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Sammanfattning och rekommendationer

Bakgrund och motiv

Investeringssparkonto ir en sparform for finansiella instrument, till exempel
aktier och fondandelar, som infordes 2012 och som beskattas enligt sirskilda
regler. Sparformen har snabbt blivit populir bland svenska hushill och infldet i
kontona har vida overtraffat regeringens férvintningar. Reformens samlade effekt
pa statens skatteintikter har efter inférandet inte redovisats.

Syftet med den nya sparformen var att férenkla for fysiska personer att spara i
aktier och andra finansiella instrument. Férenklingen bestér i att den enskilde inte
beskattas for faktiska inkomster och utgifter for de finansiella instrumenten. I
stillet beskattas en schablonintikt, som ir en schablonmissigt beriknad
avkastning. Det innebir att den enskilde inte behéver redovisa vinst eller f6rlust
vid férsiljning, vilket ansags vara en stor férenkling.

Schablonintikten beriknas genom att en schablonrinta multipliceras med ett
kapitalunderlag, som har sin grund i marknadsvirdet pa kontots tillgingar.
Schablonrintan sattes vid inférandet till statslinerintan. Regeringen motiverade
valet av schablonrinta med att det fanns goda skil for att géra kontot till en
attraktiv sparform, dven for tillgdngar med lite ligre risk och ddrmed ligre
forvintad avkastning, och att hushallens langsiktiga sparande bor uppmuntras.
Schablonrintan har sedan inforandet hojts vid tva tillfillen. Bdda hojningarna
bedomdes av regeringen 6ka den skattemissiga neutraliteten mellan olika
sparformer. Ocksa efter hojningen skulle investeringssparkonto vara en
skattemissigt gynnad sparform, enligt regeringen.

Mot denna bakgrund anser Riksrevisionen att det dr motiverat att granska
effekterna av investeringssparkonto som sparform.

Fragestéllningar

Riksrevisionen har granskat om de effekter som regeringen och riksdagen
forutsag vid inférandet av investeringssparkonto och vid hojningarna av
schablonrintan har férverkligats. Fragestillningarna ar f6ljande:

1. Har investeringssparkonto férenklat for fysiska personer att spara i aktier
och andra finansiella instrument?

2. Har beskattningsnivan gjort investeringssparkonto till en attraktiv sparform
och uppmuntrat hushallens langsiktiga sparande i direktigda finansiella
tillgdngar?

3. Har 2016 och 2018 ars hojningar av schablonrintan lett till skad
skattemissig neutralitet mellan olika sparformer?

4. Vilken effekt har reformen haft pa statens skatteintikter?
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Slutsatser

Tillgangsviardena i investeringssparkonto &r stora

Sedan inférandet har nistan 2,2 miljoner privatpersoner ppnat ett investerings-
sparkonto. Det finns ingen sirredovisad officiell statistik éver tillgdngarna i
investeringssparkonto. Utifran de kontrolluppgifter som rapporteras till
Skatteverket kan dock kapitalunderlaget beriknas, som ir en grov uppskattning av
de samlade tillgdngsvirdena pi investeringssparkonton. Kapitalunderlaget
uppgick 2017 till 707 miljarder kronor. Det motsvarar en tredjedel av
tillgdngsvirdena i sddana finansiella instrument som far forvaras i
investeringssparkonto.

Det finns statistik 6ver fondsparande i investeringssparkonto, som publiceras av
Fondbolagens férening. Enligt denna statistik, som inte ir heltickande, uppgick
fondférmogenheten i investeringssparkonto i slutet av 2017 till 306 miljarder
kronor. Det motsvarar 26 procent av virdena i hushallens direktigda fondandelar
och 43 procent av kapitalunderlaget. Av fondf6rmégenheten i investerings-
sparkonto var 37 procent placerade i aktiefonder, 49 procent i blandfonder och

12 procent i rintefonder.

Investeringssparkonto har férenklat deklarationen fér aktiesparare
men okat komplexiteten i skattesystemet

Enligt Riksrevisionens bedémning har inférandet av investeringssparkonto lett till
att aktiesparande har forenklats. Det har blivit enklare att deklarera, eftersom det
lamnas kontrolluppgift pa schablonintikten och den enskilde spararen inte
behover limna nagon redovisning. Deklaration av vinst och férlust har tidigare
varit en stor killa till fel i deklarationen. Enligt Skatteverkets slumpmaissiga
kontroller gjorde mer 4n hilften av personerna som salde aktier 2005-2007 fel i
redovisningen. Det ir inte kint hur stort detta problem har varit pa senare ar.

Investeringssparkonto har vidare forenklat aktiesparande genom att spararen inte
behover ta skattemissiga hinsyn vid omplaceringar inom investeringssparkonto.
De transaktionskostnader som ir forknippade med omplaceringar har dirmed
minskat.

Vissa aspekter av aktiesparande har emellertid blivit krangligare. Det giller
deltagande i vissa nyemissioner och bérsintroduktioner, dir investeringssparkonto
inte alltid 4r moijligt att anvinda. Det giller dven nir ett foretag delar ut aktier i ett
dotterbolag och dotterbolaget inte blir noterat i ritt tid. Innan dotterbolaget
noteras ir aktierna nimligen sa kallade kontofrimmande tillgdngar och far
férvaras pa ett investeringssparkonto enbart under en begrinsad tid.

Riksrevisionen bedomer att inférandet av investeringssparkonto inte har lett till
lika tydliga forenklingar for fondsparande som for aktiesparande. Det var redan
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innan investeringssparkonto inférdes enkelt att deklarera f6rsiljning av
fondandelar, eftersom kontrolluppgift sedan 1997 lamnas pa vinster och forluster.

Vidare innebir férekomsten av parallella skatteregler for direktigda finansiella
instrument att sparare som inte vill betala mer skatt in nédvindigt maste
utvirdera om investeringssparkonto dr en skattemissigt formanlig sparform eller
inte. Detta medf6r kostnader i form av analysarbete. Att géra en siddan analys ir
inte helt enkel, eftersom beskattningsprinciperna skiljer sig it mellan
investeringssparkonto och konventionell beskattning.

Investeringssparkonto &r inte skattemaissigt tydligt férmanligt

Riksrevisionen har granskat beskattningen av investeringssparkonto och jamfort
den med konventionell beskattning f6r tre vanliga finansiella tillgingar: svenska
aktier, aktiefonder och rintefonder.

Enligt Riksrevisionen var beskattningen av rintefonder inom ramen for
investeringssparkonto formanlig nir sparformen inférdes, férutom vid langa
innehavstider. Héjningarna av schablonrintan har dock gjort investerings-
sparkonto till en sparform som inte ir skattemissigt formanlig f6r rantefonds-
sparande, oavsett innehavstid. Vidare har hojningarna av schablonrintan varit av
en sddan storlek att den skattemissiga neutraliteten i férhallande till konventionell
beskattning har minskat for rintefondssparande. Dessa slutsatser baseras pa
berikningar av effektiva skattesatser f6r den avkastning som i ett normalt
rintelige kan forvintas pa sparande i rintefonder som placerar i svenska
statsobligationer.

De effektiva skattesatserna pa den avkastning som i ett normalt rintelige kan
forvintas pa aktier och aktiefonder ir enligt Riksrevisionens berikningar betydligt
lagre i investeringssparkonto in vid konventionell beskattning, f6rutom vid
mycket ldinga innehavstider. I investeringssparkonto bir dock spararen hela den
risk som ir férknippad med aktiesparande, eftersom skatten schablonberiknas
och ska betalas oavsett om tillgdngarna okar eller minskar i virde. Vid
konventionell beskattning beskattas faktiska inkomster (utdelning och
kapitalvinster) och kapitalférluster far dras av. Spararen bir dirfor inte hela
risken, utan den delas med staten. Nir denna skillnad i férdelningen av risk
beaktas dr det inte uppenbart vid vilken schablonrinta som investeringssparkonto
kan betraktas som en skattemissigt férmanlig sparform. Det 4r av det skilet inte
heller tydligt huruvida investeringssparkonto 4r en skattemissigt formanlig
sparform f6r aktier och aktiefonder. Detta giller savil fore som efter hsjningarna
av schablonrintan. Det ir dirfor inte uppenbart om héjningarna av
schablonrintan har lett till ckad eller minskad skattemissig neutralitet i
forhallande till konventionell beskattning vad giller sparande i aktier och
aktiefonder.

RIKSREVISIONEN 7



INVESTERINGSSPARKONTO — EN ENKEL SPARFORM | ETT KOMPLEXT SKATTESYSTEM

I ett langsiktigt sparande finns det utrymme f6r langa innehavstider av enskilda
finansiella instrument. Detta ir till skattemissig férdel fér spararen enbart vid
konventionell beskattning. Riksrevisionen drar dirfor slutsatsen att
beskattningsnivan i investeringssparkonto inte har uppmuntrat hushéillens
langsiktiga sparande i direktigda finansiella tillgangar.

Reformen har haft betydande effekter pa statens skatteintikter

Enligt Riksrevisionen kan inférandet av investeringssparkontot ha inneburit ett
skattebortfall pa 23 miljarder kronor summerat 6ver perioden 2012-2017.
Dirutover kommer kapitalvinster som genererats under perioden men inte
realiserats fore utgingen av 2017 att leda till ett framtida skattebortfall pa
ytterligare 19 miljarder kronor summerat ver alla efterféljande ar. Det
uppskattade skattebortfallet bygger pa en modellberikning och ska betraktas som
ett rikneexempel. Trots osikerheten i berikningarna ir det Riksrevisionens
bedomning att investeringssparkontots effekter pa skatteintikterna har varit

betydande.

Infér inforandet av investeringssparkonto bedsmde regeringen att reformen pa
lang sikt skulle leda till minskade skatteintikter. Aren 2012-2015 forvintades
reformen diremot leda till 6kade skatteintikter. Regeringens bedémning av den
offentligfinansiella effekten skiljer sig visentligt fran Riksrevisionens
uppskattning. Det férklaras bland annat av att nettoinflodet i investerings-
sparkonto varit storre dn forvintat. I kombination med den of6rvintat héga
avkastningen pd aktier och aktiefonder har detta gett upphov till stora
kapitalvinster som hade beskattats om investeringssparkonto inte hade inforts.

Under perioden 2012-2017 har avkastningen pa aktier och aktiefonder varit
ovanligt hog. Det finns inget som séger att avkastningen kommer bli lika hog
kommande ar. Riksrevisionens uppskattning av reformens effekter pa
skatteintikterna ger dirfor ingen information om effektens storlek kommande ar.
Diremot ger berikningen en indikation pd att det 4r mycket svért att pa férhand
forutse de skattemissiga effekterna av en reform av det hir slaget med dess
genomgripande forindringar av skattereglerna.

Investeringssparkonto har blivit en populir sparform. Det talar f6r att
investeringssparkontots ldngsiktiga effekt pa skatteintikterna i enlighet med
regeringens bedémning kommer att bli negativ. Storleken pa den langsiktiga
effekten ir svar att férutse da den i hog grad bestims av hur populir sparformen
kommer att vara pd sikt. Den fragan har inte behandlats i granskningen.
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Rekommendationer

Skattemassiga effekter bér redovisas

Resultaten i denna granskning visar att investeringssparkontots effekter pa 2012—
2017 ars skatteintikter har varit betydande och visentligt skiljer sig fran vad
regeringen bedémde nir forslaget om att inféra investeringssparkonto lades fram
for riksdagen. Av dessa skil anser Riksrevisionen att regeringen dterkommande
bor informera riksdagen om de skattemissiga effekterna av investerings-
sparkonto. Detta kan limpligen goras i regeringens redovisning av skatteutgifter.

Méjligheten till ytterligare férenkling bor ses éver

Inforandet av investeringssparkontot har lett till att vissa aspekter av aktiesparande
har blivit krdngligare. Riksrevisionen anser att regeringen bor se 6ver om det ir
mojligt att forenkla aktiesparande i investeringssparkonto vad giller dels
deltagande i nyemission och bérsintroduktion, dels innehav av aktier i dotterbolag
som delats ut.

Vissa aspekter bor beaktas vid en stérre 6versyn

Riksrevisionen bedomer att inférandet av investeringssparkontot har forenklat
sparandet i framfor allt aktier. Det kan dock fortfarande vara svart att deklarera
kapitalvinster och kapitalférluster pa aktier som fors 6ver till investerings-
sparkonto. Inférandet av investeringssparkonto har vidare lett till en
genomgripande forindring av hur sparande i direktigda finansiella tillgingar
beskattas. Denna forindring och héjningarna av investeringssparkontots
schablonrinta har gjort det svarare for enskilda sparare att dverblicka
konsekvenserna av val av sparform och val av finansiella tillgingar.

De svarigheter som redogjorts f6r ovan kan enligt Riksrevisionens bedémning inte
avhjilpas med forindrade regler enbart for investeringssparkonto. Mot bakgrund
av att foretridare f6r regeringen har uttalat att det finns behov av en skattereform!
anser Riksrevisionen att f6ljande aspekter bor beaktas inom ramen for en sidan
reform:

o [ syfte att férenkla deklarationen bor reglerna f6r redovisning av
kapitalvinster och kapitalférluster pa aktier dndras. Sadan férenkling ir
onskvird oavsett om aktierna fors éver till ett investeringssparkonto eller
inte.

o Konsekvenserna av olika beskattningsprinciper bor allsidigt belysas.

o Avvikelser frin skattemissig neutralitet mellan olika sparformer bér tydligt
motiveras.

' Dagens industri, 2018-03-14.
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1 Inledning

1.1 Motiv till granskning

Investeringssparkonto (ISK) ir en sparform for finansiella instrument, som
infordes 2012 och som beskattas enligt sirskilda regler. Sparformen har snabbt
blivit populir bland svenska hushall.

Syftet med den nya sparformen var att férenkla for fysiska personer att spara i
aktier och andra finansiella instrument. Forenklingen bestar i att den enskilde inte
beskattas for faktiska inkomster och utgifter for de finansiella instrumenten.

I stillet beskattas en schablonintikt, som ir en schablonmissigt beriknad
avkastning pa tillgdngarna. Det innebir att den som sparar i finansiella
instrument inom ramen for ISK inte behover redovisa vinst eller férlust vid
forsiljning. Dirmed behover den enskilde inte berikna eller halla reda pa sin
anskaffningsutgift, vilket ansigs vara en stor forenkling.

Schablonintikten beriknas genom att en schablonrinta multipliceras med ett
kapitalunderlag, som har sin grund i marknadsvirdet av tillgdngarna pa kontot.
Schablonrintan sattes ursprungligen till statslanerintan, en referensrinta som ska
spegla den riskfria 1anga marknadsrintan. Den schablonmissigt beriknade
avkastningen skulle dirmed bli ligre 4n den avkastning som kan f6rvintas pa
aktier och aktiefonder. Regeringen motiverade valet av schablonrinta med att det
fanns goda skil for att gora kontot till en attraktiv sparform, dven for tillgdngar
med lite ligre risk och dirmed ligre forvintad avkastning, och att hushéllens
langsiktiga sparande boér uppmuntras. Regeringen angav vidare att eftersom
sparande pa ett ISK inte dr bundet kan sparandet samtidigt utgora ett
buffertsparande och erbjuda goda mojligheter att spara ihop till riskkapital for eget
entreprenorskap.?

Reformen bedémdes pa kort sikt leda till ckade skatteintikter. For budgetiret 2012
forvintades skatteintikterna stirkas med en miljard kronor som ett resultat av
reformen. Detta bedémdes dock vara en tillfillig effekt. P4 lingre sikt bedomdes
den jimforelsevis 1aga beskattningen av sparande pa ISK medfora ligre
skatteintidkter 4n om ISK inte hade inforts.

Schablonrintan héjdes 2016, till statslanerintan plus 0,75 procentenheter.
Samtidigt infordes ett golv s att schablonrintan inte skulle kunna bli ligre 4n
1,25 procent. Regeringen bedémde att h6jningen skulle inbringa skade
skatteintikter om en miljard kronor arligen. Den hojda schablonrintan
motiverades av regeringen med att beskattningsnivin pa sparande i ISK var alltfér

2 Prop. 2011/12:1, s. 280.
3 Ibid., s. 343-345.
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lag. Hojningen bedémdes dven oka den skattemissiga neutraliteten mellan olika
sparformer. Genom hojningen skulle sparformen iven fortsittningsvis vara
skattemissigt gynnad i forhallande till konventionell kapitalinkomstbeskattning,
vilket enligt regeringen var motiverat mot bakgrund av att schablonbeskattningen
innebir en férenkling och medfor att skattebortfallet pa grund av felaktigt
redovisade kapitalvinster och kapitalférluster minskar.+ Schablonrintan héjdes
med ytterligare 0,25 procentenheter 2018, av férdelningspolitiska och
offentligfinansiella skil. Regeringen bedémde att denna héjning kommer att leda
till 6kade skatteintikter med 0,5 miljarder kronor arligen. Aven denna héjning
bedomdes 6ka neutraliteten mellan olika sparformer. Enligt regeringen kommer
sparformen ocks fortsittningsvis att vara skattemissigt gynnad i férhallande till
konventionell kapitalinkomstbeskattning.s

Det ligger nira till hands att férmoda att reformen har uppnatt sitt syfte, eftersom
vinster och férluster vid forsiljning av finansiella instrument som férvaras pa ett
ISK inte tas upp till beskattning. Samtidigt finns det faktorer som talar for att det
inte har blivit enklare att spara. Exempelvis ir det inte sjilvklart att det innebir en
forenkling att infora parallella system f6r beskattning av sparande i direktigda
finansiella tillgdngar. Det 4r namligen inte okomplicerat att jimfora
beskattningsnivin mellan tillgingar i ISK och tillgdngar utanfor ISK. Vidare har
inflodet i ISK 6vertriffat regeringens f6rvintningar och reformens samlade effekt
pa statens skatteintikter ex post har dnnu inte redovisats. Sammantaget motiverar
detta att Riksrevisionen granskar effekterna av ISK som sparform.

1.2 Fragestillningar

Granskningen tar sin utgdngspunkt i syftet med sparformen och de skil som har
motiverat nivin pa beskattningen. Riksrevisionen har granskat om de effekter
som regeringen och riksdagen forutsag vid inférandet av ISK och vid héjningarna
av schablonrintan har forverkligats. Fragestillningarna ir fljande:

1. Har ISK forenklat for fysiska personer att spara i aktier och andra finansiella
instrument?

2. Har beskattningsnivan gjort ISK till en attraktiv sparform och uppmuntrat
hushallens langsiktiga sparande i direktigda finansiella tillgdngar?

3. Har 2016 och 2018 ars hojningar av schablonrintan lett till 6kad
skattemissig neutralitet mellan olika sparformer?

4. Vilken effekt har reformen haft pa statens skatteintikter?

4 Prop. 2015/16:1, s. 243-245.
5 Prop. 2017/18:28, s. 7-10.
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Den granskade perioden dr 2012-2017. Eftersom 2018 ars hojning av
schablonrintan beslutades 2017 omfattas dven beskattningsnivin for 2018 av
granskningen i de delar dir detta ir relevant.

Granskningen antar ett jimférande perspektiv mellan ISK och konventionell
beskattning.c De tillgdngar som ingér i jimforelsen ir de vanligaste tillgdngarna
som far forvaras i ISK: fondandelar och svenska noterade aktier.”

1.3 Bedémningsgrunder

1.3.1 Forenkling av sparande (fragestillning 1)

I sitt stillningstagande till regeringens forslag att infora ISK lyfte skatteutskottet
fram att reglerna f6r beskattning av aktier och andra finansiella instrument &r
komplicerade. Det leder, enligt utskottet, inte sillan till misstag och felaktigheter
men ocksa till inlasningseffekter och andra effektivitetsforluster. Utskottet sig
positivt pa regeringens forslag att inféra en ny frivillig sparform med syftet att
gora det enklare att spara.s

I regeringens proposition beskrevs inldsningseffekterna nirmare. Dir konstateras
att huvudregeln inom kapitalinkomstbeskattningen &r att varje avyttring av aktier
och andra finansiella instrument ska tas upp till beskattning. Detta kan leda till
inlasningseffekter genom att sparare drar sig for att avyttra finansiella instrument
med latenta vinster. Detta kan, enligt regeringen, i sin tur leda till att enskilda
sparare inte omfordelar sitt sparande i enlighet med vad som kan anses vara
ekonomiskt rationellt. Det lyftes dven fram att inlasningseffekten dessutom torde
leda till att omsittningen av finansiella instrument minskar, vilket leder till simre
konkurrens pa den finansiella marknaden.

Utifrdn regeringens beskrivning kan man séga att kapitalvinstskatten ger upphov
till en transaktionskostnad som fordyrar omsittningen av aktier och andra
finansiella instrument. Om transaktionskostnaderna sjunker kommer det
ekonomiska utbytet av placeringar i aktier med mera att 6ka liksom effektiviteten i

6 En sparform som har stora likheter med ISK &r kapitalférsakring. Skattereglerna ar i ekonomisk
mening snarlika. | en kapitalférsikring 4r det emellertid inte spararen som &ger tillgdngarna, utan
forsdkringsbolaget. Regeringen uttryckte i férslaget om att inféra ISK att det fanns skal att underlatta
sparandet i just direktdgda finansiella instrument (prop. 2011/12:1, s. 281). Reglerna fér beskattning
av kapitalférsikring har dndrats fér att sa langt som mgjligt vara neutrala i férhallande till beskatt-
ning av ISK (prop. 2011/12:1, s. 363; prop. 2015/16:1, s. 243; prop. 2017/18:28, s. 7).
Kapitalférsakring dr darfor inte den relevanta sparformen att jamféra med i denna granskning.

7 Enligt SCB (Sparbarometern) uppgick hushéllens finansiella tillgangar exklusive bostadsrattsandelar
och fritidshus i utlandet till 10 613 miljarder kronor 2017. Av tillgangarnas virde fanns 33 procent i
direktigda finansiella instrument, varav 34 procent i fondandelar, 22 procent i svenska noterade akti-
er, 38 procent i svenska onoterade aktier, 3 procent i utlindska aktier och 4 procent i obligationer.

8  Skatteutskottets yttrande 2011/12:SkUTy, s. 46.

9 Prop.2011/12:1, s. 278.
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ekonomin. Men det kan inte uteslutas att det utéver denna transaktionskostnad
finns andra transaktionskostnader som fsljer av skattereglerna, bade
skattekostnader som uppstir vid omfordelning av sparande och
transaktionskostnader i en vidare mening som foljer av att skattesystemet har
blivit mer komplext.

Med skatteutskottets stillningstagande som utgangspunkt och mot bakgrund av
att skattereglerna kan medfora olika former av transaktionskostnader innebir
forenkling i denna granskning fsljande. Det ska vara enklare att deklarera och
skattemissigt betingade transaktionskostnader ska vara ligre om sparande kan
bedrivas inom ramen f6r ISK dn om ISK inte vore tillgingligt.

1.3.2 Beskattningsnivan (fragestillning 2 och 3)

For att beskattningsnivin ska ha gjort ISK till en attraktiv sparform ska den anses
formanlig i jimforelse med konventionell beskattning. Det finns tvd centrala
aspekter att beakta i en sadan jimforelse.

Den ena aspekten ir hur stor del av avkastningen som betalas i skatt. Ju ligre
andel av avkastningen som betalas i skatt, desto mer férmanlig kan sparformen
anses vara, allt annat lika.

Avkastningen kan delas upp i forvintad avkastning och avvikelser frin den
férvintade avkastningen. Avkastningen pa en riskfri tillgdng, till exempel svenska
statsobligationer, ir densamma som den forvintade avkastningen pa tillgdngen.
Avkastningen pa en riskfylld tillgang, till exempel aktier, bestar av bide den
forvintade avkastningen pa tillgdngen och avvikelser fran den forvintade
avkastningen. Dessa avvikelser utgor tillgdngens risk. Konventionell kapital-
inkomstbeskattning innebir att tillgdngsrisken delas mellan spararen och staten i
proportion till skattesatsen genom att kapitalinkomstskatten reducerar inte bara
vinster utan dven forluster. Nagon siddan riskdelning férekommer inte nir
tillgdngarna forvaras i ISK, eftersom kapitalinkomsten schablonberiknas och
betalas oavsett om tillgdngarna har okat eller minskat i virde. Det 4r dirmed
spararen som bir hela risken.

Den andra aspekten att beakta vid jaimférelsen 4r dirfér hur beskattningen
paverkar spararens risk. Ju ligre risken ir efter skatt, desto mer f6rmanlig kan
sparformen anses vara, allt annat lika. Beskattningsnivin i ISK kan dirfor anses
attraktiv om skatten pa avkastningen ir si pass lag att den mer in kompenserar
for att spararen bir hela risken.

For att beskattningsnivan ska anses ha uppmuntrat langsiktigt sparande i
direktigda finansiella tillgdngar ska ISK vara en skattemissigt férmanlig sparform
om sparhorisonten ir minst fem ar.
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Aven frigan om 6kad skattemissig neutralitet ska ses ur ett jimférande
perspektiv. Med skattemissig neutralitet avses i denna granskning att
beskattningsnivin med beaktande av spararens risk 4r densamma i ISK som vid
konventionell beskattning. Perspektivet 4r dirmed spararens och inte statens.

1.3.3 Effekt pa statens skatteintikter (fragestillning 4)

Med effekt pa statens skatteintikter avses effekten pa den offentliga sektorns
sparande.

1.4 Metod och genomférande

1.4.1 Férenkling

I den del av granskningen som avser forenkling jimfors ett lige dir spararen kan
vilja mellan ISK och konventionell beskattning med ett lige dir spararens enda
alternativ dr konventionell beskattning.

Underlag for jaimforelsen ir skatteregler och regelverk om ISK,
deklarationsblanketter och tillhérande broschyrer, rapporter fran Skatteverket om
deklarationsfel, Skatteverkets stillningstaganden om ISK, intervjuer och
korrespondens per e-post med tjinstemin vid Skatteverket om kapitalbeskattning
och skattefel samt enkitsvar frin banker om deklarationsstdd till privatpersoner
som har salt aktier.

1.4.2 Beskattningsnivan

For att beskriva hur stor del av avkastningen som betalas i skatt beriknas effektiva
skattesatser. Effektiva skattesatser kan beriknas enligt olika metoder. I
granskningen tillimpas den metod som anvints av forskare vid The Institute for
Fiscal Studies (IFS) f6r beridkningar av effektiva skattesatser for olika sparformer
och olika tillgdngar for Storbritannien.ton

Berikningar gors for tre vanliga tillgdngar som far forvaras i ISK: noterade
svenska aktier, andelar i aktiefonder och andelar i rintefonder som placerar i
statsobligationer. Alternativet till att forvara aktier och fondandelar i ett ISK &r att
forvara dem i en virdepappersdepa (depd) eller i ett virdepapperskonto (vp-konto)
med konventionell beskattning.

Vid berikningar av effektiva skattesatser beaktas inte hur spararens risk pa aktier
och aktiefonder paverkas av beskattningen. For att kunna jimfora beskattningen
av sddana tillgdngar i ISK med konventionell beskattning beriknas den férvintade

10 Wakefield (2009), Adam och Shaw (2016) och Mirrlees m.fl. (2011).

1| de brittiska studierna redovisas effektiva skattesatser som utgar fran skatt pa real avkastning,
medan de effektiva skattesatser som redovisas i denna rapport utgar fran skatt p4 nominell
avkastning.
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avkastningen efter skatt pa tva portfsljer med lika stort sparkapital och lika hog
risk. Denna ansats bygger pa Lundberg (2017) och Finanspolitiska radet (2018).

Samtliga berikningar gors f6r ar med f6rvintat normalt rintelige och baseras pa
antaganden om bland annat rintenivier och avkastning.

1.4.3 Effekt pa statens skatteintikter

Effekten av ISK pd statens skatteintikter utgors av skillnaden mellan faktiska
skatteintikter och de skatteintikter som skulle ha flutit in om ISK inte hade
inforts. Det dr av naturliga skil inte mojligt att med sikerhet veta vilka
skatteintikter som skulle ha flutit in om ISK inte hade inforts. For att géra en
uppskattning av detta gérs en modellsimulering. Modellen é&r siffersatt utifran
Skatteverkets uppgifter om ISK, statistik frin SCB om hushallens placeringar och
index som beskriver avkastningen pi olika tillgingar.

Intervjuer och korrespondens per e-post med tjinstemin vid Finansdepartementet
har utgjort underlag for beskrivningar av regeringens bedémningar av den
offentligfinansiella effekten av ISK.

1.4.4 Granskningens genomférande

Granskningen har genomférts av en projektgrupp bestiende av projektledare
Anna Brink och projektmedarbetare Helena Knutsson. Anders Kristoffersson, fére
detta departementsrad, har varit referensperson och limnat synpunkter pa
granskningsuppligg och rapportutkast.

Tjinstemin vid Finansdepartementet har fatt tillfille att faktagranska och i 6vrigt
limna synpunkter pa rapportutkast. Tjinstemin vid Skatteverket har fatt tillfille
att faktagranska och i 6vrigt limna synpunkter pa kapitel 1-3.

1.5 Disposition

I kapitel 2 ges en ¢versikt av hushillens tillgidngar och den statistik som finns om
ISK. Frigan om ISK har férenklat f6r fysiska personer att spara i finansiella
instrument behandlas i kapitel 3. I kapitel 4 behandlas frigan om
beskattningsnivan har gjort ISK till en attraktiv sparform och uppmuntrat
hushallens langsiktiga sparande i direktigda finansiella tillgangar. I kapitlet
behandlas dven frdgan om 2016 och 2018 ars hojningar av schablonrintan har lett
till okad skattemissig neutralitet mellan olika sparformer. Kapitel 5 behandlar
fragan om vilka effekter ISK har haft pa statens skatteintikter.

Rapporten har fyra bilagor. I bilaga 1 finns en sammanstillning av Skatteverkets
stillningstaganden om ISK. I bilaga 2 4terfinns de enkétfragor som stillts till ett
urval banker. I bilaga 3 redogérs for berikningarna av effektiva skattesatser, som
ligger till grund f6r analysen i kapitel 4. Modellen som ligger till grund for
berikningarna i kapitel 5 samt kinslighetsberikningar redogérs for i bilaga 4.
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2 Hushallens tillgdngar och
investeringssparkonto

2.1 Hushallens tillgangar

Hushallens tillgdngar uppgick 2016 till cirka 20 000 miljarder kronor (se
diagram 1). Tillgdngarna bestar till hilften av finansiella tillgdngar och till hilften
av reala tillgdngar.12

Diagram 1 Hushallens tillgangar, mdkr
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M Finansiellatillgangar B Realatillgangar

Kéillor: SCB och egna berdkningar.

De storsta posterna bland hushallens finansiella tillgdngar ir tjinstepensioner,
direktigda aktier’s samt sedlar, mynt och inlining. Fondandelar, privat
forsiakringssparande och premiepensioner utgér ocksé stora poster bland
hushillens finansiella tillgdngar (se diagram 2).

12 Hir redovisas bostadsrittsandelar och fritidshus i utlandet som reala tillgangar. | SCB:s statistik
(Sparbarometern och Nationalférmégenheten) redovisas dessa poster som finansiella tillgangar.
13 Svenska noterade aktier, svenska onoterade aktier och utlindska aktier.
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Diagram 2 Hushallens finansiella tillgdngar, procent

T e e e E ey e
9 41| _— _— _— — _— _— _— -
oot = M= —H H H H H H H
oH = H H H H H H H HOF
60 1 |11 — — — 1 — — —
o H 1
40
30
20
10
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B sedlar, myntoch inlaning B Obligationer B sv. noterade aktier
@ Sv. onoterade aktier O Utlandska aktier O Fondandelar
O Privat férsikringssparande O Tjanstepensioner O Premiepensioner
B Ovrigt

Kéillor: SCB och egna berdkningar.

2.2 Tillgangar pa investeringssparkonto

Tillgdngsvirden pa ISK finns inte sirredovisade i den officiella statistiken utan
redovisas tillsammans med 6vriga tillgdngsvirden och ingar i kategorierna
inlaning, obligationer, direktigda svenska noterade aktier, utlindska aktier och
fondandelar i diagram 2.

Trots avsaknaden av officiell statistik kan investeringssparkontonas storlek inda
uppskattas, via kontrolluppgifter pa investeringssparkontonas schablonintikt.
Utifran schablonintikten kan det s kallade kapitalunderlaget beriknas, vilket ir
en grov uppskattning av tillgdngsvirdena. Sedan inforandet av ISK har savil
antalet innehavare som kapitalunderlaget stadigt 6kat ar frdn ar. Vid utgangen av
2017 var antalet unika personer som hade ISK nirmare 2,2 miljoner, och
kapitalunderlaget for 2017 uppgick till 707 miljarder kronor (se tabell 1). I relation
till tillgdngsvirden i direktigda finansiella tillgdngar (bortriknat inlaning och
onoterade aktier) uppgick kapitalunderlaget till omkring 33 procent.
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Tabell 1 Investeringssparkonto, antal innehavare och kapitalunderlag, mdkr

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Antal innehavare 210 895 453911 788 201 1528939 | 1853227 | 2163812
Kapitalunderlag 43 136 262 439 546 707

Kéillor: Skatteverket och egna berdikningar.

Fondbolagens forening publicerar varje kvartal statistik 6ver fondfsrmogenhet
fordelat pa sparkategorier.i+ En sddan sparkategori dr ISK som finns sirredovisad

sedan 2014. Statistiken avser fondsparande pa ISK, men enbart i de fall

fondbolaget och det kontoférande institutet ingar i samma koncern. I de fall
fondbolaget och det kontoférande institutet inte ingar i samma koncern har
fondbolaget det kontoforande institutet som motpart och vet dirmed inte vilken
typ av sparande det giller. Sidant sparande redovisas under kategorin
"forvaltarregistrerade fondandelar” (som iven inkluderar annat sparande 4n pa
ISK). Statistiken underskattar dirmed det verkliga fondsparandet i ISK. Enligt
denna statistik uppgick fondfsrmégenheten i ISK 2017 till 306 miljarder kronor,

varav 37 procent var placerade i aktiefonder, 49 procent i blandfonder och

12 procent i rintefonder (se tabell 2). Det motsvarar 26 procent av virdena i

hushallens direktigda fondandelar och 43 procent av kapitalunderlaget.

Tabell 2 Fondfésrmégenhet pa investeringssparkonton per den 31 december respektive ar,

mdkr

2014 2015 2016 2017
Aktiefonder 45 66 83 113
Blandfonder 66 107 127 150
Langa rintefonder 21 25 30 35
Korta rantefonder 3 3 2 2
Ovriga fonder 1 3 2 5
Alla fondtyper 137 203 245 306

Anm. Statistiken dr inte heltiickande. | kategorin 6vriga fonder ingdr bland annat hedgefonder.

Kéilla: Fondbolagens férening.

4 Medlemsféretagen rapporterar in uppgifterna.
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2.3 Nettosparande i fonder

Fondbolagens férening publicerar varje kvartal statistik dven 6ver nettosparande
(insittningar minus uttag) férdelat pa sparkategorier. I tabell 3 och 4 visas
nettosparandet i fonder under perioden 2014-2017 i ISK respektive i konton dir

fondandelarna beskattas konventionellt.

Tabell 3 Nettosparande i fondandelar i investeringssparkonton 2014-2017, mdkr

2014 2015 2016 2017 2014-2017
Aktiefonder 14 16 10 17 57
Blandfonder 27 36 14 16 93
Langa rintefonder 10 4 4 4 21
Korta rantefonder -1 0 -1 -1 -3
Ovriga fonder 1 1 0 3 5
Alla fondtyper 51 56 27 39 173

Anm. Statistiken dr inte heltickande. | kategorin évriga fonder ingdr bland annat hedgefonder.

Kéilla: Fondbolagens férening.

Tabell 4 Nettosparande i konventionellt beskattade fondandelar 2014-2017, mdkr

2014 2015 2016 2017 2014-2017
Aktiefonder -8 -20 -1 -14 -53
Blandfonder 10 2 -2 0 9
Langa rintefonder 6 -5 -5 -4 -8
Korta rantefonder -3 -13 -6 -6 -28
Ovriga fonder 0 -1 0 0 -2
Alla fondtyper 4 37 -24 24 -81

Anm. | kategorin 6vriga fonder ingdr bland annat hedgefonder.

Kéilla: Fondbolagens férening.

Summerat 6ver perioden har nettosparandet i ISK varit positivt samtidigt som

nettosparandet i konventionellt beskattat fondsparande varit negativt. Detta visar
att fondspararna som kollektiv delvis har gitt 6ver fran konventionell beskattning

till ISK.
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3 Forenkling av sparande

3.1 Tillgangar pa investeringssparkonto och kort om
skattereglerna

3.1.1 Tillgangar pa investeringssparkonto

P4 ett ISK far man forvara pengar och sa kallade investeringstillgangar.
Utgidngspunkt f6r vad som utgor investeringstillgdngar ir att de utan svarighet ska
kunna virderas.1s Aktier och andra finansiella instrument som handlas pa
marknadsplatser's dr investeringstillgingar. Aven andelar i fonder” 4r
investeringstillgdngar.1s19

Tillgdngar som inte ir investeringstillgdngar bendmns kontofrimmande
tillgdngar. Vanliga kontofrimmande tillgdngar dr onoterade aktier och
kvalificerade andelar.2

3.1.2 Kort om skattereglerna

Avkastningen pd direktigda aktier och fondandelar beskattas i inkomstslaget
kapital. Det giller dven den schablonberiknade avkastningen pa tillgingar som
forvaras i ISK.2122

I inkomstslaget kapital beriknas ett 6verskott eller underskott. Det gors genom att
inkomster, kapitalvinster och schablonintikter tas upp som intikter, och utgifter
och kapitalférluster dras av. Overskott beskattas med 30 procent. Underskott ger
ritt till en skattereduktion? med 30 procent pa underskott upp till 100 000 kronor.
Pé belopp 6verstigande 100 000 kronor ir skattereduktionen 21 procent.

15 Prop. 2011/12:1, s. 291.

16 Med marknadsplatser avses hir reglerad marknad (till exempel Stockholmsbérsen) eller MTF-
plattform (till exempel Aktietorget).

17 Virdepappersfonder och specialfonder.

18 Reglerna om investeringstillgdngar och kontofrimmande tillgangar finns i lagen (2011:1268) om
investeringssparkonto.

19 Investeringsforetaget (banken eller ett annat institut som tillhandahaller investeringssparkontot) kan
ytterligare begrinsa vilka tillgdngar som far innehas pa kontot.

20 Kontofrimmande tillgdngar &r dven finansiella instrument som getts ut av ett féretag dir den
enskilde spararen innehar direkt eller indirekt mer dn 10 procent av réstvirdet eller kapitalet.

21 Skattereglerna fér inkomstslaget kapital finns i inkomstskattelagen (1999:1229).

22 Reglerna som redogdrs for i detta avsnitt avser obegrinsat skattskyldiga personer.

23 Skattereduktionen ridknas av mot kommunal och statlig inkomstskatt, fastighetsskatt och
fastighetsavgift.
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Skillnaden mellan konventionell beskattning av sparande och beskattning av
sparande i ISK bestar i vad som ska tas upp och vad som far dras av.2

Konventionell beskattning innebir fsljande. Utdelning? och kapitalvinst tas upp
till beskattning. Kapitalvinster far kvittas mot kapitalférluster. Overskjutande
kapitalforlust far dras av med 70 procent. Agare till fondandelar ska dessutom ta
upp en schablonintikt p 0,4 procent av fondandelarnas marknadsvirde vid
ingingen av beskattningsaret.2”

I ett ISK ska diremot inte utdelning, kapitalvinst och schablonintikt for
fondandelar tas upp, och kapitalférlust far inte heller dras av. I stillet ska en
schablonintikt for ISK tas upp. Den beriknas genom att en schablonrinta
multipliceras med ett kapitalunderlag. Kapitalunderlaget beriknas till en fjirdedel
av dels virdet av tillgdngarna vid ingdngen av varje kvartal, dels inbetalningar och
overforingar av finansiella instrument som har gjorts till ISK under aret.
Schablonrintan bestimdes initialt till statslinerintan den sista november aret fore
beskattningsaret. Ar 2016 hajdes schablonrintan till statslanerintan plus

0,75 procentenheter, dock lagst 1,25 procent. Ar 2018 hsjdes schablonrintan
ytterligare, till statsldnerintan plus 1 procentenhet.

I tabell 5 visas vad som beskattas utom och inom ramen for ISK.

Tabell 5 Grund fér beskattning av direktigda aktier och fondandelar

Utdelning Kapitalvinst Schablon- Schablon-
och intakt intakt
kapitalférlust ~ fondandelar ISK

Konventionell Aktier X X
beskattning

Fondandelar X X X
ISK Aktier - - - X

Fondandelar - - - X

Kdlla: Egen sammanstiillning.

24 Det finns dessutom regler fér hur avrikning av utlindsk skatt ska géras. | méanga fall tar killstaten ut
skatt pa bland annat utdelning pa aktier. Denna skatt kan helt eller delvis fa avraknas fran svensk
skatt. De reglerna berérs inte av granskningen och redogérs inte fér har.

25 Utdelning av aktier i ett dotterbolag ska inte beskattas (sé kallad Lex Asea).

26 Aven inlésen raknas som férsiljning. Férsiljning av inlésen-, tecknings-, och unitratter ska ocksa
kapitalvinstbeskattas.

27 Schablonintikt fér fondandelségare inférdes 2012, samtidigt som skatteplikten for
virdepappersfonder och specialfonder slopades.
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Tillgangar far foras 6ver fran en depd eller ett vp-konto till ett ISK, men de anses
skattemissigt avyttrade i samband med 6verféringen. Det betyder att latenta
vinster eller forluster ska beskattas.2s Det dr diremot inte mojligt att fora over
investeringstillgadngar fran ett ISK till en depa eller ett vp-konto.»

3.2 Placeringar och omplaceringar

3.2.1 Parallella regelverk fér beskattning stiller krav pa spararen

Enskilda som ska fatta beslut om sitt sparande har att ta stillning till dels vilka
tillgdngar som ska kopas eller siljas, dels om tillgingarna ska forvaras i ISK eller
inte. Det finns vissa begrinsningar med ISK, vilka redogérs for i nista delavsnitt,
som kan orsaka mer eller mindre krangel for den enskilde spararen. Vidare kan
beskattningen i ISK vara mer eller mindre férdelaktigt f6r spararen i jimférelse
med konventionell beskattning (se vidare kapitel 4). Vid alla placeringar och
omplaceringar miste en sparare som inte vill betala mer skatt dn nédvindigt
avgora om ISK ir en skattemissigt fordelaktig sparform. Skatteeffekter tar tid for
den enskilde att utvirdera, vilket kan beskrivas som en transaktionskostnad, det
vill siga en kostnad som fordyrar omsittningen av aktier och andra finansiella
instrument. Transaktionskostnader i samband med omplaceringar inom och
mellan sparformer redogérs for i senare delavsnitt.

3.2.2 Begransningar med investeringssparkonto

Som nimnts far enbart vissa finansiella tillgdngar f6rvaras i ett ISK och det finns
sarskilda regler och restriktioner f6r 6verforingar till och fran ISK (se avsnitt 3.1).
Det finns iven andra begrinsningar med ISK, sdsom att man inte kan samiga ett
ISK, inte far ha krediter inom ett ISK och inte far blanka aktier pa ett ISK.3

Enligt Skatteverket limnade lagstiftningen initialt ett stort utrymme f6r olika
tolkningar da det fanns en hel del oklarheter. Nir ISK nyligen hade inforts fick
Skatteverket dirfor mycket fragor. Fragor fran privatpersoner och féretag kommer
till Skatteupplysningen. De fragor som inte kan besvaras dir skickas vidare till
lamplig handliggare pa framfor allt Skatteverkets rittsavdelning. Foretag som
erbjuder ISK (investeringsféretag) kan 4ven vinda sig direkt till handliggare pa
Skatteverkets storféretagsavdelning. De fragor som inkommit fran branschen har
enligt Skatteverket sillan nigot storre intresse hos den vanlige spararen eftersom

28 Aren 2012-2017 fordes det Gver aktier till ett varde av 8,3-10,7 miljarder kronor per ar, enligt uppgift
fran Skatteverket (e-post, 2018-03-20). Vi har ingen uppgift om latenta vinster eller férluster for dessa
aktier. Det finns ingen motsvarande uppgift om éverféringar av fondandelar.

29 Om det finns kontofrimmande tillgangar pa ett investeringssparkonto maste de daremot féras dver
till en depa eller ett vp-konto.

30 Dessa exempel gavs under en intervju vid Skatteverket, 2017-11-27.
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det ofta handlar om udda foreteelser eller produkter, till exempel blankning eller
derivat.s132

De flesta fragorna till Skatteverket fran privatpersoner har besvarats av
Skatteupplysningen. Frigorna har varit av typen "Investeringsforetaget siger att
jag inte far ligga in det hir och det hir. Stimmer det?” och "Hur har ni beriknat
schablonintikten?”. Enligt Skatteverket ir reglerna om ISK litta att folja for den
enskilde spararen. Svirigheterna ligger i stillet pa investeringsféretagen. Ett
exempel som togs upp av Skatteverket under en intervju dr om ett virdepapper ir
en kontofrimmande tillging. Det ir dé inte ens moijligt f6r den enskilde att
forvara det pa ISK. Det kan enligt Skatteverket diremot vara svart fér den enskilde
att forsta varfor reglerna ser ut som de gor, till exempel varfor somliga
virdepapper inte far forvaras pd kontot och hur sjilva underlaget f6r
schablonintikten riknas fram.s

Det finns fortfarande fragor som enligt Skatteverket vicker bekymmer, till
exempel vid vilka tillfillen en kund far eller inte far teckna aktier pa ISK i
samband med borsintroduktioner. Nuvarande regler medfor att det i vissa fall har
en avgorande betydelse vilket investeringsforetag som ir emissionsinstitut.
Beroende pd i vilket institut den enskilde har sitt ISK kan hen inte delta i alla
emissioner, och nyutgivna aktier kan under vissa férutsittningar inte tecknas i
ISK. Forfarandet kring nyutgivna aktier vid borsintroduktioner beskrivs av
Skatteverket i manga fall som krangligt, och ISK-reglerna speglar inte till fullo hur
detta forfarande fungerar i praktiken.3

Vidare namner Skatteverket att det kan vara krangligt om ett foretag delar ut aktier
i ett dotterbolag och det inte blir noterat i ritt tid. Aktierna i dotterbolaget ir innan
noteringen kontofrimmande tillgdngar och far férvaras i ISK enbart under en
begrinsad tid.ss

3.2.3 Omplaceringar inom och mellan sparformer

En omplacering innebir att vissa tillgdngar siljs och att pengarna anvinds f6r att
kopa andra tillgingar. Beslutet att gora en omplacering kan paverkas av flera
omstindigheter. En siddan omstindighet ir att spararen vill férindra risknivan i
sin portf6lj, till exempel for att sparkapitalet ska anvindas inom den nirmaste
tiden. I sddana ligen kan spararen vilja minska risknivan, till exempel genom en
omférdelning fran aktier till rintefonder. En annan omstindighet kan vara att den

31 Fragorna har lett till en rad stillningstaganden fran Skatteverket. En lista pa stillningstagandena

finns i bilaga 1.
32 Intervju vid Skatteverket, 2017-11-27.
33 |bid.
34 |bid.
35 |bid.
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forvintade avkastningen pa vissa tillgingar i portfoljen bedéms vara for lag i
forhallande till andra tillgdngar.

Omplaceringar inom konventionell beskattning kan paverka spararens beslut att
gora en omplacering pi flera sitt. Beskattningen av kapitalvinster innebir att det
ir skattemissigt fordelaktigt med langa innehavstider. Detta ger upphov till den
skattemassiga inldsning som lyfts fram av regeringen och riksdagen och kan
utgora en troskel f6r omplaceringar. Vidare innebir méjligheten att kvitta vinster
mot forluster att det dr skattemissigt fordelaktigt att silja innehav med latenta
forluster samma ar som man har vinster att kvitta mot. Detta kan gora att
omplaceringar som ir motiverade utifran ett riskperspektiv eller en férvintan om
lag framtida avkastning inte blir av f6rrin det finns méjlighet att kvitta vinster mot
forluster.

Omplaceringar inom ett ISK har inga skattekonsekvenser, och de kostnader som
uppstir vid en omplacering har ingen koppling till skattereglerna. I dessa
avseenden kan man siga att det dr laga transaktionskostnader inom ett ISK.

Det kan uppsti sirskilda transaktionskostnader nir omplaceringar innebir ett
byte fran ISK till konventionell beskattning eller vice versa. I bada fallen paverkas
schablonintikten av den tidpunkt som transaktionen gérs. Kapitalunderlaget, som
ligger till grund f6r schablonintikten, beriknas utifrdn marknadsvirdet pd
tillgdngarna vid ingédngen av varje kvartal. Vid byte fran ett ISK blir
kapitalunderlaget dirfor ligre om bytet gors precis fore ett kvartalsskifte dn precis
efter ett kvartalsskifte. Vid byte till ett ISK giller det motsatta.»s Vidare ingar de
insittningar som gors till ISK i kapitalunderlaget samtidigt som inget avdrag gors
for uttag. Frekventa byten mellan konventionell beskattning och ISK medfor
dirfor transaktionskostnader genom att kapitalunderlaget ckar med antalet byten.

Aktiesparande innebir ett risktagande. Den delen av risken som birs av spararen
skiljer sig it beroende pa om en tillgdng f6rvaras i ISK eller om samma tillgdng
beskattas konventionellt (se vidare avsnitt 4.2). En sparare som vill halla en viss
riskniva i sitt sparande kan i samband med en omplacering som innebir byte av
sparform dirfér behova gora fler omplaceringar, dven om risken pa den nykopta
tillgdngen 4r densamma som pi den tillgdng som salts. Detta kan medféra dels
direkta kostnader for exempelvis courtage, dels kostnader i form av analysarbete.

36 Utifran detta resonemang skulle prediktionen vara att nettosparandet i investeringssparkonto skulle
vara ligre precis fore ett kvartalsskifte &n precis efter ett kvartalsskifte. | den statistik som publiceras
av Fondbolagens férening redovisas nettosparande per kvartal. Det gar darfor inte att underséka
fragan utifran den statistiken.
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3.3 Deklaration

3.3.1 Kontrolluppgifter forenklar deklarationen

I samband med att ISK infordes tillkom en skyldighet for foretag som
tillhandahaller ISK att limna kontrolluppgift p4 kontoinnehavarens
schablonintikt. Skatteverket har inte gjort nidgon uppskattning av hur detta har
gjort det enklare att deklarera. Det finns diremot undersékningar som visar att de
sd kallade fullgérandekostnaderna har minskat med anledning av det tidigare
inférandet av kontrolluppgift pa utriknad vinst eller f6rlust vid f6rsiljning av
fondandelar. Denna kontrolluppgift inférdes 1997 och fick en avsevird effekt pa
tiden det tog att deklarera; den genomsnittliga nedlagda tiden pa att redovisa
forsiljning av virdepapper mer in halverades mellan 1993 och 1998.3

I tabell 6 redovisas vilka kontrolluppgifter som limnas pi de skattepliktiga
inkomsterna.

Tabell 6 Skyldighet att limna kontrolluppgifter (KU) fér aktier och fondandelar

Utdelning Kapitalvinst Schablon- Schablon-
och intakt intakt
kapitalférlust ~ fondandelar ISK
Konventionell Aktier KU KU pa
beskattning forsaljnings-
pris
Fondandelar KU KU KU
ISK Aktier - - - KU
Fondandelar - - - KU

Kélla: Egen sammanstillning utifran Skatteférfarandelagen (2011:1244).

Vid konventionell beskattning ska kapitalvinst och kapitalférlust beriknas som
skillnaden mellan forsiljningspris och omkostnadsbelopp (anskaffningspris).
Kontrolluppgift limnas pa forsiljningspriset f6r aktier men inte pd omkost-
nadsbeloppet. Den enskilde spararen méste berikna kapitalvinsten eller
kapitalforlusten pa aktieforsiljningen och redovisa den i en bilaga (K4) till
deklarationen. I samma bilaga ska omkostnadsbeloppet redovisas.

3.3.2 Omkostnadsbeloppet paverkas av bolagshandelser

Omkostnadsbeloppet beriknas enligt genomsnittsmetoden eller
schablonmetoden. Schablonmetoden innebir att omkostnadsbeloppet beriknas

37 Skatteverket (2004).
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till 20 procent av forsiljningspriset. Den skattepliktiga inkomsten &dr di 80 procent
av forsiljningspriset.

Genomsnittsmetoden innebir att det genomsnittliga omkostnadsbeloppet for alla
aktier av samma sort och slag ska anvindas (till exempel Ericsson B). Hinsyn ska
tas till intriffade forindringar i innehavet. Vissa bolagshindelser (till exempel
nyemission, fondemission och split) kan paverka det genomsnittliga
omkostnadsbeloppet. Det ska dirfor riknas om vid varje bolagshindelse.

Berikning av omkostnadsbeloppet kan goras pa en hjilpblankett eller via e-tjanst.

3.3.3 Vanligt att redovisa fel omkostnadsbelopp

Skatteverket redovisade 2004 en kartliggning av skattefel i samband med 2001 ars
forsiljningar av marknadsnoterade aktier (2002 ars taxering).3s Kartliggningen
visade att 33 procent av dem som salt marknadsnoterade aktier gjort fel. Det
vanligaste var fel i redovisningen.+ Skatteverket drog slutsatsen att &tminstone
hilften av personerna som redovisat fel, kanske uppemot tva tredjedelar, inte
torde haft for avsikt att felredovisa. Sett till antalet affirer var 12-14 procent
felredovisade. Ju fler affirer man gjort, desto bittre var man p att redovisa.
Vanliga fel var att splitar, emissioner och si kallade avknoppningar hanterats
felaktigt. Det var dven vanligt med riknefel, felskrivning och felsummering och att
fel metod (varken genomsnittsmetoden eller schablonmetoden) anvints for
berikning av omkostnadsbeloppet. Det var ocksa vanligt att fel omkostnadsbelopp
anvints for drvda aktier.

Skatteverket gjorde dren 2005-2008 slumpmissiga kontroller, dir
aktieforsiljningar ingick som ett av kontrollomradena. I en intern rapport fran
Skatteverket frin 2014 sammanstilldes resultat frin de slumpmaissiga
kontrollerna fér taxeringsaren 2006-2008.442 Andelen personer som gjort fel i
redovisningen i deklarationen var 58 procent 2006, 53 procent 2007 och 61 procent
2008. Nistan samtliga fel i de redovisade forsiljningarna var kopplade till
omkostnadsbeloppet.+

38 Skatteverket (2004).

39 | urvalsramen ingick personer som salt marknadsnoterade aktier f6r mer dn 10 000 kronor och gjort
farre dn 300 affdrer. Urvalet var slumpmissigt och stratifierat efter antalet kontrolluppgifter och
omfattade 2 959 personer.

40 8 procent hade uteldmnat affirer och 26 procent hade gjort fel i redovisningen, 19 procent till sin
férdel, 9 procent till sin nackdel och 2 procent till bade sin férdel och sin nackdel.

41 Skatteverket (2014).

42 | urvalsramen for vart och ett av aren ingick personer som enligt kontrolluppgiften fér avyttring av
deldgarritter och fordringsritter erhallit en ersittning som 6verstiger 10 000 kr. Urvalet gjordes
slumpmissigt med 500 skattebetalare respektive ar. Resultaten redovisades stratifierat pa
inlamningssitt (papper och e-vigen).

43 Skatteverket (2008, 2009).
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Aren 2006 och 2008 var andelen fel storre for dem som limnat deklaration pa
papper dn fér dem som limnat e-vigen. Ar 2007 var andelen fel i stort sett lika stor
oavsett inlimningssitt. For 2008 redovisades mer detaljerade uppgifter efter
inlimningssitt. Endast de som limnat pa papper hade utelimnat f6rsiljningar.
Diremot var andelen felredovisade férsiljningar lika stor oavsett inlimningssitt.
Felorsakerna skiljde sig emellertid at. Med e-vigen férsvann de flesta
fullgérandefelen (till exempel feloverforingar, felsummeringar, redovisning pi fel
avsnitt och pa fel blankett och redovisning av fel f6rsiljningssumma). Det var
diremot vanligare att inte kunna styrka omkostnadsbeloppet eller att ha fel
ombkostnadsbelopp som orsakats av riknefel och felskrivningar. Dessutom var de
felaktiga genomsnittliga beloppen stérre bland dem som limnat deklaration e-
vigen dn bland dem som limnade pa papper.#

Sedan taxeringsaret 2008 (inkomstaret 2007) har Skatteverket inte genomfort
nigra slumpmaissiga kontroller av aktieforsiljningar.»s Det gir dirfor inte att
utifrdn uppgifter om fel i deklarationen siga om det sedan 2007 har blivit enklare
eller svarare att deklarera vinster och forluster pa aktier.

3.3.4 Bankerna ger begransat deklarationsstod

Framvixten av banktjinster pd internet har gjort det enklare att handla med aktier
och andra finansiella instrument. I vissa avseenden kan internetanvindningen
dven ha bidragit till att det blivit enklare att deklarera vinster och férluster pa
aktier. Ett vanligt fel i deklarationen har varit att bolagshindelser har hanterats
felaktigt vid berikning av omkostnadsbeloppet. For att underlitta berikningen av
ombkostnadsbeloppet publicerar Skatteverket aktiehistorik pa sin webbplats. Dir
framgar kinda bolagshindelser. Varje manad skickas det ut uppgifter om nya
bolagshindelser till personer pad banker och finansiella institut som anmilt
intresse for att ta del av utskicket. Aktiehistoriken borjade med ett internt projekt
1996-1997 och 2002-2003 erbjods uppgifterna externt i liten skala.+ Skatteverkets
publicering av aktiehistorik gor att uppgifterna dr mer littillgingliga 4n tidigare,
bade for privatpersoner och f6r banker och andra virdepappersinstitut som
anvinder uppgifterna som stod till sina kunder.

44 Skatteverket (2014).

45 Sedan inkomstaret 2014 gérs i stillet s& kallade skattefelskontroller, som har ett bredare syfte &n de
slumpmissiga kontrollerna. Som en del av skattefelkontrollerna underséks férsiljning av samtliga
virdepapper. Urvalen dr sma (71 deklarationer 2014 och 244 deklarationer 2015) och
felmarginalerna stora. Inga slutsatser kan dras vad giller fel i deklarationen av aktieaffarer. (Intervju
vid Skatteverket, 2018-02-01.)

46 Intervju vid Skatteverket, 2017-11-21.
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Riksrevisionen har stillt fragor om deklarationsstod till nio av de stérsta bankerna,
varav fem har svarat.#7+ Foljande redovisning avser de banker som svarat.
Samtliga banker erbjuder kunder med depa ndgon form av deklarationsstsd.+
Samtliga erbjuder tjinsten firdigifylld K4-blankett men pa olika sitt. Tva av
bankerna erbjuder tjinsten via internet till samtliga kunder, medan tre av
bankerna erbjuder tjinsten enbart till vissa kundgrupper, framfor allt inom s
kallad private banking, och inte via internet. Samtliga banker uppger att uppgifter
om ombkostnadsbelopp finns tillgingliga i internetbanken. For att banken ska
kunna berikna ett korrekt omkostnadsbelopp krivs dock att kundens hela innehav
i den enskilda aktien forvaras i banken. Om aktierna har forts 6ver frin en annan
bank maste dessutom uppgiften om anskaffningsutgift vara registrerad hos den
nya banken. Samtliga banker uppger dven att gamla avrikningsnotor (képnotor
och siljnotor) finns tillgéingliga i internetbanken. Det varierar mellan bankerna
hur gamla avrikningsnotor som finns tillgingliga i internetbanken.

3.3.5 Fel nar tillgangar forts 6ver till investeringssparkonto

Skatteverket har inte gjort ndgra undersckningar eller kontroller som avser
schablonintikten p4 ISK.50 De fel som Skatteverket har kinnedom om giller de
fall dir investeringsféretagen har limnat in dndrade kontrolluppgifter. Detta har
inte forekommit i ndgon storre utstrickning.s:

Det har diremot gjorts en riktad kontroll f6r privatpersoner som har gjort en
overforing av tillgangar till ISK. Sadan kontroll gjordes 2017 (for inkomstaret
2016). I kontrollen fingas deklaranter dir det verkar som att 6verféringen till ISK
inte har redovisats i deklarationen. Kontrollen ledde till indringar i
inkomstdeklarationens rutor f6r vinst eller f6rlust f6r 780 personer.s2

3.4 Analys och slutsatser

Riksrevisionen konstaterar till att borja med att de forenklingar som har uppnétts
genom inforande av ISK enbart giller for finansiella instrument som har kopts pa
ett ISK. Det betyder att ingen forenkling har uppnitts for aktier eller andra
finansiella instrument som kopts fére 2012. Om regeringen vill uppna
forenklingar av dldre innehav krivs sdledes en annan édtgird dn ISK.

47 Svenska banker som dr medlemmar i Nasdaq Nordic OMX och riktar sig till vanliga sparare (e]
enbart sa kallad private banking).

48 Av de fyra storbankerna har tre svarat.

49 Alternativet till en dep &r att férvara sina aktier i ett hos Euroclear (fére detta VPC) direktregistrerat
vp- eller servicekonto. Banken dr i dessa fall kontoférande institut. Aktiedgare som férvarar sina
aktier i sadana konton har inte tillgang till bankernas deklarationsstéd i samma utstrickning som
depakunder.

50 Intervju vid Skatteverket, 2018-02-01.

51 Intervju vid Skatteverket, 2017-11-21.

52 E-post fran Skatteverket, 2018-04-05.
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Alla tillgdngar fir inte forvaras i ett ISK. Riksrevisionen noterar att detta har lett
till en hel del fragor till Skatteverket om vad som ir tillatet och inte. Av
Skatteverkets erfarenheter att déma forefaller det dock inte som att dessa
grinsdragningsfragor vallat nigra storre besvir for enskilda sparare.

Enligt Riksrevisionens bedémning har inférandet av ISK lett till att aktiesparande
har férenklats. Det har blivit enklare att deklarera, eftersom det limnas
kontrolluppgift pa schablonintikten och den enskilde spararen inte behéver limna
nigon redovisning. Deklaration av vinst och f6rlust har tidigare varit en stor killa
till fel i deklarationen. Det 4r dock inte kint hur stort detta problem har varit pa
senare ar. Framvixten av banktjinster pd internet har forenklat handeln med
aktier och andra finansiella instrument, och i viss mén dven underlittat
redovisningen av aktieférsiljningar till deklarationen. Enligt enkitsvar fran banker
ir dock deklarationsstodet vid aktieforsiljningar begrinsat. Det stéd som finns
kan heller inte 16sa vissa grundliggande svirigheter med att berikna
ombkostnadsbelopp (anskaffningspris) pa aktier.

ISK har vidare férenklat aktiesparande genom att spararen inte behover ta
skattemissiga hinsyn vid omplaceringar inom ISK. De transaktionskostnader
som ir forknippade med omplaceringar har dirmed minskat, dels for att det blivit
enklare att deklarera, dels for att ingen utvirdering behover goras av vare sig skatt
pa kapitalvinst eller kvittningsregler. Vissa aspekter av aktiesparande har
emellertid blivit krangligare. Det giller deltagande i vissa nyemissioner och
borsintroduktioner, dir ISK inte alltid 4r moijligt att anvinda. Spararen maste da
ha en vanlig depi eller ett vp-konto for att kunna delta. Forst nir aktierna handlas
pa marknaden kan de foras over till ett ISK. Vid en sadan 6verforing anses
aktierna skattemissigt avyttrade, och vinst eller férlust ska deklareras. Det kan
jven vara krangligt om ett foretag delar ut aktier i ett dotterbolag och det inte blir
noterat i ritt tid. Innan noteringen ir aktierna i dotterbolaget kontofrimmande
tillgdngar och far forvaras pa ISK enbart under en begrinsad tid.

Riksrevisionen bedomer att inférandet av ISK inte har lett till lika tydliga
torenklingar for fondsparande som f6r aktiesparande. Det var redan innan ISK
infordes enkelt att deklarera forsiljning av fondandelar, eftersom kontrolluppgift
sedan 1997 limnas pé vinster och forluster. I likhet med situationen for
aktiesparande har ISK diremot medfort att det har blivit enklare med vissa
omplaceringar, eftersom man inte behéver ta skattemissiga hinsyn vid
omplacering inom ett ISK.

Vidare innebir forekomsten av parallella skatteregler att sparare som inte vill
betala mer skatt in ngdvindigt maste utvirdera om ISK ir en skattemissigt
formanlig sparform eller inte. Detta medfor kostnader i form av analysarbete. Att
gora en sddan analys ir inte helt enkel, eftersom beskattningsprinciperna skiljer
sig 4t mellan ISK och konventionell beskattning.
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4 Beskattningsnivan

4.1 Effektiva skattesatser

4.1.1 Mattet effektiv skattesats

En effektiv skattesats beskriver hur stor del av avkastningen som betalas i skatt. I
rapporten definieras den effektiva skattesatsen som den procentuella
minskningen i arlig nominell avkastning som f6ljer av beskattning.

Den effektiva skattesatsen kan avvika fran den formella skattesatsen. Det beror pa
att den effektiva skattesatsen beriknas utifran drlig verklig avkastning
(direktavkastning och virdeforindring), medan den formella skattesatsen
tillimpas pa det underlag som definieras i skattereglerna.

Vid inlaning pa ett bankkonto beskattas varje r den verkliga avkastningen
(rintan). Den effektiva skattesatsen sammanfaller dirfér med den formella
skattesatsen. Vid schablonbeskattat sparande beskattas varje ar en
schablonberiknad avkastning, som kan vara hogre eller ligre 4n den verkliga
avkastningen. Om den verkliga avkastningen 4r hégre 4n den schablonberiknade
avkastningen ir den effektiva skattesatsen ligre 4n den formella skattesatsen, och
vice versa. Vid konventionell beskattning av aktier beskattas utdelning varje ar
medan virdeforindring beskattas nir aktierna siljs. Om aktierna siljs efter ett ar
sammanfaller den effektiva skattesatsen med den formella skattesatsen. Vid
lingre innehav 4n ett &r ir den effektiva skattesatsen ligre 4n den formella. Det
beror pi att virdeforindringar inte beskattas férrin vid forsiljning. Virdet av den
skattekredit som den ekonomiskt sett uppskjutna skatten ger upphov till bestar i
att skattekrediten inte ir rintebelagd. Virdet av denna rintefria skattekredit 6kar
med innehavstiden.

Samtliga berikningar av effektiva skattesatser som redovisas i rapporten baseras
pa antagandet att utdelning efter skatt aterinvesteras. En detaljerad beskrivning av
hur berikningarna har gjorts finns i bilaga 3.

4.1.2 Tillgangar och skatter

Effektiva skattesatser beriknas for aktier, aktiefonder och rintefonder, som
forvaras 1 ISK eller beskattas konventionellt.

De skatter som ingdr i berikningarna ir enbart de som betalas av svenska sparare,
nirmare bestimt kapitalinkomstskatt, som tas ut pa utdelning, kapitalvinst,
schablonintikt pa fondandelar och schablonintikt pa ISK.
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4.1.3 Forvintad ranta och avkastning

For att ISK ska anses vara attraktiv méste ISK anses férmanlig, i forhallande till
konventionell beskattning, nir sparandet inleds. Dirfor utgdr berikningarna fran
torvantad avkastning, snarare 4n faktisk avkastning, for innehavstiden. De
berikningar som redovisas i rapporten avser férvintad avkastning pa riskfria och
riskfyllda tillgdngar. Med riskfri tillging avses hir andelar i rintefonder, med
avkastning som motsvarar statslanerintan. Avkastningen pa riskfyllda tillgdngar
(aktier och aktiefonder) utgors av statsldnerintan med tilligg for en riskpremie.
Berikningarna gors fo6r ar med forvintat normalt rintelige. Statsldnerintan antas
uppga till 4 procent, motsvarande en reporinta pa 3 procent och en I5ptidspremie
pa 1 procent.s? Riskpremien antas vara 3,3 procent, vilket f6ljer regeringens
antagande om riskpremie pa aktier pa lang sikt.>+

Avkastningen pa aktier antas besta till en tredjedel av utdelning och till tvd
tredjedelar av virdestegring. Avkastningen pa fonder antas bestd av enbart
virdestegring.

4.1.4 Beriknade effektiva skattesatser
I tabell 7 visas effektiva skattesatser for en riskfylld tillgang.

Tabell 7 Effektiva skattesatser fér en riskfylld tillgang (avkastning 7,3 procent), procent

Innehavstid
1ar 5ar 10 ar 15 ar 20 ar
Konventionell beskattning
Noterade aktier 30 28 26 24 23
Fondandelar 31 28 25 23 20
Schablonbeskattning
ISK 162 20b 21¢

Anm. a avser 2012-2015 drs regler, b avser 20162017 drs regler, < avser 2018 drs regler.
Kdlla: Egna berikningar.

For konventionellt beskattade noterade aktier sammanfaller den effektiva
skattesatsen med den formella skattesatsen pa 30 procent om innehavet siljs efter
ett ar. Den effektiva skattesatsen sjunker direfter med innehavstiden, vilket beror

53 Antagandet om en reporinta pa 3 procent féljer Konjunkturinstitutets bedémning fran 2017 om
nominell styrrinta 2026 (Konjunkturinstitutet 2017, s. 87 f.). Antagandet om en Iptidspremie pa
1 procent féljer regeringens antagande (prop. 2011/12:1, s. 387).

54 Prop. 2011/12:1, s. 387.
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pa att virdet av den rintefria skattekredit som kapitalvinstbeskattningen ger
upphov till kar med tiden.

Den effektiva skattesatsen for fondandelar 4r vid korta innehavstider hogre 4n for
noterade aktier. Det beror pa att dgare till fondandelar ska ta upp en
schablonintikt till beskattning. Vid lingre innehavstider ir den effektiva
skattesatsen diremot ligre dn for noterade aktier, vilket beror pa att fonder inte
antas limna utdelning.

Den effektiva skattesatsen pd tillgdngar i ISK ir oberoende av innehavstiden.
Schablonrintan hojdes 2016 och ytterligare 2018. Hojningarna har lett till att den
effektiva skattesatsen 6kat med 4 procentenheter respektive ytterligare

1 procentenhet.

De effektiva skattesatserna paverkas av avkastningens niva. Detta illustreras i
tabell 8, dir berikningar har gjorts f6r ett sparande med en forvintad avkastning
utan riskpremie.

Tabell 8 Effektiva skattesatser for en riskfri tillgang (avkastning 4,0 procent), procent

Innehavstid
1ar 5ar 10 ar 15 ar 20 ar
Konventionell beskattning
Fondandelar | 32 ‘ 31 ‘ 29 ‘ 27 ‘ 26
Schablonbeskattning
ISK 302 36b 37¢

Anm. a avser 2012-2015 drs regler, b avser 2016-2017 drs regler, < avser 2018 drs regler.
Kéilla: Egna berdkningar.

For konventionellt beskattade fondandelar ir den effektiva skattesatsen hogre vid
lag avkastning 4n vid hog avkastning. Det beror pa att den schablonintikt som
fondandelsigare beskattas for utgor en storre del av avkastningen nir
avkastningen &r lag. De effektiva skattesatserna for ISK ir visentligt hogre vid lag
avkastning in vid hog avkastning, vilket férklaras av att den schablonmissigt
beriknade avkastningen utgor en storre del av avkastningen nir avkastningen &r
lag 4n nir avkastningen ir hog.

For fallet med en riskfri tillgang 4r den effektiva skattesatsen for ISK med 2012—
2015 ars regler 30 procent. Det forklaras av att den verkliga avkastningen i det hir
fallet antas sammanfalla med den schablonmissigt beriknade avkastningen. Med
2016-2017 och 2018 ars regler ir, vid detta fall med enbart riskfri avkastning, den
effektiva skattesatsen for ISK ddremot hogre 4n 30 procent.
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4.2 Portféljer med samma riskniva

For att besvara frigan om beskattningsnivan i ISK har gjort ISK till en attraktiv
sparform for aktier ir det ocksd nodvindigt att beakta den skattemissigt olikartade
behandlingen av spararens risk vid ISK och vid konventionell beskattning. I
konventionellt beskattat aktiesparande beskattas utdelning och kapitalvinster, och
kapitalforluster far dras av. Det innebir att staten bér en del av risken. Om
skattesatsen pa avkastning i konventionellt beskattat aktiesparande 4r 30 procent
innebir det att spararen bir 70 procent av aktiernas risk och att staten bir

30 procent.ss I ISK bir spararen all risk, eftersom skatten ir oberoende av
avkastningen.

I en portfolj med tva tillgdngar, en riskfri och en riskfylld, bestims spararens risk
inte bara av valet av sparform utan ocksa av portféljvalet, det vill séga hur stor del
av sparkapitalet som placeras i riskfyllda tillgingar respektive riskfria tillgdngar.
Genom att jamfora tva portfoljer med lika stort sparkapital och lika hog risk efter
skatt kan betydelsen av sparform analyseras. Det ena portfoljens aktier forvaras i
ISK och den andra portfoljens aktier beskattas konventionellt. Portfoljerna bestar
av identiska tillgdngar, men med olika férdelning mellan aktier och den riskfria
tillgdngen. Vid en effektiv skattesats pa 30 procent for konventionellt beskattade
aktier dr spararens risk densamma i de tva portféljerna om andelen aktier i ISK-
portfsljen dr 70 procent av andelen aktier i portféljen med konventionellt
beskattade aktier.ss

Det ir nu inte sjilvklart vilken tillgdng som ska antas utgéra den riskfria
tillgdngen. For vissa sparare kan det vara andelar i rintefonder. Om spararen vill
minska risknivan i sin portfslj minskar hen andelen aktier och 6kar andelen
rintefondsandelar, och vice versa. For sparare med boldn kan det vara bolan som
utgor det riskfria alternativet. Om spararen vill minska risknivan i portféljen
minskar hen andelen aktier och amorterar p4 sitt boldn. P4 motsvarande sitt kan
en sparare som vill 6ka risknivan i sin portfolj cka andelen aktier och samtidigt
utoka sitt bolan.s”

I tabell 9 visas den forvintade avkastningen efter skatt pa tre portfsljer. Den forsta
portfoljen bestar enbart av aktier som beskattas konventionellt. De tvd andra
portfljerna bestér till 70 procent av aktier i ISK och till 30 av en riskfri tillgdng.

55 Se t.ex. Hansson och Norrman (1996), s. 144 f.

56 Kapitalunderlaget paverkas av virdeférandringar under aret. Detta beaktas inte i berdkningarna av
vare sig effektiva skattesatser eller portféljrisken.

57 Finanspolitiska radet (2018), som analyserar ISK ur detta perspektiv, motiverar valet av
bolanelaneridntan som den sikra rintan med att flertalet fond- och aktiedgare har skulder. Lanen kan
av det skilet fungera som dragspel om aktieinnehavet justeras (s. 146).
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Den riskfria tillgdngen utgérs i den andra portféljen av rintefondsandelar som
beskattas konventionelltss och i den tredje portfoljen av bolan.

Liksom i foregdende delavsnitt antas att den forvintade avkastningen pa aktier ir
7,3 procent och pa rintefonder 4,0 procent. De effektiva skattesatserna for
respektive sparform aterfinns i tabellerna 7 och 8. Rintan pa boldn antas vara
statslanerintan med tilligg av 1 procentenhet, det vill siga 5 procent.» Den
effektiva skattesatsen for bolinerintan antas vara 30 procent. Innehavstiden pa
aktierna och fondandelarna antas vara ett ar.

Portféljen som bestar av konventionellt beskattade aktier ger samma forvintade
avkastning efter skatt som portfoljen dir aktier férvaras i ISK och beskattas enligt
2012-2015 ars regler och dir den riskfria tillgdngen utgdrs av rintefondsandelar.so
Med beskattning enligt 20162017 och 2018 ars regler ir den férvintade
avkastningen pa den sistnimnda portféljen ligre.

Tabell 9 Férvintad avkastning efter skatt pa portfsljer med lika hog risk, procent

Férvintad avkastning efter skatt

100 % konventionellt beskattade aktier 5,1
70 % aktier i ISK, 30 % réntefonder 512 4,95 49¢
70 % aktier i ISK, 30 % bolan 5,32 5,26 5/7¢

Anm. Innehavstiden dr ett dr for aktier och fondandelar. « avser 2012-2015 drs regler, b avser
2016-2017 drs regler, < avser 2018 drs regler.

Kéilla: Egna berdkningar.

Den forvintade avkastningen efter skatt pa portfsljen med aktier i ISK 4r hogre
om den riskfria tillgingen utgérs av bolan dn om den utgors av rintefondsandelar.
Den férvintade avkastningen efter skatt pa portfoljen dir aktier forvaras i ISK och
beskattas enligt 2018 ars regler och dir den riskfria tillgdngen utgérs av bolan ir
densamma som pa portfsljen med konventionellt beskattade aktier.

Portféljerna som redovisas i tabell 9 representerar en viss risknivd. Andra
portfoljer kan sittas samman som ger andra risknivier och dir dven portfoljen
med konventionellt beskattade aktier innehaller en riskfri tillgdng. Oavsett

58 Valet att lata fondandelarna beskattas konventionellt i bada portféljerna gér att skillnaden i hur
aktierna beskattas kan isoleras. Resultatet blir dock i stort sett detsamma om réntefondsandelarna
férvaras i ISK.

59 Aren 20062017 var den genomsnittliga bolanerantan for den totala utestaende utlaningen 1,0
procentenhet hégre dn den genomsnittliga statslanerantan och 2,0 procentenheter hégre dn den
genomsnittliga reporintan (killor: SCB, Riksgilden och Riksbanken).

60 Finanspolitiska radet (2018) har visat att om schablonréntan i ISK sétts lika med den riskfria rantan
sé blir de méjliga kombinationerna mellan varians och férvintad avkastning efter skatt i portféljen
exakt desamma som om aktier vore konventionellt beskattade med samma skattesats (s. 146). Detta
har aven uppmairksammats av Lundberg (2017).
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riskniva ir bilden som redogjorts for ovan densamma, givet att de portfsljer som
jamfors har lika hog risk.

Jimforelsen ovan baseras pa att innehavstiden f6r aktier 4r ett ar. Den effektiva
skattesatsen pa konventionellt beskattade aktier minskar med innehavstiden (se
tabell 7). Berikningar har dven gjorts f6r en innehavstid pa fem ér. I det fallet ir
den 6vergripande bilden densamma som vid en innehavstid pa ett ar, men ju
lingre innehavstiden ir, desto hogre blir den férvintade avkastningen efter skatt
pa portfoljen med konventionellt beskattade aktier. Dirmed minskar den
eventuella skattemissiga fordelen f6r ISK med innehavstiden.

For att besvara fragan om beskattningsnivin i ISK har gjort ISK till en attraktiv
sparform for aktiefonder gérs motsvarande berikningar aktiefonder som for
aktier. Den effektiva skattesatsen for konventionellt beskattade aktiefonder ir vid
en innehavstid pa ett r nigot hogre dn for aktier (se tabell 7). Den forvintade
avkastningen efter skatt pa en portfolj som bestir av enbart konventionellt
beskattade aktiefonder dr dirfor nagot ligre dn for en portfslj som bestar av enbart
konventionellt beskattade aktier (5,0 procent jimfért med 5,1 procent). Vid en
innehavstid pa fem ar ir de effektiva skattesatserna dock lika. Diarmed ir dven den
forvintade avkastningen efter skatt lika hog f6r portféljen med konventionellt
beskattade aktiefonder som f6r portféljen med konventionellt beskattade aktier.

4.3 Analys och slutsatser

I kapitlet har redovisats berikningar av effektiva skattesatser f6r den avkastning
som kan forvintas pa aktier, aktiefonder och rintefonder. Berikningarna visar att
den effektiva skattesatsen pa aktier och aktiefonder ir betydligt ligre i ISK &n vid
konventionell beskattning, forutom vid mycket langa innehavstider. Vid den
schablonrinta som gillde vid inforandet av ISK 4r 4dven den effektiva skattesatsen
pa rintefondssparande ligre i ISK idn vid konventionell beskattning, vid
innehavstider upp till fem r. Efter hojningarna av schablonrintan dr diremot den
effektiva skattesatsen pd rintefondssparande hogre inom ramen for ISK in vid
konventionell beskattning. Av detta dras slutsatsen att nir ISK inférdes gjorde
beskattningsnivan ISK till en f6rmanlig sparform for rintefondssparande,
férutom vid langa innehavstider, men att h6jningarna av schablonrintan har gjort
ISK till en sparform som skattemissigt inte dr férménlig f6r rintefondssparande.
Vi drar dven slutsatsen att héjningarna av schablonrintan inte har okat
neutraliteten mellan ISK och konventionell beskattning vad giller
rintefondssparande.

Det gir inte att utifrdn enbart en jimférelse av effektiva skattesatser dra nigon
slutsats om huruvida ISK ir en attraktiv sparform f6r aktier och aktiefonder. Det
beror pi att principen f6r beskattning skiljer sig 4t mellan ISK och konventionell
beskattning, vilket fir betydelse vid jimférelse av beskattningen av riskfyllda
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tillgdngar. Vid konventionell beskattning beskattas faktiska inkomster (utdelning
och kapitalvinster) medan kapitalforluster far dras av. Dirmed bir spararen inte
hela portfoljens risk, utan den delas med staten. I ISK beskattas en
schablonberiknad avkastning, oavsett om tillgdngarna skar eller minskar i virde. I
ISK bir spararen dirfor hela portfoljens risk. Detta innebir att en jaimforelse
mellan ISK och konventionell beskattning dven maéste beakta skillnaden i
spararens risk, om syftet med jimforelsen ir att avgora vilken sparform som

ex ante kan anses formanlig.

For att beakta denna aspekt har en jimforelse gjorts mellan tva portfsljer med tva
tillgdngar, en riskfri och en riskfylld dir den riskfyllda tillgingen i den ena
portfoljen forvaras i ISK och i den andra portfsljen beskattas konventionellt.
Risken efter skatt r lika hog i bada portféljerna. Om portfsljen med den riskfyllda
tillgdngen i ISK har en hogre forvintad avkastning efter skatt dn portféljen som
beskattas konventionellt kan ISK anses vara en attraktiv sparform for aktier och
aktiefonder. Jamforelsen ger inget entydigt resultat, utan visar att valet av riskfri
tillgdng 4r avgorande och att valet av riskfylld tillgdng har viss betydelse.

Vi ser av fondstatistiken (se tabell 2 i kapitel 2) att en stor andel av
fondformogenheten i ISK finns i rintefonder och, framfér allt, i blandfonder.
Rintesparande i fonder dr med andra ord ett vanligt fsrekommande
lagriskalternativ fér hushallen. Nir den riskfria tillgdngen utgors av
rintefondsandelar (med en avkastning motsvarande statsldnerintan) kan foljande
slutsatser dras vid innehavstider upp till fem ar: Enligt de ursprungliga reglerna
for schablonrintan kan beskattningen av aktier i ISK anses neutral i férhillande
till konventionell beskattning och beskattningen av aktiefonder i ISK anses nigot
férmanlig. Hojningarna av schablonrintan kan anses ha minskat neutraliteten
mellan ISK och konventionell beskattning i dessa fall.

Nir avkastningen pa det riskfria alternativet i stillet utgérs av bolanerintan —
nagot som Finanspolitiska radet har ansett vara ett rimligt antagande for flertalet
hushall — kan beskattningen av aktier och aktiefonder i ISK enligt de ursprungliga
reglerna for schablonrintan anses formanlig i férhallande till konventionell
beskattning. Hojningarna av schablonrintan kan anses ha 6kat neutraliteten
mellan ISK och konventionell beskattning i dessa fall. Man bér dock ha i atanke
att boldnerintan skiljer sig at mellan hushéllen.

Vilken tillgdng som utgor det riskfria alternativet paverkar alltsa vilka slutsatser
som kan dras. Eftersom det riskfria alternativet skiljer sig mellan hushéllen ir det
inte entydigt huruvida ISK 4r en skattemissigt formanlig sparform for aktier och
aktiefonder. Detta giller savil fére som efter héjningarna av schablonrintan.
Riksrevisionen drar slutsatsen att beskattningsnivin inte gjort ISK till en
skattemissigt tydligt formanlig sparform.
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Riksrevisionen drar dven slutsatsen att beskattningsnivin inte har uppmuntrat
hushillens sparande langsiktiga sparande i direktigda finansiella tillgingar. I ett
langsiktigt sparande kan det finnas behov av att justera risknivan i portfoljen 6ver
tid. Detta behov finns oavsett om tillgdngarna férvaras i ISK eller inte och paverkar
inte jimforelsen mellan sparformerna. Diremot paverkar innehavstiden for
enskilda finansiella instrument jimférelsen. I ett laingsiktigt sparande finns det
utrymme f6r langa innehavstider, vilket 4r till skattemissig fordel vid
konventionell beskattning. Om sparande i ISK inte &r tydligt forménligt beskattat
vid en innehavstid pa fem ar ir det sdledes inte heller formanligt beskattat vid
lingre innehav.

Samtidigt 4dr det vart intryck att ISK av méinga betraktas som en attraktiv sparform,
vilken dven har stod i statistiken. Vi kan se dtminstone tre forklaringar till detta.
For det forsta dr ISK pd manga sitt en enkel sparform (se kapitel 3). For det andra
kan det vara svart for enskilda sparare att jimfora konsekvenserna av olika
skatteregler, som baseras pa skilda principer f6r beskattningen. For det tredje dr
ISK en ny sparform som har funnits under en period da borsutvecklingen har
varit ovanligt stark. Det har dirfor ex post varit en skattemissigt fordelaktig
sparform f6r aktier. Det ir mycket moijligt att den allminna uppfattningen om ISK
skulle ha varit en annan om ISK hade inférts under en period med simre
borsutveckling.
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5 Effekt pa statens skatteintakter

5.1 Skatteintikter fran sparande i investeringssparkonto

Sparande i ISK beskattas genom att en schablonintikt tas upp som inkomst av
kapital, dir skattesatsen i normalfallet 4r 30 procent (se avsnitt 3.1.2 for en
beskrivning av skattereglerna). Schablonintikten beriknas genom att en
schablonrinta multipliceras med ett kapitalunderlag. I tabell 10 redovisas
kapitalunderlag, schablonrinta och schablonintikt samt skatteintikter baserat pa
skattesatsen 30 procent f6r dren 2012-2017.

Tabell 10 Kapitalunderlag, schablonrinta, schablonintikt och skatteintikter, 2012-2017,
mdkr om inget annat anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kapitalunderlag 43,3 135,8 261,6 439,2 546,2 707,2
Schablonrinta 1,65 % 1,49 % 2,09 % 0,90 % 1,40 % 1,25%
Schablonintikt 0,7 2,0 5,5 4,0 7,6 8,8
Skatteintikter 0,2 0,6 1,6 1,2 2,3 2,7

Kallor: Skatteverket och egna bercikningar.

Kapitalunderlaget har sedan inférandet ckat varje ar. Eftersom schablonrintan har
varierat 6ver dren har schablonintikten och dirmed skatteintikterna inte foljt
exakt samma utveckling som kapitalunderlaget.

5.2 Om investeringssparkonto inte hade inférts

For att berikna vilka skatteintikter som skulle ha genererats om ISK inte hade
inforts gérs en modellsimulering. I bilaga 4 redogors for modellens konstruktion.
Modellen ir utformad utifrin antagandet att virdet av hushallens finansiella
tillgdngaret inte har paverkats av inférandet av ISK. Med andra ord antas att
sparandet skulle ha bedrivits i andra sparformer och beskattats enligt
skattereglerna f6r de sparformerna.

Siffersittningen av modellen bygger pa ett flertal antaganden, som redovisas
nedan och som beskrivs mer utforligt i bilaga 4. For det forsta goérs antaganden
om vilka tillgdngar som hushallen skulle ha valt att placera i om ISK inte hade

61 Virdet av hushallens finansiella tillgangar approximeras till kapitalunderlaget s& som det beriknas i
ISK.
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inforts. Sparandet antas till vervigande del ha blivit placerade i aktier och
fondandelar samt till liten del i sparkonton.s

For det andra antas att avkastningen pa aktier och fondandelar skulle ha foljt
samma utveckling som Stockholmsbérsen och tvi fondindex som speglar
utvecklingen pa aktiefonder och rintefonder samt att rintan pa sparkonton skulle
ha foljt genomsnittliga inlaningsrintor enligt SCB:s finansmarknadsstatistik.

For det tredje antas att sparandet till stor del skulle ha beskattats konventionellt
och till liten del inom ramen for kapitalforsikring och med uttag av
avkastningsskatt. I var berikning av vilka skatteintikter som skulle ha genererats
om ISK inte hade inforts tar vi fasta pd att tillgdngsvirdena i direktsparande har
varit betydligt storre dn i kapitalfrsikring. Vi utgar dirfor fran att det sparande
som kanaliserats till ISK i storre utstrickning hade gatt till direktsparande och i
mindre utstrickning till kapitalférsikring. I grundberikningen antas att

85 procent av kapitalet i ISK hade funnits i direktigda tillgdngar och 15 procent i
kapitalforsikring i en skatteregim utan ISK.

For det fjirde antas att en viss andel av varje tillgdngstyp skulle ha omsatts varje
ar. Innehavstiden paverkar nir i tiden skatteintikterna fran kapitalvinster flyter in.
I grundberikningen antas att 40 procent av aktierna och 20 procent av
fondandelarna skulle ha omsatts varje ar.s

5.3 Effekt pa skatteintikterna

5.3.1 Grundberakning

Effekten av ISK pa skatteintikterna beriknas som skatteintikterna fran ISK med
avdrag for de skatteintikter som skulle ha genererats om ISK inte hade inforts, se
tabell 11.

Tabell 11 Effekt pa skatteintikterna av investeringssparkonto, 2012-2017, mdkr

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Skatteintikter ISK 0,2 0,6 1,6 1,2 2,3 2,7
Skatteintidkter om ISK inte inférts 0,5 3,0 4,9 5,9 7,6 9,8
Effekt pa skatteintikterna -0,3 -2,4 -3,3 -4,7 -5,3 7.1

Kllor: Skatteverket och egna berikningar.

62 Utgéngspunkt fér férdelningen mellan olika tillgdngar dr SCB:s statistik éver hushallens tillgdngar.
Om ISK inte hade inférts kan sammansittningen av tillgdngarna ha varit en annan. Effekten av detta
illustreras i kanslighetsanalysens andra kombination (se tabell 16 i bilaga 4).

63 Samma antagande gjordes av regeringen infér inférandet av ISK (prop. 2011/12:1, s. 388).
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Den uppskattade effekten pa skatteintikterna dr negativ for samtliga ar. Det
betyder att skatteintikterna fran ISK samtliga ar har varit ligre dn de skatteintikter
som skulle ha inkommit om ISK inte hade inf6rts. Denna negativa effekt beriknas
ha okat f6r varje r under den granskade perioden. Det kan framfor allt forklaras
av okande kapitalvinster men iven av 6kande utdelningsinkomster. Om ISK inte
hade inférts hade en stor del av dessa kapitalvinster och utdelningsinkomster
beskattats under perioden. Delar av de kapitalvinster som byggts upp under
perioden 2012-2017 skulle dock inte ha realiserats f6rrin efter utgdngen av 2017.
Enligt berdkningen skulle det vid utgdngen av 2017 ha funnits skattekrediter pa
19,2 miljarder kronor, som hade inkommit som skatteintikter efter 2017 under en
f6ljd av ar om ISK inte hade inforts.e+6s66

5.3.2 Kénslighetsberakning

Berikningen av effekten pa skatteintikterna ir kinslig for gjorda antaganden. Ett
antagande med stor betydelse idr det om férdelningen mellan olika tillgdngar,
eftersom den péaverkar virdeskningen och dirmed skatteintikterna fran
konventionell beskattning om ISK inte hade inforts. Ett annat antagande av
betydelse ir det om fordelningen mellan direktigda tillgdngar och
kapitalforsikring. Ju storre andel i kapitalférsikring, desto mindre skatt skulle ha
flutit in om ISK inte hade inforts. Ett tredje antagande av betydelse dr det om den
genomsnittliga avkastningen. Ju hogre avkastning, desto mer skatt skulle ha flutit
in om ISK inte hade inf6rts.” I tabell 12 redovisas kinslighetsberikningar for tva
kombinationer av dndrade antaganden. I den férsta kombinationen bidrar vart och
ett av de indrade antagandena till att skatteeffekten av ISK varit mindre &n i
grundberikningen. I den andra kombinationen giller det motsatta. I bilaga 4
redovisas berikningar for vart och ett av de dndrade antagandena separat.

64 Enligt grundberikningen skulle 80 procent av skattekrediten ha flutit in som skatteintikter inom sex
ar och 90 procent inom nio ar.

65 En del av inflodet till ISK dr dverféringar av finansiella instrument fran depa eller vp-konto. Vid sadan
dverforing beskattas latenta vinster eller férluster, se avsnitt 3.1.2. Inférandet av ISK kan dirfér ha
lett till tidigarelagd beskattning. Denna tidsmissiga forskjutning av skatteintakter beaktas inte i
berikningarna.

66 Det dr rimligt att anta att skattebortfall till féljd av felaktig redovisning skulle ha varit stérre om I1SK
inte hade inférts. Detta skulle innebira att den berdknade effekten pa skatteintikterna har
Gverskattats.

67 Kanslighetsberdkningar redovisas inte fér dndrade antaganden om innehavstid. Om innehavstiden
ar lingre dn vad som antagits sa forskjuts delar av skatteintikterna fran perioden 2012-2017 till &ren
efter 2017. Om innehavstiden &r kortare giller det motsatta.
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Tabell 12 Kinslighetsberikningar av effekten pa skatteintikterna av investeringssparkonto,
2012-2017, mdkr

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grundberikning -0,3 -2,4 -3,3 4,7 -5,3 7,1

Stérre andel likvida medels, lagre 0,2 -1,6 -1,9 -2,6 -2,6 -3,5
genomsnittlig avkastning®, stérre
andel i kapitalférsakringe

Mindre andel likvida medeld, hogre -0,5 -3,2 -4,7 -7,0 -8,4 -11,3
genomsnittlig avkastninge, mindre
andel i kapitalférsakring®

Anm. a 5 procentenheter mer i likvida medel och 5 procentenheter mindre i aktier dn i
grundberikningen, b 3 procentenheter liigre avkastning pd aktier och aktiefonder dn i
grundberdikningen, < kapitalférsiikring 25 procent, 4 2,5 procentenheter mindre i likvida medel och
2,5 procentenheter mer i aktier dn i grundberikningen, ¢ 3 procentenheter hiégre avkastning pad
aktier och aktiefonder dn i grundberikningen, f kapitalférsikring 5 procent.

Kdlla: Egna berdkningar.

I en skatteregim utan ISK skulle det enligt kinslighetsberikningarna ha funnits
skattekrediter vid utgdngen av 2017 som skiljer sig fran grundberikningens. I den
forsta kombinationen uppgar dessa skattekrediter till 7,0 miljarder kronor mindre
in i grundberikningen, det vill siga till 12,2 miljarder kronor. I den andra
kombinationen uppgar de till 8,1 miljarder kronor mer &n i grundberikningen,
det vill siga till 27,3 miljarder kronor.

5.4 Regeringens bedomning

I regeringens forslag till inférande av ISK gjordes en bedomning av den
offentligfinansiella effekten f6r dren 2012-2015 samt varaktigt, se tabell 13.

Tabell 13 Regeringens bedémning av offentligfinansiella effekter av investeringssparkonto,
mdkr

2012 2013 2014 2015 Varaktig effekt

1,09 0,02 0,13 0,17 -2,13

Kdlla: Budgetpropositionen fér 2012.

Regeringen bedosmde att den offentligfinansiella effekten pa lang sikt skulle vara
negativ, vilket aterspeglas i den varaktiga effekten.ss P4 kort sikt férvintades dock
att ISK skulle generera 6kade skatteintikter, men uteslutande pa bekostnad av

68 Den varaktiga effekten bestar av den langsiktiga effekten samt rantekostnaden fér nuvirdes-
beriknade arliga avvikelser fran den langsiktiga effekten (se Finansdepartementet 2017, s. 49 f.). Den
langsiktiga effekten av inférandet av investeringssparkonto bedémdes uppga till cirka -3 miljarder
kronor (e-post fran Finansdepartementet, 2018-03-01).
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skatteintikterna under iren direfter. Enligt regeringen skulle detta bero pa dels att
sparare foérvintades tidigarelidgga avyttringar av befintliga placeringar f6r att kunna
dra nytta av den nya sparformen, dels att 6vergangen till schablonbeskattning
noédvindigtvis innebar en visentlig férindring av skatteintikternas tidsprofil.e

5.5 Analys och slutsatser

I kapitlet har redovisats en uppskattning av hur inférandet av ISK péverkat
skatteintikterna. Enligt grundberikningen kan inférandet ha lett till ett
skattebortfall pa 23 miljarder kronor summerat 6ver perioden 2012-2017, det vill
siga i genomsnitt 3,8 miljarder kronor per ir. Dirutéver kommer de kapitalvinster
som genererats under denna period men inte realiserats fore utgdngen av 2017 att
leda till ett framtida skattebortfall. Enligt grundberikningen kan detta
skattebortfall summera till ytterligare 19 miljarder kronor &ver alla efterféljande
ar. Uppskattningen 4r baserad pa ett flertal antaganden och ska inte betraktas som
siker ex post-prognos, utan som ett rikneexempel som illustrerar mojliga
storleksordningar. Med detta sagt ir det Riksrevisionens bedémning att ISK:s
effekter pa skatteintikterna har varit betydande.

Infor inférandet av ISK bedémde regeringen att reformen pé lang sikt skulle leda
till minskade skatteintikter. For aren 2012-2015 forvintades reformen diremot
leda till skade skatteintikter med sammanlagt 1,4 miljarder kronor. Detta kan
jamforas med Riksrevisionens uppskattning. Enligt grundberikningen ledde
reformen till minskade skatteintikter med 10,7 miljarder kronor summerat 6ver
samma period. Regeringens bedomning av den offentligfinansiella effekten skiljer
sig dirmed visentligt frdn Riksrevisionens uppskattning. Detta har framfor allt tre
forklaringar.

For det forsta har statslanerintan och dirmed schablonrintan for ISK varit ligre
in forvintat. Regeringen bedémde att statsldnerintan” skulle uppga till

3,0 procent 2012 for att direfter successivt stiga till 4,9 procent 2015. I
verkligheten har den legat mellan 0,9 och 2,1 procent.

For det andra har den faktiska avkastningen pa aktier och aktiefonder varit hogre
in den som forvintades vid reformberikningen. Detta har lett till att de skatte-
intikter som skulle ha genererats i franvaro av ISK varit hogre in vad regeringen
forutsdg. Som exempel kan nimnas att regeringen forvintade sig att avkastningen
pa aktier skulle uppga till 7,2 procent 2012 for att direfter successivt stiga till

8,2 procent 2015. Avkastningen pa aktier noterade pa Stockholmsbérsen har
under denna period i stillet varierat mellan 10,4 och 28,0 procent (se tabell 15 i
bilaga 4).

6 Prop.2011/12:1, s. 389.
70 Den sista november féregdende ér.
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For det tredje har nettoinflodet i ISK varit storre dn forvintat. Regeringen
bedémde att nettoinflodet aren efter inférandet skulle uppga till cirka 20 miljarder
kronor per ar. I efterhand kan vi konstatera att nettoinflodet till ISK maste ha varit
betydligt storre, beaktat kapitalunderlagets utveckling och avkastningen pa aktier
och fonder under perioden. Det ovintat stora nettoinflodet har visserligen lett till
ett storre kapitalunderlag 4n vad regeringen forutsig. Men framfér allt har det
stora inflodet i kombination med den hoga avkastningen pa aktier och aktiefonder
lett till stora kapitalvinster som skulle ha beskattats i en skatteregim utan ISK.

Under perioden 2012-2017 har avkastningen pa aktier och aktiefonder varit
ovanligt hog. Det finns inget som siger att avkastningen kommer att bli lika hog
kommande ar. Riksrevisionens uppskattning av reformens effekter pa
skatteintikterna dr en bedomning ex post och ger ingen information om effektens
storlek kommande ar. Diremot indikerar berikningen att det 4r mycket svart att
pa férhand forutse de skattemissiga effekterna av en reform av det hir slaget med
dess genomgripande f6rindringar av skattereglerna med byte av
beskattningsprincip, fran konventionell beskattning av faktisk avkastning till
schablonmissig beskattning.

Investeringssparkonto har blivit en populir sparform. Det talar for att
investeringssparkontots langsiktiga effekt pa skatteintikterna i enlighet med
regeringens bedémning kommer att bli negativ. Storleken pa den langsiktiga
effekten ar svar att férutse da den i hog grad bestims av hur populir sparformen
kommer att vara pa sikt. Den frigan har inte behandlats i granskningen.
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Bilaga 1. Sammanstallning 6ver Skatteverkets
stallningstaganden om investeringssparkonto

46

. Kontrolluppgiftsskyldighet for schablonintikt och éverforing till ett

investeringssparkonto. Datum 2013-12-30. Dnr 131 758113-13/111.
Uppdaterad andra version av stillningstagande fran 2012-12-17, dnr 131
829388-12/111.

. Kredit som ir kopplad till ett investeringssparkonto. Datum 2012-04-17. Dnr

131 227323-12/11.

. Virdering av optioner, terminer och andra derivatinstrument pa ett

investeringssparkonto. Datum 2012-05-07. Dnr 131 177739-12/111.
Blankning av aktier pa ett investeringssparkonto. Datum 2012-07-11. Dnr
131 4200029-12/111

. Ska likvidavrikning for termin respektive premie vid utfirdad option ing i

kapitalunderlaget for ett investeringssparkonto? Datum 2013-05-16. Dnr 131
237400-13/111.

Hur bestims marknadsvirdet for ett finansiellt instrument pi ett
investeringssparkonto? Datum 2014-04-29. Dnr 131 204738-14/111. Har
ersatt tidigare stillningstagande med samma namn fran 2012-03-02, dnr 131
75633-12/111.

Fragor om negativ rinta pa inldningskonto samt investeringssparkonto.
Datum 2015-02-16. Dnr 131 94691-15/111. Stillningstagandet giller inte
lingre da dndrade regler har tillkommit.

. Utlindska motsvarigheter till svenska virdepappersfonder och specialfonder.

Datum 2017-03-22. Dnr 131 103422-17/111. Har ersatt tidigare
stillningstagande fran 2012-05-23, dnr 131 128777-12/111.
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Bilaga 2. Enkatfragor till banker

1. Erbjuder ni alla era depakunder en firdigifylld K4?

Med depi avses ett konto for forvar av virdepapper dir utdelning, vinster och
forluster ska deklareras. Investeringssparkonto ingédr inte. Med K4 menas den
bilaga till deklarationen dir forsiljning av aktier redovisas. Flera svarsalternativ
ir moijliga.

a) Ja, genom internetbanken — vidare till fraga 3
b) Ja, pd annat sitt, nimligen .......... — vidare till fraga 3
c) Nej

2. Erbjuder ni vissa av era depikunder en firdigifylld K4?
Med depi avses ett konto f6r forvar av virdepapper dir utdelning, vinster och
forluster ska deklareras. Investeringssparkonto ingédr inte. Med K4 menas den
bilaga till deklarationen dir forsiljning av aktier redovisas. Flera svarsalternativ
ir moijliga.
a) Ja, genom internetbanken
b) Ja, pd annat sitt, nimligen ..........
c) Nej - vidare till fraga 7

Hir foljer tre fragor om tjinsten firdigifylld K4:

3. Nir bérjade ni erbjuda tjinsten?

Med depi avses ett konto f6r forvar av virdepapper dir utdelning, vinster och
forluster ska deklareras. Investeringssparkonto ingér inte.

4. Kostar tjinsten nagot?
Med depa avses ett konto f6r f6rvar av virdepapper dir utdelning, vinster och
forluster ska deklareras. Investeringssparkonto ingér inte.
a) Ja, for alla depakunder som anvinder tjinsten
b) Ja, f6r vissa depdkunder som anvinder tjinsten
c) Nej
d) Vet ej
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10.

11.

48

Hur stor andel av era depikunder som silde aktier under 2016 anvinde
tjinsten?

Med depd avses ett konto f6r forvar av virdepapper dir utdelning, vinster och
forluster ska deklareras. Investeringssparkonto ingir inte.

a) 0-20 procent

b) 21-40 procent

c) 41-60 procent

d) 61-80 procent

e) 81-100 procent

f) Vetej

Ovriga kommentarer om tjinsten firdigifylld K4

Kan era depakunder fi uppgifter om omkostnadsbelopp for silda aktier?

Ombkostnadsbelopp ska anges i bilaga K4 och ir det inképspris som
sammanlagt har betalats for aktierna. Omkostnadsbeloppet kan paverkas av
hindelser i bolaget, till exempel nyemission, fondemission, split, utdelning av
aktier och inlésen. Flera svarsalternativ idr mojliga.

a) Ja, genom internetbanken
b) Ja, pd annat sitt, nimligen ..........
c) Nej - vidare till fraga 10

Nir borjade ni tillhandahalla uppgifter om omkostnadsbelopp?
Fragan avser era depidkunder.

a) Ar ...
b) Vet ej

Ovriga kommentarer om uppgifter om omkostnadsbelopp

Kan era kunder f3 tag pa en gammal avrikningsnota genom internetbanken?
Med avrikningsnota avses kopnota eller siljnota.

a) Ja, avrikningsnota fr.o.m. r ..........
b) Nej
c) Vetej

Kan era kunder fi tag pa en gammal avrikningsnota pé annat sitt in genom
internetbanken?

Med avrikningsnota avses kopnota eller siljnota.

a) Ja, avrikningsnota fr.o.m. ar ..........
b) Nej
c) Vetej
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Kunde era kunder 2012 fa tag pa en gammal avrikningsnota genom
internetbanken?

Med avrikningsnota avses kopnota eller siljnota.

a) Ja, avrikningsnota fr.o.m. ar ..........
b) Nej
c) Vetej

Kunde era kunder 2012 fa tag pa en gammal avrikningsnota pa annat sitt in
genom internetbanken?

Med avrikningsnota avses képnota eller siljnota.

a) Ja, avrikningsnota fr.o.m. ar ..........
b) Nej
c) Vetej

Ar ni kontoférande institut for vp-konto eller servicekonto?

Ett alternativ till depa idr vp-konto eller servicekonto. En bank kan vara
kontoférande institut f6r sddana konton.

a) Ja
b) Nej — vidare till fraga 17

Har era kunder med vp-konto eller servicekonto tillging till f6ljande tjinster?
Flera svarsalternativ dr mojliga.

a) Firdigifylld K4

b) Uppgifter om omkostnadsbelopp

¢) Gamla avrikningsnotor i internetbanken
d) Gamla avrikningsnotor pd annat sitt, nimligen ..........

Ovriga kommentarer om ert deklarationsstéd kopplat till vp-konto eller
servicekonto

Ovriga kommentarer om det deklarationsstod ni ger till era kunder som ska
deklarera aktief6érsiljningar
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Bilaga 3. Berdkning av effektiva skattesatser

Berikningar steg f6r steg

Hindelseférlopp

Beloppet kj ir ingdende sparkapital ar 1. Avkastningen pa sparkapitalet ir i form
av direktavkastning och virdestegring. Skatt tas ut i slutet av aret och belastar
sparkapitalet, och beskattad direktavkastning aterinvesteras. Sparkapitalet tas ut
efter n ar.

Beridkna nominellt virde efter avkastning och skatt

Den nominella avkastningen pé kapitalet 4r i och utgérs av direktavkastning och
virdestegring.

Kapitalet beskattas arligen med T*. Den arliga skatten kan vara skatt pa rinta eller
utdelning, eller skatt pd en schablonberiknad avkastning. Avkastning efter arlig
skatt aterinvesteras. Det innestiende sparkapitalet efter arlig skatt beriknas som

ke = ke (1 +1i) = TE. (1)
Efter n ar tas sparandet ut. Det nominella virdet efter skatt uppgar till

K, =k, —T7, (2)
dir Ty idr kapitalvinstskatt.

Hur nominellt virde efter avkastning och skatt beriknas visas i ekvationerna 7-14.

Berikna arlig genomsnittlig nominell avkastning

Den arliga genomsnittliga nominella avkastningen I, beriknas vid uttag. I, dr den
avkastning som uppfyller villkoret

ko(l + In)n = Kn- (3)

Det foljer att

1

Kn\n
h=(a) -t 0
Om uttag sker efter ett r (n=1) uppgar I till

L=2_1. (5)

50 RIKSREVISIONEN



EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

Berikna nominell effektiv skattesats
Effektiv nominell skattesats NESS beriknas vid uttag:

NESS, = % (6)

dir I; dr den arliga genomsnittliga nominella avkastningen pa skattefritt sparande
utan avdragsritt.

Berdkningar av nominellt varde efter avkastning och skatt

Sparkonto pd bank

Skatt betalas 16pande pa den nominella avkastningen. Skattesatsen ir 7. Efter t ar
uppgér det nominella virdet efter skatt till

ke =keq[1+ (1 -] (7)
Efter n ar tas sparbeloppet ut fran kontot. Det nominella virdet efter skatt uppgar
till

K, = ky. (8)
Noterade aktier (konventionell beskattning)

Avkastningen bestar av utdelning, u, och virdestegring, v. Utdelning beskattas till
skattesatsen 7. Nir aktierna siljs beskattas vinsten till skattesatsen 7.

Efter ¢ ar uppgir det nominella virdet efter skatt pa utdelning till

kt = kt—l[l + (1 - T)ut + Ut]. (9)
Aktierna siljs efter n ar. D4 uppgar det nominella virdet efter att kapitalvinsten
har beskattats till

Kn = ky —tlkn = [ko + (1 = ) Xtoa keauel} (10)
Uttrycket inom hakparentes ir aktiernas anskaffningsvirde och utgors av
summan av det initialt sparade beloppet och de arliga beskattade och
aterinvesterade utdelningarna.

Fondandelar (konventionell beskattning)

En schablonintikt pa s”av virdet pa fondandelarna vid arets ingang beskattas till
skattesatsen 7. Vid f6rsiljning beskattas kapitalvinst till skattesatsen 7. Fonden
limnar ingen utdelning.

Efter t 4r uppgir det nominella virdet efter skatt pa schablonintikt till
ke =ki_1(1+v, —15). (11)

Fondandelarna siljs efter n ar. Det nominella virdet efter skatt pa kapitalvinst
uppgar till
K, =k, —t(k, — ko) . (12)
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Investeringssparkonto

Kapitalinkomstskatt tas ut pa en schablonmaissigt beriknad avkastning. Denna
avkastning beriknas genom att en schablonrinta, s, multipliceras med ett kapital-
underlag. Kapitalunderlaget beriknas till virdet av tillgdngarna vid ingdngen av
aret.”t Efter t &r uppgar det nominella virdet efter skatt till

ke = ke (1 +up + v — 18.). (13)

Efter n ar tas sparbeloppet ut frin kontot. Det nominella virdet efter skatt uppgar
till

K, = ky. (14)

Skattesatser och schabloner

Tabell 14 Antaganden om skattesatser och schabloner

7=20,30

sf =0,004

s = 0,042 0,0475° 0,05¢

Anm. @ 2012-2015 drs regler, b 2016-2017 drs regler, < 2018 drs regler.

71 Kapitalunderlaget berédknas i verkligheten till en fjardedel av dels virdet av tillgangarna vid ingangen
av varje kvartal, dels arets inbetalningar.
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Bilaga 4. Modell och kédnslighetsberdkningar

Antaganden

Tillgangar och avkastning

Det antas att 95 procent av tillgdngsvirdena finns i aktier och fondandelar och 5
procent i likvida medel. Med utgangspunkt i SCB:s statistik ver hushallens till-
gangar (Sparbarometern) antas att 40 procentenheter finns i aktier och 55 procent-
enheter i fondandelar, varav tva tredjedelar aktiefonder och en tredjedel rinte-
fonder.

Avkastningen pa respektive tillgdng antas ha foljt utvecklingen av olika index. De
redovisas i tabell 15. SIXRX speglar utvecklingen pa Stockholmsbérsen inklusive
utdelningar. Avkastningen pé aktiefonder antas folja utvecklingen av globalfonder
med bred inriktning. Detta kan jimféras med Sverigefonder, som i genomsnitt
har utvecklats nagot starkare under denna period, och globalfonder med inrikt-
ning pa hog risk, som har utvecklats nagot svagare. Avkastningen pa rintefonder
antas folja utvecklingen av medellanga obligationsfonder. Avkastningen pi likvida
medel antas i sin tur f6lja bankernas genomsnittliga inlaningsrinta.

Tabell 15 Utveckling av olika index och bankernas inlaningsranta 2012-2017, procent

Tillgang Index 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aktier SIXRX 16,5 28,0 15,8 10,4 9,7 9,5

Aktiefonder Breda utland, global 8,5 22,4 22,8 7,1 11,4 11,5

Rintefonder SEK, obligationer, 3,8 2,2 1,4 -0,3 0,4 -0,1
medellanga

Likvida medel | Bankernas 1,0 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1
inlaningsrantor

Kéllor: Macrobond, Morningstar och SCB.

Sparformer om investeringssparkonto inte hade inforts

I berikningarna antas att andrahandsalternativet till sparande i ISK ir dels sparan-
de i direktigda finansiella instrument dir avkastningen beskattas konventionellt,
dels sparande i kapitalforsikring med uttag av avkastningsskatt.

Som redovisats i avsnitt 3.1.2 (fotnot 28) visar uppgifter fran Skatteverket att ett
visst befintligt aktiesparande har forts 6ver till ISK. Av detta kan vi dra slutsatsen
att aktiesparande i ISK delvis har skett pa bekostnad av sparande som beskattas
konventionellt. Den statistik som Fondbolagens férening publicerar (se tabell 3
och 4 i kapitel 2) visar dessutom att fondsparare som kollektiv delvis har gatt 6ver
fran konventionell beskattning till ISK.

RIKSREVISIONEN 53



INVESTERINGSSPARKONTO — EN ENKEL SPARFORM | ETT KOMPLEXT SKATTESYSTEM

Sparande i kapitalférsikring beskattas pa liknande sitt som sparande i ISK. Vad
giller skatt finns det dirmed inga uppenbara fordelar med ISK framfér kapital-
forsikring. En kapitalforsikring innehaller alltid ett visst forsikringsmoment och
ir belagd med en avgift.”2 ISK ir diremot inte avgiftsbelagd. Detta talar for att
sparare som vill ha en ren sparprodukt utan forsikringsinslag kan ha skil att vilja
ISK framfor kapitalférsikring.”s Kapitalforsikringar kan igas av bade privatperson-
er och foretag. I den statistik som f6rsikringsbolagen rapporterar in till Finans-
inspektionen ingdr dven féretagsigda kapitalforsikringar. Det finns inga uppgifter
om hur stor del av sparandet i kapitalférsikringar som 4gs av privatpersoner, och
det dr framfor allt sparande i sddan kapitalférsikring som ir ett alternativ till
sparande i ISK.

I diagram 3 visas hushillens stillningsvirden for direktigda noterade aktier,
utlindska aktier och fondandelar samt fordelade tillgingsvirden’+ for kapital-
forsakring. Tillgdngar i ISK &r inte sirredovisade i statistiken utan ingir i de
direktigda tillgdngarna.

Diagram 3 Hushallens stillningsvirden i direktdgda noterade svenska aktier, utlandska aktier

och fondandelar, férdelade tillgangsvirden fér kapitalférsakring samt kapitalunderlag for
investeringssparkonto, mdkr

2 500
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500 1
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mm Kapitalforsakring
mmmm Direktdgda sv. noterade aktier, utlindska aktier och fondandelar
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Kéillor: SCB, Svensk Férsdkring och egna berdkningar.

72 Konsumenternas.se, himtad 2018-06-15, http://www.konsumenternas.se/spara/olika-
sparformer/om-kapitalforsakring/jamfor-kapitalforsakringar.

73 Detta giller inte nédvindigtvis vid sparande i utldndska aktier.

74 | Sparbarometern sirredovisas inte kapitalférsikring. Enligt e-post fran SCB (2018-03-20) &r
fordelade tillgangsvirden snarlikt stillningsvirden.
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I forhallande till virdena i direktigda tillgdngar har virdena i kapitalférsikring
(dér dven foretagsigd kapitalforsikring ingér) varit relativt sma. Aren innan ISK
infordes utgjorde tillgdngsvirdena i kapitalférsikring 13,1-17,4 procent av de
sammanlagda tillgdngsvirden som redovisas i diagrammet. Nir ISK inférdes
minskade andelen av tillgingsvirdena i kapitalf6rsikring, till 16,9 procent 2012
och 15,9 procent 2013, men direfter skedde en successiv 6kning till 18,3 procent
2016. Statistiken ger siledes ingen tydlig bild av att omfattande tillgingsvirden
skulle ha flyttats fran kapitalférsikring till ISK.

Modellen

Modellering av sparande

K, betecknar kapitalunderlaget ar t som det definieras i skattereglerna for ISK och
uppgdr till de belopp som redovisas i tabell 1 i kapitel 1. Det finns fyra typer av
tillgingar, i: aktier, aktiefonder, rintefonder och likvida medel, dir K, = Y; Kj;.
Det antas for alla ¢ att Kal;(ﬁer =04, Kakﬁj;‘mder = 0,367, @ = 0,183 och

Klikvida medel __ 005
—ndamees = 0,05.

Alla insittningar gors i borjan av aret, dock efter 1 januari. Insittningarna for varje
tillgdngstyp bestims utifran férhillandet

Ky =025 -(INGy +S)[1+ (1 +v,)" + (1 + )" + (1 + )],

dir K, 4r kapitalunderlaget f6r tillgdngstyp i ar t, ING,, dr ingdende virde ar ¢ f6r
tillgdngstyp i, S;; dr insittningar ar ¢t som placeras i tillgdngstyp i och v;, dr avkast-
ning exklusive utdelning ar ¢ for tillgdngstyp i. Detta speglar att kapitalunderlaget
beriknas till en fjirdedel av dels virdet av tillgdngarna vid ingdngen av varje kvart-
al, dels inbetalningar som gjorts under aret. Ar 1 4r det ingdendet virdet noll for

alla tillgangstyper. Det antas att avkastningen pa respektive tillging har f6ljt
utvecklingen som redovisas i tabell 15.

Under aret limnas utdelning, som tas ut frin kontot och konsumeras. I slutet av
&r ¢ har virdet pa tillgdngstyp i vuxit till V;, = (ING;, + S;) (1 + v;,).

Innan arsskiftet siljs en viss andel g av tillgdngarna. Utgdende virde ar t for
tillgingstyp i beriknas som UT;, = (1 — ql.)Vl-t.

Ingiende virde ar t+1 dr detsamma som utgiende virde ar t.

Modellering av skatteintikter om ISK inte hade inforts

Avkastningsskatt och kapitalinkomstskatt

Avkastningsskatt pd kapitalforsikring beriknas som 0,3 - s, (ING, + S;), dir 0,3 ir
skattesatsen, s, ir schablonrintan ar ¢, ING, ir ingdende virde ar t f6r samtliga
tillgdngar och S, ir insittningar ar t.
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Kapitalinkomstskatt (vid konventionell beskattning) tas ut med 30 procent pa
rinteinkomster, schablonintikt pd fondandelar, utdelning p4 aktier och
kapitalvinster pa aktier och fondandelar.

Schablonintikt pi fondandelar ar t beriknas som 0,004(1 NGautiefonder, ¢ +
IN Gréntefonder. t)'

Utdelning ar ¢ beriknas som U, = u(l NGaxtier, ¢ T Saktier, t), dir u antas vara 1/3 av
totalavkastningen pa aktier.
Kapitalvinster dr 1-6
Kapitalvinster k;, for tillgdngstyp i ar t=1-6 beriknas enligt fsljande.
ki = qiSinvin
kiz = qiSizviz + qi(1 — q) S [(1 + v ) (1 + vi5) — 1]
[..]
kic = qiSieVie + qi(1 — q)Sis[(1 + vis) (1 + vye) — 1]
+qi(1 = q)?Sul(1 + v ) (1 + v5) (1 + ve) — 1]
+q;(1 = q;)3Si3[(1 + vi) (1 + v) (1 + v5) (1 + v36) — 1]
+qi(1 = q)*Sip[(1 + v2) (1 + v3) (1 + v) (1 + v;) (1 + )

—1]
+4;(1 = )38 [(1 4+ v;) (A + v) (1 + v3) (1 + 1) (1 + v35) (1
+ Vi) — 1]

Skattekredit vid utgdngen av dr 6

Vid utgangen av dr 6 finns latenta kapitalvinster avseende aktier, aktiefonder och
rintefonder. De beriknas for tillgdngstyp i enligt f6ljande:

ki = Xe-1 BieSic(vie — 1),

dir B, dr den andel av tillgdngstyp i som koptes dr t och inte har silts vid utging-
en av ar 6, och (y;; — 1) dr den ackumulerade virdestegringen vid utgidngen av ar
6 for tillgadngstyp i som koptes ar t. B;; och y;, beriknas enligt f5ljande:
Br=1-q1+(1-q)+(1-q)*+(1—q)*+(1—gq)*+(1—-q)°]
Bz=1-q1+(1-q)+(1-gq)*+(1—q)*+1-gq)*]

Bie =1—q;

Yio = (1 + ) (1 4+ ) (1 + vi3) (1 + v) (1 4 v35) (1 + vi6)

Yie = (1 +v2) (1 + v3) (1 + vi) (1 + v5) (1 + vy6)

Yie =1+ Vi

Skattekrediten vid utgdngen av ir 6 beriknas som 0,3(kker + Kiciefonder +

L
kréntefonder)'
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Kéanslighetsberdkningar

Tabell 16 Kinslighetsberikningar av effekten pa skatteintikterna av investeringssparkonto

2012-2017 samt utestaende skattekredit vid utgangen av 2017, mdkr

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Utestaende
skattekredit

Grundberikning 0,3 -2,4 33 -4,7 -5,3 7,1 19,2
Annan férdelning mellan sparformer
Storre andel i kapitalforsikring (25 %) -0,3 2,1 -2,8 -4,1 -4,6 -6,2 17,0
Mindre andel i kapitalférsikring (5 %) 0,4 2,7 23,7 -5,2 -6,0 -8,0 21,5
Annan avkastning pa aktier och aktiefonder
Lagre avkastning (3 procentenheter) 0,2 -2,1 -2,6 -2,3 -3,4 -4,6 14,3
Hogre avkastning (3 procentenheter) -0,4 -2,7 -4,0 -6,0 -7,1 9,6 24,0
Annan férdelning mellan tillgangar
Stdrre andel likvida medel (10 %), -0,3 -2,1 -2,9 -4,2 -4,7 -6,4 18,6
mindre andel aktier (35 %)
Mindre andel likvida medel (2,5 %), 0,3 -2,5 -3,5 -4,9 -5,6 -7,5 19,5

storre andel aktier (42,5 %)

Kéilla: Egna berdkningar.
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