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Niclas Virin

—Isgrtféljmetoden.
Ny modell f6r beskattning
av aktievinster

Arbetet pa att fornya vart skattesystem pagar pA manga — for att inte sdga alla —
fronter samtidigt och i flera kommittéer. Det dr darfér svart att fa en dverblick
over idéernas sammanlagda effekter. Det dr kanske inte heller meningen eftersom
utredningspromemoriorna halls hemliga. En stor del av kommittéernas tankar har
emellertid sipprat ut och innehallet i flera viktiga promemorior dr kadnt. Inom ka-
pitalbeskattningen préovar man tanken att inordna kapitalinkomster och kapital-
vinster i ett gemensamt inkomstslag och inom detta inkomstslag 4r det meningen
att borsnoterade aktier m m skall behandlas inom ramen for en s k portféljmetod
som beskrivs i PM 80.

Portféljmetoden har mé6tts med ett positivt eller &tminstone neutralt intresse.
Vartefter tiden gatt har man fatt intrycket att det 4r den metoden som bést passar i
det framtida systemet. Nagra inviandningar har egentligen inte gjorts och det kdnns
som metoden successivt vunnit ndgon form av erkdnnande i det allmdnna medve-
tandet eller &tminstone hos den del av allmidnheten som haft tiligang till promemo-
rior och kunnat studera idéerna narmare. Det kan diarfor vara pa sin plats att re-
dan innan kommittén presenterar sina forslag i juni — déar med sédkerhet portfolj-
metoden kommer att finnas — négot diskutera metoden och dess effekter. Jag
skall hir inte ta upp utrymmet med att tekniskt beskriva portféljmetoden utan
hénvisar till Sven-Ivan Sundqvists artikel i DN den 26 mars 1989 som vil beskriver
modellen.

Man kan forst konstatera att portféljmodellen pa intet sdtt dr en forutsittning
for tanken att beskatta kapitalinkomster och kapitalvinster i ett enda inkomstslag
och ta ut en proportionell skatt pa 30 %; inte heller for idén att begrinsa avdrags-
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ratten for forluster pa aktier m m till 50 % av forlustens storlek.

S& lidnge en person har reavinster kan man mycket vil tdnka sig avdragsritt
(inom en forlustutjimningsperiod) for reaforluster pd borsnoterade aktier. Det
har vi haft sedan manga ar, dven om avdragsritten numera #r reducerad. Aven en
sddan ordning kan man ha i det kommande systemet om man nu anser att detta ir
lampligt.

Vad finns det da for skal for att inféra portféljmetoden?

I PM 80 anger Inkomstskattekommittén (RINK) att det for en skattskyldig ar
”’en fordel att kunna spara vinsterna for att skatta av dem senare och att fa dra av
forluster tidigare’’. Detta och ’en strdvan att minska den krangliga hanteringen av
anskaffningskostnader for aktier’’ utgdér motiven.

Det forstnimnda pastiendet dr forbryllande. For att ’dra fordel’’ av ett forlust-
avdrag krdvs dels att forlusten gjorts, dels att det finns en vinst att dra forlusten
ifran. Om vinsten tagits fram samtidigt med en forlust sa har vinsten inte sparats.
Och forlust 4r ju d4nda forlust, inte bara en avdragsritt. Det kan vl inte vara orea-
liserade vinster som kommittén tinker pa? Menar kommittén att det dr en fordel
att slippa betala skatt pa dnnu ej realiserade virdestegringar? I sa fall 4r man ute
pa helt jungfrulig mark, utan att vare sig deklarera det Oppet eller diskutera det
motiverade i en vardestegringsskatt.

Man vill darfor inte tro att sd ar fallet utan att den valda formuleringen ér illa
genomtinkt, och att den pa nagot sitt symboliserar den irritation som lagstiftaren
kan kidnna 6ver att nuvarande regelsystem resulterar i systematiska korttidsférlus-
ter och langtidsvinster, med de skattebesparingar detta medfor for den enskilde.
Men nir man studerar forslagets effekter inser man att det maste vara den orealise-
rade viardestegringen man 4r ute efter. Kommittén tycks alltsa se det som en fordel
att inte beh6va betala skatt pa en orealiserad vardestegring. Att realiserad virde-
stegring skall beskattas har — i vart fall i vart land — sedan ldnge framstatt som
motiverat. | manga lander forekommer beskattning inte alls av realisationsvinster.
Kommitténs uppfattning synes nu alltsa vara — dven om det inte sdgs rent ut — att
viardestegringen borde beskattas 1opande under innehavstiden. Det 4r nagonting
helt nytt.

Antag att en person har en enda aktiepost, t exi ett OTC-noterat familjeforetag.
Det kan vara en medlem av den ursprungliga dgarfamiljen som kanske 4r anstélld
eller av andra skél avser att ligga kvar med sitt aktieinnehav for mycket lang tid.
Tanken att han skulle inkomstbeskattas endast av det skilet att aktierna stiger i
varde fran t ex 100 till 300 torde for de allra flesta vara orimlig. Och ndgon be-
skattning sker inte heller i dagens system.

Om samma person dven koper en post aktier i ett borsbolag som inte visar sig sa
lyckosamt och som han dirfor siljer igen utan vinst eller t o m med forlust, sa
skall han, enligt kommitténs forslag, beskattas for en *’vinst’’ som motsvaras av
forsaljningslikviden minskat med 100/300-delar av forsédljningslikviden. ’’Vins-
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ten’’ blir salunda 2/3 av forsidljningslikviden. Exakta kvoten beror pa hur stor den
sadlda aktieposten 4r i férhallande till den behallna, men i princip giller resone-
manget. Det blir alltsd en beskattning av salda aktier darfér — och endast darfor
— att han samtidigt har ett annat aktieinnehav som okat i virde. Om dessa andra
aktier sedermera sjunker i virde igen och férlust pa portféljen uppkommer skall
avdrag medges med endast 50 % av forlusten! Konsekvenserna blir att ingen med
langsiktiga innehav av aktier med orealiserade vardestegringar bér képa nya ak-
tier. Han far se till att en annan familjemedlem eller bulvan képer. Eller ocksa far
"han skaffa sig ett eller flera egna aktiebolag som gor placeringarna.

Regeln skapar ocksid andra oformligheter. Om viardestegringen under aret ar
kraftig kan en aktiedgare stimuleras till att sidlja fore ett arsskifte — da nya vinstre-
lationstal for portfoljen skall faststdllas. Vantar han till efter arsskiftet kommer
vinsten att beskattas hardare. Som kommittén anfor (s. 20) gor vardepappersskat-
ten det oftast olonsamt att géra sa, om det bara ar for att skatta av och ga in i sam-
ma aktier igen efter arsskiftet. Men den som dnda tdnker sidlja kommer att silja fo-
re arsskiftet i stéllet for efter. Avyttringstidpunkten styrs saledes av skattereglerna.

Den kommitté som dverviager att inféra en metod med sddana effekter skriver:

Fran allmidnekonomiska synpunkter dr det 6nskvirt att ha skatteregler som sa
lite som mojligt stor marknaden; helst skall de skattskyldiga inte bete sig annor-
lunda dn de skulle ha gjort om det inte fanns ndgon beskattning alls.

Det maste kdnnas besviarande med sadan personlighetsklyvning.

Att metoden strider mot kommitténs egna utgadngspunkter framgar av att man
kanner sig foranledd att foresla sarregler vid kop och forsidljning samma ar av viss
aktie. Aktien far da ligga utanfor portféljen. Men om kopet sker i december och
forsaljningen i januari skall portféljmetoden gilla. Vem vill kopa i december un-
der sddana forutsittningar? Da dr det vil béttre att ligga utanfor portféljen? Ja,
men riskablare, darf6r att om innehavet ger forlust sa dr den avdragsgill endast till
hélften mot andra ettarsvinster som beskattas till 100 %.

En tyst forutsédttning for kommitténs resonemang maéste vara att alla aktier an-
ses “’utbytbara’® — det spelar ingen roll varfér man koper den ena eller andra ak-
tien. Aktieplaceringen skall ses som ett passivt sdtt att placera sitt kapital och det
skall anses likgiltigt vilken aktie man séljer. Ett individuellt sammansatt aktieinne-
hav fér tydligen inte ges bittre mojligheter 4n ett kollektivt aktiesparande i etf in-
vestmentforetag eller en aktiefond — eller varfor inte i en lontagarfond. Den som
onskar komponera sin portfolj individuellt efter eget tycke skall beskattas sarskilt.

Det maste hora till undantagen att en person som innehar aktier i flera bolag ar
likgiltig for vilka han skall silja eller vilka han skall képa till. Sjalva syftet med en
aktiemarknad — liksom varje marknad — &r ju att kapitalet placeras dar det gor
storst nytta. Det méaste darfor vara principiellt feltdnkt att se ett aktieinnehav som
en totalitet och inte som ett innehav av individuella delposter.

Skailen till att en dgare vill ha vissa innehav kan vara manga. En aktiepost kan
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avse det bérsnoterade familjeféretaget i exemplet ovan. En bedomare kan anse att
ett visst féretag har sirskilt goda forutsdttningar pa lang sikt. Han vill inte silja
trots avsevird kursstegring eftersom han tror att vardet kommer att stiga ytterliga-
re. Olika foretag dr olika mycket utsatta f6r konjunktursvangningar och kan ha
olika langa konjunkturcykler. Vissa féretag ar niastan oberoende av konjunkturva-
riationer och har en stabil resultatutveckling. Produktférandringar och personal-
forandringar kan resultera i plotsliga forandringar av vinstforvédntningar o s v. En
aktiedgare kan vara rittsligt eller moraliskt forhindrad att sédlja av skilda
anledningar, t ex pa grund av Overlatelseférbud under viss tid for anstdllda som
tilldelats aktier i det egna foretaget o s v. Det finns saledes en rad viktiga omstédn-
digheter som gor att en aktieportf6lj behover dndras till sitt innehall och inte bara
till sin storlek.

En person som rakar drva en aktieportfolj med vardestegring under arvlatarens
innehavstid kan raka sarskilt illa ut. Inte nog med att han Overtar arvlatarens skat-
temdssiga vinstkvot for den drvda aktieposten som kan vara en annan 4n den fakti-
ska vinstkvoten for den drvda aktieposten, han kan dessutom fé sin egen vinstkvot
for 6vriga aktier som han redan har férhojd. Om de drvda aktierna avser det hu-
vudsakligen familjedgda OTC-bolaget, som han av flera skil inte vill eller kan sil-
ja, kan han bli utestingd fran aktiemarknaden for gott. Han kommer kanske ald-
rig att kunna sélja en aktie i andra bolag utan att beskattas fér en *’vinst’’ motsva-
rande t ex 70 % av kopeskillingen, oavsett det faktiska resultatet, bara for att vir-
deuppgéangen pa familjebolagsaktierna varit sa stor.

De ovan redovisade effekterna maste betraktas som fullstdndigt oacceptabla.
Det 4r obegripligt att idén inte omedelbart skrotats.

Kommittén summerar sjilv forslagets for- och nackdelar pa foljande sitt. Jag
kommenterar synpunkterna i tur och ordning.

A.FORDELAR FOR ENSKILDA

1. Forutsebarheten okar — vid varje affdir vet den skattskyldige hur stor del av
forsdljningen som skall beskattas, oavsett vilket papper i portfdljen det gdller.

Min kommentar: Forutsebarheten kan inte bli stérre dn vad den redan 4r med
nuvarande metod. Redan nu vet man exakt hur stor vinsten eller foérlusten blir.
Eftersom skattesatsen skall bli 30 % for kapitalinkomster i det nya skattesyste-
met kan skatten inte bli hogre 4n 30 % pa den faktiska vinsten. Blir det forlust
pa en senare affiar och den forlusten far kvittas, minskar skatten fér den forsta
forsdljningen, men den bristande férutsebarheten 4r knappast nagot som den
enskilde har anledning att beklaga sig 6ver.

2. Deskattskyldiga slipper hdlla reda pa verkliga anskaffningskostnader.

Det torde inte vara det mest betungande med dagens system. For att forenkla
ev. svarigheter har vi redan i dag ett schablonavdrag med 25 % av kopeskilling-
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en. Det blir inte enklare med portféljmetoden savida inte en sédrskild blankett
framstalls. En sddan blankett vore kanske tillrdackligt for att forenkla dagens
system.

3. Forenklad sjilvdeklaration kan i en framtid anvindas av den som bara har
VPC-registrerade aktier.

Det forefaller vara ett riktigt konstaterande, men det dr snarare en fordel for
det aliménna an for de enskilda.

4. Om man sdljer aktier som har gatt med stor verklig vinst far man skatta av en

ligre summa dn den verkliga vinsten, om det finns forluster eller aktier som
Okat mindre i vdirde i portfoljen.
Det kan man astadkomma i dagens system genom att silja de férlustaktier man
har, och kopa tillbaka dem om man tror pa dem pa lang sikt. Kommitténs argu-
ment 4r lite egendomligt fran kommitténs egna utgangspunkter, eftersom det ar
just sddan ’skatteplanering’’ i dagens system som man vénder sig emot.

B. NACKDELAR FOR ENSKILDA
Om man sdljer en aktie som har gdtt med stor forlust far man dnda betala skatt
pad en viss del av forsiljningspriset om det finns andra aktier i portféljen som
har gatt med vinst.

Som exemplet ovan visar dr denna synpunkt i hog grad giltig.

2. De skattskyldiga kan kinna sig inldsta de dr de har en sdrskilt ogynnsam kvot.
Forslaget forhindrar saledes en effektiv kapitalallokering.

3. Forutsebarheten dr simre ndr totalforlustsirregeln skall tillimpas.

Inte ens forutsebarhetsargumentet héaller alltsa.

C. FORDELAR FOR DET ALLMANNA

1. Skattekrediterna minskar, det blir omdjligt att ta fram reaforluster och spara
reavinsterna.

Som papekats under A 4 tycker kommittén att det 4r en fordel for den enskilde
att vinstbeskattningen blir lindrigare om latenta forluster foreligger. Varfor da
irritera sig Over att nagon realiserar en forlust for att eliminera skatten pa en
samtidig vinst. Om forlusten inte far dras av fran nagot annat dn reavinster (sa
som det ar i dagens system) innebir det inte att skatten pa t ex arbetsinkomster
reduceras. Det dr fel att betrakta en obetald skatt pa en orealiserad vinst som en
skattekredit. Synpunkten indikerar att det 4r den orealiserade vinsten som kom-
mittén ar ute efter.

2. Granskningen forenklas avsevirt.
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3. Kontrollmdjligheterna forbittras.

4. Forenklad och dirmed billigare hantering for aktier som dr VPC-registrerade
blir maojlig; de flesta aktier dr registrerade.
Punkterna 2—4 ar sékert relevanta. Men dven i dagens system borde gransk-
ningsmojligheten kunna forbattras med mer dndamalsenliga blanketter. Punkt
4 avser vél f 6 egentligen samma sak som punkt 2.
Formanliga schablonregler for anskaffningskostnader behovs inte.

5. Formanligheten &r en funktion bl a av skattesatsens hdjd. Om skattesatsen for
reavinster sanks fran c:a 70 %, som det i regel 4r i dag, till 30 % mer 4n halveras
vardet av ett >’for hogt’’ skatteavdrag.

6. Eventuella tvister om anskaffningskostnader aktualiseras redan i anslutning till
anskaffandet och inte langt efterdt vid en forsdljning; bdttre utredningsmaojlig-
heter.

I och for sig en riktig synpunkt, men det forutsétter granskning i taxerings-
ndmnd av vidrden som inte behdver ha nagon betydelse for det aktuella arets
taxeringar. Uppmérksamheten pa fragan torde inte vara sirskilt h6g — i syn-
nerhet inte som ambitionerna &r att fora in reavinster i systemet for redovisning
pa Forenklad deklaration. Rittsligt sett fordras att institutet *’faststéllelseta-
lan’’ infors. Detta har atskilliga ganger diskuterats tidigare men alltid avvisats.

D.NACKDELAR FOR DET ALLMANNA

1. Krangligare hantering att varje dr faststilla virden pa de aktier som inte dr
VPC-registrerade.

Riktigt (Jfr C. 6.)

2. Faststillelse madste goras dven om inga kop eller forsdljningar har gjorts, for att
bestdmma ndsta drs kvot; det dr litt att granskningen blir mindre skdrpt ndr
inga omedelbara beskattningskonsekvenser uppkommer.

Riktigt (Jfr C. 6.)

3. Eventuellt stors vdrdepappershandeln av irrationella hinsyn som t ex att
borsvdrdena var laga eller héga vid ett drsskifte vilket paverkar den skatteplikti-
ga kvoten for pdfoljande ar; manga kommer att silja nér kvoten ér hog.

Storningarna ar forvisso inte >’eventuella’’. I sjidlva verket innebdr metoden att
marknadssystemets viktigaste uppgift — att dirigera kapitalet dit dir det gor
bést nytta — sétts ur spel. Som beskrivits ovan kommer premieringen av en god
eller ’bestraffningen’’ av en dalig placering att paverkas av viardeutvecklingen
av andra innehav.

4. Skatteanpassning kan ske i form av vixelvis handel med papper som beskattas
innanfér resp. utanfor portfoljen; asymmetrin utnyttjas.
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Sikerligen. Eftersom konsekvenserna for manga kommer att te sig som full-
komligt orittfardiga kommer man att férdela aktieinnehav pa familjemedlem-
mar och bulvaner, egna — och kanske andras — aktiebolag o s v. Allt for att
forhindra att olika aktieinnehav sammanléggs.

5. Portféljmetoden passar inte i en kontinuerligt neddtgdende bors eftersom
avdrag for reaforluster inte medges forrdan portfoljen sdlts slut; det kan accele-
rera ett borsras.

Hur kan en metod med sadana effekter 6verhuvud taget 6vervigas?

Som genomgangen visar har kommittén sjalv upptiackt en rad allvarliga nackde-
lar med portféljmetoden for savil enskilda, skattemyndigheter som marknaden.
De fordelar som foreligger avser egentligen endast myndigheternas gransknings-
och kontrollmdjligheter; i och for sig vialgrundade och beaktansviarda argument,
men det forutsitts att det kontroversiella institutet faststéllelsetalan infors.

Huruvida det verkligen blir ndgon férenkling &r vil tvivelaktigt. Férutom en hu-
vudregel behovs det tva sdrregler; en for att bestimma griansen for ingdende an-
skaffningskostnad och en att anvdnda vid avseviard viardenedgiang pa aktierna.
Vidare behovs det kompletteringsregler fér a) forstagangsanviandning, b) slutfor-
sdljning, c) korttidsinnehav, d) strukturrationalisering, €) arv, gava, bodelning, f)
borsregistrering resp. avregistrering av boérsaktie. Formodligen behovs ytterligare
ett antal kompletteringsregler, bl a f6r att férhindra att de skattskyldiga anpassar
sig till systemet pa ett sdtt som kommer att anses otillbérligt.

Det egentliga huvudskilet att inféra portféljmetoden synes vara att komma at
beskattning av orealiserade vinster, d v s den — som utredarna tycks anse — otill-
borliga skattekredit som ligger i att en vardestegring i nuvarande system inte be-
skattas forran vid avyttring. Aven med den utgangspunkten dr det en ovanligt
olamplig metod, eftersom det syftet uppnas endast om ndgon med orealiserad vir-
destegring pa sina aktier har andra aktier att sédlja. Den som inte séljer dessa be-
skattas inte for den orealiserade vardestegringen. Han fortsitter att atnjuta sin
7’skattekredit’’ i den nya innebord, som kommittén tycks vilja lagga i det ordet.

Vi har flera farska exempel pa hur oberittigat det dr att beskatta orealiserade
vinster. Ta Fermenta och Consafe t ex. Den som salde forlustaktier och som sam-
tidigt innehade Fermenta eller Consafe med 5—10-faldiga vardestegringar skulle
ha drabbats av kraftig skatt pa sina forsidljningar om ’’vinstaktierna’’ hallit sina
kurser aret ut. Nir de sedan rasat skulle en totalforlust pa portféljen uppstd som
bara skulle varit avdragsgill till 50 %.

Vem vill ha portféljmetoden? N

Bankdirektor Niclas Virin dr verksam vid Svenska Handelsbanken i Stockholm.
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