Leif Mutén:

Beskattning av vardestegring pii aktier

Problemet rérande aktievinstbeskattning, som sarskilt tillsat-
ta sakkunniga nu skall utreda, 4r inte nytt. Dess 16sning ak-
tualiserar nigra av inkomstskatterittens grundliggande pro-
blem. _

I det foljande skall vi avstd fran att ga in pd sidana ak-
tievirdestegringsvinster som gors yrkesmissigt, alltsd av dem
som handlar med aktier. Dessa har visserligen ocksa problem
— AB Kalens dverging till verksamhet som investmentbo-
lag fér nu fem ar sedan gav pa sitt sitt en fingervisning om
hur besvirligt det kan vara att betala skatt bade pa utdel-
ningar och férsiljningsvinster. Men de berérda &r fa. Utan-
for kretsen av bankirfirmor etc. brukar knappast nagra skat-
tebetalare betraktas som handlande i aktier. Med nagon
sarkasm har det papekats att skattemyndigheterna visar
mycket mindre benigenhet att fora in aktiespekulanter i
rorelsefillan @n dem som t. ex. styckar tomter — den férra
verksamheten har en viss bendgenhet att sluta i skattemds-
sigt avdragsgilla rorelseforluster, medan jordstyckningsrorel-
serna dr mera péalitliga mjolkkor f6r fiskus.

Betriffande Gvriga aktier kan man skilja mellan dem som
innehas i placeringssyfte och dem som férvirvats pa speku-
lation. Eller man borde kunna skilja mellan dem! Anled-
ningen till att man i de flesta linder med olika framging
forsoker skilja mellan dessa kategorier &r att man ser en
principiell skillnad mellan kapitalvinster, som bara bertr
férmogenheten, och forvirvsinkomst. Blir nigon rikare dir-
for att hans formogenhet kar 1 virde, ar detta inte inkomst
hirflytande ur en férvarvskilla, inte vad som flyter fram ur
killan, utan en fordndring av killan sjilv, Blir denna mera
givande och har dess virde darigenom okats, blir virdesteg-
ringen tillrdckligt beskattad genom att den i fortsittningen
stérre inkomsten tas till beskattning. Ar virdestegringen for-
anledd av att marknadens avkastningsanspradk sjunkit, dr
det inte frigan om négon verklig férbéttring av férmdgen-
hetsdgarnas situation nér kurserna gar upp.

Detta ar kallteoriens attityd, traditionsbakgrunden for var
lagstiftning. Den 6verensstimmer med en hivdvunnen syn
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Den 23 april i ar tillsattes en statlig kommitté for versyn av be-
stimmelserna rérande beskattning av viardestegringsvinster pa ak-
tier m. m. Artikelférfattaren kommenterar hdr de problem som den-
na kommitté fatt 1 uppdrag att utreda.

pé vad som &r kapitalavkastning och dirfér anstindigtvis

‘kan levas upp, och vad som ir kapital, avsett fér framti-
~den och moraliskt sett otillgingligt for konsumtion. Den
- knyter an till otaliga testamentariska forordnanden om fér-
* delningen av avkomstritt och 4ganderitt mellan olika arvs-
- och testamentstagare.

" Men dven med killteorien kan férenas en beskattning av

virdestegringsvinster, nimligen nir affirer gjorts pi spe-

kulation. Spekulanten, som férvirvat sina papper mindre
fér den regelbundna avkastningens skull 4n for den férvin-
tade virdestegringens, kan férmodas se den senare inte som
en formégenhetsckning av kapitalkaraktir, utan som en av-
kastning av hans spekulativa verksamhet.

Det ar svart att rannsaka hjirtan och nJurar efter speku-
lativa bevekelsegrunder. Dirfér arbetar lagen med tumreg-
ler. Vi antar i Sverige fér det forsta att spekulationssyfte
forutsitter att egendomen férvirvats mot vederlag, fér det
andra att en relativt kort innehavstid typiskt indicerar spe-
kulationssyfte. Vid 16s egendom &r grinsen fem &r, men en
gradvis avtrappning av den skattepliktiga delen av vinsten
sker under periodens tre sista &r. Motivet hirfér ir att man
vill undvika en alltfor tvir Sverging, liksom att penning=
vardeforsamnngen kan forklara en del av vinster som gors
over lingre perioder.

Efterhand har reglerna forfinats. Vid tvingsavyttring,
t. ex. tvangsinlSsen av en minoritetspost, siger t. ex. inne-
havstiden ingenting om avyttrarens syfte, och vinsten kan
dérfér enligt en sirskild regel bli skattefri. En skirpande
undantagsregel ar tillkommen fér att hindra att en givo-
verforing eller ett bodelningsfing mellan sliktingar eller
makar inskjutes nir givaren resp. andra maken inte sjilv
skulle kunnat silja skattefritt — givotagaren kan hir be-
skattas pd grundval av givarens fing.

Formogenhetsvinstbegreppet

Dessa regler ter sig naturligtvis irrationella, om man till ut-
géngspunkt for sin syn pd skattelagarnas inkomstbegrepp
véljer ett »férmogenhetsvinstbegrepp», d. v. s. om man me-
nar att inkomsten som mitt pi skatteférmigan bér innefat-
ta allt som tillflyter en skattskyldig i penningar eller pen-
ningars virde, oavsett om det hirflyter ur en férvirvskilla
eller motsvarar en kapitalvinst. En del stater har denna tra-
dition, t. ex. USA och vissa kantoner i Schweiz. Man bru-
kar siga att skillnaden mellan den amerikanska och den



diametralt motsatta engelska instillningen pa den hér punk-
ten ocks3 Aterspeglas i de bada landernas sprakbruk. En rik
engelsmans vilstdnd uttrycks i hans rliga réntor, medan en
amerikansk miljondr fir denna beteckning genom sin for-
mégenhet. :

Men skillnaden mellan dessa grundinstillningar blir inte
sa enorm, nir man gar till skattelagarnas praktiska utform-
ning. I linder dar killteorien #r regel ténjer man ofta pa
inkomstbegreppet, t. ex. betriffande rorelse- och spekula-
tionsvinster. Hogskattelinder som beskattar kapitalvinster
gor det & andra sidan i regel lindrigare &n vanlig inkomst.
Det senare dr sirskilt intressant for oss. Vill vi nidmligen i
princip beskatta aktievinsterna, maste vi ha intresse av att
veta varfor detta i USA, Danmark och andra linder inte
helt enkelt 1itit sig ordna genom att ta in dem i den vanliga
inkomsten.

Skatt pa orealiserad vinst

I vulgidrpropagandan kring de stigande borskurserna bru-
kar det ingé tal om att kupongklipparna gjort si och sa sto-
ra miljardvinster under det gingna hausse-aret — f6r ovrigt
ett tal med foga motsvarighet under baisse-ar. Det later sig
naturligtvis ocksd sigas att den som blivit rikare pa grund
av kursstegring inte borde behandlas bittre &n den som
sparat en del av sin [6n och dirigenom blivit rikare an for-
ut. Anses den senares 16n i sin helhet boéra beskattas, trots
att de aktier han placerat den i blivit sd dyra, borde de som
agt aktierna fore kursstegringen ocksd beskattas for deras
virdedkning. '

Men det dr svart att beskatta orealiserade vinster. For
det forsta uppfattas de subjektivt inte som inkomst. Den ak-
tiedgare som koper hem ostron och champagne varje gang
hans papper stigit nigra kronor, finner snart att detta blir
6deldggande fér hans ekonomi, om han inte lyckas spara in
ungefir lika mycket genom ett frugalt levnadssitt under
baisse-dagar. For det andra betyder en beskattning av dessa
vinster att atskilliga av offren méste sélja for att f4 in pengar
till skatten — och ett séljtryck p& marknaden kan gora just
de vinster om intet som man trodde sig bora beskatta.

A andra sidan ir det inte odelat tillfredsstéllande att be-
skatta bara realiserade vinster. Vad &r t. ex. realisation? Ar
det realisation, om man — ett for dagen vil mera teoretiskt
exempel — utan att silja sin egendom utnyttjar méjlighe-
terna att genom virdestegringen beléna den allt hégre? Och
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dr det & andra sidan realisation, ndr man bara omplacerar
medel frin ett papper till ett annat? Bortsett frin defini-
tionsproblemen kan man ocksa, diarmed anknytande till en
betydelsefull problematik pd detta omride, finna beskatt-
ningen av enbart realiserade vinster vara en hidmsko fo6r
marknadens funktion, en »locking-in»-effekt, som gér aktie-
dgarna mindre benigna att silja ju hogre kurserna och dér-
med skatten pa realiserad vinst stiger. Kompromissforslag
har dirfér forekommit, t. ex. Simons’ i USA framférda tan-
ke att lata aktieigarna med tiodrsintervall skatta fér upp-
lupna ej realiserade virdestegringsvinster. Men i regel har
man ansett nackdelarna Gverviga. De nya svenska utred-
ningsdirektiven utesluter alternativet.

Skatt pa realiserade vinster

Det hindrar inte att just »locking-ins-effekten har varit ett
vasentligt argument for att nu utreda friagan. Den effekten
hénger hos oss samman med feméarsperioden. Det blir, me-
nar man, en konstlad materialknapphet i papper, som
slippts ut inom de senaste fem &ren och darefter stigit i
kurs. Vem ninns t. ex. nu silja sina Incentive stam? Kursut-
vecklingen skulle, tror man, bli mer naturlig, om frestelsen
att vinta blev mindre. Detta mal skulle kunna nés med tva
metoder, nimligen dels genom att géra vinstbeskattningen
lindrigare dven vid kortare tids innehav, dels — fast kanske
mindre effektivt — genom att lata skatteplikten gilla dven
vid forsiljning efter en ldngre period.

Hur langt man maéste gd for att hindra en »locking-in»-
effekt 4r ovisst. Vi vet ju inte ens hur stark effekten &r i
dag. Erfarna borskdnnare har inte ansett sig kunna miérka
nagra kursfall, nir femérsperioden gatt ut efter vissa typis-
ka tillvixtpappers emission till allménheten. Man far ock-
s& tdnka pa att mingden placeringsstkande kapital 8kar, i
den mén som aktier siljs och pengar frigérs. Den subjekti-
va instdllningen hos olika placerargrupper &r ocksd mycket
vixlande. Vad som kan vara en lig skatt i den enes 6gon
kan kinnas som en prohibitiv belastning fér den andre. Det
ar ocksa sannolikt att slocking-ins-effekten #r starkare nir
det giller avyttring for omplacering #n sidan fér konsum-
tion — en effekt som man skulle kunna tanka sig att mota
genom att beskatta bara den senare typen av vinster.

I USA, dar vinster 6ver en period om sex méanader eller
mer hos fysiska personer beskattas bara till hilften, dock
hogst med 25 % av hela vinsten (f6r bolag med 25 %), har
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man visserligen inte.nigon tidsgriins, efter vilken skatten helt
faller bort. And4 diskuteras dér en »locking-in»-effekt foran-
ledd av att viirdestegring fram till dgarens dod blir skattefri,
om han Sverliter 4t sina arvingar att silja aktierna — de far
rikna nytt ingdngsvirde frin doédsfallstidpunkten. Ju dldre
én aktieagare ir, desto olustigare kan han finna det vara
att ta fram till beskattning en vinst, som hans arvingar skul-
le kunna gora utan skatt. Vid géva far ddremot gavotagaren
rikna med givarens anskaffningsvirde. Férslag om att ddds-
fall skulle likstéllas med realisation eller att samma regler
skulle tillimpas som vid géva har hittills avvisats. De teknis-
ka svarigheterna med den senare 1sningen #r ju betydande,
och beskattning vid dédsfall skulle 6ka mangas redan stora
likviditetsbekymmer — redan arvsskatten gor ju sitt till.

I Danmark, dir aktieforsiljningsvinsterna beskattas med
»saerlig indkomstskat» enligt en forordning av 1961, har
man f6ljt de amerikanska reglerna for arvsforvirvens del,
medan man beskattar givare som om han salt aktierna fér
vad de var virda vid gavotillfallet.

Forlustavdrag

Det ir svart att samtidigt pastd att aktievinster bor inkomst-
beskattas och att motsvarande forluster inte bor fa dras av
pa samma satt som underskott i allménhet. Anda méter vi

dven 1 linder dar aktievinsterna beskattas en tendens att

lagga restriktioner pa avdragsritten for forluster. Hos oss
far realisationsforlust bara dras av fran realisationsvinst
(och utlandsk lotterivinst) som skall beskattas samma Ar.
Inte ens mot en senare ar uppkommen vinst dr en utjam-
ning mojlig — forlustutjamningsférordningen utesluter rea-
lisationsvinsterna.

Anledningen till denna restriktivitet kan vara att man inte
vill fresta till avyttring av papper i otid — om man si vill
en inverterad »locking-in»-effekt. Det dr naturligtvis moj-
ligt och i praktiken nddvindigt att stoppa det slags manov-
rer som innebidr, att man samtidigt séljer och kdper samma
papper for att behélla sin placering men dnda skattemassigt
realisera en forlust. Séarskilda sparregler hirom finns i USA.
Men dven med en sidan missbruksspirr maste man tveka
infér ett system som skattemdssigt belonar forlustrealisation
och bestraffar vinsthemtagning. Statsfinansiellt kan verk-
ningarna av ett mera allmint kursras te sig betinkliga.

I Danmark har lagstiftaren likvil ansett sig bora ta ris-
ken att gora negativ »saerlig indkomst» avdragsgill frn van-

lig inkomst. Hos oss &r enligt direktiven avsikten att fort-
farande inskrinka avdragsritten till att avse avriikning mot
vinster av samma slag — en ritt som ger ringa hugnad at
dem som enbart gjort forluster. I USA tristas dessa at-
minstone med en till 1000 dollar om é&ret begrinsad av-
dragsritt fran annan inkomst, som kan &4tnjutas under en
sexarsperiod, 1 den mén kapitalférlusten ifriga inte kan ut-
nyttjas i avrikning mot nagon kapitalvinst. Man far vil
anta att tminstone den principiellt svAracceptabla begrans-
ningen i den svenska forlustutjimningsférordningen kom-
mer att falla bort i samband med den nya lagstiftningen, s&
att en mojlighet Oppnas att avrikna ett ars forlust mot se-
nare rs vinst av motsvarande slag.

Skattens hojd

»Locking-iny-effekten har i allminhet varit argument nog
for en relativt mattlig beskattning av kapitalvinsterna. Man
kan naturligtvis klandra ett skattesystem som later hoga
progressiva marginalskatter drabba arbetsinkomster men
privilegierar lotterivinster och aktievinster. Det ar likvil
svirt att pd resonemang av det slaget grunda en beskatt-
ningsregel som skulle innebira si hoga skattesatser pa lotte-
ri-, tips- och totovinster att verksamheten skulle férkvivas
eller g& under jorden. Och pa samma sitt dr det framst tek-
niska skidl som motiverar en viss aterhallsamhet i kapital-
vinstskatten. I Danmark ir t. ex. bara 2/3 av aktievinster-
na skattepliktiga, och di fér de fysiska personernas del med
30 procent skatt, med rétt att i stéllet férdela dem pa top-
pen av inkomsten under tre &r.

Ibland har som skdl for en lag kapitalvinstskatt ocksi
anforts att kapitalvinster 4r av engangsnatur och fér den
skull sérskilt hart drabbade av progressionen, om de skulle
komma pa toppen av inkomsten och drabbas av marginal-
skatten. Det argumentet haller likvdl daligt betriffande
vinster tillfallande dem som redan férut uppnatt en hog in-
komst och ddrmed en betydande skattesats. Det har ocksé
undrats om inte den lindring i kapitalvinstskattesatsen i for-
hallande till skatten pa ordindr inkomst, som tycks vara
praktiskt nédvindig, kunde goras lika betydande ocksd for
ligre inkomsttagare. Bdde den amerikanska och den danska
lagstiftningen innehéller ansatser i den riktningen, i det att
skattskyldig fysisk person har ritt att vilja vanlig inkomst-
beskattning av hélften respektive tvi tredjedelar av vinsten.
Men nagon helt jamforbar ldttnad ir detta inte.



Samordningen med bolagsbeskattningen

Tar man in samordningen med bolagsbeskattningen i bil-
den, och det skall utredningen géra, blir frigan &nnu kring-

ligare. Utan att hemfalla till alltfér mycket »substansvirde- -

tankande», maste man ju rimligtvis anta, att bolag som 1
princip utdelar litet och pldjer ner sina vinster normalt ger
sina agare en stérre del av avkastningen i form av virde-
stegring 4n bolag som delar ut storsta delen av sina vinster.
Om man nu riaknar med att de i bolagen nedpléjda vins-
terna i princip blivit beskattade, ndmligen med bolagsskatt,
kan det kanske tyckas mindre befogat att ytterligare in-
komstbeskatta den del av aktiedgarnas realiserade kursvins-
ter som kan forklaras med vinstnedplSjningen. Men om
man alls vill rdkna med att en ytterligare beskattning kan
anses skilig, bér detta i hogre grad vara forhallandet, ju
hégre marginalskatt vederbérande aktiedgare for egen del
skulle haft att rikna med, om han gjort vinsterna sjilv i
stillet for att bolaget gjort dem fér hans rikning. Att ett
bolag betalar ca 50 procent i skatt &r ju foérdelaktigt, sett
fran en 80-procentares synpunkt, men en héard belastning,
om man raknar med en lagfortjinande eller skattefri aktie-
dgares perspektiv. Detta skulle tala fér en skdrpt i stillet
foér en mildrad progressivitet i kapitalvinstbeskattningen pa
aktier och md&jligen ocksé for en sdrskilt stark sidan belast-
ning pa langa aktiekursvinster, eftersom dessa kan formodas
i hogre grad n korta vinster ge uttryck for vardet av acku-
mulerade bolagsvinster. Problemet blir ingalunda littare,
om man drar in en sadan synpunkt.

En annan samordningseffekt har beaktats i den danska
lagstiftningen. Det giller aktiebolag som realiserar vinster
genom aktiefdrsiljning. For deras del har danskarna bibe-
héllit den traditionella tvAdrsregeln for spekulationsvinst,
medan diremot kursvinster realiserade efter mer 4n tva ars
innehav enligt 1960 &rs regler icke beskattades vare sig med
ordindr eller »saerlig» inkomstskatt. Man kan se denna regel
som ett skydd mot den kedjebeskattning som skulle intrida,
om ackumulerade (beskattade) vinster hos ett bolag skulle
tas fram som (beskattad) kapitalvinst hos dess moderbolag
och den fér moderbolaget kvarstdende vinsten skulle be-
skattas som utdelning eller, om sparad, leda till en &terigen
som kapitalvinst beskattad virdestegring av moderbolagets
aktier. Det skulle fora for langt att gi in pa denna friga i
detalj, men sa mycket bér med hinsyn till spekulationerna
om den framtida lagstiftningens innebord sdgas, som att hin-
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visningen i direktiven till dansk ritt ger anledning att anta
att utredningen allvarligt kommer att diskutera att slippa
investmentbolagens omplaceringsvinster fria frin skatt. Att
denna danska regel Gvergavs 1961 synes ha stitt i samband
med att man inte samtidigt velat genomfora en begrinsad

- avdragsritt fér utdelning och en obegrinsad skattefrihet for

bolags aktieutdelningar. Konsekvensen av att man inskrink-
te skattefriheten for de senare ansigs med ratt eller oritt
vara att skattefriheten for bolags aktievinster ocksi maste
upphévas. Det bdr observeras i sammanhanget att i USA
investmentbolagens kapitalvinster 4r skattefria, om de ut-
delas. Aktiedgarna beskattas enligt kapitalvinstreglerna for
motsvarande del av utdelningen.

Helt kan vil inte heller uteslutas att de sakkunniga kom-
mer att diskutera de regler som t. ex. i Norge, Vasttyskland,
Frankrike och Holland iligger klumpférsiljningar av mera
betydande aktiepaket en viss beskattning, tinkt som kom-
pensation for den skatt som skulle drabbat siljaren av mot-
svarande rorelse i form av enskild firma eller, enligt tysk
ritt, handelsbolag. Det 4r dock mindre antagligt att man
skulle vilja att samtidigt utSka kapitalvinstbeskattningen i
avseende pa aktier och inféra en beskattning av detta slag.
Som regel anser man nog att det kan ricka med endera for-
men. Tekniska och andra skil talar déirvid for att generella
regler bor foredras.

Overgangsreglerna

En viss dngslan har naturligtvis férekommit for att even-
tuell ny lagstiftning skulle drabba retroaktivt. Den som
kopt sina aktier fér mer 4n fem &r sedan och nu sitter med
en stor orealiserad kursvinst skulle, enligt vissa olycksprofe-
ter, ha skél att nu snabbt skaffa sig andra papper med nya
ingdngsvirden fér att inte riskera skatt pa den redan upp-
lupna virdestegringen.

Det vore emellertid ytterligt dverraskande, om en regle-
ring av Gvergangsbestimmelserna skulle utformas si. Vill
man hindra kaos pa borsen, maste &vergdngsbestimmelser-
na bli sddana att ingdngsvirdena sitts till ldgst kursvirdet
vid négon tidpunkt efter den, di férslaget blivit offentligt.
Man bor emellertid observera att dven en sidan regel kan
erbjuda problem, framfér allt betrdffande icke borsnoterade
aktier. Intressanta avvigningsproblem kommer t. ex. att
mota aktiedgarna i familjebolag, nir de skall ge in sina upp-
gifter for aktievirderingen: skall man satsa pd ldga virden
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for att fa 1ag formogenhetsskatt eller hoga virden for att &
ett gynnsamt ingdngsvirde for kapitalvinstberdkning?

Slutord

Tillsittandet av den nya utredningen var sannolikt en poli-
tisk nodvindighet, sedan vardesikringskommittén avstatt
fran att framligga négot f6rslag om kapitalvinsterna. Men i
sak hade det varit bittre att lata allminna skatteberedning-
en ta hand om frigan. Harfor skulle ha talat &tminstone
fyra viktiga skil. For det forsta 4r motiveringen for f6rmo-
genhetsbeskattningen traditionellt i hég grad sammanknu-
ten med de mojligheter en férmogenhetségare har att géra
skattefria kapitalvinster — och formogenhetsskatten kan vl
allménna skatteberedningen men inte de sakkunniga ténkas
foresld dndrad eller upphivd. For det andra foranleds ak-
tiekursvinsterna i stor utstrickning av att aktierna motsva-
rar realvirden, som nominellt 6kar vid inflation. Allminna
skatteberedningen har att pa &vriga omraden ta stillning till
i vilken grad vi ocksd fortsdttningsvis skall halla kvar vart
skattesystem pd en nominalistisk bas, och den hade bort fa
l6sa aktievinstfragan i samband med detta. For det tredje
dr, som nyss antytts, bolagsbeskattningen och aktievinstbe-
skattningen sammanknutna sp6rsmal. Att l6sa det senare ett
ar fore det férra skulle kunna bli olyckligt. For det fjarde ar
aktievinstbeskattningen bara en del av kapitalvinstbeskatt-
ningsfrigan i dess helhet. Det kunde vara virdefullt att f4
en samlad 18sning.

Man skall emellertid med hénsyn till de sakkunnigas néra
personliga kontakt med allménna skatteberedningens arbe-
te inte Overdimensionera nackdelarna av att en specialut-
redning nu tillsatts. Diaremot vore det beklagligt om de sak-
kunniga skulle tvingas arbeta fram sitt férslag s& hastigt att
man inte far den behévliga samordningen med allminna
skatteberedningens lagférslag pa Gvriga berdrda omraden.
Skattelagstiftningen 4r nog av ett lappverk redan férut.
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