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Sammanfattning

Det svenska skattesystemet vilar bland annat pa likformighetsprincipen, vilket
innebar att likartade fall ska beskattas pa ett likartat satt. Enligt likformighets-
principen beskattas bostadsfastigheter inom ramen foér kapitalinkomstbeskatt-
ningen. Om bostadskapitalet skulle beskattas lindrigare 4n andra typer av kapi-
taltillgangar skapas incitament for en omfdordelning av kapitalbildningen till
bostadssektorn fran andra delar av ekonomin. I denna rapport undersoks hur
bade dagens och tidigare ars skatteregler forhaller sig till likformighetsprinci-
pen. Beridkningarna avser skattens inverkan pa kapitalkostnaderna vid invester-
ingar i bostider och aktiebolag, och behovet av en fastighetsskatt bekriftas av
resultaten. Resultaten visar att beskattningen kunde uppfattas som neutral efter
skattereformen 1990/1991. Investeringsurvalet styrdes da inte av skattehdnsyn.
Med 2008 irs regler, utan fastighetsskatt, ligger kapitalkostanden f6r en villain-
vestering klart under den reala marknadsrintan. Det betyder att skattesystemet
netto subventionerar villainvesteringens kapitalkostnad. Bostadsinvesteringar dr
enligt rapportens resultat gynnade jamfort med realinvesteringar inom aktiebo-
lagssektorn.






Studier i finanspolitik 2008/7 5

1 Inledning - det svenska skattesystemet

Under 1980-talet vixte kritiken mot det svenska skattesystemet. Man ansag att
det hade blivit allt mer komplicerat och orittvist och skatteplanering var vanlig.
Detta sammantaget resulterade i krav pa en omfattande reformering av skatte-
systemet. Malen med den stora skattereformen 1990/1991 var att skattesyste-
met skulle bli samhillsekonomiskt effektivt och fordelningspolitiskt rittvist.
Man ville motverka skatteplanering och skatteflykt. Skattesystemet var dessut-
om tinkt att vara gangbart i en internationell konkurrens. De huvudsakliga
medlen var att bredda skattebaserna och sinka skattesatserna."”

Det svenska skattesystemet vilar pa ett antal grundliggande principer, bland
annat principerna om likformighet och neutralitet. Likformighetsprincipen har
under édren fatt allt storre betydelse och principen paverkade i mycket stor ut-
strickning arbetet med 1990/1991 érs skattereform. Principen innebir bland
annat att likartade fall ska beskattas pa ett likartat sitt. Inkomster som ir eko-
nomiskt likvirdiga ska sdledes beskattas pa samma sitt oavsett 1 vilken form
inkomsten erhalls. Neutralitetsprincipen innebidr att beskattningen ska vara
utformad sa att den ir neutral i férhallande till olika handlingsalternativ.’

Nigon form av fastighetsskatt har funnits sedan mycket ling tid tillbaka i Sve-
rige och ér sannolikt den mest omdebatterade skatten av alla. Den har i huvud-
sak varit utformad som en inkomstskatt, i syfte att triffa den avkastning som
fastigheter genererar. Enligt likformighetsprincipen beskattas bostadsfastighe-
ter inom ramen for kapitalinkomstbeskattningen. Oavsett om man viljer att
placera ett visst kapital i en bostad eller i ndgon annan tillging (exempelvis i
bolagssektorn) idr det ur effektivitetssynpunkt visentligt att avkastningen be-
skattas 1 samma utstrickning. I den man bostadskapitalet beskattas lindrigare
an andra typer av kapitaltillgingar skapas incitament for en omfordelning av
kapitalbildningen till bostadssektorn fran andra delar av ekonomin.

Det har vid ett flertal tillfillen framférts kritik mot att beskatta bostider som
kapitaltillgangar.* Kritiken bestir i att fastigheter lika girna kunde kategoriseras
som konsumtionsvaror och beskattas pd samma sitt som évrig konsumtion.’
En 4gd bostad skiljer sig dock fran andra konsumtionskapitalvaror genom att
livslingden i allmédnhet dr betydligt lingre samt att bostaden oftast represente-

1T och med skattereformen separerades beskattningen av kapitalinkomster frin beskattningen av arbetsinkomster.
Detta sa kallade duala inkomstskattesystem innebir att I6pande kapitalinkomster som rintor, utdelningar och kapital-
vinster beskattas med en proportionell skattesats som dr 30 procent. Rintor dr avdragsgilla. Den tidigare globala
inkomstskatteprincipen innebar att alla inkomster for en fysisk person adderades och beskattades samlat efter en
gemensam progressiv skatteskala.

280U 2002:47.
3 SOU 2002:52.
4 Se bland annat Lind (1999) och Boije och Lind (2002).

5 Orsaken till att kapitalkrdvande varor (till exempel bitar, bilar, konst och antikviteter) inte beskattas 16pande (i enlig-
het med fastigheter) dr framforallt praktiska problem i form av uppgifts- och kontrollsvérigheter. Den omstindigheten
att allt konsumtionskapital inte kan behandlas pa samma sitt i kapitalinkomstbeskattningen bér dock inte tas till intikt
for att dven den dominerande formen av hushéllens realkapital — de 4gda bostiderna — ska undantas frin beskattning.
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rar betydligt storre virden. Det forhallandet att bostadsképet 1 allmédnhet syftar
till att ge den enskilde en bostad hindrar inte att det samtidigt rér sig om en
kapitalplacering. Val av boende ir 1 stor utstrickning ett sparande- eller inve-
steringsval. I samband med att ett hushall bestimmer sig for att kopa ett eget
hus eller en bostadsritt bestimmer man sig ofta samtidigt f6r att placera en del
av sina tillgangar i detta boende — det vill siga gora en investering. Detta val
indikerar att hushéllet bedomer att nyttjandevirdet ar minst lika stort som den
avkastning en alternativ placering skulle ha gett. De framtida amorteringar hus-
hallet sedan g6r pa bostadslanen blir ett sparande som delvis ersitter hushéllets
finansiella sparande. Sammantaget leder detta fram till bedémningen att fastig-
heter bor beskattas som en kapitaltillging.’

Med de nya reglerna for fastighetsbeskattning som tradde i kraft vid arsskiftet
2008 gor regeringen ett tydligt avsteg fran skattereformen 1990/1991 och dess
birande idéer om likformighet. Den nya utformningen med en ldg avgift (istél-
let t6r en proportionell fastighetsskatt) ger incitament att kanalisera en storre
del av investeringarna till bostadssektorn med minskad samhillsekonomisk
effektivitet som foljd. Darutéver kan en forskjutning mot 6kad skatt vid for-
sdljningstillfillet (hojd kapitalvinstskatt i kombination med begrinsade och
rintebelagda uppskovsbelopp) leda till 6kade inlasningseffekter pa bostads-
marknaden. Systemet med uppskov med kapitalvinstskatten vid forsiljning av
privatbostadsfastighet inférdes for att mildra sadana inlasningseffekter. En
foljd av inldsningen dr en ineffektiv anvindning av bostadstillgangar, det vill
siga hushallen bor kvar lingre an vad man egentligen skulle behéva for att
ytterligare skjuta upp beskattningen. Aven hushillens geografiska rorlighet
minskar vid inlasning, vilket kan fd biverkningar f6r exempelvis rorligheten pa
arbetsmarknaden.

Regeringens motivering for att avskaffa fastighetsskatten var att den av ménga
upplevdes som icke-legitim. Legitimitetsproblem kan bero pa att manniskor
inte tycker att man ska betala skatt pa avkastningen av det kapital som ér place-
rat i en bostad eller pa att de skattskyldiga inte alltid har tillracklig likviditet f6r
att betala skatten. Likviditetsproblemet kan i sin tur folja av att skatteunderlaget
enligt tidigare regler kontinuerligt anpassades till fordndringar i dgarbostidernas
marknadsvirde. I perioder med kraftiga prisstegringar kunde detta naturligtvis
ge upphov till stora och ovintade skattedkningar £6r hushéllen, oavsett utveck-
lingen av hushallens 6vriga inkomster.

Olika forslag har diskuterats for att finna en l6sning pa problemet med
bristande forutsebarhet av det framtida skatteuttaget. Ett forslag ar att lata skat-
teuttaget vara kopplat till anskaffningspriset (den sa kallade Kalifornienmodel-
len).” Detta skulle visserligen ge 6kad férutsebarhet av det framtida skatteutta-
get men samtidigt skulle det ge upphov till andra negativa effekter. Systemet
skulle skapa allvarliga inlasningseffekter eftersom fastighetsskatten skulle stiga

¢ SOU 2004:36.

7 For en utférligare analys av Kalifornienmodellen, se Berger (1997), Finansdepartementet (1998), SOU 2000:34 och
Lundgren m.fl. (2005).
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da man koper ett nytt hus, dven om det dr vart lika mycket som det gamla. Det
skulle sannolikt inte heller upplevas som legitimt att ha olika hog fastighetsskatt
pa hus med samma virde darfor att de ar anskaffade vid olika tidpunkter. Legi-
timitetsproblem bor kunna l6sas inom ramen for skattereformens grundprinci-
per. Exempel pa sidana l6sningar dr de tidigare dimpnings- och begrinsnings-
reglerna.’

Dirmed inte sagt att fastighetsbeskattningen i dess tidigare utformning var
problemfri. Det handlar om att hitta en balans mellan 6nskvirdheten att bevara
principerna fran skattereformen och nédvindigheten att ta hinsyn till praktiska
problem och olika omvirldsférandringar. En naturlig anpassning till den 6kan-
de internationaliseringen dr att skatteuttaget successivt Okar for relativt sett
mindre rorliga skattebaser. Fastighetsskatten uppfattas i detta perspektiv all-
mint som en samhallsekonomiskt attraktiv skatt, med sma snedvridningseffek-
ter och stabil bas. Beskattningen av fastigheter dr som regel en siker inkomst-
kalla for staten.

Syftet med denna rapport ar att pa ett Oversiktligt sitt underséka hur dagens
och tidigare ars skatteregler forhaller sig till likformighets- och neutralitetsprin-
cipen. Fragan ir saledes vilken betydelse skattesystemet har for incitamenten
att investera i realkapital inom olika sektorer i ekonomin. I det sammanhanget
ska beskattningen av villor sirskilt uppmirksammas. Bostadsinvesteringarna
avser hushillens investeringar i villor, bostadsrittsfastigheter och privatigda
hyresfasticheter. Bolagsinvesteringarna avser investeringar i aktiebolag. Analy-
sen ar vidare begrinsad till de delar av den l6pande beskattningen och kapital-
vinstbeskattningen av fastigheterna som sammanhinger med fastighetsskatte-
reglerna. Det innebir bland annat att férmogenhetsskatten exkluderas.

Berikningarna bygger pa vedertagna kalkylmodeller inom den nationalekono-
miska skatteforskningen och avser skattens inverkan pa kapitalkostnaderna for
olika investeringsalternativ for aren 1991 samt 2006-2008.” Kapitalkostnaden 4r
det avkastningskrav fore skatt, som maste stillas pa nyinvesteringar, for att dels
ticka finansieringskostnaden, dels betala alla skatter som investeringen i fraga
ger upphov till. Om kapitalkostnaderna ar lika for olika investeringsalternativ
styrs inte investeringsurvalet av skattehdnsyn. Rapportens resultat visar att det
krivs en hégre beskattning 4n idag av bostidder for att sakra likformigheten och
neutraliteten mellan olika investeringsalternativ. Bostadsinvesteringar dr saledes
med dagens regler gynnade jamfort med bolagsinvesteringar.

Som bakgrund till berikningarna limnas 1 avsnitt 2 en kortfattad redogorelse
for skattereglerna i bostads- och bolagssektorn. Vidare redovisas 1 avsnitt 3 en
torenklad beskrivning av den allmidnna kalkylmodellen och berdkningsresulta-

8 Diampningsregeln innebar att om taxeringsvirdena hojdes vid en allmin eller férenklad fastighetstaxering skulle detta
inte omedelbart sld igenom vid uttaget av fastighetsskatt. Med begrinsningsregeln kunde individer med relativt liga
inkomster i vissa fall fi reducerad fastighetsskatt. Nar fastighetsskatten ersattes med en kommunal fastighetsavgift den
1 januari 2008 slopades ddmpnings- och begrinsningsreglerna. En begrinsningsregel fér pensionirer foreslas dock
trida i kraft den 1 december 2008. Hur denna regel ska utformas bereds f6r nirvarande inom Finansdepartementet. 1
en promemoria utgiven den 19 februari (Finansdepartementet 2008) foreslas att fastighetsavgiften for pensiondrer ska
begrinsas till hogst 4 procent av den avgiftsskyldiges inkomst.

% Se bland annat Agell och Sédersten (1982), King och Fullerton (1984), Sodersten (1993) och Oberg (2003).
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ten. Liasare som ir intresserade av en detaljerad och mer teknisk utformad
genomgang av beridkningarna hinvisas till Appendix A och B. Avsnitt 4 inne-
haller avslutande kommentarer.

2 Skattereglerna i bostads- och bolagssektorn

I detta avsnitt limnas en kortfattad redogorelse for skattereglerna i bostads-
och bolagssektorn. I Tabell 1 redovisas skattesatser for fastighetsskatten for
olika boendeformer daren 1990-2008. Tabell 2 sammanfattar de f6r rapporten
relevanta skattesatserna for bostadssektorn (villa, bostadsrittsfastighet och
hyresfastighet) aren 1991 samt 2006-2008.

2.1 Bostadssektorn

Skattesatser for fastighetsskatten har varierat for olika boendeformer och
sammanfattas for aren 1990-2008 i Tabell 1.

Tabell 1. Skattesatser for fastighetsskatten (procent)

Villa Hyresfastighet och
bostadsriattsfastighet

1990 1,4 2,52
1991 1,2 2,5
1992 1,23 2,5
1993 1,5 2,5
1994-1995 1,5 1,5
1996-1997 1,7 1,7
1998 1,5 1,5
1999 1,5 1,3
2000 1,5 1,2
2001-2006 1,0 0,5
2007 1,0 0,4
2008 - -

Anm. Fastighetsskatten slopades 2008. 1. 1/3 av taxeringsvirdet beskattades med 1,4 procent.
2. 65 procent av taxeringsvirdet beskattades med 2,5 procent. 3. Som 6vergangsregler i sam-
band med skattereformen togs en ligre fastighetskatt pa 1,2 procent ut f6r dren 1991 och 1992.

Kalla: Skatteverket.
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Fastighetsskatten f6r nybyggda hus var nedsatt under de forsta tio aren. Ingen
fastighetsskatt utgick de fem forsta aren och halv skatt utgick de féljande fem
aren." Pastighetsskatten uppgick enligt taxeringsutfallet for inkomstiret 2005
till ca 25 miljarder kronor, varav 14,5 miljarder avsdg smahus (villa och fritids-
hus) och 3,9 miljarder hyreshus (hyresfastighet och bostadsrittsfastighet). Res-
terande 0,4 miljarder kronor avsag lokaler och industrier.

Den proportionella fastighetsskatten introducerades i samband med skattere-
formen 1990/1991. Smahusen beskattades tidigare — fran mitten av 1950-talet
— enligt en schablonmetod (den sa kallade villaschablonen). Villaschablonen var
progressiv dir skattenivan bestimdes utifran virdet pa villan. Den proportio-
nella fastighetsskatten avskaffades vid arsskiftet 2008 och ersattes med en lag
sa kallad kommunal fastighetsavgift. Fastighetsavgiften fo6r smahus (villa och
fritidshus) dr 6 000 kronor per ar, dock hégst 0,75 procent av taxeringsvirdet.
For flerbostadshus (bostadsrittsfastighet och hyresfastighet) uppgar avgiften
till 1 200 kronor per bostadsligenhet, dock hogst 0,4 procent av taxeringsvar-
det.

Skattereformen 1990/1991 medférde ocksd en enhetstaxa pa 30 procent pa
kapitalvinster och rinteinkomster. Vid forsiljning fanns en begrinsning som
innebar att kapitalvinstskatten inte kunde 6verstiga 9 procent av behillningen
fran forsiljningen. Kapitalvinstskatten vid forsiljning av smahus och bostads-
ritter var 20 procent 2006 och 2007 men hojdes vid arsskiftet 2008 (som en del
i finansieringen av fastighetsskattereformen) till 22 procent.'’ En méjlighet till
uppskov med beskattningen vid forsiljning och ersittningsanskaffning kvarstar
aven efter reformen, men den uppskjutna vinsten (“uppskovsbeloppet”) be-
grinsas till hégst 1,6 miljoner kronor."”? Uppskovsbeloppet pa savil nya som
gamla uppskov beliggs med en rinta pa 0,5 procent. Det sker genom att en
schablonintikt tas upp som inkomst av kapital med 1,67 procent av uppskovs-
beloppets storlek. Uppskovsbeloppet aterfoérs (med vissa undantag) nir en
bostad Gvergir till nigon annan genom arv, testamente, gava eller bodelning.

Fastigheter som dgs av bostadsrittsforeningar eller privatigda hyresfastigheter
beskattas i inkomstslaget niringsverksamhet. Bostadsrittsforeningar beskatta-
des, utover fastighetsskatten, tidigare ocksa for en schablonintikt. Den motsva-
rande 1,5 procent av taxeringsvirdet 1991 och 3 procent av taxeringsvirdet
20006. Skattesatsen for bostadsrattstéreningar var 30 procent 1991 och 28 pro-
cent 2006-2008, vilket motsvarar den som giller f6r ekonomiska féreningar.
Avdragsgilla kostnader utgjordes tidigare av féreningens rintekostnader. Rin-
teavdraget slopades tillsammans med schablonintikten 2007.

Privatigda hyresfastigheter beskattas efter verkliga intidkter och kostnader. Net-
tohyresinkomsten, efter avdrag for reparationer, driftskostnader, rintor och
virdeminskningsavdrag, utgor skattepliktig inkomst. Fastighetsskatten ir en

10 Skattelittnaden vid nybyggnation giller dven den nya kommunala fastighetsavgiften.
112006 och 2007 var tva tredjedelar av vinsten skattepliktig med en statlig skatt pa 30 procent.

12 Detta tak giller dock inte for redan beviljade uppskov.
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avdragsgill driftskostnad i niringsverksamheten. Avskrivningsunderlaget for
virdeminskningsavdragen ska utgéras av den historiska anskaffningskostnaden.
Avskrivningarna utgar pa linjir basis, vilket innebdr att en viss bestimd andel
av anskaffningsvirdet dras av i varje period.” Agaren av hyresfastigheten antas
ha en marginalskatt pa 30 procent.

Tabell 2. Skattesatser for olika bostadsformer (procent)

Villa 1991 2006 2007 2008
Kapitalinkomstskatt 30 30 30 30
Fastighetsskatt 1,5! 1,0 1,0 Max 6000 kr
Kapitalvinstskatt 30 20 20 22
Schablonintakt - - - 1,67
Uppskovsranta - - - 0,501
Bostadsrattsfastighet 1991 2006 2007 2008
Kapitalinkomstskatt 30 30 30 30
Inkomstskatt 30 28 28 28
Fastighetsskatt 2,5 0,5 0,4 Max 1200 kr
Kapitalvinstskatt 30 20 20 22
Schablonintakt 1,5 3 - -
Hyresfastighet 1991 2006 2007 2008
Marginalskatt 30 30 30 30
Fastighetsskatt 2,5 0,5 0,4 Max 1200 kr
Kapitalvinstskatt 27 27 27 27

Anm. 1. I kapitalkostnadsberikningarna f6r 1991 anvinds fastighetsskattesatsen pa 1,5 pro-
cent. Som 6vergangsregler i samband med skattereformen togs dock en ligre fastighetskatt pd
1,2 procent ut 61 aren 1991 och 1992.

Killor: Skatteverket och forfattarens egna berdkningar.

Kapitalvinstskatten for hyresfastigheter behandlas analogt med kapital-
vinstskatten for villa och bostadsrittsfastigheter. En skillnad ar dock att for
hyresfastigheter aterfors avskrivningarna och reparationerna vid kapitalvinstbe-
skattningen. 90 procent av kapitalvinsten beskattas och ddrmed blir skatten vid
forsaljning 27 procent.

131 Appendix B omvandlas denna ritlinjiga avskrivning till en motsvarande avskrivningssats riknad pa fastighetens
resterande bokférda virde.
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I Tabell 2 sammanfattas de for rapporten relevanta skattesatserna 1991 samt
2006-2008 for villor, bostadsrittsfastigheter och hyresfastigheter. Definitioner
och berikningar av parametrarna redovisas 1 Appendix A och B.

2.2 Bolagssektorn

Bolagsbeskattningen reformerades i grunden i samband med skattereformen
1990/1991. Fore reformen var den nominella bolagsskatten 52 procent. Men
pa grund av generdsa skattemissiga reserveringsmojligheter var den effektiva
skatten betydligt ligre. Med skattereformen sinktes bolagsskatten till 30 pro-
cent, for att 1996 sinkas ytterligare till den nuvarande nivan pa 28 procent.
Samtidigt eliminerades mojligheterna till skattemissiga resultatreglerande dtgir-
der. Istillet introducerades den si kallade skatteutjgmningsreserven (surv:en)
som tillit foretagen att skattefritt fondera vinster, motsvarande hogst 30 pro-
cent av eget kapital.'* Survien togs bort frin och med 1995 érs taxering och
ersattes med sd kallade periodiseringsfonder. Periodiseringsfonderna méjliggor
en utjimning av skattebelastningen mellan bra och daliga ar."

For maskiner och inventarier har bolaget ritt att skriva av 30 procent av sum-
man av arets anskaffningskostnad och kvarvarande bokfort virde av tillgangar-
na.'® Fér byggnader antas en skattemissig avskrivning pa 4,9 procent.

3 Kapitalkostnader for olika investeringsalternativ

Syftet med denna rapport ir att pa ett oversiktligt satt undersoka vilken bety-
delse dagens skatteregler har f6r incitamenten att investera i realkapital inom
bostads- och bolagssektorn. Bostadsinvesteringarna avser hushallens invester-
ingar i villor, bostadsrittsfastigheter och privatigda hyresfastigheter, medan
bolagsinvesteringarna avser realinvesteringar i aktiebolag.”” Analysen ir vidare
begrinsad till de delar av den 16pande beskattningen och kapitalvinstbeskatt-
ningen av fastigheterna som sammanhinger med fastighetsskattereglerna. Det
innebar bland annat att formogenhetsskatten exkluderas. Berdkningarna inklu-
derar inte heller de sa kallade begrinsnings- och dimpningsreglerna. En omde-
batterad fraga som ocksa dr utelimnad i analysen ér risktagandet. Beskattning-

14 Fonderingsméjligheten var likvirdig med ett avdrag f6r 30 procent av kostnaden fér eget kapital, vilket jimnade ut
kostnaderna mellan olika finansieringsalternativ.

15 Avsittning till periodiseringsfond minskar féretagets beskattningsbara resultat. Féretaget far gora avsittning med 25
procent av den skattepliktiga inkomsten till periodiseringsfond varje ar. Varje fond maste aterforas till beskattning
senast efter sex dr. Sedan 2005 rintebeliggs periodiseringsfonderna for juridiska personer. Det innebir att summan av
gjorda avsittningar vid ingingen av beskattningsaret multipliceras med 72 procent av statslaneridntan. Genom rintebe-
liggningen ar periodiseringsfondernas tidigare verkan att sinka den effektiva skattebelastningen i praktiken eliminerad.

16 Efter skattereformen 1990/1991 finns egentligen bara tvi rena reserveringsmojligheter av betydelse kvar, periodise-
ringsfonder och Gveravskrivningar. Foretagen medges skattemissigt en snabbare avskrivningstakt 4n vad som i de
flesta fall dr foretagsekonomiskt motiverat, varigenom en reservering uppkommer.

17 Ar 2005 bodde enligt OECD (2007) 38 procent av hushallen i smahus, 17 procent i bostadsritter och 45 procent i
hyresligenheter (varav 22 procentenheter i allmiannyttan och 23 procentenheter i privata hyresfastigheter).
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en 4r sannolikt av stor betydelse for det risktagande som ir en oundviklig del
av féretagande och investeringsverksamhet.

Om likformighetsprincipen dr uppfylld beskattas inkomster som édr ekonomiskt
likvirdiga pa ett likartat satt. I nationalekonomisk analys formuleras principen
ofta i termer av skattens inverkan pa kapitalkostnaderna for olika investerings-
alternativ. Kapitalkostnaden ér det avkastningskrav fore skatt som maste stallas
pa nyinvesteringar for att dels ticka finansieringskostnaden, dels betala alla
skatter som investeringen i fraga ger upphov till. For bostadsinvesteringar ar
kapitalavkastningen lika med virdet av nyttjandet av bostaden minskat med
kostnaderna for boendet (driftskostnader, reparationskostnader och virde-
minskningsavdrag). Det kapital som finns nedlagt 1 privatbostiderna ger sale-
des inte upphov till nigon monetir avkastning. Diaremot uppkommer en for-
man, motsvarande nyttjandevirdet av bostadskapitalet, som 1 likhet med vissa
andra icke-monetira férmaner bor betraktas som en inkomst. Det dr denna
férmén som fastighetsskatten huvudsakligen tar sikte pa.

I denna rapport jamfors kapitalkostnaden for en nyinvestering 1 en villa, bo-
stadsrittsfastighet eller hyresfastighet med den som giller for realinvesteringar i
aktiebolag for att understka hur dagens och tidigare ars skatteregler paverkat
den skattemissiga spelplanen. Realrintan antas vara internationellt bestimd
och vad giller en nyinvestering i aktiebolagssektorn motsvarar denna realrinta
det avkastningskrav som stills av finansidrerna efter bolagsskatt, men fére per-
sonliga skatter. Kapitalkostnaden i aktiebolagssektorn blir sdledes oberoende av
den personliga kapitalbeskattningen.' Eftersom bostadsigaren férenar finansi-
arens och investerarens roll i en och samma person kommer den personliga
kapitalbeskattningen dock att spela roll f6r kapitalkostnaden inom bostadssek-
torn."”

Rapporten belyser vidare hur kapitalkostnaden beror av det sitt pa vilket inve-
steringarna finansieras. Bostads- och bolagsinvesteringarna kan finansieras med
lin eller eget kapital. For en likvirdig behandling av den som har eget kapital
och den som maste lana till en investering dr avdragsritten for rinteutgifter en
viktig del av skattesystemet. Likformighetsprincipen frin skattereformen
1990/1991 avsag inte bara likformighet mellan olika investeringsalternativ utan
dven mellan olika finansieringsformer.

18 Antagandet bygger pa tanken att de skattemissiga investeringsincitamenten i en liten 6ppen ekonomi med perfekt
kapitalrorlighet bara beror pa utformningen av bolagsbeskattningen. Detta foljer av de tvd och helt olika skatteprinci-
per pa vilka bolagsbeskattningen och dgarbeskattningen baseras. Agarbeskattningen foljer i huvudsak den s kallade
residensprincipen, som siger att alla inkomster, oavsett var de uppkommer, ska beskattas efter de skattesatser och
regler i 6vrigt som giller i det land dar dgaren har sin hemvist. Bolagsbeskattningen ir i stillet ett exempel pa en be-
skattning enligt den sé kallade killstatsprincipen, som innebdr att skatt tas ut i det land dér inkomsten intjanas, efter de
skatteregler som giller just dir. I skattelitteraturen brukar man ibland géra en distinktion mellan dessa bida skatteprin-
ciper genom att tala om en skatt pa sparande respektive skatt pa investeringar. Distinktionen avspeglar det faktum att
den direkta linken mellan sparande och investeringar i den 6ppna ekonomin ir bruten (Agell m.fl., 1995).

19 Samma antaganden gérs i Agell m.fl. (1995), sid. 246.
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Tabell 3. Kapitalkostnad for nyinvesteringar i villa och aktie-
bolag (procent)

1991 2006 2007 2008
Villa (inkl. moms)
Lan 3,5 3,1 3,1 2,4
Eget kapital 3,5 3,1 3,1 2,4
Genomsnitt 3,5 3,1 3,1 2,4
Villa (exkl. moms)
Lan 2,5 2,2 2,2 1,6
Eget kapital 2,5 2,2 2,2 1,6
Genomsnitt 2,5 2,2 2,2 1,6
Aktiebolag
Lan 2,2 2,3 2,3 2,3
Eget kapital 3,8 4,0 4,0 4,0
Genomsnitt! 3,2 3,3 3,3 3,3

Anm. 1. For att viga ihop kapitalkostnaderna f6r aktiebolag anvinds proportionerna 40 pro-
cent ldn och 60 procent eget kapital.

I bostadssektorn antas den ekonomiska avskrivningen vara 1,4 procent per dr. Fér villainve-
steringar inkluderas skattesatsen f6r moms som idr 23,46 procent 1991 och 25 procent 2006-
2008. For aktiebolag antas den ekonomiska avskrivningen per ar vara 12,5 procent f6r maski-
ner och 3,3 procent f6r byggnader. Den skattemissiga avskrivningen for aktiebolagen dr 30
respektive 4,9 procent fér maskiner och byggnader. For att viga ihop kapitalkostnaderna for
aktiebolag anvinds proportionerna 55 procent maskiner och 45 procent byggnader. Berikning-
arna tar inte hansyn till f6rmogenhetsskatten, dimpnings- och begrinsningsreglerna eller peri-
odiseringsfonderna.

Killa: Forfattarens egna berdkningar.

I Tabell 3-5 summeras resultaten av kapitalkostnadsberikningarna for olika slag
av realinvesteringar aren 1991 och 2006-2008. Kalkylerna ar begrinsade till
fallet med en tillbyggnad av en existerande bostad och realinvesteringar i aktie-
bolag avser en kombination av maskiner och byggnader. Realrintan i ekono-
min antas vara 3 procent. For att renodla skattesystemets effekter antas ocksa
att inflationstakten (2 procent) och innehavstiden f6r realkapitalet (15 ar) ar
densamma under alla de studerande dren och for olika slag av investeringar.
Alla forindringar 1 kapitalkostnaden mellan dren och olika investeringar av-
speglar dirfor enbart forandringar 1 den skattemaissiga behandlingen av realka-
pital. En kinslighetsanalys avseende innehavstid och prisstegringstakt for villa-
investeringar redovisas i Tabell 6 och Tabell 7 nedan. I det fall en villadgare
byter bostad och utnyttjar uppskovsmajligheten antas bostadsbytet ske efter
7,5 ar under de sammanlagda 15 dren som villadgare. I Appendix A beskrivs
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den allminna kalkylmodellen och hirledningen av kapitalkostnaderna. Hirled-
ning av olika skatteparametrar redovisas 1 Appendix B.

Av Tabell 3 och Tabell 4 framgar att den nuvarande regeringens fastighetsskat-
tereformer sammantaget har inneburit ligre kapitalkostnader f6r bostadsinve-
steringar, allt annat lika. For bolagsinvesteringar har kapitalkostnaderna varit
oforindrade under denna period. Kapitalkostnaden ar ligre da bolagsinvester-
ingen finansieras med lan dn med eget kapital, vilket beror pa att rintor ar av-
dragsgilla.

Tabell 4. Kapitalkostnad for nyinvesteringar i andra bostads-
former (procent)

1991 2006 2007 2008

Bostadsrattsfastighet

Lan (foreningen) 4,7 3,4 3,3 3,1
Lan (medlem) 3,5 2,5 1,8 1,6
Eget kapital (medlem) 3,5 2,5 1,8 1,6
Hyresfastighet

Lan 4,8 3,6 3,6 3,3
Eget kapital 4,8 3,6 3,6 3,3

Anm. I bostadssektorn dr den ekonomiska avskrivningen 1,4 procent per ar. Berdkningarna tar
inte hdnsyn till f6rmbgenhetsskatten, dimpnings- och begrinsningsreglerna eller moms.

Killa: Forfattarens egna berikningar.

Enligt Tabell 3 var kapitalkostnaden 1991 for en villainvestering 3,5 procent,
vilket dr 0,5 procentenheter (eller 16,7 procent) 6ver den antagna realrintan.
For en investering i ett aktiebolag var kapitalkostnaden med 1991 érs regler 3,2
procent 1 genomsnitt. Skattekilen dr ocksa hir positiv, och marginellt mindre dn
for villainvesteringen. Jamforelsen visar att beskattningen kunde uppfattas som
neutral i samband med skattereformen 1991. Investeringsurvalet styrdes da inte
av skattehidnsyn.

Med de nya reglerna blir bilden dock en annan. Med 2008 érs regler blir kapi-
talkostanden for en villainvestering 2,4 procent, det vill sdga 0,6 procentenheter
(eller 20 procent) under den antagna realrantan. Det betyder att skattesystemet
netto subventionerar villainvesteringens kapitalkostnad med 20 procent. Ex-
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kluderas dessutom momspaligget pa 25 procent uppgar subventionen till 46,7
procent.”’

Tabell 5. Kapitalkosthadskomponenterna for en villainvestering
(procentenheter)

1991 2006 2008

Kapitalkostnad: 3,47 3,10 2,36
Utan skatt 3,00 3,00 3,00
Ranteavdrag -1,50 -1,50 -1,50
Fastighetsskatt 0,91 0,60 0,00
Kapitalvinstskatt 0,14 0,09 0,10
Moms 0,93 0,90 0,75
Uppskovsranta - - 0,01
Summa 3,47 3,10 2,36

Anm. Skattesatsen f6r moms som ér 23,46 procent 1991 och 25 procent 2006-2008 inkluderas.

Kalla: Forfattarens egna berikningar.

De faktorer som bestimmer kapitalkostnaden fér villainvesteringar for aren
1991 och 2006-2008 presenteras i Tabell 5. Kapitalkostnaden i ett tinkt fall
utan skatt pa bostadskapital motsvarar den antagna realrintan pa 3 procent.
Med en inflation pa 2 procent och nominell marknadsrinta pa 5 procent, ger
avdragsratten for lanerintor (liksom kapitalbeskattningen av alternativa finansi-
ella placeringar) en reduktion i kapitalkostnaden pa 1,5 procentenheter
= 30 procent * 5 procent. Kapitalkostnaden drivs vidare upp av fastighetsskat-
ten med 0,91 respektive 0,6 procentenheter for 1991 och 2006-2007, och
momsen pa arbetskostnader och byggnadsmaterial — som villadgaren inte kan
lyfta av och som dirfér fungerar som en investeringsskatt — ger en motsvaran-
de kraftig effekt. For 2008 har fastighetsskatten ersatts av en fast avgift pa 6
000 kr, som tas ut for villafastigheter med ett taxeringsvirde pa 800 000 kr och
hogre. En tillbyggnad av en villa — dven en mangdubbling av villans storlek —
paverkar inte avgiftens storlek: fastighetsskattens (avgiftens) inverkan dr alltsa
noll ”pa marginalen” f6r 2008. Av tabellen framgar vidare att kapitalvinstbe-
skattningens betydelse for kapitalkostnaden ir blygsam, och att den marginella
hojningen av kapitalvinstskatten 2008 fran 20 till 22 procent och rintebeligg-
ningen av uppskov ir langt ifran tillrickliga atgirder for att kompensera for att

20 T samband med skattereformen 1990/1991 momsbelades vissa tjinster som ingr i villadgarens driftskostnad (till
exempel uppvirmning, hushallsel, sophimtning, vatten och avlopp). Momsens funktion som investeringsskatt beskrivs
vidare i Sodersten (1993).
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fastighetsskatten avskaffades. Bostadsbeskattningen har férvandlats fran att ha
varit i huvudsak neutral till att subventionera villaboende i omraden som kvali-
ficerar for de nya reglerna (med taxeringsvarden pa 800 000 kr och hogre).

Kapitalkostnaden vid tillbyggnad av en villa kan dock bli hégre 4n som framgar
av Tabell 5 om taxeringsvirdet understiger 800 000 kr. Fastighetsavgiften skall
da motsvara 0,75 procent av taxeringsvirdet, vilket betyder att avgiften Okar
vid tillbyggnaden. Med ett taxeringsvirde p4, sig, 600 000 kr i utgangsliget,
och en tillbyggnad som forvintas 6ka taxeringsvirdet med 200 000 kr, stiger
avgiftsuttaget dirmed fran 4 500 kr till 6 000 kr. Kapitalkostnaden fér denna
tillbyggnad blir da 2,93 procent, jimfort med 2,36 procent (enligt tabellen
ovan) om samma tillbyggnad avser ett dyrare hus.

Ett ytterligare fall dd det giller att virdera den nya bostadsbeskattningen ar
nybyggnation av en villa. Det marginella betraktelsesitt som ligger till grund for
ovanstiaende kalkyler giller dd inte, utan den fasta avgiften pa 6 000 kr madste i
stallet relateras till den totala investeringskostnaden. Med ett forvintat taxe-
ringsvarde for en nyuppford villa pa 800 000 kr (motsvarande ett marknads-
virde pa 1 067 000 kr) dr den fasta avgiften, som nyss framgatt, likvirdig med
en fastighetsskatt pa 0,75 procent. Enligt ovan ger detta en kapitalkostnad pa
2,93 procent. Om taxeringsvirdet (och marknadsvirdet) dr det dubbla 4r mot-
svarande ekvivalenta fastighetsskatt 0,375 procent, med en kapitalkostnad pa
2,05 procent. Med ett taxeringsvirde pa 3 200 000 kr, slutligen, motsvarar av-
giften en fastighetsskatt pa 0,19 procent, vilket ger en kapitalkostnad vi ny-
bygenation pa 2,50 procent.

Trots att kapitalkostnaderna varierar mellan olika slag av investeringar ar skat-
tebelastningen i stort sett lika mellan olika finansieringsformer i bostadssektorn
(se Tabell 3 och Tabell 4). Som nimndes i botrjan av detta avsnitt dr avdragsrit-
ten for rinteutgifter en viktig del av bostadsbeskattningen for en likvirdig be-
handling av den som har eget kapital och den som maste lana till en invester-
ing. Visserligen medges inte avdrag for kostnaden for eget kapital men den
som har eget kapital slipper att betala kapitalinkomstskatt pd avkastningen fran
sina finansiella placeringar da dessa investeras 1 bostaden.

For investeringar 1 bostadsrittsfastigheter skiljer sig kapitalkostnaderna dock
markant at mellan olika finansieringsformer (se Tabell 4). Med 1991 ars skatte-
regler dr kapitalkostnaden 4,7 procent om foreningen lanefinansierar invester-
ingen och 3,5 procent om medlemmarna 1 bostadsrittsféreningen skjuter till
lanat eller eget kapital. Den stora skillnaden foérklaras av att féreningen (i fran-
varo av underskottsavdrag) inte kan nyttja rinteavdraget da den nominella la-
nerintan 6verstiger schablonintikten. Schablonintikten och rinteavdraget for
bostadsrattsforeningar slopades 2007. Samma ar reducerades fastighetsskatten,
som sedan slopades helt 2008. Dirutéver justerades kapitalvinstskatten margi-
nellt. Den kvarstdende skillnaden i kapitalkostnader mellan olika finansierings-
former fOr bostadsrittsfastigheter 2008 (3,1 respektive 1,6 procent vid linefi-
nansiering) beror 1 sin helhet pa medlemmarnas mojlighet till avdrag for lane-
rintor.
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For privatigda hyresfastigheter har kapitalkostnaden forindrats fran 4,8 pro-
cent 1991 till 3,3 procent 2008, vilket ar ett resultat av den reducerade och se-
dermera slopade statliga fastighetsskatten.

3.1 Kanslighetsanalys: innehavstid och prisstegringstakt

Kapitalkostnadsberikningarna for villainvesteringar kan paverkas av antagan-
det om innehavstidens lingd. Forklaringen dr helt enkelt den rintevinst som
investeraren gor genom ett forlangt innehav da betalningen av skatten pa kapi-
talvinsten skjuts ytterligare pa framtiden. I berdkningarna antas ett innehav for
alla realinvesteringar pa 15 ar (se Tabell 3), men innehavstiderna for villor ir i
genomsnitt mycket langa. Av hela bestindet med permanentbostider och fri-
tidshus omsitts cirka 3 procent per ar. En omsittning pa 3 procent per ér in-
nebir att hela bestindet kan antas ha omsatts pa 33 ar (1/0,03 = 33,33), vilket i
sin tur ger den genomsnittliga innehavstiden for ett smahus.”’ Av Tabell 6
framgar dock att kapitalkostnaden férindras obetydligt (fran 2,36 till 2,35 pro-
cent) nir innehavstiden for villadgaren okar fran 15 till 30 4r. En mer detaljerad
redovisning av hur villadgarens uppskovsmoijligheter hanteras aterfinns i Ap-
pendix B.

Tabell 6. Kapitalkostnad for villa vid olika innehavstid (procent)

2008
Uppskovsméjligheter Fall 1 Fall 2
Innehavstid (8r) 5 15 30 50
Kapitalkostnad 2,38 2,36 2,35 2,33
varav:
kapitalvinstskatt 0,12 0,10 0,08 0,05
uppskovsranta 0,00 0,01 0,02 0,03

Anm. I berdkningarna antas en villaigare byta bostad och utnyttja uppskovsmdjligheten en
respektive tvd ganger under de sammanlagda dren som villadgare. Vid innehavstider pa 5 och
15 dr utnyttjas uppskovsmoiligheten en gang och bostadsbytet sker efter 2,5 respektive 7,5 ar
(Fall 1). Vid lingre innehavstider utnyttjas uppskovsméijligheten tva ganger (Fall 2). Under den
totala innehavstiden pd 30 4r sker bostadsbytet efter 10 och 20 ar. Om innehavstiden 4r 50 ar
sker bostadsbytet efter 17 och 33 ir.

Killa: Forfattarens egna berdkningar.

21 SOU 2004:36.



18 Studier i finanspolitik 2008/7

Kapitalkostnadsberikningarna for villainvesteringar kan dven paverkas av anta-
gandet om prisstegringstakten. I berdkningarna antas att prisstegringstakten
motsvarar den allminna inflationstakten under alla dr (se Tabell 3). Inflations-
takten antas vara 2 procent, men enligt Statistiska centralbyrins fastighetspris-
index har den arliga prisférindringen pa villor varit nirmare 10 procent de
senaste dren, vilket innebir att villadgarna gjort avsevirda reala kapitalvinster. 1
Tabell 7 presenteras kapitalkostnaderna for villainvesteringar vid olika antagan-
den om den nominella virdestegringen. Som tidigare foérutsitts den allméinna
inflationstakten vara 2 procent. Resultaten visar att kapitalkostnaden fér nyin-
vesteringar i villa minskar med prisstegringstakten.”

Tabell 7. Kapitalkostnad for villa vid olika prisstegringstakt (pro-

cent)

2008
Férvantad villaprisstegring 2 3 4
Kapitalkostnad 2,4 1,3 0,3

Killa: Forfattarens egna berikningar.

4 Avslutande kommentarer

Berikningar av skattereglernas inverkan pa kapitalkostnaderna vid nyinvester-
ingar, baserade pa en grundliggande metodutveckling fran borjan av 1980-talet
(King-Fullerton, 1984), tillh6r sedan linge standardinslagen i offentliga utred-
ningar pa skatteomradet. I denna rapport, som bygger pa samma metodansats,
jamfors beskattningen av bostider och aktiebolag i Sverige. Fragan dr vilken
betydelse skattesystemet, och framférallt de nya reglerna for fastighetsbeskatt-
ning som tridde i kraft vid arsskiftet 2008, har for incitamenten att investera i
realkapital inom olika sektorer i ekonomin.

Behovet av en bevarad fastighetsskatt bekriftas av resultaten i denna rapport.
Resultaten visar att beskattningen kunde uppfattas som neutral efter skattere-
formen 1991. Investeringsurvalet styrdes da inte av skattehdnsyn. Med 2008 ars
regler, utan fastighetsskatt, ligger kapitalkostanden for en villainvestering under
den antagna realrintan. Det betyder att skattesystemet netto subventionerar
villainvesteringens kapitalkostnad. De nya reglerna ger incitament att kanalisera
en storre del av investeringarna till bostadssektorn med minskad samhallseko-
nomisk effektivitet som foljd. Trots att kapitalkostnaderna varierar mellan olika
slag av investeringar dr skattebelastningen i stort sett lika mellan olika finansie-
ringsformer i bostadssektorn.

22 Detsamma giller kapitalkostnaden for nyinvesteringar i aktiebolag.
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Fastighetsskatten 1 dess tidigare utformning var inte problemfri, men proble-
men borde ha kunnat 16sas inom ramen for grundprinciperna i 1990/1991 ars
skattereform. Samma slutsats drar OECD (2007) 1 Economic Survey of Swe-
den. OECD avvisar i rapporten den planerade avvecklingen av fastighetsskat-
ten och hivdar att det skatteuttag som gillde 2006 redan da var for lagt for att
sikerstalla likformighets- och neutralitetsprinciperna.
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Appendix A - berakningsmodell och kapitalkost-
nader

I detta appendix hirleds uttryck for kapitalkostnaderna vid olika typer av real-
investeringar. Det giller investeringar i bostadssektorn (villa, bostadsrittstas-
tighet, hyresfastighet) och bolagssektorn (aktiebolag). Hirledning av olika skat-
teparametrar redovisas 1 Appendix B. Berdkningar av skattereglernas inverkan
pa kapitalkostnaderna vid nyinvesteringar dr baserade pa en grundliggande
metodutveckling fran borjan av 1980-talet (King och Fullerton, 1984). For att
forenkla framstillningen berdrs inte investeringsprojektens osakerhet och infla-
tionen antas vara konstant 6ver tiden.”

Villa

En nyinvestering 1 en villa kan finansieras genom att villadgaren skjuter till lanat
eller eget kapital.

Lan

Lan i period 7 uttrycks som:

D(r)=¢ 7" (A1)

b

dir 0 ir den ckonomiska deprecieringen och 77 den allminna prisstegringen
pa nyproducerade villor. Ekvation (A.1) motsvarar dirmed marknadsvirdet i
period 7. Under antagandet att laneskulderna amorteras i takt med férandring-
en 1 fastighetens nominella marknadsvirde motsvarar amorteringarna

(6 =)o,

Villadgarens totala skatter i period # summerar till:
TAX(t)=[E, + 7.y (x=8)]e "™ —miD(t), (A.2)

dir F, ir fastighetsskatten och 7, (7 — &) ir kapitalvinstskatten som tas ut

med en skattesats pa den l6pande kapitalvinsten. Vidare dr » marginalskatten
vid rinteavdrag 7 den nominella rintan och #: motsvarar siledes avdragsgilla

2 For en utforligare teoretisk analys av beskattningen i bostads- och bolagssektorn, se Oberg (2003).
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rintekostnader. Med lanefinansiering erhaller vi ddrfoér det férvintade betal-
ningsoverskottet:

CF()= MRRe™ ™ —iD(#)— (6 — ) ™" = TAX(z). (A.3)

Betalningsoverskottet motsvarar en implicit hyra MRR minskat med rintebe-
talningar, amorteringar och skatter. For att villadgaren ska ha méjlighet att for-
rinta och amortera sin laneskuld galler marginalvillkoret:

[cr@e " ar=0. (A4)
0

Vidare kan ”nettohyran” (den implicita hyran efter avdrag for driftskostnader
och kapitalforslitning) skrivas som:

p=MRR-6. (A.5)
En kombination av ekvationerna (A.1)-(A.5) ger kapitalkostnaden:
p=il—m)—-n+E, +1..(1-5), (A.6)

som kan tolkas som den nettohyra per investerad krona som dgaren maste de-
bitera sig sjalv for att ticka kostnaden for fastighetens finansiering och be-
skattning. Férsta termen i hégerledet, i(1— ), representerar villadgarens rin-
tekostnad netto efter skatt. Inflationen dr 7 procent. Nettohyran maste dartill
ticka dels eventuell fastighetsskatt E , dels den forvintade framtida skatten pa

kapitalvinsten 7, (7 — &) da fastigheten avyttras.

I Appendix B beriknas en effektiv fastighetsskatt och den forvintade framtida
skatten pa kapitalvinsten.”* Enligt nya regler kan kapitalvinster komma att be-
skattas pa tva olika sitt. Agaren betalar for det forsta kapitalvinstskatt i sam-
band med avyttring (som kan transformeras till en likvirdig skatt pa l6pande
virdeforandring). I den utstrickning dgaren bytt bostad genom férsiljning och
nyanskaffning och utnyttjat mojligheten att fa uppskov med kapitalvinstskatten

2+ Av bostadspolitiska skal 4r skatten (avgiften) f6r nybyggda hus nedsatt under de f61sta tio dren. Ingen fastighetsskatt
(fastighetsavgift) utgar de fem forsta dren och halv skatt utgar de foljande fem dren.
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maste dgaren for det andra betala en rinta pa det si kallade uppskovsbelop-
pet.ZD,Z()

Eget kapital

Nir villadgaren finansierar investeringen med eget kapital summerar totala
skatter 1 period 7 till:

TAX()=[E, + 7. (7= ™. (A7)

Ekvation (A.7) motsvarar ekvation (A.2) med undantag for villadgarens av-
dragsgilla rintekostnader. Det forvintade betalningsoverskottet 1 period # ges
av:

CF($)= MRRe ™'~ TAX(?), (A.8)

det vill siga den implicita hyran med avdrag for skatter. For att ticka villadga-
rens insatta egenkapital giller marginalvillkoret:

[cr@me = ar=1. (A.9)
0

En kombination av ekvationerna (A.7)-(A.9) och (A.5) ger kapitalkostnaden:
p=ill—m)-n+E, +71,..(1-0), (A.10)

som 1 likhet med ekvation (A.6) tolkas som den nettohyra per investerad krona
som dgaren maste debitera sig sjilv for att ticka kostnaden for fastighetens
finansiering och beskattning. Forsta termen i hogerledet, (1— ), represente-
rar i fallet med egenfinansiering alternativkostnaden for villainvesteringens
finansiering.

25 Vid berikning av uppskovsbeloppet jimfér man nettoférsiljningspriset (forsiljningspris - miklarprovision) f6r den
bostad man har salt med ink6pspriset plus lagfartskostnader med mera fér den nya bostaden. Om inkGpspriset Gversti-
ger nettoforsiljningspriset f6r den avyttrade bostaden far man uppskov med hela vinsten.

% T det fall dgaren betalar en rinta pad det si kallade uppskovsbeloppet uttrycks kapitalkostnaden som:
p=il=m)—m+E +71, (7-06)+7 (m—5),dir 7 iren implicit skatt pa villafastighetens I5pande (orealiserade)

virdestegring.
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Bostadsrattsfastighet

En nyinvestering i en bostadsrittsfastighet kan finansieras genom att férening-
en lanefinansierar investeringen eller att medlemmarna skjuter till lanat eller
eget kapital.

Lan (foreningen)

Lan i period # uttrycks som:

D(t)y=¢"", (A.11)
dir amorteringarna motsvarar (0 — 7)e” ™" Skatterna som féreningen betalar
i period ¢ summerar till:

TAX (1) = 07 e " —7,iD(t) + E e + 750 (m = 8)e™ "™, (A12)

dir @ motsvarar en schablonintikt som tas upp till beskattning till skattesatsen
T,z (motsvarande den som giller f6r ekonomiska foreningar). Rintekostna-

derna ir avdragsgilla och reducerar dirmed skatten med 7.,/ och E,; mot-
svarar foreningens fastighetsskatt. Den sista termen 1 hégerledet ar kapital-
vinstskatten 7., som utgir pa den lopande orealiserade vardeforindringen
(m—&). Foreningens betalningsverskott i period # kan saledes uttryckas

som:
CF(#)= MRRe ™™ —iD(#) = TAX(£) — (6 — 7)™ * ™", (A.13)

MRR motsvarar den hyra som bostadsrittsféreningen maste kriva av sina
medlemmar utéver driftskostnaderna for att foreningen ska kunna betala skatt
och dessutom férrinta och amortera lingivarens kapital. Via jamviktsvillkoret:

oo

[cF@edr =, (A.14)

0

och ekvationerna (A.5) samt (A.11)-(A.14) hirleds kapitalkostnaden:

p=i(l=7, )~ + 07, + Ey + T (m—0). (A.15)
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Om den nominella lanerantan ar storre an schablonintikten fis i franvaro av
underskottsavdrag istillet kapitalkostnaden p=i—7+ Ey, + T (71— 5).7

Kapitalkostnaden kan tolkas som den minsta nettohyra utéver driftskostnader
och kapitalavskrivning som bostadsrittstoreningen maste kriva av sina med-
lemmar per investerad krona for att féreningen ska kunna betala schablonskatt,
fastighetsskatt, kapitalvinstskatt och dessutom forrinta och amortera langiva-
rens kapital. De tva forsta termerna 1 hogerledet 1 ekvation (A.15) utgor saledes
den reala kostnaden for kapitalet, medan de tre sista termerna dr den kapital-
kostnadshojande effekten av beskattningen. I likhet med villainvesteringen
beriknas den effektiva fastighetsskatten och den effektiva kapitalvinstskatten i
Appendix B. Schablonintikten slopades tillsammans med rinteavdraget 2007.

Lan (medlem)

Dé medlemmen tar upp lan for att finansiera en realinvestering i bostadsratts-
fastighet uttrycks dessa i period ¢ som:

D(t)y=¢"", (A.16)
och skatterna summerar upp till:
TAX(#) = [0r y —im+ By +7 oy (7 = 6)]e 0" (A17)

Ekvation (A.17) motsvarar ekvation (A.12) med undantag f6r medlemmens
avdragsgilla rintekostnader som reducerar skatten med z7z. Betalningséver-
skottet definieras vidare som:

CF(#)= MRRe™ O™ — jo™ @ — TAX(#)— (8 —m)e O, (A.18)

dir MRR dr den implicita rintan som krivs for att medlemmen ska kunna
forranta och amortera sitt lanade kapital. Marginalvillkoret:

[crme =0, (A.19)
0

27 Exempelvis motsvarade schablonintikten 2006 3 procent av taxeringsvirdet pa fastigheten. Med en statlig inkomst-
skatt pd 28 procent uppgick schablonbeskattningen da till 0,63 procent av marknadsvardet (0,03%28*0,75).
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1 kombination med ekvationerna (A.5) samt (A.16)-(A.18) ger kapitalkostnaden:
p=i(l—m)—r+6r, + B, + 7, (7= 0). (A.20)

Kapitalkostnaden tolkas som den implicita hyra som kravs for att dels motsva-
ra medlemmens utgifter for rintor och amorteringar pa lanet, dels ticka kost-
naden for fastighetens beskattning.

Eget kapital (medlem)

Slutligen kan nyinvesteringen i en bostadsrittsfastighet finansieras genom att
medlemmarna skjuter till eget kapital. De totala skatterna i period # summerar
upp till:

TAX(#) = [0r y + Epy +7 o (x = 8)]e 7. (A.21)

Ekvation (A.21) bestir av en schablonintikt, fastighetsskatt och kapital-
vinstskatt. Betalningsoverskottet definieras som:

CF(1)= MRRe™ ™' —TAX(?), (A.22)

dir MRR motsvarar det implicita hyrespris som foreningen skulle behéva
kriva av medlemmen i egenskap av konsument av bostadstjanster for att med-
lemmen — i egenskap av investerare — ska kunna forrinta sitt sparkapital. Ater-
igen anvands marginalvillkoret:

[cF@e = dr =1, (A.23)

0

for att tillsammans med ekvationerna (A.5) samt (A.21)-(A.23) hirleda kapital-
kostnaden:

p=i(l—m)—r+6r,, + B, + 7, (7= 0). (A.24)
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Ekvation (A.24) motsvarar ekvation (A.20), med undantag f6r den forsta ter-

men i hogerledet, #(1—), som i detta fall representerar alternativkostnaden

bl

for investeringens finansiering.

Hyresfastighet

Lan

Lan i period ¢ uttrycks som:
D()=e 0" (A.25)

vilket motsvarar det forvintade marknadsvirdet 1 period 7. Parametern g star
for virdeokningar till f6ljd av reparationer av hyresfastigheten, 7 ir inflations-
takten och ¢ den ekonomiska deprecieringen. For att behilla konstant kvalitet
pa hyresfastigheten, sd att investeringens reala marknadsvirde halls oférindrat,
sitter vi g=0. Forindringen i fastighetens nominella marknadsvirde uppgar

saledes till 72" .

De totala skatterna f6r den privata dgaren av hyresfastigheten summerar till:

(A.26)

bl

TAX() = MR Re® —iD(#) = a¢™ — g™ — E, " |+ E, "

dar MRR motsvarar fastichetsagarens hyresinkomster efter avdrag for drifts-

g g y g
kostnader men fore avdrag for kapitalforslitning. Vid inkomstbeskattningen av
privatigda hyresfasticheter medges avdrag for rinte- och reparationsutgifter,
fastighetsskatt och Véirderninskning.28 Det forvintade betalningséverskottet i
period 7 definieras dirmed som:

CF(#) = MRRe™ — g™ —iD(t) = TAX(£) = T,y "™ + 1" . (A.27)

Betalnings6verskottet motsvarar hyresinkomsterna minskat med rantebetal-
ningar, reparationer och skatter. Via marginalvillkoret:

28 De linjira avskrivningarna for hyresfastigheter omvandlas i Appendix B till avskrivningar riknade pa aterstiende
bokfort virde.
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[cF@e "dr=0, (A.28)
0

och ekvationerna (A.5) samt (A.25)-(A.28) hirleds kapitalkostnaden:

T ani amm
- + +E

em atill=m) (=m)atill-m) "

. T
p=1 +ﬁ. (A.29)

Kapitalkostnaden kan tolkas som de hyresinkomster (efter avdrag for drift-
kostnader och kapitalforslitning) som krivs for att fastighetsidgaren ska kunna
ticka laneutgifter och beskattning som investeringen ger upphov till. De tva
forsta termerna i1 hogerledet utgdér den reala kostnaden for kapitalet, och in-
komstbeskattningen driver upp dessa termer med faktorn 1/(1—). Den tred-
je termen visar den kapitalkostnadssinkande effekten av att fastighetsigaren
medges sirskilda virdeminskningsavdrag, medan den fjirde termen beaktar
inflationseffekter via virdeminskningsavdragen (som bygger pa den historiska
anskaffningskostnaden). De sista termerna visar fastighets- och kapitalvinstbe-
skattningens effekt pa kapitalkostnaden.”” Den effektiva fasighetsskatten och
den effektiva kapitalvinstskatten beridknas i Appendix B.

Eget kapital

Nir investeringen i en hyresfastighet finansieras med eget kapital summeras
totala skatter i period 7 till:

TAX (1) = m[MRRe™ — ae™ — g6 — E, " |+ E, pé” . (A.30)

Ekvation (A.30) motsvarar ekvation (A.26) med undantag for fastighetsigarens
avdragsgilla rintekostnader. Det forvintade betalningséverskottet i period #
ges av:

CF(#)= MRRe"™ — g™ — TAX(£) = T, 0", (A.31)

det vill siga hyresinkomsterna med avdrag for reparationer och skatter. For att
tacka fastighetsigarens insatta egenkapital giller marginalvillkoret:

2 Vid kapitalvinstbeskattningen aterférs avskrivningarna (under hela innehavstiden) och reparationerna (5 ar fére
avyttring) till beskattning.
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[cr@e =" ar=1. (A.32)
0

En kombination av ekvationerna (A.30)-(A.32) och (A.5) ger kapitalkostnaden:

p=i- T ami + am’mt T E +TCHR7Z. (A33)
1—=m a+i(l—m) (1—m)(d+z'(l—m)) R '

I likhet med ekvation (A.29) kan kapitalkostnaden tolkas som de hyresinkoms-
ter som krivs for att fastighetsdgaren ska kunna ticka investeringens finansie-
ring (fastighetsigaren i egenskap av investerare) och skatter.

Aktiebolag

En nyinvestering i ett aktiebolag kan finansieras genom lin eller eget kapital
(kvarhallna vinster eller nyemission).

Lan

Lan i period # ges av:

D(¢)=e0" (A.34)

vilket motsvarar det marknadsmassiga restvardet av investeringen. Investering-
ens produktionskapacitet avtar exponentiellt i takten & och den konstanta
inflationstakten ar 7. Amorteringarna motsvarar siledes forindringen 1 inve-
steringens marknadsmissiga restvirde (0 — 7)o

Aktiebolaget medges avdrag for ranteutgifter som reducerar skatten med #
och virdeminskning 7z (riknade pa aterstiende bokfort virde), och darmed
summerar de totala bolagsskatterna i period # till:

TAX(#)=T[MRRe™ ™™ —iD(¢)— ae™]. (A.35)

MRR ir investeringens bruttoavkastning och 7 4r bolagsskattesatsen. Bola-
g g g
gets forvantade betalningséverskott i period # definieras vidare som:
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CF(¢)= MRRe™ ™' —iD(£) = (8 = m)e ™™ = TAX(2). (A.36)

Betalningsoverskottet motsvarar investeringens bruttoavkastning minskat med
rintebetalningar, amorteringar och skatter. For en marginell investering galler
nu att bruttoavkastningen maste vara precis sa stor att:

[cr@edr=0. (A.37)
0

Liksom for bostadssektorn giller f6r aktiebolagen att bruttoavkastningen efter
avdrag for driftskostnader och kapitalforslitning kan skrivas som:

p=MRR-F. (A.38)

En kombination av ekvationerna (A.34)-(A.38) ger kapitalkostnaden:

Ta
1_.7
p=— 0 0)+ 5-7)-5, (2.39)

som tolkas som den ligsta nettoavkastning (efter avdrag for kapitalforslitning)
per investerad krona som bolaget kan acceptera for att ticka kostnaden for
investeringens finansiering och beskattning. Hogerledet 1 (A.39) bestir dels av
rintekostnaden, dels av effekterna pa kapitalkostnaden av avskrivningsreglerna.

Kvarballen vinst

Kvarhillna vinster innebér att den enskilde aktiedgaren gir miste om utdel-
ningsinkomster efter skatt motsvarande (1—7,), dir 7, dr marginalskatten

for utdelningsinkomster. For en marginell investering ges da jamviktsvillkoret
av:

(1=7,)=1(0)(1-17), (A.40)

dir 17(0) 4r det pa aktiemarknaden bestimda nuvirdet vid investeringstillfillet
av de framtida forvintade betalningséverskotten fran investeringsprojektet.
Den initiella 6kningen 17(0) i foretagets aktievirde beskattas hos den enskilde

med aktiedgaren med den effektiva kapitalvinstskatten 7. Jamviktsvillkoret for

kapitalmarknaden kan vidare skrivas:
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i(A=m/ (t)=1-1,)U(t)+(1—17, )V(z‘) , (A.41)

dir 17(#) 4r investeringsprojektets marknadsvirde i period 7, U(#) dr utdel-

ningarna i period # och 17(¢) ir kapitalvinsten i period #. Aktieigarens mark-
nadsbestimda avkastningskrav 7(1— ) dr saledes lika med summan av aktie-
utdelning och virdefoérindring. Utdelningarna i period # ges av:

U(?)= MRRe ™ — (MR Re ™™ — a¢™), (A.42)

vilket 4r vad som kvarstir av bruttoavkastningen efter det att bolagsskatten ar
betald. En 16sning till differentialekvationen (A.41) ges av:

i(l—/}/)t
f‘U(l‘) T dr (A.43)
(1_ C)

Investeringsprojektet virderas saledes av aktiemarknaden som en funktion av
de diskonterade forvintade utdelningsstrommarna. En kombination av ekva-
tionerna (A.38), (A.40) och (A.42)-(A.43) ger kapitalkostnaden:

Ta
1= i(1=m)
o 1-7 z(l—m) (A-44)
p= = ( +5—75]—5
1-7 1-7,

Utover effekterna pa kapitalkostnaden av avskrivningsreglerna motsvarar
(1-m)/((1-7)1~7 - ) bolagsigarnas forrintningsansprik efter skatt, upp-

riknat med hinsyn till den totala skattebelastningen fo6r den outdelade vinsten.

I denna rapport antas realrintan vara internationellt bestimd. Foér en nyinve-
stering 1 aktiebolagssektorn motsvarar denna realrinta det avkastningskrav som
stalls av finansidrerna efter bolagsskatt, men fore personliga skatter. Kapital-
kostnaden i aktiebolagssektorn blir siledes oberoende av den personliga kapi-
talbeskattningen. Nir de personliga kapitalskatterna exkluderas kan kapital-
kostnaden skrivas som:
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1— Ta
p=—"2*(i+5-7)-F. (A4
1-7
Nyemission

I jamvikt giller att det nyemitterade beloppet till investeringens finansiering i
period 0 ska motsvara investeringens nuvirde:

1(0)=1. (A.45)

Nyemissionsbeloppet dterbetalas till aktiedgarna 6ver investeringens livslangd (i
analogi med lanefallet) och dterbetalningarna i period 7 definieras som:

RP=(8—m)e "™, (A.46)
Jamviktsvillkoret for kapitalmarknaden kan skrivas som:
iA=mV (1)y=(1-1)U)+(A1 =T )V (#)+(1-T)RP, (A.47)

det vill siga 1 avkastningskravet inkluderas utdelningar och nettot av vardetill-
vixt och eventuella dterbetalningar. Utdelningarna i period # ges av:

U()= MRRe ™' — (MR Re ™ — 4¢™)=RP, (A.48)

vilket dr vad som kvarstar av bruttoavkastningen efter bolagsskatt och eventu-
ella aterbetalningar. En 16sning till differentialekvationen (A.47) ges av:

_i(l=m)t

1(0)= j—)U(f)+RP] T gy (A.49)

C
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Tolkningen av ekvation (A.49) ir i analogi med tolkningen av ekvation (A.43),
med tilligget att eventuella aterbetalningar inkluderas. En kombination av ek-
vationerna (A.38), (A.45)-(A.46) och (A.48)-(A.49) ger kapitalkostnaden™:

7(6-7)
1- -
5—7r+zil_mj
B 1-7, (i(1-m) v i(l-m)a—(6-1) (A.50)
»= S—m|- O 5
1-7 1-1, -7 1-7, ﬂ_l_f(l—”f)
1-1,

Kapitalkostnaden tolkas som den ligsta nettoavkastning (efter avdrag for kapi-
talforslitning) per investerad krona som bolaget kan acceptera for att ticka
kostnaden for investeringens finansiering och beskattning. Hogerledet i (A.50)
bestar dels av effekterna pa kapitalkostnaden av avskrivningsreglerna, dels av
bolagsigarnas forrantningsansprak efter skatt, uppriknat med hinsyn till den
totala skattebelastningen fér den utdelade vinsten /(1—)/((1-7)1-17,)).

Precis som f6r fallet med kvarhallen vinst antas realrdntan i denna rapport vara
internationellt bestimd. For en nyinvestering 1 aktiebolagssektorn motsvarar
denna realrinta det avkastningskrav som stills av finansidrerna efter bolags-
skatt, men foére personliga skatter. Kapitalkostnaden i aktiebolagssektorn blir
saledes oberoende av den personliga kapitalbeskattningen. Nir de personliga
kapitalskatterna exkluderas kan kapitalkostnaden skrivas som:

l_z‘(é—zz)
1-7 1-7 a+:

p:

Appendix B - berakning av skatteparametrar

I detta appendix beridknas olika skatteparametrar, bland annat effektiv fastig-
hetsskatt och kapitalvinstskatt for olika boendeformer.

Fastighetsskatt

Skatten for nybygeda hus idr nedsatt under de forsta tio aren, ingen fastighets-
skatt utgar de fem fOrsta daren och halv fastighetsskatt utgar de foljande fem
aren. Det diskonterade nuvirdet av fastighetsskatten kan saledes uttryckas som:

30 For en utforlig redovisning av hirledningen av (A.50), se Oberg (2003).
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10 o
J‘ E1€—(5—7r)te—z’(lfm)fdf+ IEzef(afn);efz(km);df’ (Bl)

/=5 +=10

dir E, och E, motsvarar 0375 (0,75%(E. /2)) respektive 0,75 (0,75* E;.)
procent av marknadsvardet, dar E[*/ ar fastighetsskatten. Ovriga parametrar,

0, m och m, ir ekonomisk depreciering, inflation respektive marginalskatt pi
kapitalinkomster. Fastighetsskatten 1 (B.1) antas vara likvirdig med en effektiv
fastighetsskatt:

10 oo o0
J‘ Ele—((f—;r)ze—i(l—m)tdt+ J‘Eze—(a—n)te—i(l—m)zdt — J‘EVe—(a—n)z—i(l—m)z ‘ (BZ)

t=5 t=10 t=0

En 16sning av ekvation (B.2) ger oss den effektiva fastighetsskatten:

i(1=m+6-7)10

E, =Ee 0 (B —E ) . B.3)

Rapitalvinstskatt (villa och bostadsrattsfastighet)

Kapitalvinstskatten tas ut forst i samband med avyttring, men kan transforme-
ras till en 1 viss mening likvardig skatt pa orealiserad 16pande nominell virde-
forindring:

n
T:TV (e—(5—7r)n _ 1)671'(17»1)” _ ITCV (- 5)87(5%);7;'(17»1)%; . (B.4)
0

Ekvation (B.4) kan tolkas som att i tidpunkten 0 gors en investering i villasek-
torn till en kostnad av en krona, och 1 tidpunkten #» antas fastigheten avyttras
till det forvintade marknadsvirdet ¢

oss den effektiva kapitalvinstskatten:

. En 16sning av ekvation (B.4) ger

T (S=m+il=m))e T =)0
= (m—8)1— Ol ' (B.5)

Ju lingre innehavsperioden ar, desto ligre blir den effektiva kapitalvinstskatten.
Det beror pa att investeraren gor en rantevinst da betalningen av kapitalvinsten
skjuts ytterligare pa framtiden.
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Kapitalvinstskatt (hyresfastighet)

Kapitalvinstskatten fOor hyresfastigheter behandlas analogt med kapital-
vinstskatten for villa och bostadsrittsfastigheter. En skillnad ar dock att for
hyresfastigheter aterfors avskrivningarna och reparationerna vid kapitalvinstbe-
skattningen:

J: ae”" dt + j.(ae“” + o™ it (B.6)
d :

n=>

dir @ ar avskrivningar, g dr virdeokning till f6ljd av reparationer och 7 ar

73

inflationen. Om ¢”
med avyttring:

ar det forvantade marknadsvirdet blir skatten i samband

{TZRB [eim _ 1]+ ml:l _e—an +§eﬂn (1 _e—ﬂ'S ):‘}ei(lm)n — J‘TCRBm(ﬂ—i(l—m))tdt . <B7)
T

0

Beskattningen av den kapitalvinst som realiseras da fastigheten avyttras (efter
n ar) antas vara likvirdig med en beskattning av den arliga férandringen 1 fas-
tighetens marknadsvirde:

<n—z-<1—m>{f;m s )j]emm»
T

m—i(1-m)n _ 1

(B.8)

TCHR -

e

Riintebeldggning av uppskovsbelopp (villa)

Enligt nya regler kan kapitalvinster beskattas pa tva olika sitt. Agaren betalar
for det forsta kapitalvinstskatt 1 samband med avyttring (som kan transforme-
ras till en likvirdig skatt pa 16pande virdeforindring enligt (B.4)-(B.5)). I den
utstrickning dgaren bytt bostad genom forsiljning och nyanskaffning och ut-
nyttjat moéjligheten att fa uppskov med kapitalvinstskatten maste dgaren f6r det
andra betala en rinta pa det si kallade uppskovsbeloppet.

Uppskov med beskattning av kapitalvinst innebir att beskattningen skjuts upp.
Uppskovsbeloppet kan ej 6verstiga kapitalvinsten och beriknas som: [ink&ps-
ptis (ny bostad)/forsiljningspris (gammal bostad)]*kapitalvinsten. Uppskovs-
beloppet motsvarar siledes kapitalvinsten om inkSpspriset f6r den nya bosta-
den motsvarar forsiljningspriset for den gamla. Rintan pa uppskovsbeloppet
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kan, som visas i det féljande, uttryckas som en i viss mening likvirdig skatt 7,

pa orealiserad 16pande virdestegring.

I det foljande antas att en villadgare byter bostad och utnyttjar uppskovsmoj-
ligheten en respektive tva ganger under de sammanlagda » dren som villadgare.
I det forsta fallet (Fall 1) sker bostadsbytet efter #/2 ér, i det andra (Fall 2)
efter #/3 och 2r/3 ir. Virdestegringen under innehavsperioden antas vara
sadan att taket for uppskovsbelopp inte begrinsar uppskovsmojligheten.

Fall 1

—(5—77,');1/2

Efter /2 ar har villafastigheten ett marknadsvirde pé ¢ , dir som tidi-

gare 0 ir den ekonomiska deprecieringen och 7 ir prisstegringstakten. Under
forutsittning att dgaren siljer och dteranskaffar en villafastighet till samma vir-

—(5—7[);7/2

de blir det beriknade uppskovsbeloppet dirmed U, =e¢ —1. Agaren

skall enligt de nya reglerna ta upp en schablonintikt p riknat pa uppskovsbe-
loppet till beskattning i inkomstslaget kapital. Med en skattesats pa » blir den
arliga skatten dirmed mpU, . Skatten utgar under 7/2 ar, det vill sidga frin den

tidpunkt 7#/2 di dgaren byter bostad tills att dgatren limnar villaboendet efter
sammanlagt # ar. Nuvirdet av skatten — riknat till den tidpunkt da villaboendet
paborjades blir dirmed:

PUR, = [mpUe "™ ds. (B.9)

t=nf2

Nuvirdet PR, enligt (B.9) kan nu riknas om till en skatt 7., pa villafastig-
hetens l6pande (orealiserade) virdestegring som har samma nuvirde. Denna

implicita skatt 7 21/ definieras genom sambandet:
PT/R1 = J. T}él/ (71-_ 5)6*(577r)t—z‘(1—m)tdt’ (B.lO)
0

vilket ger

_ PUR(6-7m+i(1—m))
Tj - (- éle _ e—(&—zzﬂ'(l—w))n) : (B-l 1)

Genom att utnyttja (B.9) och definitionen av U, enligt ovan fas den sokta skat-
tesatsen:
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R pm(5— T+ z'(l — m))(e_(‘s_”)”/z — 1)(e_j(1_'”)”/2 — e_i(1_'”)”) 12
w 2(1 . 777)(7[ _ 5)(1 _ e—((s—lz-%—z'(l—m))ﬂ) : (B )

I ovanstdende uttryck dr som pdpekats parametern p en schablonintikt pa

1,67 procent som tas upp 1 inkomstslaget kapital till en skattesats » pa 30 pro-
cent, det vill siga p» = 0,501 procent.

Fall 2

I Fall 2 sker tvd avyttringar. Efter #/3 ar har villafastigheten ett marknadsvir-
5—/[);1/3

de pd el och det forst beriknade uppskovsbeloppet efter den forsta
avyttringen blir da U, =075 1| Efter yttetligare #/3 ar, det vill siga
—(6-7)2n/3

efter den andra avyttringen, blir uppskovsbeloppet U, =¢ —1. Nuvar-

det av skatten pa schablonintikten i Fall 2 blir da:

2n/3 ”
PR, = J mpU,e " dr + J mpUe” ™"V gy
r=n/3 1=2n/3

13
e*i(lfm)Zﬂ/3 _ e*i(l*;ﬁ)ﬂ/S e*i(lfm)n _efz‘(lfm)Zﬂ/3 (B )
=U,7p| +U,mp) .

z'(l — 777) z'(l — w)

P4 samma sitt som i Fall 1 definieras den implicita skatten 75, pa den orealise-

rade 16pande virdeférindringen:

PIR, = [ 28, (= 8)e 0V gy, (B.14)
0

vilket ger

o PVR,(8-7+i(1-m)) (B.15)
cr T (7[_5)(1_€_(5—n+,'(1—m))n) > .
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dir PI”R, ges av hoger led i ekvation (B.13) och av de i texten givna definitio-
nerna pa uppskovsbeloppen U, ochU,.”!

Omwandling av linjara avskrivningar (hyresfastighet)

For privatigda hyresfastigheter utgors avskrivningsunderlaget for vardeminsk-
ningsavdragen av den historiska anskaffningskostnaden. Avskrivningarna utgar
pa linjir basis, vilket innebir att en viss bestimd fraktion av anskaffningsvirdet
dras av i varje period:

”1 ] 1 1_ —i(1=m)n
g 0=

n n i(1=m)

(B.16)

0

Da de linjira avskrivningarna dr 2 procent per ar motsvarar 7 50 ér. I hirled-
ningarna av kapitalkostandsuttrycken 1 Appendix A uttrycks nuvirdet av de
skattemassiga avskrivningarna istallet som:

a

(il=m)+a) EA7

jge—(i(l—w)+a)tdt _
0

Genom en kombination av ekvationerna (B.16) och (B.17) omvandlas de linja-
ra avskrivningarna till avskrivningar riknade pa aterstaende bokfort virde:

i(l - ’”)(l - e_i(l_”’)”)
=)=l )

a =

(B.18)

SURV (aktiebolag)

Skatteutjimningsreserven (surv:en) tillit till och med 1994 foretagen att placera
en begrinsad del av vinsten i skattefria fonder. Med surv:en kunde foretagen
gora avdrag for 30 procent av kostnaden for eget kapital med syfte att jimna ut
kostnaderna mellan olika finansieringsalternativ.

31 En kombination av (B.13), (B.15) samt U1 och U2 ger skattesatsen

«_ pr(S—r+i(l=m)|( e - 1X€—i(l—m)n/3 i3 ) (omans 1)({"(“’”)2”/3 )
TN = . |
: z'(l — ;7/)(7[ — 5)(1 _ 6;(57“1(177”))”)

39
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Nir surv:en inkluderas i berakningarna kan kapitalkostnaden for aktiebolag, f6r
fallen med kvarhallna vinster och nyemission, uttryckas som:

1_T(a+74')
Pt (i+6-1)-3, B-19)

dir y motsvarar survien pa 30 procent. Kapitalkostnadsuttrycken f6r kvarhal-
len vinst och nyemission presenterades tidigare i Appendix A, ekvationerna
(A.44)* och (A.50)*.



