserligen ndgot oegentligt resonerat,
ndr det giller vinstmaximeringsmodellen, ddremot ej nir det géller
kostnadsminimeringsmodellen. Bdda modellerna ger dock i stort sett
samma elasticiteter for de variabler med vilka vi arbetar.

Kapitalkostnadsfordndringen och fordndringen av bruttosparandet (eller
nettordntebetalningen) antas vara 10 procent. Det #r alltsd frdga om
exempelvis en sidnkning av kapitalkostnaden frdn 20 till 18 procent eller
fréin 10 till 9 procent. Nivén for bruttovinsternas utvecklingsbana forskjuts
i rdkneexemplen uppdt med 10 procent. Sidana foréndringar ligger helt
inom ramen for vad som kan dstadkommas med #ndringar i t.ex. skatte-
politiken.

Nar effekterna av ekonomisk politik som redovisas i tabell 3 berdrs bor
det héllas i minnet att den t4nkta fordndringen av kapitalkostnaden och
av bruttosparandet 4r 10 gdnger storre relativt sett 4n den ténkta produk-
tionsfordndringen. Skulle en proportionellt lika stor férdndring téinkas for
produktionsnivdn som for kapitalkostnaden och sparandefltdet, skulle det
vara frdga om starka féréndringar i kapacitetsutnyttjandet, frin ett extremt
l8gt vdrde upp till fullt kapacitetsutnyttjande. Det skulle d inte vara
mdjligt att tala om renodlade produktionseffekter. I stillet skulle man
behova infora effekter av dndrat kapacitetsutnyttjande kombinerade med
produktionseffekter.

Av tabell 3 framgdr de berdknade effekterna av "ekonomisk politik" p&
investeringsforloppet. Vi har angivit effekterna det &r dessa ndr sin
maximala styrka med angivande av vilket 8r efter politikoml4ggningen det
4r friga om (1:a och 2:a kolumnerna). Vidare har vi angivit den permanen-
ta nivdeffekten for investeringarna och det &r denna kvardrdjande effekt
intrdder. (3:e och 4:e kolumnerna.)

Relativt sett dominerar produktionseffekterna Over effekterna av
fordndrad kapitalkostnad och fordndrat likviditetsflode, eftersom varia-
tionen av produktionsnivdn genom ekonomisk politik endast 4r 1/10 av de
dvriga "politikvariablernas" fordndring. Detta géller dock inte fér byggnad-
sinvesteringarna. Genom att elasticiteten for kapitalefterfrigan med
avseende pd produktionen vad géller byggnader i industrin 4r 1g - 0,20 —
blir referensbanans investeringstillvixt endast 0,86 procent. Eftersom
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kapitalefterfrdgans elasticitet med avseende pa kapitalkostnaden 4r hogre
(0,30 jamfort med 0,20) kommer den 10-procentiga sdnkningen av
kapitalkostnaden att ge starka effekter relativt den l&ngsamt véxande
referensbanan. Av den anledningen blir den maximala effekten av
kapitalkostnadssdnkningen nédstan 20 procent och den kvardrtjande
effekten néstan 3 procent.

Den maximala produktionseffekten pd investeringarna 4r ungefar 3
procent. Den intrdder efter 3 a 4 &r. En svag niveffekt kvarstdr, ungefér
1 procent utom for byggnadsinvesteringar, for vilken den &r obetydlig. Den
intrdder efter 5 a 7 &r.

Kapitalkostnadseffekten 4r storst efter 5 r. Den 4r drygt 10 procent
for maskininvesteringar i industrin, ndstan 20 procent for byggnadsinveste-
ringar och knappt 8 procent for de fasta investeringarna i nédringslivet.
Efter 8 &r ebbar den "tillf4lliga" effekten ut och en permanent pd 2 a 5
procent kvarstér.

Effekten av hojt bruttosparande 4r obetydlig for maskininvesteringar i
industrin, men 18g #4ven for de Ovriga kapitaltyperna. Den maximala
effekten intrdder snabbt, efter 1 & 3 &r. Den kvardrdjande effekten 4r
obetydlig och intrdder efter 4 ar.

5 Avslutning

Kan finanspolitiken styra investeringarna i néringslivet? Som ofta &r fallet
vid komplicerade frégor 4r det ocksd hir svart att ge ett entydigt svar.

Ett sldende resultat av var undersdkning 4r, som pdpekats, den l&nga
tid under vilken effekterna av ekonomisk politik drdjer kvar. Dessa
resultat har framkommit genom att vi 14tit data bestimma tidsutdrékten
av effekterna. I dversikten av Bergstrdm (1981) redovisas liknande resultat
av andra studier p8 svenska data. Nyare studier i USA stodjer ocksé véra
resultat om i tiden 18ngt utdragna effekter. Shapiro (1986) uppskattar
kvardrdjande effekter pa investeringsaktiviteten av fordndringar i
kapitalkostnaden p8 inemot 50 kvartal (op. cit., 144 ff.) Aven Clark (1979)
betonar 18nga eftersldpningar till frimst fordndringar i kapitalkostnaden.

Det kan i detta sammanhang ocks8 vara vért att hdnvisa till Sato (1963).
Sato undersdker anpassningstiden i en neoklassisk tillvixtmodell vid
dndringar av sparande-investeringskvoten i ekonomin. Anpassningen till en
ny jdmviktsbana vid en #4ndring av sparande-investeringskvoten &r
utomordentligt 18ng — 50 till 150 &r! Var modell, som bygger pa bl.a.
substitution, framkallad av fordndring av faktorpriserna, baseras pé den
neoklassiska teoriansatsen. Satos simuleringar av tillvixtbanor med den
neoklassiska tillvixtmodellen motséger inte extremt 1dng anpassningstid vid
investeringar.

Véra ekonometriska analyser av investeringsfunktioner for industrin
tyder péd att elasticiteten i kapitalstocksefterfrigan med avseende pa
kapitalkostnaden ligger mellan 0,3 och 0,5, med den légre siffran for
byggnadskapitalet. En procents reduktion i kapitalkostnaden skulle alltsd
oka den optimala, efterfrigade kapitalstocken med mellan 0,3 och 0,5
procent. For att beddma vad dessa elasticitetstal betyder i termer av
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investeringseffekter har vi konstruerat olika rdkneexempel som bl.a. visar
att en permanent sdnkning av bruttokapitalkostnaden for industrin med 10
procent skulle hdja investeringsnivdn med drygt 10 procent fér maskiner
och ndstan 20 procent for byggnader. Det 4r alltsd frigan om relativt
kraftiga effekter, sérskilt som en s#nkning av kapitalkostnaden med 10
procent dr av den storleksordning som l4tt kan uppnds genom ekonomisk-
politiska beslut. En reduktion i realrdntan med 1,5 procentenheter eller ett
investeringsbidrag pa 8 procent (motsvarande ett investeringsavdrag pa 16
procent) skulle exempelvis — om féréndringarna permanentats — ha minskat
kapitalkostnaden frdn 1984 &rs nivd pd 11 procent (i genomsnitt for
maskiner och byggnader) till 9,8 procent, dvs. med drygt 10 procent.

Inget hindrar i sjdlva verket variationer i kapitalkostnaden genom
ekonomisk politik pd 50 procent eller mer. Det #r ddrmed klart att den
ekonomiska politiken 1&ngsiktigt har goda mdjligheter att péverka
kapitalintensitetens utveckling i ekonomin.

Men bedtmningen av den ekonomiska politikens mdjligheter kompli-
ceras av tvd viktiga omst4ndigheter, som vi diskuterat i det foregdende.
For det forsta 4r det dominerande draget i vra resultat den l&nga
tidsutdrékten av effekterna av ekonomisk politik. I flera inledande kvartal
dr effekterna helt obetydliga men de byggs upp till sin maximala styrka
under 3 & 5 &r vad géller produktionen (efterfrigan) och kapitalkostnaden
for att kvarstd s8 ldnge som 6 a 8 &r. Det 4r klart att ekonomisk politik for
att utjdmna konjunkturerna via motkonjunkturella investeringar, "styrda"
av ekonomisk politik, framstdr som nést intill omdjlig om de uppskattningar
pé vilka véra kalkyler 4r baserade 4r i $verensstdimmelse med verkligheten.

For det andra tycks bolagsbeskattningen i dess nuvarande konstruktion
i flera avseenden vara ett tdmligen kraftldst instrument for att styra
foretagens kapitalkostnader. En orsak till detta 4r det krav som finns i
lagstiftningen pd Overensstimmelse mellan avdrag och avsittningar vid
beskattningen och de avdrag som gors i foretagens externa redovisning. I
praktiken har denna koppling medfort att foretagen i ménga fall har
tillgdng till av- och nedskrivningsmdjligheter i en stdrre omfattning 4n man
faktiskt kan, eller vill, utnyttja. Det blir d4rfor tveksamt om statsmakterna
genom t.ex. dndrade avskrivningsregler verkligen kan paverka kapitalkost-
naderna vid nyinvesteringar.

Ett annorlunda effektivitetsproblem giller for investeringsfondssyste-
met, d& det vid 1970-talets mitt gick in i ett nédstan 10-8rigt skede med i
praktiken stdndiga frislipp. Genom de permanenta frislippen kom
fondmedlen att tdcka bara en mindre del av industriinvesteringarna och
ddrmed, enligt var nytolkning av fondsystemet — i praktiken att subven-
tionera investeringar som skulle ha genomfdrts dven utan skatterabatter.
Fondsystemets betydelse for investeringsbesluten framstdr ddrmed som
vdsentligt mer begrdnsad 4n vad som forutsatts i tidigare undersokningar.
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Bilaga 2

PRINCIPIELLA ASPEKTER PA
BESKATTNING AV KAPITAL-
OCH ARBETSINKOMSTER

av Peter Englund

I direktiven till foretagsskatteutredningen talas om det nskvéirda i en
neutral beskattning av kapital- och arbetsinkomster. Det framhévs
emellertid ocksd att det kan finnas sk#l for avvikelser ifrdn en sddan
princip, och att utredningen 4r oférhindrad att diskutera de grundliggande
argumenten f6r och emot neutralitet. Syftet med denna rapport &4r att
diskutera vad man kan mena med neutralitet samt att analysera huruvida
neutralitet i beskattningen av kapital- och arbetsinkomster 4r dnskvérd.
Finns det skdl till att bdda slagen av inkomster bdr beskattas enligt samma
skattesats, eller bdr endera typen av inkomst beskattas lindrigare eller
rentav helt befrias fran skatt?

Jag utgdr frAn en mycket enkel abstrakt modell som stiliserat illustrerar
hur skatter pdverkar individernas valmdjligheter. Denna modell presenteras
i avsnitt 1. I avsnitt 2 utnyttjas modellen till att ndrmare diskutera hur
skattesystemet ger upphov till s.k. skattekilar, som snedvrider individernas
beslut i olika avseenden och ddrmed minskar den samhéllsekonomiska
effektiviteten. Eftersom den offentliga verksamheten méste finansieras gar
det inte att undvika sddana snedvridande effekter. Det giller i stéllet att
vélja en skattestruktur som balanserar olika snedvridningar mot varandra.

I avsnitt 3 vidgas perspektivet till att innefatta inte bara de direkta
effekterna pd konsumenternas val utan 4ven aterverkningarna via &ndrat
arbetsutbud och sparbeteende pa faktorpriser, 16n och kapitalavkastning i
ekonomin. Vissa internationella studier tyder pd att en kapitalinkomstskatt
har starka ldngsiktigt negativa effekter pa kapitalbildningen och didrmed
16nenivén i ekonomin. Sddana effekter 4r mest uppenbart relevanta i en
ekonomi med begrénsad kapitalrorlighet dver grénserna.

Att Sverige 4r en 8ppen ekonomi dér kapital, och i viss mén arbetskraft,
rdr sig Over grénserna har betydelse for skattesystemets effekter. Inte minst
innebdr det en visentlig skillnad mellan den personliga beskattningen av
kapitalinkomster, som utgér en skatt pd svenska medborgares kapitalin-
komster oavsett var kapitalet 4r verksamt, och féretagsbeskattningen, som
beskattar avkastningen av det i Sverige verksamma kapitalet oavsett vem
som dger det. Betydelsen av denna distinktion utreds ndrmare i avsnitt 4.
En slutsats 4r att endast foretagsbeskattningen fir &terverkningar pa
investeringarna av det slag som diskuterades i foregdende avsnitt.
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I avsnitt 5 flyttas tyngdpunkten frén effektivitets- till férdelningsfragor.
Ar det kapitaldgarna eller arbetstagarna som ytterst bar den ekonomiska
bdrdan av kapitalinkomstsskatterna? Ater visar det sig vara en viktig
skillnad mellan foretagsbeskattningen och den personliga beskattningen av
kapitalinkomster.

Dérefter diskuteras i avsnitt 6 vissa frigor som sammanhénger med att
sparande och risktagande i praktiken ofta 4r ouppldsligt férenade, och att
kapitalinkomster delvis 4r en erséttning for risktagande. I avsnitt 7 slutligen
tas det hénsyn till ndgra av de observations-, mét- och kontrollproblem som
goOr att verklighetens skatteproblem avldgsnar sig rétt 18ngt frdn de mer
idealiserade vérldar i vilka vi rort oss i tidigare avsnitt. H&nsyn till
mojligheterna att hélla nere skatteundandragandet har kanske mycket
storre betydelse for valet av skattesystem &n teoretiska slutsatser baserade
pé antagandet att alla slag av inkomster kan beskattas utan s&rskilda
kostnader for dvervakning och kontroll. Avslutningsvis sdker jag i avsnitt 8
i punktform ange de viktigaste slutsatserna

1 En grundmodell

Som utgdngspunkt ska vi fora ett enkelt modellresonemang baserat pa en
rad fiktioner. Den grundldggande fiktionen 4r att det endast finns tva typer
av skatter, en skatt pd arbetsinkomster och en skatt pa kapitalinkomster,
vilka bdda direkt belastar hushéllen. Med dagens svenska skattestruktur
skulle vi som skatt pd kapitalinkomster, férutom den personliga in-
komstskatten pd kapitalinkomster, rékna bolagsskatten, férmdgenhets-
skatten, arvs- och gévoskatterna, reavinstskatterna samt vriga skatter pé
egendom sdsom stdmpelskatt och fastighetsskatt. Som skatter pd arbete
skulle vi rdkna den personliga inkomstskatten pé& arbetsinkomster,
arbetsgivaravgifterna, mervédrdesskatten samt Ovriga varuskatter. Med
denna indelning svarade skatter pd arbete 1985 for ca 95 procent av de
samlade svenska skatteintdkterna (Konjunkturrddets rapport 1986, SNS,
sid. 50).

Vi bortser frén att det finns kapital av en l&ng rad slag som ger
avkastning i mycket olika former varav somligt beskattas och annat inte
beskattas. I sjilva verket 4r vissa ofrdnkomliga asymmetrier ett av de stora
problemen fOr varje system fOr beskattning av kapitalinkomster; vissa
kapitalinkomster (t.ex. réntor) &4r ju l4tt métbara, medan andra (t.ex.
avkastningen frdn varaktiga konsumtionsvaror) #r mycket svdrare att
observera och méta for taxeringsmyndigheterna. Det &r just asymmetrierna
i vart gillande skattesystem som 4r den viktigaste forklaringen till att de
samlade intéikterna frén skatter pa kapital 4r s sm&. Man kan d4rfor inte
pa basis av de obetydliga intdkterna sluta sig till att kapitalinkomster
generellt sett &r lindrigt beskattade.

Vidare bortser vi tills vidare frén att det finns olika skattesubjekt, och
antar att all skatt belastar hushéllen direkt. Vi beaktar alltsd inte pd detta
stadium forekomsten av en sérskild foretagssektor, ddr inkomsterna forst
beskattas innan de pé ett eller annat sétt fors Over till féretagets dgare. Vi
tédnker oss med andra ord att hushéllen direkt &ger hela kapitalstocken i
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ekonomin, och att de direkt disponerar ¢ver den avkastning som den
genererar efter avdrag av skatter.

Vi bortser ocksd nu frin inkomstférdelningsaspekter och inriktar oss i
stdllet pd hur skattesystemet paverkar effektiviteten i ekonomin. Vi liter
dérfor ekonomin beskrivas av en representativ individ, vars vilfard beror
av hur mycket han konsumerar och hur mycket tid han har ¢ver till andra
aktiviteter #n avidnat arbete ("fritid"). Konsumtion kan ske i nuet
(period 1) eller i framtiden (period 2). Genom att spara och avst frin
konsumtion idag ¢kar individen sina konsumtionsmdjligheter i framtiden.
Detta innebédr samtidigt att resurser frigrs for investeringar och upp-
byggande av en kapitalstock i samhéllet.

Foljande uttryck beskriver i starkt forenklad form de ekonomiska
restriktionerna for vér representative individ i frAnvaron av skatter;

C, = (WL-Cp)(1 +1)= W( +r1).

Detta sdger att utrymmet for konsumtion i period 2, C,, 4r lika med den
frén period 1 sparade formogenheten, W = wL-C,, plus dess avkastning
som 4r den reala réntesatsen, r, gdnger det sparade beloppet. Sparandet i
period 1 &r lika med den reala arbetsinkomsten, wL, minus konsumtionen
i period 1, C;. Arbetsinkomsten slutligen &r uttryckt som Idnesatsen, w,
génger arbetsinsatsen, L. Det 4r littast att tolka variabeln L som antalet
arbetade timmar, men egentligen ska den forstds i den vidare bemérkelsen
av arbetsintensitet, karrifrval etc.

Detta uttryck avser att fidnga upp det allra mest vésentliga i samman-
hanget ndmligen att individen kan avviga fritid mot konsumtion genom
valet av L, och konsumtion i dag mot konsumtion i framtiden genom valet
av sparande. Uttrycket skulle kunna gdras mer realistiskt och mer
komplicerat genom att infora fler perioder av livet, genom att tilldta
individen att vélja att arbeta under den senare delen av livet, samt genom
att ta med kopplingar till andra generationer i form av arv. P4 det stora
hela taget skulle dock sddana komplikationer inte tillféra ndgra viktiga
insikter. Tvé substantiella antaganden som ligger bakom detta uttryck ska
dock podngteras. For det forsta forutséitter det att arbetsmdjligheterna 4r
storre i borjan 4n i slutet av livet; hdr uttryckt pd det extrema séttet att
man endast arbetar i period 1. For det andra forutsitter det en viss grad
av egoism i den bemdrkelsen att sparandebeslut inte uteslutande #r
betingade av omsorger om kommande generationer utan dtminstone delvis
styrs av en strdvan att omfdrdela konsumtionsmdjligheter till den icke
yrkesverksamma delen av det egna livet.

Om vi ldgger in skatter pé kapital- och arbetsinkomster i ovanstiende
uttryck kan det skrivas

Cz = (At WL - CH(1+(1-tp)n),

ddr ty 4r skattesatsen pd arbetsinkomster och t, 4r skattesatsen p
kapitalinkomster. Eftersom r 4r definierad som realrdntan forutsétter vi
ett realt skattesystem ddr t_ 4r den reala skattesatsen.

Vi kan nu beskriva ndgra vanliga skatteformer i termer av detta uttryck.
Forst ser vi att t; =t innebdr en konsekvent real inkomstskattebehandling.
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Om vi avskaffar kapitalinkomstskatten, t,=0, fir vi en ren Ioneskatt eller
vad som ocksé brukar kallas (se t.ex. utgiftsskattekommitténs betdnkande)
konsumtionsbeskattning vid intjdnande.

En léneskatt &r, i denna enkla virld, ocksd ekvivalent med en moms och
en utgiftsskatt. Skillnaden mellan dessa ligger védsentligen i att utgiftsskatten
och I8neskatten, till skillnad frdn momsen, kan géras progressiva, men i och
med att vi hdr begrédnsar oss till proportionella skatter kan endera av de tre
uttryckas som en skatt pd konsumtionen, t,, och motsvarigheten till
restriktionen ovan blir :

(14t)Cy = (WL-(1+t)Cy)(1+1).

Genom att dividera bdda leden i detta uttryck med (1+t.) ser vi att det
4r liktydigt med ett skattesystem utan konsumtionsskatt men med en
l6neskatt med skattesatsen t /(1+t,.).

Vidare kan vi konstatera att en kapitalinkomstskatt, ddr skattebasen 4r
r((1-ty )WL-C;) = rW, &r helt likvirdig med en férmdgenhetsskatt dér
skattebasen 4r W.

2 Skattekilars effekter pa arbetsutbud och sparande

Skattesystems fOrtjénster och brister analyseras ofta i termer av olika
sorters "neutralitet". Ibland forstds med neutralitet helt enkelt en
konsekvent inkomstbeskattning, dvs. att kapital- och arbetsinkomster
beskattas med samma skattesats, ty =t.. Som vi ndrmare kommer att
diskutera nedan finns det a priori ingen anledning att hdvda att detta skulle
vara vare sig "rédttvist" eller "effektivt". De tvd typerna av inkomster beror
pé tva olika typer av ekonomiska beslut och de avspeglar olika slag av
resurser som kan vara ojimnt fordelade i samhaéllet.

Med neutralitet kan ocksd menas att beskattningen inte "snedvrider"
individernas eller foretagens avvégningar mellan olika aktiviteter. De
ekonomiska incitamenten for konsumtion jimfort med aktiviteter utanfor
arbetsmarknaden uttrycks, i avsaknad av skatter, av Idnesatsen w. En skatt
pé arbetsinkomster snedvrider detta val genom att minska avkastningen pa
arbete. En skatt pd kapitalinkomster 4 andra sidan snedvrider sparandebe-
sluten, eller avvégningen mellan konsumtion i dag och i framtiden. Utan
skatter ger varje sparad krona i dag mdjlighet att konsumera 1 + r kronor
i morgon. Skatten minskar detta utrymme till 1 + (1-t)r.

Nagot mer preciserat uttryckt kan vi sdga att det finns tva relativpriser
som kan snedvridas av skatterna: relativpriset mellan fritid och konsumtion
som &r (1-t; )w och relativpriset mellan konsumtion i dag och konsumtion
i morgon som &r 1 + (1-t)r. De tvd skatterna &r icke-neutrala i den
meningen att de snedvrider endera av dessa relativpriser och ddrmed
paverkar individernas val. En inkomstskatt, t; =t _, 4r sdledes inte neutral
vare sig med avseende pd avvédgningen mellan konsumtion och fritid eller
med avseende pd den intertemporala avvégningen mellan konsumtion i dag
och i framtiden. En utgiftsskatt & andra sidan &4r neutral i intertemporalt
avseende.
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Neutralitet i denna bemérkelse - ej snedvridande av individernas beslut
- har en koppling till samhd&lisekonomisk effektivitet. Lonen fore skatt kan
ndmligen ses som ett uttryck for vérdet av det som individen skulle
producera om han arbetade utanfor hemmet. Likas3 kan réntan fore skatt
ses som ett uttryck for avkastningen pd produktiva investeringar. Vid
neutralitet kommer dérfor individens uppoffring, n4r han véljer att arbeta
eller spara ndgot mindre, att Gverensstimma med det minskade produk-
tionsvdrdet. Skatterna driver in kilar mellan de priser som avspeglar
samhdlleliga knapphetsforhéllanden, w och 1+4r, och de priser som
konsumenterna baserar sina beslut p4, ( 1-ty )w och 1+(1-t.)r.

I detta avseende kan sdledes ett skattesystem som inte driver in négra
skattekilar, och som didrigenom #4r neutralt i samtliga for individerna
relevanta avseenden, uppfattas som Onskvért ur effektivitetssynpunkt.
Denna slutsats #r emellertid ritt ointressant, eftersom den bortser frn
behovet av att finansiera den offentliga sektorns verksamhet. Detta miste
i allt vésentligt goras med skatter som verkar snedvridande i ett eller flera
avseenden. Det 4r forvisso 14tt att teoretiskt konstruera skatter som inte
dr snedvridande. Detta géller for alla skatter som &4r orelaterade till négot
ekonomiskt beslut, s.k. klumpsummeskatter. Ett exempel #4r rena
huvudskatter, som utgér med samma belopp for alla medborgare. En sddan
skatt strider emellertid mot elementéra vérderingar om skattens relation
till medborgarnas ekonomiska barkraft.

For en analys av skattesystemets struktur 4r det d4rfor mer fruktbart att
utgd frén att den offentliga sektorn har behov av att driva in ett visst givet
belopp i skatteintdkter, och att detta méste ske med snedvridande skatter.
Med en sédan utgéngspunkt kan man inte generellt sdga att ett skattesys-
tem som inte 4r snedvridande i en viss dimension (t-ex. en utgiftsskatt)
skulle vara att foredra framfor ett annat som snedvrider alla viktiga
relativpriser (t.ex. en inkomstskatt). Men man kan heller inte a priori séga
att ett system som driver in lika stora kilar mellan alla relativpriser 4r det
mest effektiva skattesystemet. Genom att enbart titta pé hur relativpriserna
péverkas kan vi inte sfiga nigot specifikt om effekten pé den samhiliseko-
nomiska effektiviteten.

Med effektivitet menar vi, i detta sammanhang, att individernas
arbetsutbud och sparande ska piverkas s lite som majligt i forhallande till
vad de skulle vara i avsaknad av skatter. Mer preciserat uttryckt 4r det den
ytterligare snedvridning som den sist indrivna skattekronan fSrorsakar som
ska hdllas nere. Harav foljer regeln att skatten i forsta hand bor laggas dér
priskdnsligheten 4r 14g. L4t oss exemplifiera med att anta att individerna
i allménhet reagerar p4 sinkta I6ner med att kraftigt minska sitt arbetsut-
bud, medan sparandet 4r relativt ok#nsligt for rintevariationer. En skatt
pa arbetsinkomster ger d& upphov till stdrre effektivitetsforiuster 4n en
skatt pd kapitalinkomster genom att den leder till en kraftigare minskning
av produktionen och ddrmed konsumtionsutrymmet. Skattestrukturen bor
i sddant fall avvigas s8 att arbetsinkomster beskattas relativt lindrigt och
kapitalinkomster relativt hirt.

Det dr i sjdlva verket en generell regel att sddana varor eller produk-
tionsfaktorer didr individernas utbud eller efterfrigan 4r forhallandevis

3—URF2
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okénsligt for prisvariationer 4r ldmpliga skatteobjekt. For frdgan om
differentiering av varuskatter 4r det ganska l4tt att dra vissa praktiska
slutsatser av denna regel, t.ex. att sprit och tobak 4r ldmpliga kandidater
for hard beskattning.

Det 4r emellertid inte rattframt att tillimpa denna regel pd det aktuella
problemet. Anledningen 4r att en skatt pd kapitalinkomster ocksd kan ha
starka effekter pa arbetsutbudet. Det 4r d4rfor mojligt att skattesatsen for
kapitalinkomster bor vara 14g 4ven om arbetsutbudet skulle vara forhallan-
devis kénsligt for 16nevariationer (se King (1980) och Lindgren (1986)).
Var kinnedom om den relativa storleksordningen pé dessa kénsligheter dr
ocksd sidan att det #r utomordentligt svart att dra ndgra empiriskt
vilgrundade slutsatser om den lampliga avvigningen mellan arbets- och
kapitalinkomstskatter inom ramen for en s enkel modell av ekonomin som
den vi hittills anvéint. Ett forsok till empiriskt grundad utvirdering far
darfor anstd till ndsta avsnitt.

3 Effekter pa 16n och rénta

I foregdende avsnitt diskuterade vi skattesystemets snedvridande effekter
pa hushallens val. D4rvid betraktade vi [6nen och kapitalavkastningen som
givna och opaverkade av skatternas storlek och struktur. Men detta kan,
sirskilt pa 18ng sikt, vara en alldeles orealistisk forutséttning. I en sluten
ekonomi utan kapitalimport (betriffande den Oppna ekonomin, se
avsnitt 4) skulle ett minskat sparande medféra minskade investeringar och
pé sikt en mindre kapitalstock och en minskad kapitalintensitet (kapital-
stock per arbetad timme). Hérigenom paverkas grédnsproduktiviteten for
bida produktionsfaktorerna, varigenom l6nen kommer att falla och
kapitalavkastningen fore skatt att stiga.

Mycket tyder pa att sidana dterverkningar frén produktionssystemet kan
vara viktigare 4n de effekter pd konsumtionens sammanséttning som vi
diskuterade i forra avsnittet. For att kunna ta hénsyn till dem méste vi
emellertid betrakta vésentligt mer komplicerade samband i ekonomin, och
den lampliga avvdgningen mellan de tvd typerna av skatter kan inte ldngre
uttryckas som en enkel funktion av en eller ett par variabler.

I senare &rs forskning finns flera exempel pd numeriska simulerings-
modeller som syftar till att analysera skatternas verkningar med hédnsyn
tagen till effekter pa kapitalavkastning och I6nenivd. Dessa modeller ar
ocks3 i flera andra avseenden vésentligt rikare 4n den mycket enkla modell
som vi hittills har betraktat. De 4r uppbyggda omkring ett stort antal
samtidigt levande individer av olika lder, som var och en forutsitts arbeta
under den forsta delen av sitt liv och spara for att ha konsumtionsutrymme
for pensionsiren plus eventuellt till arv till kommande generationer.
Modellerna grundas alltsi p& den s.k. livscykelhypotesen for sparande.
Varje &r dor en gammal och foéds en ny generation, och det totala
sparandet i ekonomin bestdms av de samtidiga sparbesluten frén en stor
méngd samtidigt verksamma generationer. Dagens kapitalstock ar séledes
resultatet av dessa och tidigare generationers sparande. P4 motsvarande
sitt 4r den totala méngden produktivt arbete resultatet av alla i dag aktiva

SOU 1989:34



SOU 1989:34

generationers samtidiga beslut.

Individernas beslut paverkar saledes hur kapitalstocken utvecklas fran
ar till &r och hur mycket arbetskraft som varje &r finns tillgénglig for
produktionen. Dessa tvd grundliggande produktionsfaktorer bestimmer
det drliga produktionsresultat som ska fordelas mellan konsumtion och
sparande. Hérigenom bestdms ocks& kapitalavkastning och arbetsln; ju
hogre kapitalintensitet (kvoten mellan kapitalstock och arbetsutbud) desto
lagre kapitalavkastning och desto hogre 16n. Samtidigt paverkar dessa
faktorpriser i sin tur, netto efter skatt och med h#nsyn till utbudet av
offentlig service och transfereringar, individernas sparande och arbetsut-
bud. Systemet kommer att ha en allmén jamvikt d4r de priser som ligger
till grund for individernas beslut verensstimmer med produktionsfaktorer-
nas gransproduktivitet.

Med en simuleringsmodell av antytt slag kan olika skattesystem jimfdras
under antagande om att de varje &r ska generera ett visst belopp i
skatteintdkter. Baserad pé en aktuell dversikt av Kotlikoff ( 1984) kan ett
antal slutsatser dras. Jimforelsenormen &r en renodlad inkomstskatt d4r
arbets- och kapitalinkomster beskattas enligt samma skattesats. En
Gvergéng till en utgifts- eller I6neskatt, dvs. ett avskaffande av beskatt-
ningen av kapitalinkomster, leder d& till en hogre kapitalintensitet, en
hogre 16neniva (fore skatt), en ligre rinta (fore skatt) och en hdgre
sparkvot. Detta synes vara ett allméingiltigt resultat inom ramen for
empiriskt sannolika specifikationer av hushillens arbetsutbuds- och
sparbeteende.

Hdrav f6ljer emellertid inte automatiskt att en Idneskatt skulle vara att
foredra framfor en inkomstskatt ur effektivitetssynpunkt. For det forsta 4r
det inte sdkert att en storre kapitalstock 4r ndgot Onskvirt. Ju stdrre
kapitalstock desto mer sparande &tgdr ju bara for att ersitta forslitet
kapital och till att bibeh&lla kapitalintensiteten for kommande generationer.
Ndr kapitalintensiteten 4r sd hg att avkastningen efter depreciering inte
ar storre 4n folkOkningstakten kommer varje ytterligare Okning av
kapitalintensiteten att minska konsumtionsutrymmet per capita i ekonomin
("kapitalbildningens gyllene regel"). For det andra si méste, 4ven om
ytterligare sparande skulle ge varje individ tillgdng till storre produktiva
resurser (tack vare den hogre kapitalintensiteten), hdnsyn tas till de
snedvridande effekter pd individernas val som diskuterades i foregiende
avsnitt.

Man kan séledes inte kan dra ndgra helt entydiga slutsatser pi basis av
dessa studier. Sammantagna tyder de 4ndi pi att en rorelse frin en
generell inkomstskatt i riktning mot 18neskatt eller utgiftsskatt i allménhet
verkar vélfdrdshdjande.

De simuleringsstudier som hir refererats kan b#st beskrivas som
"kvasi-empiriska" i den bemdirkelsen att de utgir fran antaganden om
hushdllens sparbeteende och arbetsutbud som 4r grundade i empirisk
forskning, foretradesvis pA amerikanska data. Kan vi di lita pd deras
slutsatser? Det dr ldtt att resa en méngd invdndningar: den modell av
ckonomin de bygger pa 4r ofullstéindig i en rad avseenden, de empiriska
forskningsresultat som ligger till grund for specifikationen av hushallens
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beteende 4r osikra, modellerna 4r kalibrerade for att anpassa till den
amerikanska ekonomin osv. Icke desto mindre torde dessa studier vara de
mest pélitliga vi har att tillgd, och den allmdnna tendensen i resultaten
forefaller timligen robust for "rimliga" variationer i grundantagandena. Det
finns d4rfor skl att fista en viss vikt vid slutsatsen att effektivitetshdnsyn
talar for att kapitalinkomster ska beskattas ldgre 4n arbetsinkomster.

4 En 6ppen ekonomi

Hittills har vi bortsett frdn att Sverige 4r en Oppen ekonomi. Hénsyns-
tagande till detta kan patagligt 4ndra slutsatserna om en viss skattestruk-
turs effekter. I vilken utstréckning s& blir fallet beror framfor allt pé i
vilken grad produktionsfaktorer &r rorliga 6ver grianserna. Det torde inte
rdda ndgon tvekan om att kapital, sdvél realkapital som finansiella
tillgdngar, i allm4nhet ror sig ldttare dver grédnserna 4n arbetskraft. Detta
illustreras ju klarast av att Idneskillnader mellan ldnder i allmdnhet dr
mycket storre dn skillnader i kapitalavkastning.

LAt oss dérfor renodla resonemanget och anta att allt kapital ror sig helt
fritt Over grénserna mellan Sverige och omvérlden, medan arbetskraften dr
helt ororlig. L&t oss vidare forutsitta att den svenska ekonomin &r sd liten
att den inte kan ha ndgot inflytande pd den internationella réntenivén.
Aven om dessa forutsittningar inte 4r fullt uppfyllda idag kan man rdkna
med att de kommer att te sig allt mer realistiska i framtiden, ndr de
finansiella marknaderna blir allt ndrmare integrerade med varandra.

I en sluten ekonomi fir skattesystemet nddvindigtvis samma effekter pd
sparande som p& investeringar. I en sddan vérld begdr man déirfor troligen
inget storre vald pd verkligheten genom att, som vi hitintills gjort,
forutsétta att hushéllen direkt dger hela kapitalstocken i ekonomin och
beskattas direkt for den avkastning som kapitalet genererar. I en sluten
ekonomi finns det alltsd, pd den abstraktionsnivd dédr vi ror oss, ingen
anledning att skilja mellan foretagsbeskattningen, som l4ggs pd den
avkastning som realkapitalstocken ger, och den personliga beskattningen,
som liggs p& den erséttning som foretagens finansidrer far. Det 4r ocksé
principiellt rdttframt, om 4n tekniskt komplicerat, att integrera de béda
skatterna och berdkna den totala effektiva skattesatsen pé kapitalavkast-
ningen; se t.ex. Stdersten och Lindberg (1983) for Sverige.

I en Oppen ekonomi 4r det ddremot en fundamental skillnad mellan
personliga skatter, som belastar inhemska medborgare oavsett varifrdn
inkomsterna hirrér, och foretagsskatter, som belastar avkastningen pé
realkapital inom landet oavsett vem som #ger det. Man kan alltsd med en
viss generalisering sdga att foretagsskatten 4r en skatt pd inhemska
investeringar och den personliga beskattningen &r en skatt pd inhemskt
sparande.

Av detta syns#tt foljer att analysen i avsnitt 2 ovan vil beskriver
effekterna av den personliga beskattningen av kapitalinkomster 4ven i en
Oppen ekonomi. Det inhemska sparandet kommer att minska, men detta
kommer inte att pdverka investerarnas avkastningskrav efter skatt som ju
forutséitts vara internationellt givet. Ddrmed péverkas inte heller kapitalin-
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tensiteten inom i Sverige verksamma foretag. Hirav foljer ocksd att
arbetsproduktivitet och 16nenivé blir oférdndrade. En sddan skatt far allts§
vélfdrdseffekter genom att den pdverkar konsumenternas beslut vid givna
priser, men den fér inga foljdverkningar via effekter pd faktorpriserna.
Eftersom det inhemska sparandet men inte investeringarna péverkas far
den personliga beskattningen av kapitalinkomster ocksd effekter pd
bytesbalansen och ddrmed pé den andel av det inhemska realkapitalet som
dr i utlédndsk 4go.

LAt oss nu i stédllet betrakta effekterna av en skdrpt inhemsk foretagsbe-
skattning. Eftersom kapital, via nyinvesteringar, 4r rorligt dver grinserna
méste, for att ndgon ska vilja 4ga inhemskt realkapital, avkastningen pa
nyinvesteringar inom landet stiga sd att den efter skatt alltjimt motsvarar
den internationellt givna nivdn. Hirigenom kommer en sk#rpt féretagsbe-
skattning att minska kapitalintensiteten i inhemskt néringsliv och d4rmed
den inhemska I8nenivan. I detta avseende liknar dess effekter siledes dem
som diskuterades i avsnitt 3 ovan. Samtidigt fir en skédrpt foretagsbeskatt-
ning inga effekter pd inhemskt sparande, varfor den inverkar positivt p&
bytesbalansen och medfor att det inhemska sparandet i hdgre utstrickning
kommer att placeras utomlands.

Av vad som ovan sagts foljer slutsatsen att man ur effektivitetssynpunkt
stdr infor en avv#gning mellan den personliga beskattningen som har
snedvridande effekter pd konsumenternas beteende men inte péverkar
faktorpriser och foretagsskatten som snedvrider faktorpriser men ldmnar
konsumenternas beslut opdverkade.

5 Incidens och fordelningseffekter i en 6ppen ekonomi

S& l&ngt har vi fort diskussionen uteslutande i effektivitetstermer. Det 4r
emellertid vél dokumenterat att kapitalinkomster 4r mycket mer snedfér-
delade 4n arbetsinkomster samt att de utgdr en stérre andel av inkomster-
na for hog- 4n for laginkomsttagare. Detta giller visserligen inte for
hushéllens beskattade kapitalinkomster, vilka i genomsnitt 4r negativa for
hoginkomsttagarna, men detta forhdllande avspeglar bara de stora
asymmetrierna i rddande system for ber#kning av beskattningsbara
kapitalinkomster. Om man kunde basera beskattningen pd korrekt
berdknade reala kapitalinkomster skulle man emellertid kunna anfora
fordelningsargument for en hardare beskattning av kapitalinkomster 4n av
arbetsinkomster. Dérf6r 4r det naturligtvis otillfredstéllande att enbart
diskutera denna avégning utifrén effektivitetsaspekter.

Fordelningsargumentet for en hog skattesats pd kapitalinkomster
forutsitter implicit att det 4r kapital4garna, hdginkomsttagarna, som ytterst
drabbas av skatten. Men som vi har diskuterat i tidigare avsnitt kan man
i allménhet rdkna med att en skatt kommer att paverka sévil kapitalav-
kastning fore skatt som I6nenivén i ekonomin. Det 4r d4rfor inte uppenbart
vilken incidens en viss skatt har, dvs. vilken grupp i samhillet som til
syvende og sidst far bira den.

Naér vi diskuterade effektivitetsfrgor betraktade vi den representative
individens arbets- och kapitalinkomster som resultat av hans eget
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beslutsfattande, vilket var beroende bl.a. av skattesystemet. N&r vi nu gér
over till att diskutera fordelningsfrdgorna &r det mest réttframt att helt
enkelt anta att vissa hushéll, t.ex. pd grund av arv, 4r kapitaldgare medan
andra uteslutande lever av sin arbetskraft. Hdrigenom sammanfaller den
personliga inkomstférdelningen, som rimligen 4r den intressanta, med den
s.k. funktionella inkomstférdelningen mellan produktionsfaktorerna arbete
och kapital. Detta &r sjélvfallet ett ganska begrénsat synsétt. I ett mycket
langsiktigt perspektiv skulle man kanske vilja se familjen ("dynastin") som
den relevanta analysenheten och betrakta kapitalinnehav for nu levande
familjemedlemmar som frukter av sparande frdn todigare generationers
arbetsinkomster.

Frégan om kapitalinkomstskatternas incidens 4r l4ttast att behandla for
en Oppen ekonomi under de antaganden som vi gjorde i avsnitt 4. Den
personliga beskattningen av kapitalinkomster, som ju #r en skatt pd
inhemskt sparande, kommer i huvudsak att drabba just dem som betalar
skatten ndmligen de inhemska kapitaldgarna. Eftersom den inte péverkar
avkastningskravet fOr investeringar i nédringslivet kommer den inte att via
en sinkt kapitalintensitet ¢vervéltras pd l0ntagarna. Det enda séttet for
kapitaldgarna att minska bdrdan av skatten, bortsett frdn att emigrera, 4r
att minska sitt sparande, men detta far inga konsekvenser pd I6nenivén.

Om beskattningen 14ggs pé foretagens vinster, dvs. pa det inom landet
verksamma kapitalet oavsett vem som 4r dgare, drabbas kapitaldgarna inte
alls eftersom avkastningskravet efter skatt dr internationellt givet. Darfor
kommer réntabilitetskravet fore skatt pd nya investeringar att stiga
varigenom kapitalintensiteten och I6nenivdn sjunker. Foretagsskatten
overvdltras alltsd pd 16ntagarna.

Vi ser sdledes att under de renodlade antaganden som karakteriserar en
liten Oppen ekonomi fir foretagsbeskattningen och den personliga
beskattningen av kapitalinkomster helt olika effekter. Den forra bérs i sin
helhet av I6ntagarna, den senare i sin helhet av de inhemska kapitalégarna.

Det finns i detta sammanhang knappast anledning att forsdka reda ut
den vésentligt mer komplicerade frdgan om skatternas incidens i en sluten,
eller endast delvis Oppen, ekonomi (se t.ex. Norman (1979) f6r en
genomgéng). Under fOrutsittning av att kapitalet ror sig ldttare &4n
arbetskraften dver nationsgrénserna &r det emellertid rimligt att réikna med
att foretagsskatten vervéltras pa Iontagarna i hogre grad 4n den personliga
kapitalinkomstskatten.

6 Beskattningen av risktagande

Hittills har vi bortsett frdn en visentlig skillnad mellan arbets- och
kapitalinkomster. Sparande- och investeringsbeslut dr vanligen foérknippade
med stor osdkerhet om avkastningen. Detta géller mest uppenbart fOr
investeringar i néringslivet, men svdngningarna pé fastighetsmarknaden
under senare &r demonstrerar att det investeringsbeslut som &r det
viktigaste for flertalet hushdll ocks& har en osdker avkastning. Vidare 4r
den reala avkastningen pd banksparande os#ker pd grund av osikerhet om
inflationen. Arbetsinkomster, & andra sidan, #r resultat av beslut fattade
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under en mindre grad av osdkerhet. Visserligen innebdr somliga yrkesval
betydande os#dkerhet, t.ex. betrdffande arbetsldshetsrisker och karrifr-
mdjligheter. Den svenska vélfdrdsstaten med arbetsldshetsforsdkringar,
anstdllningstrygghet och en sammanpressad l8nestruktur har dock minskat
den enskilde 16ntagarens risktagande.

Beskattning av den faktiskt realiserade avkastningen frdn en os#ker
investering kan, forutsatt att forluster ocksa 4r avdragsgilla, ségas inneb4ra
att staten dr med och bér en del av risken. Den minskning i férvdntad
avkastning som skatten ger upphov till kan d4rfor pé s4tt och vis ses som
en forsdkringspremie. Detta forhdllande torde mildra skattens negativa
effekter pd sparande och investeringar. Det innebdr ocksd att en s
utformad skatt tenderar att styra Over sparande och investeringar frin
sdkra till mer riskfyllda investeringsobjekt.

I den enkla grundmodellen i avsnitt 2, d4r det forutsétts full sdkerhet
om avkastningen pé sparande, 4r en fdrmdgenhetsskatt helt ekvivalent med
en skatt pd formogenhetens avkastning. Denna egenskap beror pd att
jdmvikt pd kapitalmarknaden medfr att alla placeringar ger samma
avkastning. I en vérld med osékerhet 4r det mer komplicerat att utréna om
en sédan ekvivalens giller. Man kan emellertid rikna med att den risk som
dr forknippad med marknadsplaceringar kommer till uttryck i tillgdngens
marknadspris i form av en riskpremie; ju storre osdkerhet desto l4gre pris
givet tillgngens forvéntade avkastning. Det finns d4rfor ett moment av
riskdelning 4ven i en formogenhetsskatt. Huruvida en sddan skatt 4r
ekvivalent med en skatt pd den realiserade avkastningen 4r en Sppen friga.

Det har i olika sammanhang foreslagits att kapitalinkomstskatten ska
ersdttas av en formogenhetsskatt. Ett sdant forslag 4r uppenbarligen
attraktivt inte minst genom att det undanrdjer olika asymmetrier, bl.a.
sddana som sammanh#dnger med beskattningen av kapitalvinster. Ett
problem med detta forslag 4r att mdnga tillgdngar saknar tillforlitliga
marknadspriser, varfér man i praktiken antingen méste imputera ett vdrde
till dessa eller basera beskattningen pd avkastningen. Om vi bortser frin
detta kan vi 4ndd, mot bakgrund av diskussionen ovan, sluta oss till att ett
sédant system skulle ha i stort sett samma egenskaper med avseende pé
incitament till risktagande som en skatt pd den realiserade avkastningen.
Det skulle ddremot f8 vésentligt annorlunda effekter pd inkomstfordelning-
en ex post; en formdgenhetsskatt innebér ju att avvikelser fran férvintan
helt och héllet bdrs av den enskilde placeraren.

7 Kapitalinkomstbeskattning i verkligheten

Hittills har diskussionen baserats pé en starkt idealiserad beskrivning av de
skattesystem som kan tdnkas forverkligade. Vi har ndmligen bortsett frn
de observations-, mat- och kontrollproblem som i praktiken 4r s8 viktiga.
Det dr framfor allt tre sdana, delvis dverlappande, problem jag vill peka
pé.

For det forsta undgér en stor del av inkomsterna beskattning helt och
héllet. Forutom ren skatteflykt géller detta hemarbete och avkastningen
frn konsumentkapitalvaror av olika slag. Det &4r sdledes bide arbets- och
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kapitalinkomster som undgér beskattning. Mig veterligt finns det inga
studier som belyser om andelen skiljer sig &t mellan de bdda inkomstslagen.

For det andra har den skattskyldige for en stor grupp inkomster i
praktiken betydande frihet att sjdlv vélja att hdnfora dem till inkomst av
arbete eller kapital. Mest uppenbart &r detta for egenforetagare.

For det tredje &r varje k#nt, och antagligen #ven varje praktiskt
genomforbart, system fOr beskattning av kapitalinkomster asymmetriskt. En
orsak till detta &dr att betydande kapitalinkomster, framfdr allt avkastningen
av konsumentkapitalvaror, inte gar att observera for skattemyndigheterna.
En annan orsak &4r att kapitalvinster, enligt en utbredd réttsuppfattning
som delvis hdnger samman med métproblem, inte bor beskattas nir de
uppstdr utan forst nér de realiseras. Vid realisationstillf4llet beskattas de
emellertid vanligen enligt en ldgre skattesats av réddsla for inldsnings-
effekter. En tredje faktor &r de praktiska problemen med att utforma
konsekvent reala skattesystem i kombination med den naturliga oviljan att
ta steget fullt ut till en konsekvent nominell beskattning.

Det forsta problemet har uppenbara konsekvenser for den allménna
frAgan om skattetryckets hdjd. Med mindre #n att man k#nner skillnaden
i kapitalintensitet mellan den beskattade och obeskattade sektorn 4r det
emellertid svart att se ndgra direkta implikationer for frigan om avvigning
mellan beskattning av arbete och kapital.

Det andra problemet sétter grénser for hur stora skillnader man kan ha
mellan skattesatserna fOr arbets- och kapitalinkomster utan att skattebaser-
na urholkas genom att, t.ex., egenforetagare gér om l6neinkomster till
utdelningar eller vice versa.

Det tredje problemet har flera konsekvenser. Om vi forst tittar pé
rddande skattestruktur kan vi konstatera att den #r utomordentligt
asymmetriskt. Intdkts- och géldréntor beskattas, realt sett, avsevért hogre
4n arbetsinkomster. Samtidigt 4r avkastningen fr8n konsumentkapitalvaror
védsentligen skattefri. Fastigheter och &4garkapital i néringslivet ligger
ndgonstans ddremellan. Detta har fatt till foljd att den personliga
inkomstskatten for kapitalinkomster ger negativa intdkter. Om man till den
lagger formdgenhets-, arvs- och gévoskatterna blir nettointékterna i stort
sett noll (detta avser 1985, se Konjunkturrddet (1986) s. 50). Vinstbeskatt-
ningen av foretagen ger ddremot vissa intékter, 1,7 procent av BNP 1985.

I avsnitt 5 drog vi slutsatsen att den personliga beskattningen av
kapitalinkomster i en 6ppen ekonomi vésentligen drabbar kapitaldgarna,
och att den dérfOr skulle vara ett verksamt instrument for utjimning av
inkomster. Men denna syn undermineras helt om dagens struktur pd
kapitalinkomstbeskattningen tas for given. Det dr d4rfor svart att se att den
personliga beskattningen av kapitalinkomster fyller ndgon positiv funktion
i skattesystemet om den inte gors vésentligt mer symmetrisk 4n den 4r
idag. Detta innebdr framf0r allt en kraftigt lindrad beskattning av intékts-
och skuldréntor.

Asymmetrierna i kapitalinkomstbeskattningen ger ocksd upphov till en
hog 18nsambhet for olika slag av arbitragetransaktioner. Man kan utgd fran
att dessa gynnar personer med hdg utbildning och hdga inkomster.
Eftersom asymmetrierna delvis &r oundvikliga synes detta vara ett
argument for en generellt sett 13g skattesats pd kapitalinkomster.
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8 Sammanfattande slutsatser
I punktform vill jag peka pé foljande slutsatser:

- Dynamiska effektivitetsskal torde tala for en ligre skattesats pa kapital-
4n pd arbetsinkomster. I en helt Oppen ekonomi giller detta framst
beskattningen av inom landet arbetande kapital, dvs. foretagsbeskatt-
ningen.

- Fordelningsskal torde tala for en hogre skattesats p& hushdllens kapital-
inkomster 4n pd hushéllens arbetsinkomster.

- Mgijligheten for ménga skattskyldiga att sjilva géra uppdelningen mellan
arbets- och kapitalinkomster talar for att de bdda inkomstslagen bor
dsdttas ndgorlunda lika skattesatser.

- Oundvikliga asymmetrier i beskattningen av olika slag av kapitalin-
komster talar for en generellt sett relativt 18g skattesats p& alla
slagskapitalinkomster.
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BESKATTNING AV BANKER*
Av Claes Norberg

1 Inledning

Utredningens uppgift 4r bla. att undersdka mdjligheterna att sinka
bolagsskattesatsen och samtidigt bredda skattebasen for foretag, under
antagande av bibehdllen int#ktsneutralitet. Vad géller bankerna och beskatt-
ningen av dessa uppkommer fyra frigor av sirskild betydelse vid undersok-
ningen av hur detta kan genomfdras.

1. Vilka begrédnsningar kan ske i nedskrivningsmdjligheterna som for
ndrvarande finns f6r banker, med bibehdllen intéktsneutralitet?

2. Vilken péverkan far fér4ndrade nedskrivningsmdjligheter p8 kapitalt4ick-
ningssituationen for banker?

3. Vad innebdr dagens vérderingsregler for bankerna och hur stora
nedskrivningsmarginaler finns enligt dessa?

4. Hur péverkar utformningen av nya regler skattebelastningen p& banker?

Denna rapport avser frdmst att behandla frdga tre samt belysa vilka
faktorer som kan begrdnsa mojligheterna att #ndra de nuvarande be-
stdmmelserna. Dessa faktorer kan framst hénforas till bankernas kapitaltzick-
ningsbestdmmelser (friga tvd). Rapporten inleds med en genomgéng av de
skatteregler som mdjliggdr avséttningar till obeskattade reserver i banker.
Framstéllningen koncentreras till skattereglerna om vérdering av bankers
tillgdngar (avsnitt 3 och 4). Dérefter foljer en genomgéng av de risker som
kan uppstd i bankverksamhet samt en genomgéng av vissa frgor rorande
bankernas redovisning (avsnitt 5 till 7). I avsnitt 8 analyseras de anvisningar
frdn RSV som styr den skatteméssiga véirderingen utifrdn frigan om det #r
mdjligt att avgbra vad som utgdr nedskrivning for befarade forlustrisker
respektive nedskrivning i konsolideringssyfte, genom en tolkning av dessa.
Slutligen gors en dversikt 6ver kapitaltdckningssituationen for banker, frimst
utifrdn sambandet mellan kapitalt4ckningsreglerna och de skatteméssiga
nedskrivningsmdjligheterna (avsnitt 9 och 10).

* Rapporten presenterades f6r kommittén i december 1987.
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2 Bakgrund

Bankerna intar en s#rstdllning bland de finansiella institutionerna pé flera
sdtt. De utgér de dominerande foretagen pd kreditmarknaden, sérskilt vad
géller kortare krediter. De dominerande tillgéngarna i bankernas balansrdk-
ningar bestdr av monetira tillgdngar, vilka frmst utgdrs av fordringar och
innehav av obligationer, statspapper och andra vérdepapper. En betydande
del av bankernas tillgdngar I6per i utldndsk valuta.l

Genom att den dominerande delen av tillgngarna bestir av monetéra
tillgdngar 4r de risker som bankerna uts4tts for i sin verksamhet av vésentligt
annan art 4n i icke-finansiella foretag, eller ocksd dominerar risker kopplade
till innehav av monetéra tillgdngar pd annat sétt &n i foretag med blandad
verksambhet.

P& finansieringssidan intar bankerna en sérstéllning genom att de 4r de
enda foretag som far ta emot inldning pa rdkning pé frén allminheten, enligt
banklagstiftningen. P& grund av inséttarnas stora antal och sérstéllning finns
i banklagstiftningen sérskilda regler som avser att garantera att insdttarnas
medel skyddas. Bland dessa intar reglerna om kapitaltdckning en viktig
stéllning. Dessa innebér att lagreglerade krav stélls pd att banken har en viss
kapitalbas i sin verksamhet. Ndgon motsvarande reglering finns inte for
foretag som arbetar utanfor den kontrollerade finanssektorn.?

3 Mgjligheter att gora avsattningar till obeskattade reserver

Fragan om vilka nedskrivningar som kan foretas i banker bertr frémst deras
mojligheter att gora avséttningar till virderegleringskonton. Dessa avsédttningar
grundas pd bankernas mojligheter att skatteméssigt védrdera flertalet av sina
tillgdngar som lager enligt anv p 3 till 41 § KL.

Bankerna har dirutéver dven mojlighet att gora avséttningar till vissa
fonder som 4r tillgéngliga for icke-finansiella foretag, framf0r allt investerings-
fonder. P& grund av bankernas ringa innehav av reala tillgdngar 4r dessa av
underordnad betydelse jamftrt med lagernedskrivningar.

Banker saknar rétt att gora avséttningar till resultatutjimningsfond. Detta
har i motiven till lagstiftningen om s&dana fonder frdmst motiverats av att det
i bankerna 4r svart att skilja mellan nedskrivningar som motiveras av risk for
prisfall och kons,olideringsnedskrivningar.3

1 Fordringar och virdepapper i utlindsk valuta utgjorde 1986 cirka 25 % av bank-
ernas samlade tillgdngar, se SOS Bankaktiebolagen 1986 s. 20 och 50.

2 Kapitaltickningskrav stills, forutom pa banker, dven pa t.ex. fondkommissionérer
och finansbolag.

3 Prop. 1978/79:210 s. 95.
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4 Skattemaissig lagervirdering av bankers tillgdngar

4.1 Utformningen av lagervirderingsregeln och dess forarbeten

Bankerna har rétt att enligt skattelagstiftningen vérdera flertalet av sina
tillgngar som lager enligt anv. p. 3 till 41 § KL. Regeln s#ger att:

Vad i punkt 2 tredje stycket forsta meningen samt sjitte och &ttonde
styckena sigs angdende det ldgsta virde pd skattskyldigs varulager som
far godtas vid inkomstber#kningen géller inte ifrdga om skattskyldigs lager
av aktier, obligationer, 1&nefordringar och liknande tillgéngar (vdrdepapper)
och inte heller i friga om lager av fastigheter och liknande tillgéngar.

Lager av vdrdepapper far inte tas upp till l4gre belopp 4n vad som med
hénsyn till risk for prisfall m.m. framstr som skaligt /.../.

Utformningen av regeln innebdr att den allménna regeln om virdering av
varulager inte géller for vérdepapperslager. Inte heller fir supplementérregel
ett eller tva tillimpas vid vérderingen av vﬁrdepapperslager." Overhuvudtaget
saknas generella alternativregler vid vérdering av vérdepapperslager i
skattelagstiftningen.

Regeln har sitt ursprung i de begrénsningar som inférdes i den fria
lagervdrderingen 1955. Utformningen av regeln for lager av vérdepapper
motiverades av Foretagsbeskattningskommittén med att for vissa foretag
kunde en nedskrivning enligt den foreslagna huvudregeln inte tilldtas. Detta
gdllde t.ex. banker och andra penninginrédttningar. Kommittén anség dock
inte att det gick att foresld fixerade l4gsta grénser vid beskattningen av dessa
foretag. Den ansdg att det fick dverldtas till praxis att utifrdn en i lagstift-
ningen angiven allmén princip skapa vérderingsnormer, som for olika typer
av foretag borde bli ganska varierande.’

Kommittén angav sedan att som norm for vérderingen borde gilla att
denna skulle ge sdker tdckning for de risker, som var forknippade med
lagerhdllningen men att den i Ovrigt inte borde ge stdrre utrymme for
konsolidering 4n vad som kunde komma i frdga for ¢vriga foretag. Kommit-
tén ansdg #dven att riksskattenimnden borde utfirda anvisningar for att
paverka praxis i avsedd riktning.®

Vid departementsbehandlingen uttalade departementschefen att betréffan-
de t.ex. penningftrvaltande foretags eller forsékringsbolags placering av medel
i aktier, obligationer, l&nefordringar m.m. var det uppenbart betréffande
sddana lager att de vanliga varulagerreglerna inte borde gilla. I dessa fall
anséig departementschefen att risken for prisfall i lagret var avsevirt mindre.
Han instimde dock i kommitténs uppfattning att det inte gick att stélla upp
bestdmda vérdegrédnser i lagen. Det fick i stéllet liksom tidigare ankomma pa
praxis att faststélla gransen for skélig nedskrivning. Enligt departementschefen

4 Diremot innebar utformningen av regeln om vardering av vardepapperslager att
principen om FIFO vid virderingen av lagret giller dven for sidana tillgingar, se
anv. p. 3 st. 1 till 41 § KL jamfort med anv. p. 2 st. 2 mening 1 till 41 § KL.

5 SOU 1954:19 s 216.

6 SOU 1954:19 s. 216.
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borde riktlinjen vara att en fullt betryggande téckning borde medges for
forlustrisker samt att en ddremot svarande nedskrivning borde medges utan
specificerad utrcdning.7

Det 4r inte helt klart vad stdndpunkten att det i lag inte gick att ange
bestdmda vérdegrénser grundades pd. En mdjlighet &r att det anségs alltfor
svért att identifiera och vérdera riskerna i banker, varfor ingen bestdmd
nedskrivningsbas eller ldgsta védrde kunde anges. En annan forklaring &r att
dd de nedskrivningsbara tillgdngarna var av avsevért stdrre omfattning i
banker jimfort med lager i tillverkande foretag s& var det svart att ange ett
légsta vdrde pd grund av detta. Dessa omsténdigheter kan 4ven ha péverkat
departementschefens uttalande om att nedskrivning for risktéckning borde
medges utan specificerad utredning.

Négra héllpunkter eller principer for hur beddmningen av forlustrisker
borde ske limnades inte i forarbetena. Inte heller gjordes ndgra forsok att
identifiera de risker som kunde ge rétt till nedskrivning.8 Négon koppling
gjordes inte heller till dd géllande redovisningsregler for bankerna i banklag-
stiftningen, 1944 &rs aktiebolagslag eller 1929 ars bokftringslag. Dirigenom
skiljer sig regeln om védrdepapperslager frdn den vanliga lagervédrderingsregeln,
dar frégan om vilket foretagsekonomiskt vdrde som kunde anses korrekt
diskuterades ingdende i forarbetena.”

Bevillningsutskottet diskuterade inte direkt frigan om vérdering av
vérdepapperslager. Utskottet uttalade didremot angdende bestimmandet av
ldgsta vérdet enligt huvudregeln vid lagervérdering att denna borde utformas
sd att en fullt betryggande nedskrivning for prisfallsrisk under alla férhéllan-
den kunde erhllas.1®

Sammanfattningsvis framgar av forarbetena att Foretagsbeskattningskom-
mittén ansdg att en viss konsolidering borde medges vid vérderingen samt att
nedskrivningen skulle ge en s#dker risktédckning. Frdgan om konsolidering
berdrdes inte direkt av vare sig departementschefen eller utskottet, varfor inga
slutsatser kan dras i frdga om instéllningen till detta !l Betraffande principer-
na for risktdckningen foreldg dock enighet. Av vésentlig betydelse 4r depar-
tementschefens uttalande om att nedskrivning borde ge séker téckning for
risker utan specificerad utredning. Detta inneb4r formodligen att man anség

7 Prop. 1955:100 s. 254 f. Aven departementschefen uttalade sig for att riksska-
ttenimnden borde utfirda vigledande anvisningar for att fa en enhetlig tillimpning
av bestimmelserna.

8 Den ursprungliga lagtexten uttryckte att nedskrivning fick ske med hinsyn till
risk for forlust, prisfall m.m. Denna skrivning bér ha inneburit att alla férekom-
mande risker vid innehav av de aktuella tillgangarna omfattades av regeln.

9 Se Thorell 1984 s. 235 ff for en redogorelse for utredningen.
10 BevU 1955:45 5. 62.

11 Kommittén var inte frimmande for att gora en principiell dtskillnad mellan
driftkostnader och renodlade vinstreglerande dispositioner vid utredningen om
utformningen av huvudregeln. Detta fullfljdes dock inte vid utformningen av
huvudregeln, se Thorell 1984 s. 235.
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att vissa marginaler kunde godtas vid nedskrivningen utan att en detaljerad
provning gjordes. Den skatteméssiga vérderingen bygger troligen pd att
vérderingen kan ske genom skapandet av vissa buffertar genom nedskriv-
ningar, vars storlek inte behdver omprdvas i detalj.

Regelns utformning blev dédrfor grundad pd en skilighetsregel utan
ndrmare styrning av dess innehdll i motiven. Ordalydelsen kan vil forenas
med de f8 uttalanden som gjordes vid regelns tillkomst.

Regelns innehdll har dérefter behandlats vid framfor allt tva tillf4llen vid
Gversyn av foretagsbeskattningen. Inte heller vid dessa tillfdllen har mera
principiella ¢vervéiganden diskuterats angdende utformningen av regeln.

I samband med att banklagstiftningen samordnades 1969 gjordes en
Oversyn av beskattningsreglerna fOr bankinstitut. Vad géller frgan om
vérdering av bankernas tillgdngar anfordes att enhetliga anvisningar borde
utfdrdas, men att det liksom tidigare fick ankomma pd praxis att faststélla
grénserna.12

Aven Foretagskatteberedningen berorde frigan om vérdering av vérdepap-
perslager i sitt betdnkande.l3 Beredningen inriktade sin utredning frémst pd
frdgan om vilka nedskrivningar som kunde godtas vid lager av aktier. Banker
hade vid denna tid inte rétt att inneha egenlager av aktier i fondkommis-
siondrsrérelsen. Denna rétt infordes dock senare. Utredningen hivdade att
samma vérderingsprinciper borde gélla for banker och fondkommissionzrer.14
Denna princip byggde pd praxis for fondkommissiondrer som innebar att
aktier fick virderas till ligst 60 % av marknadsvirdet.l® Beredningen
efterlyste anvisningar frdn RSV pa omradet.

Departementschefen instdimde i att anvisningar borde utfirdas om
vdrdering av vérdepapperslager, men inget uttalande gjordes om vilken
védrderingsnivd som kunde godtas for aktier i banker eller for andra
tiligéngar.1é Daremot gjordes en redaktionell dversyn av regeln i anv. p. 3 till
41 § KL. Forédndringen bestod i att lagtexten dndrades frin att avse penning-
forvaltande foretags lager av vérdepapper till att avse skattskyldigs lager av
dessa tillgéngar. Lagtexten talade tidigare om att nedskrivning fick ske med
hénsyn till risk for forlust, prisfall m.m. Ordet forlust utesldts nu ur lagtexten.
Négon 4ndring i sak var dock inte avsedd genom den #ndrade utformningen
av ne,gc:ln.17

Auv visst intresse dr dock beredningens forslag till utformning av vérderings-

12 prop. 1969:99 s. 28.
13 50U 1977:86.
14 50U 1977:86 s. 319-323 samt s. 549 ff.

15 Se RRK K75 1:2 som gillde virderingen av aktielager hos fondkommissionar. I
ett notismal frin RR, RA 1957 Fi 2718, hade ett foretag som bedrev vardepap-
persrorelse medgivits nedskrivning med 30 % p& marknadsvirdet pa aktier.

16 prop. 1980/81:68 5. 178 f.

17 prop. 1980/81:68 5. 220 f.

Bilaga 3

47



48  Bilaga 3

regler for andra som bedrev védrdepappersrorelse dn banker, fondkommis-
siondrer och forsdkringsbolag. For dessa foreslogs en vérderingsregel som
innebar att véirdepapperslager inte fick skrivas ned under det ldgsta av
anskaffningsvérdet och verkliga védrdet, medan den ovan angivna vérderings-
principen (l4gst anskaffningsvérdet eller 60 % av marknadsvérdet) borde gélla
for banker och de andra undantagna f()retagstypema.18 Med verkliga vérdet
avsdgs borsvirdet eller motsvarande virde pd balansdagen. Vid berédkningen
borde FIFO-principen tillimpas. Andringen avsdg att begrdnsa mdjligheterna
till lagernedskrivning gentemot banker m.fl.

Beredningen diskuterade &ven innebdrden av den praxis som géllde for
fondkommissiondrer. Beredningen menade att vid beddmningen av nedskriv-
ningsbehovet for forlustrisker borde beaktas att fondkommissionérers lager
var avsedda for snabb omséttning. Denna omsténdighet samt att lagren var
av mindre storlek begrédnsade forlustriskerna. Beredningen menade dérfor
att nedskrivningspraxis medgav nedskrivning ndgot utdéver vad som var
motiverat med hénsyn till forlustrisker. Beredningen anftrde sedan att mot
bakgrund av utvecklingen pé aktiemarknaden under senare &r och ¢nskemalet
om Overensstimmelse mellan skatteméssig vérdering och de krav pd
betryggande vérdering som stélldes ur civilréttslig synpunkt talade ¢vervégande
skdl for att bibehdlla denna praxis.19 Stéllningstagandet gjordes sedan
utredningen citerat Fondborsutredningens beténkande rdrande forlustrisker
hos fondkommission#rer.20 Fondbdrsutredningen redogjorde framfor allt for
forlustrisker p& aktier relaterat till konjunktursvéngningar och de kraftiga
fluktuationer i kurserna som kunde férekomma.

Departementschefen avvisade dock utredningens forslag frémst pd grund
av att dess forslag ansdgs begrdnsa nedskrivningsrdtten jdmfort med
bokfdringslagens vérderingsprinciper. Detta exemplifierades av departements-
chefen genom att en aktie som anskaffades for 100 och pé balansdagen var
vérd 98 inte fick, enligt forslaget, tas upp till l4gre belopp 4n det sistndmnda.
Enligt departementschefen kunde en sddan vérdering hindra att hénsyn togs
till t.ex. risken for kursfall efter balansdagen, i strid med BFL.2

I samband med vérderingen av aktier har frigan om kopplingen mellan
bokforingsméssig védrdering och skatteméssiga vérderingsprinciper berorts i
forarbetena. Frgan berdr dock inte direkt vérderingen i banker, dér tidigare
praxis fortfarande g:iller.22 Foretagsskatteberedningens och departements-
chefens diskussion om praxis koppling till bokf6ringsméssiga redovisningsprin-
ciper 4r dock ndgot tveksam, vad giller omséttningsaktier. Enligt FAR:s
rekommendation nr 12, Redovisning av aktier och andelar, skiljer man vid

18 50U 1977:86 s. 550 f.
19 50U 1977:86 s. 551.
20 50U 1976:54 s 127.

2L prop. 1980/81:68 s. 179.

22 ge RSV Dt 1984:23.
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vérderingen av bdrsnoterade aktier pA omséttnings- och anléggningsaktier.
Denna grdnsdragning berdr inte aktieinnehav i dotterbolag, dar enligt
rekommendationen sérskilda principer giller for vidrderingen. Vad giller
omsdttningsaktier anger FAR att:

Enligt 14 § BFL skall omséttningstillgdngar virderas till det ligsta av
anskaffningsvérdet och verkliga virdet. For omséttningsaktier inneb4r
regeln att dessa skall upptas till det ldgsta av anskaffningsvdrdet och
borsvidrdet pd balansdagen. /../ Om en aktiepost nedskrivits pd grund av
att bdrsvédrdet pd balansdagen understigit anskaffningsvirdet kan aktie-
posten dndock i senare balansrékningar upptas till anskaffningsvérdet under
forutséttning att borskursen stigit till minst detta vérde.

Om anskaffningsvdrdet pd aktie 4r 100 och verkliga virdet pd balansdagen
dr 150 fér aktien skatteméssigt vdrderas till ldgst 90, enligt praxis. Redovis-
ningsméssigt behtver dock ingen nedskrivning i detta lige ske under
anskaffningsvérdet pd grund av befarade forlustrisker. Om diremot marknads-
vérdet dr 90 pd balansdagen maste en nedskrivning ske enligt god redovis-
ningssed med 10. Skatteméssigt medges i detta fall nedskrivning till 54.
Nedskrivning under verkliga vérdet kan dock inte motiveras utifrdn kraven pa
nedskrivning enligt bokforingslagen eller god redovisningssed.

4.2 Overviganden vid utformningen av anvisningarna frin RSV

4.2.1 Dokumenterade dverviganden

Som ovan sagts efterlyste lagstiftaren flera gdnger anvisningar frin RN eller
RSV for att f& en enhetlig rittstillimpning. Anvisningar utfirdades frin
riksskattendmnden for sparbankernas del forsta gangen 1964.23 For affirs-
bankernas del utfdrdades dd inga anvisningar utan vérderingen byggde pé en
tdmligen fast praxis i mellankommunala proévningsndmnden.24 Det 4r dock
i brist pd material svart att ange vilka Overvdganden denna grundades péa.
Avgoranden frin Regeringsrdtten som giller tillimpningen av regeln om
vérdering av vdrdepapperslager i banker efter 1955 saknas helt. D4remot finns
viss praxis som gller virderingen i andra foretag som anses bedriva virde-
pappererrelse.zs Av dessa mél kan dock inga slutsatser dras rorande virde-
ringen i banker, d& de inte varit sérskilt inriktade pd denna problematik.26

De forsta anvisningarna som var gemensamma for alla typer av banker
utfdrdades 1975. Detta berodde pd att forst genom inforandet av likartad
banklagstiftning for samtliga typer av bankforetag 1969 ansigs det finnas

23 RN 1964 nr 2:3 och 1966 nr 2:3.
24 5 angdende denna praxis SOU 1967:64 s. 235.
25 Se t.ex. RA 1978 1:76 och RA 1982 1:14.

26 gy undantag utgér dock RRK K75 1:2 som giller nedskrivningsritten pa aktier
hos fondkommissionir. Den viirderingsregel som formulerades i rittsfallet Gverens-
stimmer med bankanvisningarna. En motsvarande virderingsprincip gillde dock
aven tidigare for affirsbankernas omséttningsaktier enligt mellankommunala
provningsnimndens praxis, se SOU 1967:64 s. 235.

4—URF 2
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underlag for en sddan anvisning.27 Anvisningarna, liksom dndringar av dessa,
har foregétts av Overldggningar mellan RSV, bankinspektionen och foretrddare
fér bankerna.

Lagtextens utformning och motivuttalandena ldmnar inte négon storre
vigledning vid utformningen av anvisningarna, vilket har lett till vissa
svérigheter for RSV i deras arbete.? Genom att dokumenterat bakgrunds-
material till anvisningar i stor utstréckning saknas innebér detta dven att det
4r svart att beddma vilka 6vervdganden som legat till grund for utformningen
av anvisningarna och hur sidana tagit sig uttryck i anvisningen. Jag skall dock
forstka ange vilka faktorer som péverkat utformningen, sdsom de dokumente-
rats i uttalanden frin RSV i olika sammanhang samt i anvisningarna. Detta
har stor betydelse for beddmningen av frigan om vad de nuvarande
anvisningarna innebdr, d3 forarbetena till lagregeln inte anger ndgra konkreta
principer for beddmningen av nedskrivningsrdtten.

I de forsta enhetliga anvisningarna, RSV Dt 1975:53, sdgs att de bygger
pa tidigare meddelade anvisningar och en bedomning av géllande praxis. Det
#r oklart om det sistndmnda syftar pd den praxis som fanns for affdrsban-
kerna i mellankommunala prévningsndmnden. Anvisningen kan ha utgjort en
sammanvéigning av anvisningarna for sparbanker och praxis for affdrsbanker.
Dessutom har de kortfattade motivuttalandena till lagregeln tillmétts betydelse
vid utformningen, vilket s#rskilt géller departementschefens uttalande om att
nedskrivning borde ge sdker t#ckning for forlustrisker utan specificerad
utredning.29

Dessutom hénvisades i anvisningen till att enhetliga vérderingsprinciper
gillde fr&n 1969 for bankinstitutens tiligingar. Dessa principer framgick av
vérderingsreglerna i 91 § bankrorelselagen (1955:183), 48 § sparbankslagen
(1955:416) samt i 44 § lagen (1956:216) om foreningskasserdrelsen. Det dr
dock oklart om dessa vérderingsregler eller bankinspektionens redovis-
ningsforeskrifter p4 ndgot s4tt konkret paverkat utformningen av anvisningar-
na.

I de efterfoljande anvisningarna,30 som successivt byggts ut till att omfatta
flera typer av finansiella foretag, har dessa grunder for vérderingen inte
Aterupprepats. I stillet sigs att beroende pd foretagens inriktning av sin
verksamhet och placeringssyfte finns jimforelsevis stora skillnader mellan
foretagen ifriga om risktagande och dirmed ocksd olika krav pd reser-
veringsutrymme. Dessa skillnader anges ha beaktats vid berdkningen av ldgsta
virde pé foretagens lagertillgdngar. Vérderingsreglerna har ocksd utformats
pé olika sétt for olika typer av foretag, enligt anvisningarna. Denna beskriv-
ning om jémforelse mellan féretag l4mnar ingen konkret végledning om vilka

27 Roos SST 1985 s. 738.

28 jfr RSV:s yttrande i RA 1978 1:76 samt RSV:s yttrande 6ver banklagsutred-
ningens forslag om dndrade kapitaltickningsregler, prop. 1978/79:190 s. 164.

29 Jfr Roos SST 1985 s. 738, RSV:s yttrande i RA 1978 1:76 samt RSV:s yttrande
i prop. 1978/79:190 s. 163 f.

30 g¢ RSV Dt 1982:29 och RSV Dt 1984:23.
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principer som styrt utformningen av reglerna for banker. En sidan formule-
ring kan dock t.ex. innebdra att kraven p8 kapitaltckning tillmtts betydelse
vid utformningen av anvisningarna.

Om man forsdker kartldgga vilka faktorer som sirskilt péverkat den
konkreta utformningen av virderingsreglerna utifrdn tickning for forlustrisker
och dverviganden om konsolidering s& bygger troligen RSV:s uppfattning pé
att den vanliga lagervdrderingsregeln inte kunde analyseras utifrn en
bestdmning av vad som avsdg nedskrivning for prisfallsrisker resp konsolide-
ring.31 Detta péverkar 4ven synséttet vid beddmningen av regeln om vérde-
papperslager.

RSV dock givit uttryck for att uttalandet frén Foretagsbeskattningskom-
mittén frdn 1954, om att viss konsolidering borde medges, har beaktats, trots
att departementschefen inte uttryckligen tog stélining till frdgan. RSV:s
uppfattning &r att lagstiftaren inte uttalat att ingen konsolidering borde
medges utan att utformningen av undantagsregeln om vérdepapperslager
istdllet berodde pa att en tillimpning av huvudregeln skulle medfora en
avsevdrt stdrre konsolidering och att forlustriskerna kunde anses relativt smé
for dessa typer av tiligdngar.32

Enligt RSV innebar motiven till regeln om védrdepapperslager att dessa
avsdg att ge i stort sett samma konsolideringsmdjligheter oberoende av
verksamhetens art. Storleken pd denna konsolidering borde d4rfor i princip
sdttas i relation till den konsolidering som foreligger for de fall huvudregeln
och supplementérreglerna &r tillimpliga. RSV har dock anfort att vissa
skillnader méste godtas till férmén for en forenkling i tillimpningen genom
att anvénda forhéllandevis grova schabloner.33 RSV har 4ven havdat att 1975
&rs anvisningar medgav en avsevird konsolidering. Detta ledde bl.a. till att
RSV inte kunde tillstyrka banklagsutredningens forslag om ytterligare
utvidgning av nedskrivningsrétten vid inforandet av nya kapitaltidckningsreg-
ler.34 '

Detta innebdr att en konkret bestdmning av konsolideringsgrad inte kan
bestdmmas utifrén RSV:s dverviganden vid utformningen av anvisningarna.

Vad giller forlustriskerna kan forst konstateras att RSV innan de forsta
gemensamma anvisningarna utfdrdades 1975 gjorde en noggrann analys av
vilka faktiska konstaterade forluster betréffande olika fordringsslag som fanns
i bankerna. Analysen gjordes utifrin bankinspektionens statistiska material
rorande detta.35 Undersokningen tog sikte pd kreditforlusterna.36 Det 4r

31 Se RSV:s yttrande i prop. 1978/79:190 s. 163.

32 ge RSV:s yttrande i RA 1978 1:76 samt RSV:s yttrande i prop. 1978/79:190
s. 162 ff.

33 e RSV:s yttrande i RA 1978 1:76 samt RSV:s yttrande i prop. 1978/79:190
s. 164.

34 Prop. 1978/79:190 s. 164 .

35 Jfr Roos SST 1985 s. 738 samt RSV:s yttrande i RA 1978 1:76.
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mdjligt att detta material frimst péverkade utformningen av nedskriv-
ningsmdjligheterna pd@ fordringar avseende utldning till allmanheten.3
Déruttver gjordes studier ¢ver hur kursfordndringar péverkade virdet pd
obligationer.38 Detta kan ha péverkat utformningen av vérderingsregeln for
sddana tillgdngar. RSV har dock i sitt remissvar pd banklagsutredningens
forslag till 4ndrade kapitalt4ckningsregler havdat att ndgon reell forlustrisk inte
kunde sigas foreligga pd bankernas obligationsinnehav.>® Det 4r oklart vad
denna stdndpunkt kan ha inneburit vid utformningen av anvisningarna.

RSV har vidare hidvdat att anvisningarna frdn 1975 byggde pd forhdllan-
devis grova schabloner vad géller forlustriskerna och att nedskrivningsreglerna
i mojligaste mén borde avpassas till forlustriskerna pd de olika placeringar-
na 40 RSV:s forslag byggde ursprungligen pd att nedskrivning skulle medges
i samma utstrickning som inplacering i olika riskklasser skedde vid tilldimp-
ningen av kapitaltdckningsreglerna, dd detta ansigs avspegla en godtagbar
schablon vad giller forlustriskerna.#! Denna 18sning avvisades dock av
bankerna, di en sddan indelning gjorde att den enskilda bankens placeringsval
péverkade konsolideringsgraden i alltfr hog utstrackning.“2

Detta innebdr att forutom undersdkningen avseende konstaterade
kreditforluster och principer for kursfordndringar pd obligationer finns inga
konkreta ¢verviiganden redovisade om vad som péverkat utformningen av
anvisningarna avseende forlustrisk, forutom att dessa méste beddmas
schablonméssigt.

De problem som finns vad géller utformningen av anvisningen har visat
sig vid utformandet av vérderingsgrdnser for nya finansiella instrument.
Frdgan om bla. vérdering av optioner som en del av en skattskyldigs
vérdepapperslager har utretts av RSV.#3 [ denna utredning redogors bl.a.
for vdrderingsregeln i anv. p. 3. I utredningen hédvdas bla. att regeln
innebdr att en individuell prévning skall ske frén fall till fall, samtidigt som
det konstateras att ingen nedre gréns for virderingen anges i regeln.

36 Roos SST 1985 s. 738.

37 vid utformningen av 1975 ars anvisningar sattes nedskrivningen till 4 % av
beviljat belopp, vilket dven beaktade viss konsolidering, se RSV:s yttrande i

1978 1:76. Det ir inte klart varfér denna nedskrivning héjdes till 4,5 % i 1982 ars
anvisningar.

38 Rsv Taxeringssektionen, PM om virdering av bankinstitutens lager av ford-
ringar, obligationer m.m. 1975 odaterad (stencil).

39 Prop. 1978/79:190 s. 164 f.

40 prop 1978/79:190 s 164.

4L prop. 1978/79:190 s 164f.

42 prop. 1978/79:190 s 164.

43 ge RSV, Beskattning av optioner, juli 1987 (stencil).

44 RSV Beskattning av optioner 1987 s 20.
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Efter att ha angivit att regeln bdde medger nedskrivning for befarade
forlustrisker och konsolidering h4vdas att utrymmet for konsolidering borde
ha minskat vid vérdepappersinnehav till fOljd av att nedskrivningen pé
vanligt lager minskades frdn 60 % till 50 %.45

RSV framhéller sedan vad giller beddmningen av nedskrivning for
forlustrisker att ndgon tidsaspekt inte 14ggs pd problemet, utan att med
prisfallsrisk avses risk for prisfall typiskt sett pd det ifr8gavarande
védrdepapperet. En jdmforelse gors med s fé)lementarregeln for ra- och
stapelvaror, som har ett tiorigt perspektiv.

I rapporten diskuteras sedan vilka principer som skall styra véirderingen
av lager av optioner. FOr bankernas del anges att RSV Dt 1984:23 medger
nedskrivning p& en post kallad Ovriga vdrdepapper. Dessa fir virderas till
det ligsta av anskaffningsvdrdet eller 95 % av marknadsvdrdet. RSV
hédvdar dock att denna anvisning inte bdr anvdndas for optioner d& riskerna
dr helt annorlunda for dessa och mycket storre 4n for de vérdepapper som
anvisningarna avser. Rapporten redogdr sedan for riskerna vid optionsin-
nehav och pekar pd vissa faktorer som kan vara relevanta vid beddm-
ningen av nedskrivningen, frmst utifrdn forlustrisker. Rapporten utmynnar
dock i att ingen procentsats eller princip kan anges for nedskrivningen.
N&gon beddmning av konsolideringsramen gors inte.47

Det 4r mujligt att den av RSV hédvdade uppfattningen om tidsperspektivet
vid beddmning av forlustrisker i samband med optioner 4ven haft relevans
vid utfdrdandet av bankanvisningarna. Négra slutsatser kan dock inte dras i
frigan. I s&dant fall innebdr denna uppfattning i vart fall att den inte ansluter
sig till en bokforingsmassig beddmning av befarade framtida forluster, sisom
denna bl.a. kommer till uttryck i vdrderingsreglerna for omséttningstillgingar
i 14 § bokftringslagen.

Vid inférandet av 1982 &rs anvisningar 4ndrades virderingsgrdnserna pé
flera sitt, liksom indelningen av de olika virderingsposterna, jamfort med
1975 &rs anvisningar. Det dr dirfor svart att gra en jimforelse mellan de
olika vdrderingsgrédnserna. Foljande vésentliga skillnader i vérderingen kan
konstateras mellan 1975 och 1982 drs anvisningar:

- Nedskrivning medges numera for Idnefordringar — utldning till allménheten
- med 4,5 % mot tidigare 4 %.

- Svenska obligationer och liknande vdrdepapper fir numera l4gst tas upp
till 85 % av summa anskaffningsvdrden eller summa marknadsvirden. Enligt
1975 &rs anvisningar fick de l4gst tas upp till 90 % av summa marknads-
vdrden eller till ett vdrde motsvarande 3 % effektiv férréntning utéver statens
normalldnerénta.

- Utldndska valutor fir numera tas upp till 14gst 70 % av anskaffningsvérdet
eller marknadsvdrdet pd balansdagen. Tidigare fick de vérderas till l4gst
anskaffningsvérdet eller 90 % av marknadsvirdet.

- Fordringar pd utldndska bankforetag fir enligt anvisningarna fr.o.m 1982

45 RSV, Beskattning av optioner 1987 s 21.
46 RSV, Beskattning av optioner 1987 s 21.

47 RSV, Beskattning av optioner 1987 s 22ff.
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skrivas ned med 15 % av beviljat belopp om l&net lyder i SEK och 30 %
av beviljat belopp om det 18per i utlédndsk valuta. Tidigare fick sddana 1&n
vérderas till det l4gsta av anskaffningsvérdet eller 90 % av marknadsvérdet.

De fordndrade vérderingsgrénserna frdn 1982 tyder ndrmast pa att nedskriv-
ningsmdjligheterna utdkats i viss omfattning. Det saknas dokumenterat
material som belyser pd vilka grunder fordndringar i vérderingsreglerna
vidtogs. Ddremot foreligger inga skillnader mellan anvisningarna frén 1982 och
1984, for bankernas del.

4.2.2 Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan fOljande sdgas. Det saknas i stor utstrdckning
dokumentation som ger végledning for beddmningen av bakgrunden till
anvisningarnas utformning. Utformningen har skett efter samrdd med BI och
foretrédare for bankerna.

RSV har hévdat att vid en tolkning av reglerna om lagervérdering ndgon
skillnad inte kan goras mellan nedskrivning for frlustrisker och konsolidering.
Detta har medfort att, enligt RSV, grova schabloner borde anvéindas bade vid
berékning av forlustrisk och mdjligheter till konsolidering. N&dgon beddmning
av vad som utg®r nedskrivning for risktéckning respektive konsolidering i
anvisningarna kan ddrfor i princip inte goras utifrfin RSV:s beddmningar.
RSV har dock i vissa sammanhang hévdat att de forsta anvisningarna frén
1975 gav utrymme for avsevérd konsolidering. Aven de senare anvisningarna
bdr bygga pd samma uppfattning, d& nedskrivningsutrymmet Okats genom
1982 ars anvisningar.

Som utgdngspunkt vid utformningen av anvisningarna vad géller bedom-
ningen av forlustrisker har RSV utrett de faktiska kreditforlusterna i banker
samt utfort studier dver kursfordndringar pd obligationer. Dessa undersok-
ningar har troligen pdverkat utformningen av vissa védrderingsgrénser, liksom
tidigare anvisningar fOr sparbanker och praxis i mellankommunala prévnings-
ndmnden. Genom #ndringar av anvisningarna har sddan praxis blivit alltmer
overspelad. I 6vrigt 4r det oklart vilket perspektiv som anldggs pd métningen
av forlustriskerna. Troligen dverensstimmer synséttet inte med en bokftrings-
méssig vdrdering som innebér en riskvdrdering pd balansdagen. Dessutom
tillméts enligt anvisningarna de olika foretagens inriktning och risktagande
betydelse vid vérderingen av behovet av nedskrivningutrymme.

Det &r oklart i vilken mé&n vérderingsregler i banklagstiftningen, redovis-
ningspraxis i bankerna eller bankinspektionens fOreskrifter for bankernas
&rsredovisning, vilka innehdller vissa uttalanden i vérderingsfragor, tillmatts
betydelse vid utformningen av vérderingsgrédnserna. Anvisningen &r dock
troligen en rent skatteméssig produkt dér inga kopplingar gjorts till redovis-
ningslagstiftning eller god redovisningssed, jadmfér med vad som sagts ovan om
synséttet vad géller forlustrisker.

Sammantaget innebdr detta att ett antal faktorer kan ha ansetts vara
relevanta. Det 4r dock inte majligt att géra ndgon inbordes viktning mellan
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dessa, dd en del faktorer endast paverkat delar av anvisningen, medan andra
4r av s generell natur att ndgon konkret végledning inte erhlls.

4.3 Utformningen av de nuvarande anvisningarna

De nu gillande anvisningarna 4r utformade enligt foljande. Anvisningarna
omfattar det som utgdr omséttningstiligdngar i bankrorelse. Det 4r oklart
om detta uttryck motsvarar den bokforingsméssiga klassificeringen av
omséttningstiligdngar eller om de utgdr en skatterdttslig term i detta
sammanhang. Redovisningsméssigt betraktas de flesta monetéra tillgdngar
som omsé4ttningstillgingar i banker, oberoende av 16ptid eller avsikt med
innehav.*® Av de som inte réknas till omséttningstillgingarna kan framst
ndmnas aktier i dotterbolag.49 Detta innebdr att i princip alla typer av
penningfordringar anses som oms#ttningstillgngar. Genom att skatteanvis-
ningen anger att de flesta l&nefordringar anses som oms4ttningstillgdngar
foreligger ingen praktisk skillnad mellan det bokfOringsméssiga och skat-
temdssiga synsdttet for bankernas del, oberoende av hur skatteanvisningen
tolkas.

Anvisningarna anger det l4gsta virde som kan godtas skatteméssigt for
ett antal typer av tillglngar i banker. Dessutom anges att nedskrivnving f&r
ske med hdgre belopp om det genom utredning i det enskilda fallet visas att
riskerna for forlust och prisfall 4r onormalt hoga. Detta innebér troligen att
utformningen av anvisningen bygger pd motivuttalandet att nedskrivning i det
enskilda fallet skall medges utan specificerad utredning for att tdcka
fOrlustrisker.

Eftersom man troligen inte har lagt ett bokfdringsméssigt vérderingssyn-
sdtt till grund for riskbeddmningen 4r det oklart vad denna utredningsregel
innebdr. Troligen innebdr den att banken méste visa att i vart fall nedskriv-
ning for schabloniserad risk inte 4r tillréicklig. Med utgdngspunkterna for
utformningen av anvisningen i minne 4r det dock svArt att ange hur banken
skulle kunna visa detta, om inte skillnad kan gdras mellan risknedskrivning
och konsolidering enligt de uppstéllda virderingsreglerna. Troligen har regeln
inforts i anvisningarna efter monster frdn anv. p. 2 st. 12 till 41 § KL. Ur
bokfdringsméssig synvinkel 4r en sddan regel ¢verflodig, dd alla befarade
forlustrisker eller prisfallsrisker skall beaktas genom vérdering enligt l4gsta
vérdets princip.5®

Enligt anvisningen godtas foljande l4gsta véirden vid beskattningen.

— Utldning till allmdnheten; nedskrivning far ske med hogst 4,5 % av beviljat
belopp. Om 1&nen bundits till fast rénta for minst ett men hogst fyra ar, far
18nen alternativt tas upp till l4gst marknadsvdrdet. Om I&nen bundits till en
fast rdnta for ldngre tid, fr ldnen alternativt tas upp till det belopp som
framkommer vid en vérdering enligt de regler som géller for obligationer.

48 Jfr BFFS 1986:17.
49 Se BFFS 1986:17 samt RSV Dt 1984:23.

50 Thorell 1984 s. 237.
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- Svenska obligationer m.m.; dessa far tas upp till l4gst 85 % av antingen
summa anskaffningsvéirden eller marknadsvdrden pé& balansdagen.

- Utldndska obligationer och valutor: dessa far tas upp till ldgst 70 % av
antingen summa anskaffningsvdrden eller summa marknadsvidrden pé
balansdagen.

— Fordringar pd utlindska bankforetag och bankirer; nedskrivning far ske med
hogst 30 % av beviljat belopp i utllindsk valuta och med hogst 15 % av
beviljat belopp i svensk valuta.

— Aktier; aktieposter fér ifriiga om innehavet i varje enskilt foretag tas upp till
antingen summa anskaffningsvirde eller l4gst 60 % av summa marknadsvar-
den pd balansdagen.

- Ovriga virdepapper; dessa far tas upp till antingen summa anskaffningsvér-
den eller ligst 95 % av summa marknadsvdrden pa balonsdagen.

- Garantiforbindelser; reservering bdr godtas med - hogst 2 % av det
sammanlagda beloppet av de vid utgdngen av beskattningsiret l4mnade
garantifdrbindelserna i den mén de inte inrdknats i underlaget for nedskriv-
ning av l&nefordringar.

Fordringar pd svenska finansinstitut och pd nirstdende foretag fér inte
skrivas ned annat 4n om det visas att fordringen &r osdker eller att nedskriv-
ning av annan anledning kan anses p8kallad. Detta inneb4r att beddmningen
av nedskrivningen i detta fall i princip foljer beddmningen av fordring som far
skrivas ned pd grund av befarad forlustrisk. Det 4r oklart vilket synsdtt som
skall anldggas vid riskbeddmningen, dvs. om ett bokftringmassigt synsétt bor
gélla. Négon konsolideringsnedskrivning kan dock enligt anvisningen inte
komma ifraga.

Det 4r oklart om dessa fordringar undantagits for att forlustriskerna pa
dessa ansetts som smd eller om det skett for att begrénsa nedskrivningsbasen.
Forklaringen kan vara historisk dd praxis for vérdering av sddana typer av
forg{ingar saknades i mellankommunala prévningsndmnden for affdrsbanker-
na.

Vad géller utléning till n4rstdende foretag 4r det oklart om begrénsnings-
regeln dven omfattar kreditgivning genom obligationer och forlagsbevis eller
om endast 18n, som inte 4r av vidrdepapperstyp, omfattas. Om 1&n av
obligationstyp &r nedskrivningsbara, utan att befarad forlustrisk kan visas,
innebér detta att banken i princip kan vélja om den vill skaffa sig mojligheter
till lagernedskrivning beroende pé vilket s#tt krediten utfirdas.

I 6vrigt ingdr troligen alla typer av fordringar och vérdepapper i lagret. De
senare kan ju i princip alltid hénforas till posten Ovriga vdrdepapper.

Av mycket stor betydelse &r att anvisningen anger att en tillimpning av de
skatteméssiga vérderingsreglerna for olika typer av tillgngar bor stillas mot
den vérdeséttning som gjorts i rédkenskaperna. Enligt anvisningarna inneb&r
detta att den i rdkenskaperna gjorda vérdeséttningen bdr godtas om det
sammanlagda vérdet av tillgngarna inte understiger det sammanlagda l4gsta
vérde som skulle ha erhallits om vérdes4ttning av de olika slagen av tillgdngar
skett enligt de i anvisningen angivna grunderna. Detta innebdr att vérderingen

5L 3fr SOU 1967:64 s 235.
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av den enskilda tillgdngen eller tillgingsgruppen 4r av mindre betydelse si
ldnge outnyttjat nedskrivningsutrymme finns for andra typer av tillgéngar.
Genom att denna princip finns Okas bankernas flexiblitet avsevirt vid
vdrderingen. Regeln &4r antagligen ocksd nddvdndig om grunderna for
vérdering av tillgéngar avviker frdn en bokfSringsméssig sddan.

Bortsett frén vissa tolkningsproblem vad giller anvisningen, som kommer
att bertras i avsnitt 8, framgér av tillgdnglig bankstatistik att de vésentliga
nedskrivningsbaserna inom banker utgdrs av posterna utldning till allmén-
heten, svenska obligationer m.m., utldndska obligationer samt fordringar pa
utldndska bankf(jretag.52

Principproblemet med de skatteméssiga anvisningarna 4r, som ovan sagts,
att ndgon skillnad inte kan goras mellan nedskrivning for befarad forlustrisk
och konsolidering ur skattesynpunkt. For att pd ndgot sitt kunna beddma
foretagna nedskrivningar i banker och hur stora nedskrivningar som maximalt
kan ske enligt anvisningarna 4r det nddvéndigt att analysera anvisningarna ur
ett bokforingsméssigt perspektiv och stélla denna beddmning mot bankernas
arsredovisningar. Ett problem 4r dock att inte ens genom s&dana analyser kan
ett fullstdndigt klarliggande ske. Detta beror pd att behandlingen av fragan
om skillnad mellan periodisering och konsolidering #r oklar &ven redovis-
ningsméssigt sett.

For att dessa frgor skall kunna behandlas 4r det nddvéndigt att redogora
for vilka risker som kan aktualiseras i bankverksamhet samt hur dessa risker
skall beaktas vid redovisningen. Dessutom méste en genomgéng géras av
védrderingsreglerna i banklagstiftningen, dd dessa delvis 4ndrats genom att
Bankrorelselagen (BRL) trédde i kraft den 1 juli 1987.

5 Risker i bankverksamhet

Riskerna i banker &r vanligen av annan typ #n i andra foretag, eller s&
dominerar vissa typer av risker som inte 4r de huvudsakliga i t.ex. tillverkan-
de foretag. Detta beror frdmst pé att balansrdkningen i banker domineras av
monetdra tillgdngar, vilka ofta 4r réntebdrande, samtidigt som kreditgivning
utgdr den domierande verksamheten i banker. Schematiskt kan bankernas
risker delas upp pd fyra omréden:

- utldning

- védrdepappersplaceringar

- valutahandel

— transaktioner pd penning- och kapitalmarknad

52 Se t.ex. SOS Bankaktiebolagen 1986 s 50.
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De risker som anknyter till dessa kan delas upp i ett antal typer. Bl.a. kan
foljande aktualiseras:

Likviditetsrisker, vilka kan forekomma genom att védrdepapper har
bristande omséttningsbarhet samt genom bristande Overensstimmelse i
bindningstid mellan in- och utléning. Huvuddelen av all inldning i bankerna
4r avistainldning. Denna kan i sin tur finansiera innehav av obligationer
med flera &rs dterstdende 16ptid, som dessutom kan vara svéra att avyttra.

Rénterisker (kursrisker) pé vérdepapper till foljd av 4ndringar i marknads-
virdet. Om det allminna rdnteldget stiger sjunker marknadsvérdet pé ett
fastforrédntande virdepapper. Om papperet i detta l4ge siljs uppstir en
realiserad kursforlust. Om det istdllet behdlls uppkommer en befarad
orealiserad prisfallsforlust.

Valutakursrisker kan uppstd till foljd av foréndringar i véxelkursen i
utldndska valutor.

Genom kreditgivning stir banken risken for att ldntagaren inte kan
dterbetala sina 18n. Detta medfor att kreditrisker uppstér. En sérskild typ
av sddana utgdrs av de s.k. ldnderriskerna, dvs. risken att lantagare i
sdrskilt skuldtyngda ldnder inte formér &dterbetala sina 1&n.

Vid transaktioner utanfOr balansrékningen, t.ex. genom options- och
terminsaffdrer, kan sddana rénte-, likviditets- valuta- och kreditrisker
féréndras.

Dessa ovanndmnda risker kan forvdrras genom koncentration till vissa
typer av tillgdngar eller kreditobjekt.

Utdver kreditrisker kan banken utséttas for bedrégeri- och stldrisker, bide
internt inom banken och frén kundhall.

Inflation kan péverka banken negativt. Detta beror pé att banken innehar
fé realtillgdngar vars vérde foljer inflationen. Genom att balansrdkningen
domineras av monetéra tillgdngar kommer balansomslutningen att ¢ka i
takt med inflationen. Eget kapital och obeskattade reserver Okar dock inte
utan dessa kréver tillskott for att folja med volymexpansionen.

De risker som typiskt sett aktualiseras vid véirdering av tillgingar i banker &r
framst kredit-, rinte- och valutakursrisker.>3 Beddmningen av vilka risker som
skall beaktas vid uppréttandet av &rsredovisning kan vara komplex, dd en
tillgng kan utséttas for samtliga dessa risker.

53 Jfr SOU 1967:64 s 179ff.
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6 Redovisning i banker

6.1 Syftet med redovisning

Redovisningen har ett resultatutredande syfte. Detta innebdr bla. att
resultatrapporteringen skall ske utifrdn detta syfte. Av syftet foljer bl.a. att
periodiseringsposter skall skiljas frén bokslutsdispositioner, som sker pa grund
av skattemassiga dverviganden.5* Det resultututredande syftet kan dock i viss
mén komma i konflikt med olika krav som stills i redovisningslagstiftning,
t.ex. genom att redovisningen inte endast skall tillgodose informationskrav fran
ldsare av drsredovisningar utan #ven skall ta hénsyn till krav p& borgendrs-
skydd. Denna konflikt finns vid redovisningen i vanliga foretag. Konflikten
forstérks pd bankomradet dir dels sirskilda redovisningsregler géller, dels har
bankinspektionen som tillsynsmyndighet en sérskild stéllning vid utfirdandet
av redovisningsforeskrifter. Denna st4lining innebér att andra aspekter 4n de
som vanligen p&verkar utformningen av redovisningen och god redovisningssed
kan paverka utformningen av bankernas redovisning, t.ex. dvervdganden om
behovet av inséttarskydd.

Frdgan om hur beaktandet av frlustrisker skall ske utgdr en vésentlig
fréga vid all redovisning. Detta géller &ven pd bankomr&det. Grundliggande
principer vid resultatrapporteringen i foretag bygger bl.a. pd att orealiserade
vinster inte fir ingd i resultatet samt att tillgdngar skall vdrderas med
forsiktighet. Det sistnimnda kan s#gas innebéra att vdrderingen skall ske med
hénsyn till alla befarade forlustrisker som har samband med verksamheten
fram till balansdagen. Detta brukar &ven uttryckas som att realisations- och
forsiktighetsprinciperna géller vid redovisningen.

Dessa principer manifesteras t.ex. i 14 § BFL dér det sigs att omsétt-
ningstillgéngar skall vdrderas till det ligsta av anskaffningsvirdet och verkliga
vdrdet, LVP. En mycket viktig princip vid vérderingen av oms4ttningstillgéngar
dr dessutom att all vérdering i princip skall ske post for post. Endast i vissa
undantagsfall fir kollektiv virdering ske, s att orealiserade vinster kvittas mot
orealiserade forluster. Uppskrivning av omséttningstillgdngar 4r som regel inte
tilldten, se 14 § 4 st. BFL.55

Genom att vérderingen har ett resultatutredande syfte kan inte hivdas
att medveten undervérdering av tillgdngar av forsiktighetsskal 4r tilldten.>6
Forekommande forlustrisker i ett foretag skall beaktas vid virderingen av
den enskilda posten samt genom principen om ej periodanknuten kostnads-
rapportering. Medvetna undervidrderingar som inte h#nfor sig till den
bokftringsméssiga riskvérderingen, t.ex. till foljd av skatteméssiga mojligheter
till lagernedskrivning, bor betraktas som bokslutsdispositioner och sérskiljas
frdn periodiseringsfrdgan. N&gon 6vergripande redovisningsmassig riskvérdering
utifrdn foretagets totala stéllning bodr inte ske. Déremot kan en skattemdssig

54 Se Thorell 1984 s 17 och 87ff. Detta syfte framtrader bl.a. genom utformningen
av redovisningslagstiftningen.

55 Se Thorell 1984 s 72 och 127.

56 Thorell 1984 s 127.
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riskvirdering for fOretagets totala risk ske genom regler som medger
bildandet av allminna konsolideringsreserver. Frdgan om urskiljande av
periodiseringsposter frdn bokslutsdispositioner 4r dock i flera fall oklar vid
redovisningen i banker, vilket kommer att framgd av det foljande.

6.2 Redovisningsbestimmelser for banker

For bankerna géllde tidigare sérskilda redovisningsregler bl.a. vid vérderingen
av tillgéngar, 91 § BL. Frn och med 1 juli 1987 géller dock bestdmmelserna
i bankrorelselagen (1987:617) (BRL). Dessa framgér av 4 kap. BRL och 4r
gemensamma for alla typer av bankinstitut. Dessa innebér bl.a. att vdrderings-
reglerna foréndrats i riktning mot en 6kad anpassning till bokforingslagens
bestimmelser for bankernas del.

Enligt 4:1 2 st. BRL skall vid uppréttande av &rsredovisning och &rsbokslut
reglerna i bokftringslagen (1976:125) samt de sérskilda bestimmelser som
anges i BRL gélla. Detta innebdr att BFL giller sdvida inte sérskilda
bestdmmelser finns i BRL som reglerar frigan.5”

Av 4:1 3 st. BRL framgér att regeringen eller, efter bemyndigande,
bankinspektionen fir utforma forskrifter om bankernas 18pande bokfdring,
arsbokslut och &rsredovisning.5® Dessa skall utformas s att de frdmjar en
klar och réttvisande redovisning av bankens stéllning och resultat. Det &4r
négot oklart vad detta uttryck innebdr. Frégan har inte berdrts i motiven till
banklagstiftningen. Foreskrifterna fir enligt bestdimmelsen avvika frén
bokftringslagen om sérskilda skél fC)religger.59

Aven tidigare hade bankinspektionen ratt att utfirda foreskrifter om
bankernas redovisning med stdd av 151 § BL. Bestdmmelsen géllde rétt att
utfdrda bestdimmelser for "s4ttet om forande av bankaktiebolags rdkenska-
per". Den nya regeln anses enligt motiven till BRL ge bankinspektionen stérre
mdjligheter 4n tidigare att utfdrda bestimmelser for bankernas redovisning.
Det 4r dock oklart vari skillnaden bestsr.50

Foreskriftsrétten har hittills anvénts av BI till att utfidrda &rliga foreskrifter
om bankernas arsredovisning, se t.ex. BFFS 1986:17. Dessa foreskrifter stéller
dels upp rdkenskapsscheman for bankernas &rsredovisningar, dels anger
foreskrifterna vilka ytterligare upplysningar som skall 1&mnas i arsredovis-
ningen. Dérutdver anger foreskrifterna hur vissa poster skall vdrderas. Dessa
4r dock inte pd ndgot sitt uttbmmande. Négra redovisningsrekommendationer
liknande dem som utfdrdas av FAR eller bokftringsndmnden finns inte for

57 Jfr 3 § BFL.

58 Utformandet av foreskrifter bor féregds av samrdd med bankerna,
prop. 1986/87:12 B1 s 280.

59 Utfardande av foreskrifter som awviker frin BFL bor foregds av samrdd med
bokféringsndmnden, prop 1986/87:12 B1 s 280. Av 3 § bokforingslagen framgar att
verkstéllighetsforeskrifter till annan lagstiftning tar &ver bokforingslagens be-
stimmelser.

60 prop. 1986/87:12 B1 s 280.
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bankerna. Sddana typer av traditionella redovisningsrekommendationer saknas
darfor i stor utstrdckning for banker. Det 4r oklart pd vilket sitt de nya
redovisningsreglerna kommer att pdverka detta forhallande.

I foreskrifterna anges t.ex. hur kreditforluster skall redovisas i &rsredovis-
ningen. Foreskrifterna anger vissa kriterier fér hur beddmningen av vanliga
kreditforluster skall goras. Inga publicerade anvisningar 14mnas dock for
beddmningen av hur nedskrivning for s.k. l4nderrisker skall ske. Rekom-
mendationer om hur avséttning bor ske for de sistndmnda riskerna l14mnas
frAn BI till bankerna i opublicerad form. Vissa anvisningar limnas i
fOreskrifterna for redovisningen av poster i utléindsk valuta. Uttryckliga
periodiseringsprinciper anges dock endast for 1angfristiga skulder. Dessutom
anges hur balansdagens kurs skall berdknas, om valutaposter virderas pi
detta sétt, se BFFS 1986:17.

En nyhet i BRL &r att begreppen omséttnings- och anléggningstillgdngar
infors. Grénsdragningen har framst betydelse for vérderingen av olika
tillgéngar, dé véirderingsreglerna skiljer sig vésentligt mellan anldggnings- och
omséttningstillgéngar. Tidigare talades om tillgéngar avsedda for stadigvarande
bruk i bankerna samt andra tillgingar, enligt 91 § BL. Grénsdragningen
mellan olika typer av tillgingar skall enligt bokfdringslagen ske efter avsikten
med innehavet. For fordringar inneb4r detta vanligen att en schablonméssig
uppdelning sker efter I6ptid. I bankerna #r dock sidana principer av
underordnad betydelse. Nigon uppdelning sker vanligen inte vad giller
fordringar och vdrdepapper. Detta innebdr att flertalet av bankernas monetéira
tillgdngar anses som omsdttningstillgingar i redovisningen. En uppdelning sker
endast mellan aktier i dotterbolag och andra aktier, t.ex. handelslager i
fondkommissionsrérelsen. 51

Departementschefen berdrde frigan om grénsdragningen i samband med
infdrandet av. BRL. Han menade att det var svart att direkt tillimpa
bokforingslagens definition av anléggnings- och oms4ttningstillgingar pa
bankernas tillgéngar, samtidigt som han angav att det enligt bokforingslagens
definition i 13 § framgér att det inte 4r tillgingens natur som &r avgdrande
fOr gransdragningen utan avsikten med innehavet. Departementschefen fann
det dock inte ldmpligt att ndrmare gé in pa grinsdragningsfrigan, utan det
fick ankomma pé bankinspektionen att bedéma om det behtvdes en klarare
indelning 4n som skett tidigare. Detta fick i sa fall regleras i foreskrifterna.

Reglerna i BRL uttrycker att bokforingslagens vérderingsregler géller som
huvudregel. Detta innebédr att omséttningstillgdngar skall vérderas till det
lagsta av anskaffningsvdrdet och verkliga vérdet enligt 14 § BFL, ligsta
vdrdets princip, samt att anldggningstillgingar far virderas till hdgst anskaf-
fningsvdrdet samt att nedskrivning skall enligt plan, om dessa minskar
fortldpande i vérde, se 15 § BFL.

De dldre reglerna i 91 § BL avvek pd visentliga punkter fr&n de nu
gdllande. Enligt 91 § 1 mom. BL géllde I4gsta vérdets princip vid virderingen

61 ge ridkenskapsschemat till BFFS 1986:17 samt prop. 1986/87:12 B1 s 184f. Aven
inventarier och rérelsefastigheter betraktas som anldggningstillgéngar.

62 Prop. 1986/87:12 B1 s 184f.
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av tillgdngar, som inte vara avsedda for stadigvarande bruk i banken.
Virdering fick ske till det ldgsta av anskaffningsvirdet och verkliga vérdet.
Denna regel modifierades dock genom bestdmmelsen att sddana tillgdngar fick
védrderas ¢ver anskaffningsvédrdet, dock inte Over verkliga vérdet, om
upplysning lémnades i forvaltningsberéttelsen.

Vad géller tillgdngar avsedda for stadigvarande bruk sd fick dessa enligt
91 § BL vérderas till det ldgsta av anskaffningsvérdet och verkliga vérdet. I
motiven till banklagstiftningen har uttryckts att verkliga vérdet som huvud-
regel fick beréknas enligt vedertagen bruksvéirdesprincip. Detta innebar att ett
normalt avskrivningsforfarande enligt bokforingslagen tillﬁ!mpades.63 Utform-
ningen av regeln ansdgs dock mindre 14mplig varfor en 4ndring skedde i BRL.
Detta berodde frdmst pd att regeln kunde tolkas som att avskrivning kunde
underldtas vid inflationsstegring av vérdet pé tillgéngen.

For virderingen av fordringar fanns en sérskild regel i 91 § 4 mom. BL.
Dér angavs att osékra fordringar hogst fick tas upp till det belopp varmed
de berédknades inflyta. Vérdelosa fordringar fick inte tas upp som tiligdng.
Denna regel har numera utgétt. Istdllet giller 14 till 16 §§ BFL, d& BRL
saknar sérskilda regler for fordringsvérderingen. Den storsta skillnaden mellan
1955 &s BL och BFL var att BL saknade regler om uppskrivning av
l&ngfristiga fordringar som &kat i vérde, jfr 16 § BFL.

De nya virderingsreglerna géller i princip for alla vérdepapper och
fordringar. For fullgoda obligationer géller dock enligt 4:4 BRL en sérskild
vérderingsregel, vilken &ven fanns i BL. Enligt denna far obligationer hogst
tas upp till det ldgsta av anskaffningsvérdet och vérdet beréknat enligt ett
tiodrigt rdntemedeltal pd den genomsnittliga emissionsr4ntan for obligationer
utfdrdade av vissa hypoteksinstitut.64 Regeln kan ségas innebédra att ett
alternativt védrde anges istéllet for en vérdering till verkliga vérdet, dvs.
forsaljningsvérdet. Detta beror dock troligen inte pé att detta alternativvédrde
skulle vara mera réttvisande, utan snarare pa att bankerna inte skall behtva
gora nedskrivningar i den omfattning som skulle krédvas vid séinkta marknads-
védrden. Regeln infordes i samband med lagen om kreditpolitiska medel
(LKM) tillkomst 1974. Syftet med regeln var frdmst att mojliggtra successiva
nedskrivningar till fljd av stigande rdntenivier.%5 Regelns inférande hade ett
nédra samband med de krav pd stora placeringar i prioriterade obligationer
som stélldes pd bankerna inom penningpolitikens ram.%6 Viérderingen till det
lagsta av anskaffningsvérdet och tiodrigt medeltal kan dock séttas ur spel
genom bankinspektionen. BI l&mnar &rligen rekommendationer om vilken

minsta nedskrivning som bor foretas pd obligationerna. I BFFS 1986:17 ségs

t.ex. att oavsett att fullgoda réntebdrande obligationer far vérderas till ett

63 soU 1984:27 s 310.
64 Virdet tillkinnages arligen av bankinspektionen, se t.ex. BFFS 1985:11.
65 Jfr Ds Fi 19742 s 121.

66 Se prop. 1974:168 s 189.
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tiodrigt medeltal bor banken efterstréiva att skriva ned nettobokforingsvérdet
till marknadsvardet.5”

BRL ger vissa mdjligheter till vdrdering av tillgingar ¢ver anskaffningsvar-
det. Omsd4ttningstillgéngar far enligt 4:4 BRL tas upp ¢ver anskaffningsvérdet,
om fOrutsdttningarna 4r uppfylida enligt 14 § 4 st. BFL och bankinspektionen
ger tillstdnd till detta. I motiven till banklagstiftningen anges vissa omriden
ddr regeln kan aktualiseras. Departementschefen angav att tiligngar i
utldndsk valuta kunde f8 vérderas till balansdagskurs, om motsvarande
‘vérdering skedde av skulder i utlindsk valuta.%® Likasd kunde inforandet av
nya finansiella instrument aktualisera tillimpning av regeln, liksom situationer
liknande dem som nidmndes i motiven till bokf()ringslagen.69

7 Virderegleringskonton i banker

Den huvudsakliga delen av bankernas nedskrivningar sker genom avséttningar
till s.k. vérderegleringskonton. Dessa har vissa likheter med vanliga lagerreser-
ver men uppvisar dven skillnader gentemot dessa. I de flesta banker redovisas
inte ett utan tre vérderegleringskonton i &rsredovisningen. Dessa &r vérdere-
gleringskonton for utlﬁningm, utldndska valutor och konto for statspapper och
obligationer.71

Som ovan sagts skall den skatteméssiga vérderingen av tillgingar stllas
mot den vérdering som skett i redovisningen. Detta innebr att avséttningar
till vdrderegleringskonton i princip kan ske i klump baserat p& en beddmning
av storleken pd den totala nedskrivningsbasen. Den nedskrivning som
redovisas pé ett vérderegleringskonto for en viss typ av tillgng kan d4rfor ha
liten eller ingen anknytning till den tillgéng till vilket kontot hor. Antalet Sppet
redovisade vérderegleringskonton understiger dessutom de poster som
skattemdssigt fir virderas som lager.

67 Vid 1985 &rs bokslut 16d rekommendationen att nedskrivning borde ske med
minst 1/5 av skillnaden mellan tiodrigt medeltal och marknadsvirdet, se BFFS
1985:7.

68 Departementschefen konstaterade att de stdrre bankerna har i stort likartade
principer fér redovisning av poster i utlindsk valuta. Han ville dock inte ange
négon rekommendation, utan han ansag att BI fick félja utvecklingen. Han ansig
dock att enhetliga principer borde anvindas pd bankomradet, prop 1986/87:12 B1 s
284f.

69 Prop. 1986/87:12 B1 s 284f.

70 Virderegleringskontot for utldning bestdr av flera konton, som inte redovisas
Oppet. Dessa ar t. ex. virderegleringskonto fér bundna och obundna 13n samt
konto fér garantifrbindelser.

71 | bankstatistiken benamns det sistnimnda virderegleringskontot foér marknads-
papper, se SOS Bankaktiebolagen 1986 s 38.
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Samtliga foréndringar av vérderegleringskontonas storlek redovisas i princip
som bokslutsdispositioner i resultatrdkningen. Likasd redovisas &verforingar
mellan kontona Oppet i resultatet som bokslutsdispositioner.72

Av de angivna vérderegleringskontona redovisas de for utldning och valutor
Oppet i balansrédkningen pd passivsidan. Vérderegleringskontot for statspapper
och obligationer redovisas ddremot inte Sppet. Saldot pd detta reducerar
istéllet direkt det bokforda virdet pa obligationer och statspapper i balansrik-
ningen. I not till balansrékningen anges dock storleken pé vérderegleringskon-
tot. Detta foljer bankinspektionens foreskrifter for redovisningen, se BFFS
1986:17.

Frigan 4r om véirderegleringskontona kan ses som rena obeskattade
reserver utan koppling till riskvérdering eller om dessa &4ven innehdller
nedskrivningar betingade av befarade forlustrisker, ur ett redovisningsméssigt
perspektiv. Grdnsdragningen mellan dessa har for bankernas del varit oklar
d& virderegleringskontona tidigare péverkats av bdde periodiseringsatgérder
och nedskrivningar pd grund av skattemdissiga Overvéganden. Numera kan
vissa skillnader urskiljas, bl.a. till fljd av &ndrade redovisningsforeskrifter,
men ndgon klar gréns glr inte att dra generellt sett. Detta beror pd de
faktorer som diskuterades i avsnitt 6.

Likasd uppkommer frdgor om poster som redovisas som rorelsekostnader
i resultatrdkningen, vilket bl.a. géller avséttning for befarade kreditftrluster
och lénderrisker. Det &r oklart hur vissa av dessa skall bedémas. Genom att
publicerade riktlinjer for hur avséttningar skall ske for befarade ldnderrisker
saknas kan 4ven sddana nedskrivningar innehdlla moment av konsolidering,
da sddana avsittningar troligen #r schablonmdssiga, enligt de opublicerade
rekommendationerna frdn BI. Avséttningen for befarade kreditforiuster
inklusive l&nderrisker redovisas idag som en korrigeringspost till utldning pa
skuldsidan i balansrdkningen utan koppling till vérderegleringskontot for
utléning.”3

Detta innebdr att vdrderegleringskontot for utldning endast paverkas
genom bokslutsdispositioner.74 Mycket talar for att foréndringar av vérdereg-
leringskontot for utldning saknar samband med en bokfdringsméssig
riskvérdering i banken.

Viérderegleringskontot for valutor tillkom ursprungligen som en reserv
mot devalveringsforluster. Saldona pé dessa konton &r jdmftrelsevis sma i de
flesta banker. De har under senare ar fordndrats i mycket liten utstréck-
ning.75 Valutakursféréndringar paverkar numera som huvudregel endast
rorelseresultatet, vilket dr en foljd av dndrade redovisningsrekommendationer

72 BFFS 1986:17.
73 BFFS 1986:17.
74 Jfr t.ex. PK-banken arsredovisning 1986 s 21.

75 Se SOS Bankaktiebolagen 1986 s 51.
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frn BL7® Detta innebir att inga kursforluster avses att féras mot véiirdereg-
leringskontot for valutor. Aven detta varderegleringskonto paverkas ddrfor
som huvudregel endast av skattemdssigt betingade fOrandringar.77
Virderegleringskontot for obligationer och statspapper intar en sirskild
stéllning da detta konto pdverkas bdde av nedskrivningar av skattesksl och
nedskrivningar pd grund av redovisningsbestimmmelsernas krav p4 nedskriv-
ning. Svérigheten ligger i att urskilja dessa, d& i princip samtliga forandringar
av avsatt belopp redovisas som bokslutsdisposition. Detta beror pd de
sdrskilda vérderingsregler som giller for fullgoda obligationer. Genom att
dessa fdr vdrderas till det l4gsta av anskaffningsvdrde och tiodrigt medeltal
kan hévdas att denna nedskrivning alltid 4r nddvéndig att foreta pd grund av
uttryckliga redovisningsregler. Oklarheten géller dérigenom framst de
rekommendationer som Bankinspektionen utfirdar arligen om vilken minsta
nedskrivning som bor foretas pd obligationerna. Enligt den som gillde vid
1986 &rs bokslut borde nedskrivning ske till marknadsvardet’3, vilket fick
antas vara ldgre 4n det tiofriga medeltalet. Det 4r oklart om denna
rekommendation kan anses medftra att en sddan nedskrivning skall betraktas
som en bokslutsdisposition eller en foretagsekonomiskt betingad nedskrivning.

8 Nedskrivning for befarade forluster eller konsolidering

8.1 Bedomningen av foretagna nedskrivningar

BedSmningen av vad som utgdr foretagna nedskrivningar for befarade
forlustrisker respektive konsolidering kan till viss del ske genom studier av
bankernas &rsredovisningar och bankstatistik. Av undersokningen framgdr
dock att det i vissa fall &r oklart hur grénsdragningen skall ske ur ett
redovisningsméssigt perspektiv. Detta har flera forklaringar. Grinsen mellan
periodiseringsposter och bokslutsdispositioner &r flytande. Detta framgér bl.a.
vid beddmningen av virderegleringskontot for obligationer samt vid
beddémningen av kreditforluster, sdrskilt vad géller avséttningar for linder-
risker. En huvudorsak till att nigon klar gréns inte kan dras beror pi att
redovisningsrekommendationer i stor utstrickning saknas angdende periodise-
ringsfrgorna i banker. Péverkan av legala vdrderingsregler for banker och
bankinspektionens tillsynsfunktion forvarar ytterligare en beddmning utifrén
ett resultatutredande synstt.

Problemen har tidigare uppmérksammats vid lagstiftningen om vinstdel-
ningskatt. Frégan gillde vilka nedskrivningar av tillgingar som skulle
behandlas som avséttningar till lagerreserv. Departementschefen anforde att
RSV:s anvisningar for vdrdering vid inkomstbeskattningen innehéller inslag av
béde konsolidering och foretagsekonomiskt motiverade reserveringar for

76 Se SOS Bankaktiebolagen 1983 s 12.
77 PK-banken rsredovisning 1986 s 21.

78 BFFS 1986:17.
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framtida forlustrisker samt att ndgon enkel metod att urskilja dem inte
finns.”®

Vid beddmningen av foretagna nedskrivningar borde foretagsekonomiskt
motiverade nedskrivningar godtas och dessa borde inte &terforas vid berdkning
av vinstdelningsskatteunderlag. For att kunna urskilja dessa var det dérfor
nodvéndigt att gora viss schablonisering. Samtidigt anforde depar-
tementschefen att avséttning for 14nderrisker i enlighet med bankinspektionens
anvisningar méste beddmas som foretagsekonomiskt motiverade. 30

RSV fick i uppdrag att utfdrda anvisningar i frdgan. Anvisningen (RSV
Dt 1985:2) séger att reserveringar som belastar resultatet fore bokslutsdisposi-
tioner bor godtas vid vinstdelningen om det inte &r uppenbart friga om en
konsolidering som bort redovisas som bokslutsdisposition. Dessutom ségs,
utifrdn uttalanden i propositionen, att avséttningar for ldnderrisker alltid bdr
godtas liksom att nedskrivning ner till marknadsvérdet pd obligationer inte bor
betraktas som en fOrédndring av lag«:rreserv.81

Sammanfattningsvis innebdr detta att fdrekommande redovisningspraxis
samt BI:s rekommendationer tillméts betydelse for beddmningen av om
korrigering skall ske av underlaget vid berdkning av vinstdelningsskatt. En
liknande beddmning méste 4ven ske vid undersdkning av vilka nedskrivningar
vid inkomstbeskattningen som hénfor sig till befarade forlustrisker respektive
konsolidering. Vid en beddmning ur redovisningsméssig synvinkel uppkommer
vissa oklarheter som forsvarar en sddan grinsdragning. I huvudsak kan dock
avsdttningar till vérderegleringskonton i dag betraktas som obeskattade
reserver utan koppling till en bokforingsméssig riskvérdering, med undantag
for vérderegleringskontot for obligationer. I sistndmnda fall sker avsittningar
som beaktar bdde orealiserade forluster och konsolidering.

8.2 Bedomningen av totalt nedskrivningsutrymme

Problemen blir &nnu stdrre vid bedémning av hur stora de totala nedskriv-
ningsmdjligheterna &r i banksektorn eller i en enskild bank. Att bedémningen
forsvéras ytterligare beror pd att lagervérderingsreglerna i skattelagstiftningen
inte 4r uppbyggda pa ett synsdtt som gor klar atskillnad pd nedskrivning for
forlustrisk och konsolidering, se avsnitt 4. Inte heller i motiven till regeln
anses ndgon &tskillnad kunna goras.

Som ovan sagts har det framgétt av de yttranden RSV bl.a. limnat i vissa
rdttsfall samt i samband med 6versynen av kapitaltdckningsreglerna att RSV
inte anser att ndgon skarp grdns glr att dra vid tolkningen av den skatte-
méssiga anvisningen. Detta innebdr att dven om nedskrivningsreglerna i
anvisningen kan tolkas med ett redovisningsmdssigt synsétt s& kan en sddan
koppling till grundldggande redovisningsprinciper inte prévas gentemot de
eventuella dvervéiganden som finns angdende utformningen av anvisningarna.

79 Prop. 1983/84:50 s 89.
80 prop. 1983/84:50 s 90.

8L Jfr prop. 1983/84:50 s 89f samt RSV Dt 1985:2.

SOU 1989:34



SOU 1989:34

Aven om RSV har givit uttryck fOr att konsolideringen, i anslutning till
ett motivuttalande, inte bor vara stdrre 4n for andra foretag finns inga
kopplingar vid utformningen av anvisningarna. Dessutom bygger utformningen
av anvisningarna pd négon slags typrisk, utan uttalat tidsperspektiv. N&gon
koppling sker inte till en bokfringsméssig balansdagsvérdering med hénsyn
till befarade framtida forlustrisker. En s3dan beddmning ansluter sig inte till
de grundldggande redovisningsméssiga synsatt som gller enligt BFL och dess
forarbeten.

Praktiska svérigheter, t.ex. att berdkna marknadsvirden pd vérdepapper
som har bristande likviditet, kan givetvis 0ka svarigheten vid vérdering med
hédnsyn till befarade forlustrisker. Om ett papper inte kan omsttas pé en
marknad, vilket géller vissa prioriterade obligationer, kan ett teoretiskt
framrédknat obligationsvdrde vara mycket osikert. Genom att fluktuationerna
pé vardepappers vidrden kan vara stora kan dessutom en balansdagsvérdering
av den befarade forlustrisken vara av begrénsad hillbarhet Gver ett ldngre
perspektiv.32

Detta hindrar dock inte att banken sjilv i redovisningen méste géra en
vdrdering av de framtida befarade forlustriskerna pa balansdagen. Frégan
om vilket totalt nedskrivningsutrymme som finns samt frigan om fordelningen
av detta mellan befarade forlustrisker och konsolidering borde dirfor kunna
understkas utifrén en redovisningsmdssig bedSmning av anvisningens
vdrderingsregler, dven om ett sidant synsdtt inte legat till grund for
utformningen av anvisningen.

Varje post som behandlas i anvisningarna borde darfor undersSkas utifran
ett redovisningsméssigt synsétt for att man skall kunna faststélla om det finns
principer for gransdragningen mellan nedskrivning for befarade forlustrisker
och konsolidering. UndersSkningen forsvras dock av att vissa oklarheter 4ven
foreligger vid en redovisningsméssig beddmning, se avsnitt 6 och 7.

Vid en genomgéng av vdrderingsgrénserna i anvisningen kan foljande s4gas.
Vid vérderingen av posten utl8ning till allménheten fr en nedskrivning ske
med 4,5 % av beviljat belopp som huvudregel. Beviljat belopp 4r inte en
balanspost, utan denna summa redovisas inom linjen i arsbokslutet. Skillnaden
mellan beviljat belopp och utestiende krediter kan uppgd till avsevirda
belopp. Troligen fir nedskrivning ske pd beviljat belopp beroende pé att
riskerna pé sidana belopp, som inte utnyttjas, skattemdssigt ansetts likartade
som dem pé utnyttjade krediter. Detta kan hinga samman med att beviljade
krediter ofta tas i ansprdk, t.ex. vid checkrdkningskrediter och byggnads-
kreditiv.33

Det dr oklart om nedskrivningen pd 4,5 % #4ven skall omfatta nedskriv-
ning fOr befarade forlustrisker, framst avseende kreditforluster. Enligt vissa
banker betraktas denna nedskrivning som en ren konsolideringsdel.s“ Detta

82 ge uttalandet i SOU 1977:86 s 550f.

83 Vid 1986 ars utgéng var skillnaden cirka 43,8 miljarder kr mellan disponerat
och beviljat belopp, vad giller affirsbankerna, se SOS Bankaktiebolagen 1986 s 50.

84 e t.ex. PK-banken drsredovisning 1986 s 21.
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innebér att nedskrivningen med 4,5 % saknar samband med riskvérdering.
Nedskrivning for konstaterade och sannolika kreditforiuster skulle i sd fall
ske oberoende av virderingsgrénsen. Nedskrivningstalet 4r dock formodligen
berdknat utifrin en beddmning av de konstaterade forlusterna. Det framstar
darfor som motssgelsefullt att nedskrivning for befarade forlustrisker kan
foretas oberoende av nedskrivningstalets utformning, ndr anvisningen inte pé
ndgot s4tt ger uttryck for en sidan tillimpning.

Aven 18n i utldndsk valuta till allm4nheten omfattas av denna vérde-
ringsregel, se nedan. Det #r oklart hur eventuella kursfréndringar i utldndsk
valuta skall beaktas vid vérderingen. Mdjligen kan &ven sidana bedémningar
ske utan beaktande av nedskrivningstalet pd samma sétt som nedskrivning for
kreditforluster.

Regeln for virdering av l&nefordringar anger 4ven tvd alternativregler for
rédntebundna 1&n. Enligt den ena regeln f&r dessa vérderas till ldgst marknads-
virdet, om de bundits till fast rédnta for minst ett men hogst fyra &r. Enligt
den andra regeln fir de virderas som obligationer, om rédntan bundits for
lingre tid. Det sistndmnda innebdr att de fir vérderas till 85 % av det ldgsta
av anskaffningsvédrdet eller marknadsviirdet.35 Enligt 2:2 och 2:3 BRL
e contrario fir inte banker handla med l1dn som inte 4r av avsedda att
omséttas pd den allménna marknaden.36 I den méan sidana I&n omfattas av
regeln finns ddrfor inget egentligt marknadsvirde. En nedskrivning under
anskaffningsvdrde sker i s& fall for att ta hénsyn till att det allmdnna
rédnteldget stigit, vilket paverkar avkastningen pa ett bundet I&n. Det &r oklart
hur nedskrivning for andra typer av risker, t.ex. valuta- och kreditrisker, skall
bedmas. Férmodligen kan dock reglerna tolkas s att en nedskrivning enligt
LVP skall beakta samtliga forekommande forlustrisker kopplade till den
enskilda posten.

Enligt en s&dan tolkning skulle i s3 fall vid vdrdering av 1&n vilka bundits
for hogst fyra &r inte ge utrymme for konsolidering, medan ddremot 1&n
bundna pd l4ngre tid kan virderas sd att en viss konsolideringsnedskrivning
medges. Detta beror pd att en véirdering kan ske under LVP.

Svenska obligationer och liknande virdepapper far tas upp till 85 % av
det ligsta av marknadsvdrdet och anskaffningsvirdet pd balansdagen.
Anvisningen anger att t.ex. skattkammarvéxlar, statsskuldvéxlar, konvertibla
skuldebrev, vinstandelsldn, kapitalmarknadsreverser, bankcertifikat och
forlagsldn jamstélls med obligationer vid vérderingen. Anvisningen anger att
fordringar p& grund av utldning till n4rstdende foretag inte far rédknas in i
nedskrivningsunderlaget. Det 4r oklart om denna undantagsbestdmmelse dven
skall omfatta kreditgivning genom utst#llande av t.ex. forlagslén, eller om alla
sddana dr nedskrivningsbara enligt védrderingsregeln.

85 1 48 § 1955 4rs sparbankslag fanns en sirskild virderingsregel fér bundna Ian.
Enligt denna fick sidana inte tas upp till ett hogre virde an att en avkastning
erhélls motsvarande det allmdnna rinteldget. BI utfirdade rligen en kungorelse
om detta virde, se t.ex. BFFS 1985:11. I den nya banklagstiftningen saknas
sarskilda virderingsregler for bundna 1dn d& de ansetts obehévliga, se SOU
1984:28 s 172f.

86 Detta innebir att bankerna inte fir bedriva interbankhandel med l3nefordringar.
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En vérdering till LVP bor ta hénsyn till alla fSrekommande forlustrisker
pd virdepapperet, oberoende av om de utgdrs av valutakursrisk eller
rdnterisk. En nedskrivning under detta virde kan ddrfor betraktas som en
konsolidering. Beddmningen forsviras dock av att 4:5 BRL anger tiodrigt
medeltal som alternativvérde till anskaffningsvirde for fullgoda obligationer
samtidigt som BI utfirdar rekommendationer om minsta nedskrivning, som
kan variera &r frAn 4r. Os#kerhet om berdkningen av marknadsvirde kan
dessutom fOrsvdra véirderingen. Sammanfattningsvis 4r liget oklart vid
tolkningen av denna vérderingsregel.

Utldndska valutor och obligationer fir virderas till 70 % av det l4gsta av
anskaffningsvirdet och marknadsvérdet pd balansdagen. Marknadsvérdet kan
vara ett uttryck for att vérdering fr ske till verkliga vérdet, jfr 14 § BFL. En
nedskrivning for befarade forlustrisker beaktas redovisningsméssigt genom en
vdrdering enligt LVP. All ytterligare nedskrivning kan betraktas som en
konsolideringsnedskrivning. Genom att sérskilda anvisningar giller for t.ex.
fordringar pd utléindska banker talar mycket for att posten valutor endast
omfattar det som inte kan innefattas under andra véirderingsregler i
anvisningen, dvs. handelslager av valutor och kontantkassa.

Fordringar pd utldndska banker och bankirer fir skrivas ned med 30 %
av beviljat belopp om I8net 10per i utléndsk valuta och med 15 % om l3net
16per i SEK. Beddmningen av nedskrivningsmdjligheterna ger upphov till
samma frdgestiliningar som géller posten utldning till allménheten. Detta
innebdr att det 4r oklart om nedskrivning for befarade forlustrisker kan ske
utan att nedskrivningsramen enligt anvisningen péverkas. Aven hér anger den
skatteméssiga anvisningen att nedskrivning far ske p& ett belopp som inte
utgdrs av en balanspost.

Aktier far vad gdller innehavet i varje enskilt foretag virderas till det l4gsta
av anskaffningsvérdet eller 60 % av marknadsviérdet pd balansdagen. En
sddan typ av virdering anknyter inte till ett redovisningsméssigt synstt vid en
védrdering enligt LVP av omséttningsaktier. Frdgan om hur stor grad av
konsolideringsnedskrivning som medges blir i detta fall beroende av om och
hur mycket marknadsvérdet dverstiger anskaffningsvérdet. Om det sistn4mnda
pa balansdagen overstiger anskaffningsvérdet behtver ingen nedskrivning ske
bokftringsmassigt sett. Den skatteméssigt betingade nedskrivningen kommer
i detta fall att ske pd ett virde pa aktien, som redovisningsméssigt sett utgors
av en orealiserad vinst. Om marknadsvérdet understiger anskaffningsvirdet
pé balansdagen kan alla orealiserade forlustrisker beaktas genom en vérdering
enligt LVP. Ytterligare nedskrivning kan ses som skattemdssigt betingad. Se
vidare avsnitt 4.1 angéende problematiken.

Anvisningarna anger dven att dvriga vérdepapper fir vérderas till det lgsta
av anskaffningsvdrdet och 95 % av marknadsvidrdet p balansdagen. Det &r
oklart vilka vérdepapper som inte omfattas av de andra vérderingsreglerna.
Posten saknar helt anknytning till bankernas arsredovisningar.

Slutligen anger anvisningarna att nedskrivning fir ske med 2 % av vid
utgdngen av beskattningséret 14mnade garantiférbindelser, i den méan de inte
rdknats in i underlaget for nedskrivning av 1&nefordringar. Det 4r oklart vad
det sistndmnda innebér. Mdjligen foreligger gréansdragningsproblem vad giller
skillnaden mellan t.ex. beviljade krediter och garantiférbindelser. Ingen av
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dessa utgdr balansposter. Utformningen av regeln medger att banken i princip
kan vilja till vilket nedskrivningsunderlag en forbindelse skall hénforas. Detta
har betydelse dd nedskrivningstalen 4r olika for l&nefordringar och garan-
tifdrbindelser.

9 Kapitaltackningssituationen for banker

Ett flertal av bankrorelselagens bestdmmelser syftar till att skydda de medel
inséttare placerar i banker. En sérskilt viktig grupp av dessa regler utgdrs av
bestdmmelserna om kapitaltsickning i 2:9 till 2:11 BRL. Kapitaltéickningsregler-
na syftar till att garantera att bankerna har en viss kapitalbas i forhéllande till
sina placeringar. Denna kapitalbas skall kunna absorbera de forluster som
banken kan utséttas for si att sddana frimst drabbar banken, och inte faller
pé inséttarnas medel.87

Reglerna innebdr att ett kapitalkrav ber#knas utifrn bankens tillgdngar
och vissa poster utanfor balansrdkningen. Dessa indelas i fem riskklasser dér
kapitaltickning krévs for placeringarna med mellan 0 till 100 %. Det
sammanlagda kapitalkravet skall tickas av bankens kapitalbas. Riskklassin-
delningen #4r schematiskt gjord efter en schablonméssig klassning av
kreditrisken pa placeringarna, d& det ansetts omdjligt att ange forlustrisken
for varje enskild placering.38 Indelningen syftar till att ge en rimlig kapital-
tickning for banken totalt sett.3? Det 4r darfor inte skyddet mot risken pd
den enskilda placeringen utan hela bankens skydd som &r vésentligt.

Vid berdkningen av kapitalbasen fir det egna kapitalet rdknas in i denna.
Diruttver fir vissa andra poster likstéllas med eget kapital vid berdkningen,
intill ett belopp som motsvarar det egna kapitalet. Detta innebdr f6r det
forsta att 40 % av bankens reserver for utldning, garantiférbindelser,
utldndska valutor och obligationer far likst4llas med eget kapital, 2:9 BRL.%?
Regeln ger bankerna ett incitament att bygga upp obeskattade reserver
motsvarande 2,5 ganger det egna kapitalet for att maximal utdelning skall
erhéllas av dessa vid berdkning av kapitalbasen.

Med reserver avses saldona pd virderegleringskontona, jfr BFFS 1979:5.
Vad giller virderegleringskontot for obligationer fir dock inte hela saldot
tillgodor#knas vid kapitaltéickningen, utan endast skillnaden mellan nedskriv-
ning till tiodrigt medeltal och nettobokfdringsvirdet p& obligationerna, 2:9
BRL. Detta beror frdmst pd att viss hdnsyn borde tas till att nedskrivning
skett for orealiserade forluster, enligt férarbetena till lagen. P4 grund av att
marknadsvérdet kunde fluktuera kraftigt anség dock departementschefen inte

87 Jfr SOU 1967:64 s 180.
88 prop. 1968:143 s 139f.
89 prop. 1986/87:12 B1 s 233.

20 Anledningen till att 40 % fr riknas in av reserverna beror pa att en reduce-
ring sker med hénsyn till en schablonmissig latent skatteskuld pd 60 %.
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att en nedskrivning till marknadsvdrdet borde r#knas bort dd detta skulle
medftra alltfér stora variationer i l(apitalbasen.91

Den avsittning for befarade kreditforluster inklusive linderrisker som
redovisas i balansrdkningen anses inte som en sidan reserv som fér riknas
in i kapitalbasen.

For det andra f&r nominella virdet av forlagsbevis likstéllas med eget
kapital intill ett belopp motsvarande det egna kapitalet eller efter tillstdnd
frdn BI intill 1,5 génger det egna kapitalet, om det finns synnerliga skil, se
2:9 BRL.

Detta innebdr att det egna kapitalet i banken s#tter grinsen for vilket
utnyttjande som kan ske av de poster som far likstdllas med eget kapital.

Reglerna om kapitaltickning befinner sig for ndrvarande under for4ndring
pé flera plan. Detta beror bl.a. pd att nya regler antagits pA grundval av
banklagsutredningens och kreditmarknadskommitténs forslag. Kreditmarknads-
kommitténs arbete medfor dessutom att ytterligare fOr4ndringar kan
aktualiseras. Aven arbetet pd det internationella planet med att harmonisera
kapitaltdckningsreglerna mellan olika l4nder samt en kad internationalisering
av bankverksamheten péverkar kapitaltéickningsomrédet.

Jag skall har kort redogéra for dessa omréden, d& de har betydelse for
beddmning av behovet av kapitaltédckning i banker och utvecklingen av
storleken pd kapitalbasen. Eftersom de obeskattade reserverna utgdr en
vésentlig del av kapitalbasen, dock maximalt 33 %, péverkas 4ven deras
stdllning av sddana fordndringar. Jag skall ddrfor i n4sta avsnitt nirmare
berdra kopplingen mellan kapitaltickningen och beskattningen samt behandla
vissa fragestallningar vid forédndringar av de skatteméssiga nedskrivningsmoilig-
heterna enligt riktlinjerna for utredningen.

Tidigare har kapitalkravet vid bedrivande av bankverksamhet i utlandet
genom dotterforetag uppgatt till motsvarande 100 % av det aktiekapital som
banken innehavt i dotterbanken. Detta har dock inte ansetts tillréckligt d&
denna bestdimmelse inte tar h#nsyn till omfattningen av den verksamhet for
vilket aktiekapitalet utgdr riskbdrande kapital. For att sdkerstilla att
kapitaltdckning finns i den svenska moderbanken fOr risker i utl4ndska
bankfdretag har i BRL inforts regler om konsoliderad kapitaltéickning for
bankaktiebolag. Reglerna 4r utformade s att ett sammanlagt kapitalkrav
berdknas for de utldndska dotterbankfdretag som ingdr i en bankkoncern
eller bankgrupp och moderbanken. Hénsyn skall tas till de utlindska
dotterbankernas placeringar vid berikningen av kapitalkravet samtidigt som
de utldndska bankernas egna kapital tillgodordknas vid berfkning av
kapitalbasen. Reglerna framgér av 2:11 BRL. Dessa trdder ikraft den 1
januari 1988. Reglerna om konsoliderad kapitaltickning antas kréva att
kapitalbaserna behtver forstdrkas med sammanlagt omkring tre miljarder
kronor under 1988, enligt ber#kningar gjorda av bankinspektionen och
branschorganisationerna.”? Denna siffra méste dock beddmas som osker.

91 Prop. 1978/79:190 s 23.

92 Prop. 1987/88:45 s 16.
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Diérutdver har i proposition 1987/88:45 foreslagits att kapitalkraven skall
utvidgas bla. for banker si att vissa dtaganden utanfor balansrdkningen
omfattas av kapitalkraven. Anledningen till detta &r att kapitalmarknadens
utveckling medfort att nya instrument inforts, vilka kan medftra stora
dtaganden som inte visas i balansrdkningen. Avsikten 4r att de kreditrisker
som dtagandena kan medfora skall beaktas vid kapitaltdckningen. Reglerna
foreslds trdda ikraft den 1 juli 1988. Enligt berdkningar gjorda i propositio-
nen kommer detta att medfdra att affdrsbankerna, ndgra storre sparbanker
och fondkommissiondrerna behdver forstirka sina kapitalbaser med tre till
fyra miljarder kronor under 1988.23 Detta skall l4ggas till de tidigare angivna
kraven som stélls pd grund av konsoliderad kapitaltéckning.

Dessutom utreds fr8gan om ytterligare kapitaltéckningskrav av kredit-
marknadskommittén, vars forslag kommer att ¢verldmnas kring &rsskiftet
1987/88. Utredningen behandlar bla. frdgan om ytterligare risker skall
beldggas med krav pd kapitaltdckning, t.ex. rénterisker, valutarisker, likviditets-
risker, affirsrisker och administrativa risker. De nu foreslagna reglerna fér
darfor anses som provisoriska, enligt d<:partementschefen.94

Slutligen kan n#mnas att ett internationellt arbete pégér inom den s.k.
tio-gruppen som bl.a. ror frdgan om harmonisering av séttet att berdkna
kapitalkrav och ber#kning av kapitalbaser for banker med betydande
internationell verksamhet. Detta 4r dven avsett att senast 1992 leda till att
de nationella kapitaltédckningskraven utformas mera enhetligt, for banker med
s&dan verksamhet. De forslagna reglerna avser att utgra en internationell
minimistandard. Forslaget innebédr bl.a. att kapitaltédckningskraven fordndras
sd att dessa blir mera schablonmaéssiga och att obeskattade reserver av den
typ som vérderegleringskontona i svenska banker utgdr kan fa inréknas i
kapitalbasen, utan begrénsning till motsvarande det egna kapitalet dock med
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