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Investorvinkel pa det danske skattesystem

Sammenfatning

Skat péd virksomheder og ejere ager kravet til indtjeningen og reducerer dermed investe-
ringerne. Spargsmalet er, hvor stor denne effekt er, og hvordan det danske skattesystem i
den sammenhaeng placerer sig internationalt.

Vi ved fra analyser, at:

¢ En hgjere effektiv selskabskat reducerer FDI (Foreign Direct Investments): Det geel-
der serskilt for smé lande, og falsomheden er voksende.

e Beskatning af udbytter og dividende hos danske ejere har begraenset indflydelse pa
investeringer for de storste selskaber med adgang til internationale kapitalmarkeder
og med en meget international ejerkreds.

e For mindre virksomheder kan effekten vere betydeligt starre. De benytter egenfinan-
siering og indskud fra den oprindelige entreprengr. Det skyldes ikke mindst, at mélt
pr. investeret krone, er det (for) dyrt for institutionelle og andre finansielle investorer
at vurdere og overvage investeringer i mindre virksomheder.

e Samtidig vil en hgj beskatning af entreprengren — af lon og afkast fra virksomheden —
reducere tilskyndelsen til at skabe egen virksomhed pga. den hgjere risiko, det inde-
berer.

Sammenlignes Danmark med andre lande, fremgér det at:

e Selskabsskattesatsen vurderes nu at veere i overkanten af niveauet i en raekke sam-
menlignelige lande i Nordeuropa, som konkurrerer om kapital og talent (Sverige,
Storbritannien, Polen, Ungarn, Tjekkiet, Slovakiet), samtidig med at den danske skat-
tebase er bredere.

e Systematiske forhgjelser af beskatning af dividende- og kapitalgevinster har betydet,
at den samlede beskatning af overskud i virksomheder er blevet fastholdt pd niveauet
for en skatteyder, der betaler topskat.

e Det danske skattesystem svaekker adgang til egenkapitalfinansiering i mindre virk-
somheder. Det skyldes kombinationen af betydeligt hgjere beskatning af afkast fra ak-
tier for husholdninger f.eks. sammenlignet med de andre nordiske lande i kombinati-
on med skattebegunstiget pensionsopsparing. Det svaekker adgangen til egenkapital i
mindre virksomheder, der ofte ejes direkte af entreprengrer og har begrenset adgang
til kapital fra pensionsfonde.

e Marginalskatten for personer med hgj indkomst er hgjere end i en reekke sammenlig-
nelige lande, ikke mindst Tyskland, mens den er noget lavere for personer med lavere
lenindkomster. Regeringens skattepakke @ndrer ikke herpa. Der er en forholdsvis be-
skeden forhgjelse af greensen for betaling af topskat, mens hovedparten af skattepak-
ken drejer sig om at gge forskellen i nettoindkomsten ved at veaere beskaftiget og ved
at veere ledig.

Fremadprettet er sporgsmadlet derfor fortsat, om skattevilkédrene er gode nok til at gore
Danmark til et mere attraktivt land for investorer, ivaerksattere og mobile, hajtlonnede
medarbejdere. Vi opstiller en rakke alternative forslag til, hvordan den samlede beskat-
ning af virksomhedernes indtjening kan gennemfores i praksis. I den sammenheng di-
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skuteres ogsé effekten p& den gkonomiske fordeling og hensynet til et ssmmenhangende
skattesystem, der ikke skal inspirere til for meget “skatteteenkning”.



Investorvinkel pa det danske skattesystem

Kapitel 1
Skat og vakst i virksomhederne

Kernen i dette kapitel er at give en forstéelse af, hvordan beskatning af det overskud, der
skabes i danske virksomheder, kan pévirke tilskyndelsen til at investere og skabe vardier
i Danmark. Omdrejningspunktet er, at Danmark er en lille, &ben gkonomi, der konkurre-
rer om at tiltreekke og fastholde kapital og talent i en stadig mere globaliseret verden.

Som en introduktion til dette tema skitseres forst, hvilke typer af skatter pa virksomhe-
dens overskud — sdsom selskabsskat, beskatning af dividender, skat pa realisering ved
salg m.m. — der er relevante for forskellige typer af virksomheder og ejerskabsstrukturer
(afsnit 1.1). Dernaest beskrives omrade for omrade, hvilken betydning disse skatter har for
investeringer og entreprengrskab i ssmmenhang med en konkret benchmarking af Dan-
mark i denne sammenhang (afsnit 1.2 -1.5).

1.1 Den samlede skat pa virksomhedens overskud for
forskellige typer af ejere

Indtjeningen fra virksomhedernes aktiviteter beskattes via en rakke forskellige kilder.
Virksomhedernes overskud — dvs. veerditilveekst minus fradrag for lenudgifter, afskriv-
ninger pa kapital, renteudgifter og andre lobende udgifter — beskattes via en selskabsskat,
hvor satsen i dag er 25 %.* Restoverskuddet beskattes dernaest hos det naeste led af ejere.

! virksomheder kan ogsa vaere drevet i personligt regi, dvs. hvor overskud beskattes som personindkomst. Det er alene relevant
for meget sma virksomheder samt liberale erhverv og er uden for fokus for denne rapport.
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Figur 1 Skat pa virksomhedens indtjening for forskellige ejere
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Kilde: Copenhagen Economics.

Safremt der er tale om en personligt ejet virksomhed med aktionaerer i Danmark, dvs.
aktierne ejes af en person, beskattes restudbyttet pa to forskellige méder (tilfaelde I i Figur
1 ovenfor). Hvis der er tale om en udloddet dividende, betales en dividendeskat pa enten
28% eller 42% afhaengigt af de samlede indtaegter fra udbytte og salg af aktier fra denne
person (sékaldt aktieavance; mere herom senere). Personen kan ogsé velge at realisere
sin gevinst fra selskabets indtjening ved at salge aktien. Skattesatsen for avancer og ud-
bytter er ens i Danmark. Avancers storrelser vil bl.a. blive drevet af, at de fleste selskaber
vealger at beholde en del af selskabets overskud for at have kapital til udvidelser mv. Her-
med vil selskabet lgbende kunne stige i veerdi. For personligt ejede selskaber kan beskat-
ning pa personligt plan ogsa ses som en del af den samlede beskatning. Det gelder, hvor
ejerne ogsa indgéar i virksomhedens ledelse.

Selskabet kan ogsa veare ejet af forskellige typer af danske mellemled mellem et selskab og
husholdningssektoren. Det kunne f.eks. veere en erhvervsdrivende fond, meget ofte med
betydelige ejerandele. I sa fald vil der ikke veere nogen skat pa udbytte overhovedet, sa-
fremt fonden har sterre andel af ejerskabet i virksomheden (tilfaelde II i Figur 1). Der kan
ogsa vaere tale om en venture- eller kapitalfond. De har ogsa typisk betydelige ejerandele,
ofte majoritetsandele, fordi deres engagement er aktivt med det udtrykkelige sigte at ud-
vikle virksomheden til vaekst gennem hjelp til virksomhedens ledelse og ofte med delta-
gelse i bestyrelsen (tilfzelde IIT). Med en betydelig ejerandel vil ejerudbytte ikke vare be-
skattet. Endelig kan det veere et pensionsselskab, der er ejer. De vil altid veere minoritets-
aktionaerer.? Deres udbytte fra aktier (dividende eller salg) beskattes med en fast sats pa
15%, som ogsa geelder for indtaegter fra renter (tilfzlde IV).

2 Institutionelle investorer er ved lov forhindret i at have en ejerandel, der giver sikaldt “bestemmende indflydelse”. Det betyder
i praksis, at de aldrig har en andel pé over 15-20%, oftest meget lavere, seerligt for udenlandske ejerandele.
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Endelig kan selskabet veere udenlandsk ejet (tilfeelde V). I dette tilfaelde er beskatning pa
dansk ejerniveau ligegyldigt: Det er selskabsskatten plus kildeskat pa udbytter og avancer
til udenlandske ejere, der er relevant.

De danske regler for beskatning af udbytte og avancer i forhold til ejertyper folger gene-
relt internationale kutymer fastlagt via OECD- og EU-regler med satser sammenfattet i
Tabel 1 nedenfor:

For hovedaktionzerer (her forstdet som aktionerer, som ejer mere end 10% af kapitalen i
et selskab) gelder folgende:

e Danske: Ingen beskatning af hverken udbytte (dividende) eller avance ved salg af
aktie.

e Udenlandske: Ingen kildeskat pa udbytte til udenlandske investorer eller skat pa
avance ved salg.3

For mindretalsaktionzerer geelder folgende:

e Danske: Udbytteskat pa 25% ved udbytte til danske selskabsinvestorer og 25% ak-
tieavanceskat ved salg. Et lovforslag i behandling i gjeblikket vil fjerne beskatnin-
gen af avancer, ogsé for danske mindretalsaktionerer.*

e Udenlandske: Kildeskat pd 27% ved udbytte og ingen skat p& avance ved salg. Kil-
deskatten péd 27% ved udbytte reduceres til 15%, hvis aktionaren hjemmehgorer i
et land, som Danmark har indgéet en skatteaftale med eller udveksler oplysninger
med.

Tabel 1 Dansk skat pa udbytte og aktieavancer, sats i procent

Dansk aktionaer (%) Udenlandsk aktionaer (%)

Udbytte Avance ved salg Udbytte Avance ved salg
Hovedaktionaer 0 0 0 0
Minoritetsaktionaer 25 25 15/27 0
Note: Beskatning af danske aktionzerers avance ved salg p& 25% er baseret pa den geeldende lovgivning

idet L49 endnu ikke er endeligt vedtaget.
Kilde: Egen tilvirkning.

Minoritetsaktionerer i danske virksomheder vil typisk vare forskellige typer af institutio-
nelle investorer. Det galder sarligt for investeringer fra udlandet. Safremt der er tale om
investeringer i starre — typisk begrsnoterede selskaber — kan der vare tale om direkte in-
vesteringer med en storre ejerandel, mens investeringer i unoterede aktier typisk sker i en
venture-/kapitalfondskonstruktion. Det skyldes, at det kraever serlig ekspertise at udval-
ge og monitorere investeringer i mindre selskaber uden kredithistorie og ratings og med
forretningsmodeller og soliditet, som er vanskelige at vurdere. Derfor velger ogsa danske
institutionelle investorer som ATP en “udliciteringsmodel”, nér der skal investeres i min-
dre, unoterede selskaber. Dette benyttes i endnu hgjere grad for udenlandske investorer.

3 Safremt beskatningen kan nedszttes efter moder-/datterselskabsdirektivet eller den relevante dobbeltbeskatnings-
overenskomst.
4 Laog.
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Beskatningen af minoritetsaktionarerne har en raekke afledte konsekvenser.

En hgj kildeskat reducerer generelt tilskyndelsen til at investere i landet. For en uden-
landsk investor vil kildeskatten reelt veere en ekstra selskabsskat i investeringslandet.
Dette skyldes bl.a., at kildeskatten ofte ikke (fuldt) modregnes i beskatningen i investor-
lande, séfremt der er tale om en institutionel investor (der ofte ikke betaler skat af afkast).

Det svaeekker mulighederne for at tiltrackke kapital og ledelse til danske virksomheder med
vaekstpotentiale.

Uanset den konkrete ejerform er den ultimative investor og ejer altid en husholdning! Det
er husholdninger, der som lenmodtagere, ejere og ledere foretager beslutninger om hen-
holdsvis at arbejde, investere og veere ivaerksaetter.

Hvordan pavirker disse forskellige skatter sa tilskyndelser for investorer og entreprengrer
til at investere og innovere, herunder lande at investere og arbejde i?

Det er kernen i de naste afsnit. Vi starter indefra med den skat, som er direkte relevant
for alle, nemlig selskabsskatten, og gér si efterfolgende over til at diskutere skat pa ejere.
Kernen i disse afsnit er:

e Hvad er den internationale udvikling?
e Hvor placerer Danmark sig i dette billede?
e Hvilke konsekvenser har det for Danmark?

1.2 Selskabsskatten

Over de seneste 30 ar har de fleste OECD-lande bevaget sig i retning af stadigt lavere
skattesatser. I midten af 1980'erne 13 skattesatserne typisk i et leje pd 40-60 %, mens
stort set alle lande i dag har satser under 40 %. Pointen er illustreret for en rakke vigtige
samhandelslande i Figur 2 nedenfor. Denne udvikling er ogsd geldende for Danmark. I
midten af 1980'erne toppede den danske selskabsskat pa 50 %, hvorefter den gradvist er
blevet senket til nu 25 %, jf. Figur 2.
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Figur 2 Udvikling i selskabsskattesatsen i en raekke lande
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Source: OECD Tax Databas.

Status er nu, at Danmark ligger nogenlunde i midten med satsen pa 25 %: Under niveauet
i de store lande men hgjere end niveauet for Sverige og en rakke storre gsteuropeiske
lande. Sverige har lige besluttet at seenke satsen til 22 % ligesom Storbritannien, der lige-
ledes sanker satsen fra 2013, jf. Figur 3. I Polen, Tjekkiet, Slovakiet og Ungarn er satsen
19 %.
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Figur 3 Sats for selskabsskat 2012
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22%.

@steuropaeiske bestdr i ovenstdende af Polen, Ungarn, Tjekkiet og Slovakiet — disse lande har alle en
sats pa 19%.

Kilder:  OECD Tax Database, Deloitte (2012) Singapore Highlights.

Der er samtidig tegn p4, at den danske skattebase er bredere end i disse andre lande. Med
bred menes, hvor meget af selskabets gkonomisk beregnede overskud, der rent faktisk
beskattes. For eksempel kan basen vare snaver, hvis man har meget gunstige afskriv-
ningsregler eller sene frister for betaling af skat, som giver en hgj likviditet i selskabet,
hvilket @ger nettorenteindtaegterne. Et studie fra 2009 viste siledes, at overgangen til
faelles regler for beregning af skattebase ville betyde meget store reduktioner i skattebasen
i Danmark i forhold til andre lande.® En nylig undersegelse fra Dansk Industri drager
samme konklusion.® Andre undersggelser antyder, at forskellen i forhold til andre lande
er mindre udtalt.’

Vores samlede vurdering er derfor, at Danmark har:

e Hgjere selskabsskat end tilsvarende mindre EU-lande.
e Formentligt ogsa en bredere skattebase.

Bevagelsen mod lavere satser har vaeret drevet af tre fundamentale kraefter. Seerligt i
1980'erne var det i hgj grad effektivitetsargumenter, der var den drivende kraft. De meget
hgjere satser for selskabsskatter i kombination med hgj inflation beted en betydelig dis-
krimination mod egenkapitalfinansierede investeringer, den sékaldte gaeldsbias. P4 basis
af en nylig undersogelse estimeres det, at en hgjere marginalskat pa egenkapitalfinansie-
ret investering pa 10 procentpoint far gaelden til at vokse med 3 procentpoint i forhold til

5 CPB og Oxford University Centre (2009).
6 Dansk Industri (2012).
7 ZEW (2009).
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de samlede aktiver® og i nogle tilfeelde tilskyndelser til investeringer alene drevet af skat-
temassige forhold. Det var serligt muligheden for heje up-front afskrivninger, der i en
situation med hgje renter kunne give betydelige likviditetsgevinster, som kompenserede
for darlig underliggende rentabilitet. Sidanne forvridninger péavirker forskellige virksom-
heder ganske forskelligt, hvor sarligt virksomheder, der har behov for meget egenkapital,
bliver straffet. Det er typisk virksomheder, som er kapital- og/eller videnintensive og som
i betydelig grad oplever svingende indtaegter gennem et konjunkturforlgb. Hvis ikke de er
tilstraekkeligt solide, bliver deres adgang til bank- og anden lanefinansiering for dyr.°

En reekke reformer af beskatningen af virksomhederne indebar siledes bredere baser,
herunder mindre gunstige afskrivningsregler, som kunne finansiere en betydelig del af de
lgbende reduktioner af selskabsskatterne.

I lgbet af saerligt 1990'erne kom der ogsa en stigende forstdelse af, at selskabsskatten var
en vigtig parameter for at tiltreekke og fastholde investeringer i landet. En raekke interna-
tionale undersogelser har siledes dokumenteret, at beskatningen pé virksomhedsniveau
pavirker investeringsstremme til og fra et land. Den gennemsnitlige eller effektive be-
skatning af en virksomhed pévirker, hvor man placerer sin virksomhed. Hvis man skal
veelge mellem at kabe en eksisterende virksomhed eller opbygge en ny virksomhed i alter-
native lande, vil man se pa, hvor meget overskuddet fra den samlede drift reduceres gen-
nem beskatningen. Den marginale beskatning af en investering i en eksisterende virk-
somhed kan modsat pavirke niveauet for investeringerne i de allerede eksisterende virk-
somheder.?

Et nyligt studie viser, at en reduktion af den nominelle selskabsskat p& 10 % — i Danmark
fra 25 til 22V2 procentpoint — eger sandsynligheden for at veelge det pageldende land
som placering for en helt ny produktionsenhed med 6Y2 %. Sandsynligheden for opkab af
en eksisterende virksomhed eges kun med 3%2 %. Serligt hgjteknologiske virksomheder
vil tendere til at etablere en ny virksomhed snarere end at kebe en eksisterende.™

Effekten af skat pa investeringer er tilsvarende vokset over tid.2 Det skyldes givetvis en
internationalisering af kapitalmarkederne, herunder et mere aktivt marked for direkte
investeringer mellem landene. Det hanger igen sammen med, at varemarkederne er ble-
vet mere globale, idet det samme geografiske marked i stigende grad kan serviceres fra en
rakke forskellige lande. Det er med andre ord mindre vasentligt, at man geografisk er
placeret teet pa sine kunder.* Det betyder, at forskelle i rammevilkér, herunder skattevil-
kar, er blevet mere afgarende for, hvor man placerer sine investeringer og sin produktion.

8 Feld et al(2011), Capital Structure Choice and Company Taxation: a meta study.

° En oversigt over litteraturen er prasenteret i DG Taxud (2012), The debt-equity tax bias: consequences and solutions. Nylige
estimater over velfeerdsomkostninger fra denne geeldsbias er praesenteret i Weichenrieder og Klautke (2008) og Gordon (2011).
10 En oversigt er prasenteret i Mooij and Ederween (2008).

1 CESifo (2010), The Effects of Taxation on the Location Decision of Multinational Firms: M&A vs Greenfield Investments.

12 Mooj and Ederveen (2008), Corporate Tax elasticities. A Readers Guide to Empirical Findings, har lavet en sammenligning af
studier fra for og efter 1990 og finder nogen belag for hajere effekt af skattezendringer efter 1990.

13 Den stadigt sterre gkonomiske integration af skonomierne pa tveers af graenser betyder, at den fysiske produktion af varer og
tjenester placeres, hvor det er mest rentabelt. Dernzst transporteres det feerdige produkt til det marked, hvor der brug for det.
Hoveddrivkreefterne for den proces har veret dramatiske reduktioner i udgifter til transport (ikke mindst fly- og setransport),
kommunikation samt feerre handelsbarrierer globalt set.
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Endelig er der ogsa en forstielse af, at "transfer pricing” er blevet et stadigt vigtigere tema
drevet af to faktorer: For det forste er der fortsat betydelige forskelle i de nominelle skat-
tesatser inden for OECD-omrédet. P4 margenen tjener man penge pa at flytte skatteplig-
tigt overskud fra f.eks. Tyskland til Irland, alene fordi den nominelle skattesats er hgjere i
Tyskland. De historisk meget gunstige tyske regler for skattemaessige afskrivninger har
med andre ord ikke reduceret sidanne tilskyndelser. De er nyttige til at nedbringe det
skattepligtige overskud i Tyskland men reducerer ikke tilskyndelsen til at flytte "resterne”
af den skattepligtige indkomst til et land med lavere sats.

For det andet er der hos skattemyndighederne skarp fokus pa at fi deres "rette” andel af
et selskabs overskud som skatteindtaegt. En meget stor del af transaktioner mellem filialer
af internationale selskaber sker séledes mellem lande med tilsvarende skatteniveauer,
hvor virksomheden ikke ngdvendigvis har nogen gevinst ved at blive beskattet i det ene
eller det andet land. Her er fokus pa en “korrekt” fordeling af provenu saledes ikke knyttet
til skattemeessige fordele hos selskaberne men p4, at de to stater begge gnsker en sa hgj
andel som muligt.

Samspillet mellem skat og investeringer afthenger i et vist omfang af, hvor international
virksomheden er. For store virksomheder med produktion og andre faciliteter, som kan
placeres i mange lande, vil effekten af a&ndringer i satser kunne pavirke beslutninger gan-
ske hurtigt, seerligt hvis &endringerne opfattes som verende af laengerevarende karakter.
For mindre (danske) virksomheder pévirker endringer i skattevilkir beslutninger om
investering pé en anden facon. Der er begranset kendskab til og mulighed for at opbygge
produktionskapacitet i andre lande, sd den umiddelbare virkning vil forst og fremmest
vaere at holde tilbage med serligt egenkapitalfinansierede investeringer.

Trods de betydelige nedsettelser af satserne over de sidste 30 ar indbringer selskabsskat-
ten stort set det samme provenu i dag (mélt som andel af BNP) som for satsnedsettelser-
ne. Det skyldes dels den udvidelse af baserne og den reducerede tilskyndelse til geeldsfi-
nansiering, som er omtalt ovenfor. Det galder ogsd Danmark, hvor nedsettelser af satsen
helt systematisk har veeret fulgt af udvidelser af basen jf. Boks 1

12
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Boks 1 Selskabsskat i Danmark: lavere satser og bredere base

Satsnedsaettelser i selskabskatten i Danmark har over en lang periode vaeret finansie-
ret ved udvidelser af selskabsskattebasen. Tabellen nedenfor giver et overblik over de
gennemfgrte satsreduktioner over de sidste 20 &r. Det ses, at udviklingen i denne pe-
riode har veeret mod lavere satser, kombineret med en stadig udvidelse af skatteba-
sen, hvilket har betydet, at selskabsskattens grundlag og dermed ogs& provenu i en
stor del af perioden rent faktisk har vaeret stigende.

Tabel 2 Selskabsskat og baseudvidelse

A Satsreduktion
r

i selskabsskatten Baseudvidelse

1991 Fra 40 % til 38 % Indsnaevring af investeringsfondsordningen til ikke at omfatte selskaber

/Endring af svar for selskabsskat fra ar efter indkomst til samme ar som ind-

0, i 0,
A i S ) 2R komst - ved indfgrelse af acontoskat

Afskaffelse af varelagernedskrivning

1994 - Afskaffelse af udlandslempelsen over de fglgende 7 &r

1999 Fra 34 % til 32 % Samling af afskrivningssats for bygninger til afskrivningssats pa 5 %

Saenkning af saldoafskrivningssatsen for driftsmidler fra 30 % til 25 % samt

0, i 0,
2001 Fra 32 % til 30 % afskaffelse af adgangen til forskudsafskrivninger

2005 Fra 30 % til 28 % Strammere sambeskatningsregler

Begraensning af selskabers rentefradragsret og indfgrelse af EBIT ordning

0, i 0,
2007 Fra 28 % til 25 % Nedseettelse af afskrivningssatsen for bygninger og for aktiver med lang levetid

Kilde: Skatteministeriet (2003), Den danske selskabsskat - satsreduktion og baseudvidelse, Retsinformation
(2005), Sagsforlgb 2004/2 LF 121 og Folketinget (2007), L213

Hertil kommer, at virksomheder drevet i selskabsform udger en stigende andel af den
samlede gkonomiske aktivitet; f.eks. er landbrugets andel af BNP meget lavere i dag end
for 20-30 ar siden i hele EU. Endelig tyder et EU-studie p&, at mellem 12 og 22% af det
samlede nuvaerende niveau for selskabsskatter kan tilskrives, at en storre del af den sam-
lede skattebase er flyttet fra personer til selskaber netop som felge af lavere satser.* Ef-
fekten er alene relevant for ejerdrevne virksomheder og her szrligt for lande med be-
granset beskatning af udbytte og salg af aktier. Her vil flytning af skattebase fra personlig
indkomst til selskab kunne besluttes og give en nettogevinst for ejeren.

4 DG TAXUD (2007), Corporate Tax Policy and incorporation in the EU, og DG TAXUD (2008), Corporate tax policy and
incorporation in the EU.
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Figur 4 Provenu fra selskabsskat over tid
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Kilde: OECD. StatExtracts.

En rakke lande, herunder Storbritannien, opererer med reducerede satser for mindre
selskaber. Formalet er at gare det nemmere for disse selskaber at vokse gennem det over-
skud, de selv genererer. Tendensen er ikke mindst tydelig for en raekke lande med relativt
hgje generelle satser som USA, Frankrig og indtil for nylig ogséa Tyskland, jf. Figur 5. Set i
det perspektiv er beskatningen af mindre selskaber i Danmark saledes i den hgje ende.

Figur 5 Selskabsskattesatser for de mindste selskaber
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Note: For Sverige og Storbritannien vises den generelle selskabsskattesats pd 22%, der kommer til at geelde
fra 2013.

Kilde: OECD Tax Database.
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Begrundelsen for at give denne begunstigelse til mindre selskaber er, at man herved kom-
penserer for, at kapitaltilgangen til mindre selskaber fra eksterne investorer er dyrere, da
omkostningerne ved at fore tilsyn med kapitalindskud fra investorer er hgjere pr. investe-
ret krone for smé end for sterre selskaber, jf. ovenfor.

I lande, der opererer med saddanne systemer, er der en narmest konstant diskussion om,
hvorvidt sddanne gunstige regler farer til lock-in-effekter, der bremser veaekst, idet virk-
somhederne har interesse i at beholde den lave skattesats. Det svarer til den danske debat
om, hvorvidt gunstige veerdiansettelser ved generationsskifte af ikke-noterede selskaber
gor det mindre attraktivt at sege barsnotering eller anden ekstern finansiering. Skattebe-
gunstigelser for mindre/unoterede selskaber kan utvivlsomt virke som en bremse for
vaekst, fordi det svaekker tilskyndelser til at fa tilfert ekstern egenkapital og tilknyttet le-
delseskompetence uden for familiekredsen.

I de allerseneste ar er der kommet fokus pa en ny type selskabsskattesystem, som sigter
pé at reducere/eliminere tilskyndelsen til at gaeldsfinansiere i virksomheden. Systemet
hedder ACE og betyder reelt, at virksomheden far fradragsret for et beregnet afkast pé
egenkapital pa lige fod med fradragsretten for renteudgifter. En sddan &ndring er til gavn
for alle typer af ejere.”> Det er f.eks. gennemfort i Belgien. En simplificeret beskrivelse af,
hvordan det virker, er indeholdt i boksen nedenfor.

ACE adskiller sig i forhold til en reduktion af selskabslettelse ved at:

e ACE kan i princippet helt kompensere for geldsbias ved finansiering, mens sel-
skabsskatten helt skal fjernes for at opnd samme effekt: Internationale portefalje-
investorer betaler ikke skat af afkast, sd brug af kreditordninger for betalt sel-
skabsskat kan ikke lgse problemet, da der ikke er noget traekke fra i.

e For ejere af virksomheder med hgjt afkast vil en reduktion i selskabsskatten have
starre veerdi for samme tab af skatteprovenue end ACE: Det skyldes, at ACE alene
giver fradrag for et fast beregnet afkast af egenkapitalen, ikke det faktiske (ellers
ville det jo svare til en afskaffelse af selskabsskatten). Dermed fér virksomheder
med hgjt afkast relativt mindst ud af en ACE.

e ACE kan siges at veere velegnet til at lase de stigende problemer med at héndtere
hybride finansieringsinstrumenter, som indeholder karaktertrak fra bade gaelds-
og egenkapitalfinansiering.

15 En beskrivelse af potentielle gevinster ved sidanne reformer er skitseret i DG TAXUD,The Debt-Equity Tax Bias:
consequences and solutions.
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Boks 2 ACE: Erfaringer og simpelt eksempel
Der er i dag indfgrt varianter af ACE systemet i Belgien, Brasilien og Letland. Nedenfor
beskrives, hvordan disse systemer fungerer i praksis.

I Belgien tillader man fradrag for veerdien af egenkapital til en rate, der svarer til ren-
ten pd 10 8rige statsobligationer. Godtggrelsen gaelder den bogfgrte vaerdi af netto
egenkapitalen og er korrigeret for nettoveerdien af kapitalerhvervelsen. I 2008 estime-
redes de samlede godtggrelser at udggre approksimativt 6 mia. euro og til at have re-
duceret selskabsskatteudbyttet lidt mere end 10 %. Brasilien introducerede et rente-
fradrag pa egenkapital i 1996. Den Brasilianske variant af ACE gzelder kun for det ud-
loddede overskud. Ifglge IMF (2011) har den brasilianske ACE reform primaert pavir-
ket dividendeudbetalingsraterne og kun har haft sma effekter pd investeringer og den
finansielle struktur. Letland har i 2010 introduceret et ACE system. Her er der rente-
fradrag pa overfgrte overskud/tilbageholdte overskud. Raten er lig den arlige gennem-
snitlige rente pa I3n til ikke-finansielle virksomheder.

I tabellen nedenfor vises med et simpelt eksempel, hvordan to forskellige virksomhe-

der beskattes med og uden ACE systemet. De to virksomheder har begge i alt aktiver

lig 100. Dog adskiller virksomhederne sig fra hinanden ved, at den ene virksomhed, A,
har en gzeld p& 65, mens den anden, virksomhed B, har en gzeld pa 50.

Med det nuveerende danske system er virksomhederne berettiget til et fradrag for de-
res renteudgifter inden skatteberegningen. Det betyder alts8, at virksomheden med
den stgrste gearing er berettiget til det stgrste fradrag, hvilket i dette tilfaelde betyder,
at virksomhed A er berettiget til et rentefradrag pa 32, mens virksomhed B kun er
berettiget til et fradrag pa 2'.. Virksomhed Bs skattebase er dermed, med de gzelden-
de regler, 71/2, mens virksomhed As skattebase er 6%2. Med det nuvaerende system
er skattebasen efter fradrag altsd stgrst for virksomhed B, som udelukkende adskiller
sig fra virksomhed A ved at have en stgrre egenkapital. Med dette system kan det alt-
s8 bedst betale sig at finansiere sine aktiver ved at gaeldssaette sig.

Med indfgrelse af ACE-systemet er situationen anderledes, og virksomhederne har nu
fradragsret for et beregnet afkast pa egenkapital i stedet for fradragsret for renteud-
gifter. Dette betyder, at virksomhed B, som har den laveste gearing, nu far et stgrre
fradrag pd 212, mens virksomhed A far et fradrag pa 1'2. Med indfgrelse af ACE sy-
stemet er skattebasen nu lige stor for begge virksomheder samtidig med, at niveauet
for begge ogsé er lavere end fgr. Incitamentet til at gseldsfinansiere er sdledes elimi-
neret med ACE systemet.

Tabel 3 Hvordan virker en fradragsmodel for afkast pa egenka-
pital?

Bruttoafkast af Tilladt afkastprocent

- . : 50 i
Samlede aktiver: 100 kapital: 10 % Rente pé gald: 5 % for beregning
af fradrag: 5%
A: Gald 65 B: Gzeld 50
Egenkapital 35 Egenkapital 50
Skattebase fgr fradrag for kapitalomkostninger 10 10
Fradrag for renter 3% PA%)
Skattebase i dag 62 7%
Det nye: Fradrag for egenkapital 1% pA%)
Skattebase efter fradrag for alle kapitalomkostninger 5 5
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Kilde: IMF (2011), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions.

1.3  Beskatning af overskud hos ejere

Beskatningen af overskud fra virksomheder pa ejer niveau slar ogsé igennem pa investe-
ringer. De ultimative ejere vil i princippet altid veere husholdninger, men deres ejerskab
kan enten veare direkte, dvs. personligt, eller indirekte, dvs. forst og fremmest gennem
den institutionelle opsparing i arbejdsmarkedspensioner, ATP og LD. Hertil kommer, at
ejerskabet kan veere placeret i fondseje.

Safremt skatten pa investeringer i aktier — summen af skatten pa virksomheds- og per-
sonniveau — overstiger beskatninger af opsparing ved renteindkomst, vil husholdninger
kraeve et hgjere afkast af investeringer pa aktier. Reelt betyder det, at virksomhedernes
adgang til fremmedfinansiering via aktier fordyres i forhold til geeldsfinansiering. Det
betyder alt andet lige, at virksomhederne agger deres gaeldsandel, og at omkostningerne
ved mere langsigtede risikofyldte investeringer forages. Det er denne effekt, som betegnes
som geldsbias refereret til ovenfor.

Set fra et dansk perspektiv er det vigtigt her at skelne mellem de store internationalt ori-
enterede virksomheder og virksomheder, der i sagens natur i hgjere grad ma hente finan-
siering fra danske investorer, herunder husholdninger.

For den forste gruppe af internationalt orienterede virksomheder vil beskatning af udbyt-
ter og dividender p& husholdningsniveau samt afgiften pé afkast i arbejdsmarkedspensio-
ner og ATP have begrenset betydning. Deres kreditstatus bliver lobende vurderet (rated),
og de er ofte noteret pd udenlandske berser. Virkeligheden er dog lidt mere nuanceret.
Selv for de store danske kapitalforvaltere som ATP mv. er der en overvagt af danske akti-
er i forhold til sterrelsen af den danske gkonomi. Det skyldes bl.a., at naerhed til "kunder”
ogsa betyder noget i den finansielle branche. Det er ikke al kredit- og potentialevurdering,
der kan foregé via internettet. Placering af personer i bestyrelser og kendskab til det nati-
onale forretningsmiljo spiller ogsé en betydelig rolle. Sat pé spidsen er det mindre dyrt for
ATP at overvage en placering i Carlsberg end i et tilsvarende stort bryggeri i Spanien eller
USA.

Modsat forholder det sig for de mindre virksomheder. Her spiller beskatning pa ejer ni-
veau en langt storre rolle. Det er hovedtemaet for naeste afsnit.

1.4 De mindre virksomheder

En hgj beskatning af personer og overskud fra virksomhederne er sarligt heemmende for
virksomheder med en omsatning under 500 mio. kr., det sdkaldte vakstlag. Det skyldes
tre grundlaeggende vilkar i kapitalformidlingen, som er uomgaengelige:

16 Se f.eks. @konomiministeriet (2009), side 168, og Denis (2004), side 310.
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e Virksomhedens ledelse vil altid have mere viden om virksomhedens indtjeningsmu-
ligheder, udfordringer og risici end udenforstadende (“informationsasymmetri”).

e Udenforstiende med interesse i virksomhedens resultater — banker, leverandarer,
medejere mv. — skal bruge betydelige ressourcer pa at overvage og agere i forhold til
virksomheden for at varetage og maksimere deres udbytte af et engagement i virk-
somheden, dvs. et 1in, leveranderkredit eller en aktiepost (“agency costs”).

e Overvagning af en mindre virksomhed koster mere pr. engageret krone end for en stor
virksomhed (agency costs er store i forhold til investeringen).

Det folger heraf, at disse virksomheder i hgjere grad henter finansiering fra:

¢ De oprindelige entreprengrer og fra viderefort overskud tidligere genereret i virksom-
hederne.

e Fra det lokalt/nationalt orienterede banksystem. Bankfinansiering vil typisk ydes
mod hgj sikkerhed og pant og veere baseret pd “relationship banking” og kredithisto-
rie_17,18

e Venturekapitalfonde i det omfang forretningsideen har meget stort potentiale.*

Dette bekraftes bl.a. i regeringspublikationer, hvor det papeges, at private, individuelle
investorer ofte investerer meget tidligt i virksomhedens udvikling, hvorimod pengeinsti-
tutter ofte kommer til p4 et lidt senere tidspunkt. Realkreditinstitutterne og de institutio-
nelle investorer kommer normalt forst ind i billedet, nir der er tale om mere veletablere-
de virksomheder.?

I Boks 3 gennemgas en rackke danske og internationale undersggelser, som understgtter
disse konklusioner.

17 Mere generisk bankfinansiering vil typisk vaere vanskelig for entreprengrer bl.a. pga. manglende kredithistorie, fi materielle
aktiver og substantiel informationsasymmetri vedr. den forventede rentabilitet af forretningsideen. Se f.eks. Ke-
uschnigg & Nielsen (2002), Europa-Kommissionen (2009) og Denis (2004).

18 Det er blevet foresldet, at nye virksomheder i Danmark har lettere ved at opna et bankldn p& baggrund af "relationship ban-
king” end deres modparter i Middelhavslandene samt Storbritannien. Se f.eks. Europa-Kommissionen (2009), side
17.

19 Se f.eks. Europa-Kommissionen (2009), side 5.

20 gkonomiministeriet (1999), Den finansielle sektor efter ar 2000, side 162.
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Boks 3 Mindre virksomheders udfordring med kapitaltilgang,
danske og internationale undersggelser

En raekke akademiske undersggelser finder, at mindre virksomheder har udfordringer med
at tiltraekke finansiering bade i form af gaeld og egenkapital.?* Det ggr disse virksomheder
meget afhangige af tilbageholdt overskud, hvilket kan vaere en stor udfordring for nystar-
tede virksomheder.??

Der kan veaere mange grunde til, at szerligt nystartede virksomheder kan have sveert ved at
f& adgang til finansiering. Banker gnsker typisk en god kredithistorie samt en form for pant,
hvilket nye virksomheder, szerligt inden for videntunge erhverv, sjeldent kan levere.?* Des-
uden er mindre 18n domineret af overheadomkostninger og derfor mindre profitable for
bankerne.?* Adgangen til risikokapital er heller ikke uden problemer for mindre virksomhe-
der. Dette skyldes bl.a. den meget markante eksistens af asymmetrisk information om
kvaliteten og levedygtigheden af projektet mellem iveerksezetteren og kapitalformidleren,
herunder ogsa hvor mange ressourcer ivaerksaetteren er villig til at investere i projektet.?

Tidligere undersggelser har vist, at sma og mellemstore virksomheder i EU er domineret af
geeldsfinansiering i modsaetning til kapitalfinansiering.? Dette er ogsd blevet bekraeftet for
danske virksomheder, hvor tendensen er seerligt klar for virksomheder med mindre end 100
ansatte. En af forklaringerne pa dette kan veere, at der blandt de sma og mellemstore virk-
somheder findes mange traditionelle selvstaendige erhverv som butikker, frisgrer mv., som
har lettere adgang til traditionel bankfinansiering.?” Der findes nemlig ogs8 tegn p8, at ven-
turekapitalfinansiering bliver gradvist vigtigere for iseer entreprengrvirksomheder i hgjtek-
nologiske industrier. Ikke bare som finansieringskilde men ogs& som en kilde til professionel
radgivning.?® Udbredelsen af venturekapitalfinansiering er forskellig mellem de europaeiske
lande. Lande som Sverige og Holland har typisk vaeret langt fremme med kapitalfonds- og
venturekapitalfinansiering, hvorimod denne betyder noget mindre som andel af BNP i Tysk-
land, Danmark og Finland.?

Sma og mellemstore virksomheder benytter sig i meget begraenset omfang af det internati-
onale kapitalmarked. Tidligere undersggelser har vist, at virksomheder med over 100 ansat-
te bruger det internationale kapitalmarked fire gange sa ofte som virksomheder med faerre
end 50 ansatte.*® Denne forskel vil formentlig vaere endnu mere udtalt, hvis man udskiller
de store internationale koncerner, der stort set alle benytter det internationale kapitalmar-
ked. En af grundene til dette er, at det er betydeligt vanskeligere for udlaendinge at skaffe
sig indblik i virksomhedernes indtjeningsmuligheder mv., end det er for indlaendinge. Dette
ggr de faste lgbende omkostninger ved udenlandsk kapitaltilfgrsel stgrre end for inden-
landsk kapitaltilfarsel.3!

Kilde: Copenhagen Economics baseret pa de angivne kilder.

21 ge f.eks. Cabral & Mata (2003) og Gill (2005).

22 Se f.eks. International Tax Dialogue Conference (2007), side 11.
23 Se f.eks. Europa-Kommissionen (2003), side 11.

24 Se f.eks. Europa-Kommissionen (2003), side 18.

25 Se f.eks. Nielsen et al (2004).

26 Se f.eks. Europa-Kommissionen (2003), side 18.

27 Se f.eks. Nielsen et al (2004), side 73.

28 Se f.eks. Keuschnigg & Bo Nielsen (2006), side 227.
2 EVCA.

30 Nielsen et al (2004).

31 Nielsen et al (2004).
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Derfor er skattevilkdr for entreprengrer og deres primere kapitalkilder af sarligt stor
betydning for dette vakstlag. Hoj progression i beskatningen af lan- og kapitalindkomster
svaekker entreprengrskab, bl.a. pa grund af falgende effekter:

Det bliver relativt mere interessant at have et stabilt lanmodtagerjob end at satse pa
en tilvaerelse som selvsteendig med svingende og usikre indtegter. Dette skyldes, at
progression betyder, at svingende indtaegter tenderer til at blive beskattet hgjere end
stabile indteegter.*> Det geelder serligt, hvis progression indeberer, at oget indkomst i
forhold til det sammenlignelige ”almindelige” lonmodtagerjob beskattes sterkt pro-
gressivt, mens en lavere indkomst beskattes med en nogenlunde samme sats som den
almindelige lonmodtagerindkomst, jf. eksempel i Boks 4.

Egenfinansiering fra personlige indkomster for og efter start af virksomheden er vig-
tig som finansieringskilde. For mikrovirksomheder vil beskatningen af personer kun-
ne have den starste betydning, fordi bidraget til finansiering til start og veekst af virk-
somheden i hgj grad skal komme fra egenfinansiering. De forste r af en virksomheds
levetid er der ofte meget lidt overskud at beskatte.

Privatpersoner med betydelig formue samt relevant erfaring fra (tidligere) drift af
egen virksomhed kan typisk ga ind som investorer med betydeligt mindre overheads
til agency costs end selv hgjt specialiserede venturefonde. De investerer pa baggrund
af deres egen vurdering af afkast og risici og er uden forpligtelser i forhold til bagved-
liggende investorer. Det kan nggternt konstateres, at der potentielt er flere af sidanne
potentielle investorer — "business angels" — nir beskatningen af hgje lon- og kapital-
indkomster er lav, end nar den er hgj.

En raekke undersggelser understotter disse konklusioner, jf. Boks 4 nedenfor.

32 Se f.eks. Keuschnigg & Nielsen (2002).
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Boks 4 Iveerksaettere og progression i skattesystemet

Det er et hyppigt resultat i den gkonomiske litteratur, at en hgj progressivitet i skattesy-
stemet og utilstraekkeligt gunstige vilkar for fradragsrettigheder ved tab, mindsker tilbgje-
ligheden til at blive iveaerkseetter.>® Dette er bl.a. demonstreret i amerikanske studier, som
finder, at hgj progression fungerer som en skat p8 succes og derfor mindsker incitamentet
til at starte nye virksomheder.** Helt konkret vil hgj progression fgre til, at salget af entre-
prengrens virksomhed vil blive beskattet hgjere, end hvis den samme indkomst kunne blive
tjent ind over en rraekke.s

Mekanikken kan illustreres ved et simpelt eksempel baseret p& danske regler. En Ignmodta-
ger med en indkomst omkring topskattegraensen skal hypotetisk vaelge, om han vil fortseet-
te som Ignmodtager med en 8rsindkomst p& omtrent 507.600 kr. brutto, som er topskatte-
graensen, nar den nye skattereform er indfaset. Det antages, at vedkommende enten kan
fortsaette med at tjene sin Ignmodtagerindkomst med begraenset risiko for at miste sit job i
de naeste 10 ar. Alternativt kan vedkommende veelge at blive selvstaendig. Dette indebaerer
i eksemplet, at han tjener den samme gennemsnitlige bruttoindkomst i Igbet af de 10 &r,
men med betydelige udsving i indkomsten. Vi antager simpelt, at vedkommende i de fem
forste r tjener ca. 40% mindre end Ignmodtagerens lgn, mens han de naeste fem ar tilsva-
rende tjener mere. Dette ggr, at han ikke betaler topskat i de forste fem &r, men at en god
del af hans indkomst i de naeste fem &r er omfattet af topskat.

Regneeksemplet viser, at selvom den gennemsnitlige bruttoindkomst er den samme for de
to personer, s er den samlede skattebetaling for den selvstaendige 145.416 kr. stgrre end
for Isnmodtageren over 10 ar (fra ca. 1,88 mio. kr. til 2,02 mio. kr.), svarende til ca. 8%.
Dette svarer desuden til, at vedkommendes gennemsnitlige skatteprocent stiger med 3
procentpoint (fra 37 til 40%), hvis vedkommende bliver selvstaendig, jf. Tabel 4.

Tabel 4 Skatteberegning for selvstaendig og lonmodtager

Rrslon Skattebetalirlg IndkomEt Gennemesnitlig
over 10 ar over 10 ar skatteprocent
Lgnmodtager
Sum over 10 &r 507.600 1.878.133 5.076.000 37
Selvstandig
Forste 5 &r 300.000 502.959 1.500.000 34
Sidste 5 &r 715.200 1.520.589 3.576.000 43
Sum over 10 &r 507.600 2.023.549 5.076.000 40

Kilde: Copenhagen Economics baseret pa de angivne kilder.

Der er séledes steerkt analytisk og praktisk belag for, at beskatningen af serligt mindre
virksomheder og deres ejere har storre betydning end for de storre virksomheder. Vaek-
sten skal — indtil virksomheden nér en vis starrelse — helt overvejende hentes gennem
egen indtjening efter beskatning af overskud og ejerskab.

Danmark ligger i toppen — hvis ikke gverst — nér det gelder beskatning pa husholdnings-
niveau af realisering af overskud fra selskaber (udbytte eller salg). Det er et simpelt resul-

33 Nielsen et al (2004).
34 Se f.eks. Gentry & Hubbard (2002).
35 Se f.eks. OECD (2007), side 78. Tilsvarende resultater findes bl.a. i International Tax Dialogue Conference (2007).
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tat af, at skat pa dividende i Danmark er betydeligt hgjere end i de fleste andre lande, og
at det mere end kompenserer for en forholdsvis gunstig selskabsskat, jf. Figur 6.

Figur 6 Samlet beskatning af overskud (selskab og dividende)
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Kilde: OECD Tax Database.

Forhgjelser af skatten pd dividender og aktieavancer har vaeret en fast komponent ved
enhver nedsattelse af selskabsskatten gennem de senere ar. Den skattepolitiske tilgang
har veeret, at summen af skatten pa virksomhedsniveau og personniveau skulle svare til
den hgjeste sats for beskatning af personindkomster jf. Boks 5. Hermed kunne man ogsa
undga tendenser til maskeret lgn, dvs. at man i familieejede og -ledede virksomheder
betaler kunstigt lave lgnninger og sd traekker aflgnning ud som udbytte til direkto-
ren/ejeren. Reglerne for beskatning af kapital- og dividendeindkomst i en rakke lande
fremgér af Tabel 5.

Tabel 5 Beskatning af kapital- og dividendeindkomst

Renteindkomst Dividende Aktier

% % %
Danmark* 37,4/ 42 27 / 42 27 / 42
Sverige 30 20/ 30** 20/30**
Norge 28 28 28
Finland 30/ 32 30/ 32 30/ 32
Tyskland 26,375 26,375 15,825/ 26,375
Frankrig 19 19 13,5
Polen 19 19 19
Storbritannien 20/ 40/ 50 10/ 32,5/ 42,5 18/ 28

Note: * De 42% pa renteindkomst i Danmark gaelder fra 2015.
** For "fAmansforetag" geelder en sats pa 20% for ejere af "kvalificerade andelar".
Kilde: EUROSTAT (2012), Deloitte (2012) Highlights, PFK (2011), PFK (2012), OECD (2012) Norway.
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Boks 5 Dansk skat pa udbytte/aktiegevinst alene styret af hand-

tering af maskeret udbytte

Over de sidste 20 &r har man ladet beskatningen af selskabers udbytter og aktiegevinster
vaere styret af gnsket om at undgd maskeret udbytte.

Dette ses tydeligt af figuren nedenfor, der viser udviklingen i satserne for selskabsskatten,
skatten pa aktieudbytte samt udviklingen i den gverste marginalskat over de sidste 20 &r.
Af figuren ses det, at man over denne periode har ladet summen af satserne for selskabs-
skatten og skatten pa aktieudbytte fglge topskatten for Ignindkomst. Ved at lade selskabs-
og udbytteskat naerme sig topskatten, har man kunnet imgdekomme gnsket om at undga
maskeret udbytte.

F.eks. ses det, at lempelserne i selskabsskatten i 2002 og 2008 begge blev fulgt af en
stigning i skatten pa aktieudbytte, s8 summen af de to fortsat nogenlunde fulgte den
gverste marginalskat. S8 pa trods af den saenkede selskabsskat kunne man altsd ikke tale
om en reel lempelse i skatten, ndr man samtidig tager hgjde for beskatning af aktieudbyt-
ter.

Reelle lempelser i selskabsskatten og skatten p& udbytter og aktiegevinster er saledes
altid sket samtidig med en lempelse p8 den gverste marginalskat, som det f.eks. skete i
1997 og 2012, hvor den samlede lempelse p& summen af selskabsskatten og aktieudbyt-
teskatten relativt fulgte lempelsen i den gverste marginalskat.

% %
70 70

\
60 \ 60

50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
1992 1997 2002 2008 2012
Dividende skat mmmm Selskabsskat @verste marginalskat

Kilde: OECD Taxation of wage income table 1.7, OECD Taxation of Corporate and Capital Income table II1.4,

Skatteministeriet

Ser man mere strukturelt pa det, kan man opdele vores omverden i to hovedgrupper: I de
ovrige nordiske lande (gruppe 1) har man reelt lavet et temmeligt fladt system med be-
skatning af kapitalindkomster pé lavere satser end i Danmark og med ens satser pa alle
typer af kapitalindkomster. I de fleste andre EU-lande samt USA (gruppe 2) har man for
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det forste ogsa lavere satser pd beskatning af dividende end i Danmark, men hertil ogsa
lavere beskatning af gevinster ved salg af aktier, der har vaeret holdt i over typisk tre ar.

En serlig problemstilling knytter sig til ejerskifte i familieejede virksomheder. For ikke at
temme beholdningen af egenkapital kan der opnés skatteudskydelse, safremt selskabet
drives videre i familieeje. Modsat betyder det ogsé, at det rent skattemaessigt er dyrt at
salge uden for familien. Det betyder i praksis, at man i lande som Danmark med hgj ud-
skudt skat via hgj beskatning ved realisering star over for valget mellem to onder: Enten
temning af egenkapital ved salg inden for familien, s&fremt man dropper muligheden for
skatteudskydelse ved salg inden for familien, eller en sdkaldt lock-in-effekt, dvs. at man
skattemaessigt vil veere utilbgjelig til at seelge til tredjepart uden for familien, selv om det i
forhold til virksomhedens fortsatte drift og udvikling kunne vaere det bedste.

Den konkrete konsekvens for det danske investorklima er sveer at kvantificere, men kon-
sekvenserne mé entydigt pege i retning af, at vilkarene for drift af virksomheder med be-
tydeligt ejerskab blandt individuelle investorer i Danmark er mindre gunstige end i en
rakke andre lande. Det betyder, at der skal traekkes flere midler fra virksomheden for at
give en efter-skat-aflgnning til ejerfamilier. Det betyder ogsa, at der alt andet lige bliver et
storre behov for at treekke kapital ud af virksomheden ved generationsskifter. Endelig
betyder det, at tilskyndelsen til at vaelge Danmark som udgangspunkt for en personligt
ejet virksomhed er mindre end i en reekke andre lande.

Det er bemarkelsesvaerdigt, at de ovrige nordiske lande typisk har valgt modeller med
betydeligt lavere beskatning af kapitalindkomst. Det gelder bade renteindkomster, sdsom
bankindskud og obligationer, og indtagter fra aktieselskaber i form af dividender og ak-
tieavancer. Tilskyndelser til maskeret lon er forsggt hindteret via forskellige andre regler,
som sikrer, at en minimumsandel af indtegterne regnes som lgn i bdde Norge og Sverige.

Beskatning af ejeres og medarbejderes lonindkomst pévirker ogsé investorklimaet i bety-
delig grad. Serligt for mindre virksomheder pavirker det mulighederne for konsolidering
og vaekst som argumenteret for ovenfor. Hertil kommer, at skattesystemet pévirker moti-
vationen til at skabe udvikling for sig selv og sin arbejdsplads, bl.a. ved ganske enkelt at
arbejde nogle flere timer.

Danmark skiller sig ogsé her ud fra vores handelspartnere. For hgjtlgnnede er skattesat-
serne hgjere end for personer i andre sammenlignelige lande. Det kan anskues ved at se
pé skatten for en enlig medarbejder uden bgrn med en lgn to tredjedele over en industri-
arbejders. Her slar topskatten ind i Danmark, mens de hgjeste progressionstrin i andre
lande typisk forst nas pé et betydeligt hgjere niveau, jf. Figur 7.
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Figur 7 Marginalbeskatning af lenindkomst for en enlig uden
born
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Kilde: OECD Tax Database.

Modsat de hgje marginalskatter for hgjtlennede er marginal- og gennemsnitsbeskatning
af lavt- og mellemlgnnede i Danmark faktisk i den lave ende. Dette skyldes, at vi har lave-
re satser for beskatning pé de nederste indkomsttrin (arbejdsmarkedsbidrag, sundheds-
bidrag, bundskat og kommuneskat), som tenderer til at veere lavere end effekterne af for-
holdsvis haje sociale bidrag i andre lande.

I realiteten er marginalskatterne i en raekke andre lande noget overvurderede i figuren.
De sociale bidrag fra arbejdsgiver og lenmodtager, der er medregnet i opstillingerne oven-
for i lande som Tyskland, Sverige, Frankrig mv., har betydelige elementer af individuel
opsparing, sdledes at den "obligatoriske" pension er betydeligt hojere for hgjtlonnede end
for lavtlonnede. Dette er i stik modsetning til i Danmark, hvor der opereres med en mo-
derat samlet folkepension med et betydeligt element af reduktion i opsparingselementet,
jo hajere de private pensionsindtaegter er.

Det kan anskueliggares ved at se pa Tyskland og Sverige, vores to starste eksportmarke-
der. For indkomster op til 500.000 kr. er marginalskatten i Danmark lavere end Tysk-
land. For hver ekstra tjent krone kan en dansk lenmodtager modtage ca. 10-15 agre mere,
jf. Figur 8. Her ses der pa samtlige skatter, inklusive arbejdsgiverafgifter. Medregnes det
forhold, at de sociale bidrag i Tyskland ogsa finansierer obligatoriske pensioner, som vok-
ser med indbetalingerne, er marginalskatten nok snarere p& niveau eller kun lidt over i
Tyskland. For lgnindkomster over 500.000 kr. er de tyske marginalskatter imidlertid be-
tydeligt lavere, fordi der kun betales obligatoriske arbejdsmarkedsbidrag op til denne
grense. Det betyder, at marginalskatten faktisk er lavere for hgjtlennede end for mellem-
og lavtlennede i Tyskland. Billedet i forhold til Sverige er modsat. Marginalskatten er
lavere i Sverige i bunden, mens den er hgjere for hgjtlannede.
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Figur 8 Marginalbeskatning i Danmark, Tyskland og Sverige
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Kilde: Copenhagen Economics' egne beregninger.

Skattetilpasningen i 2012 @&ndrer ikke pa dette billede, maske endda tveertimod. Andrin-
gen handler primert om arbejdsmarkedspolitik, da tilpasningen i bundskatten, hvor
Danmark i forvejen ligger lavt, skaber en storre forskel pa at veere ledig og i beskaftigelse.
Den aftalte forhgjelse af topskattegraensen er tilsvarende modsvaret af en raeekke elemen-
ter, som gger nettobeskatningen af hgjere indkomster (f.eks. indkomstafhaengige berne-

penge).

1.5 Forskelle i skattevilkar i praksis

Forskellen i ivaerksattervilkar pa skatteomradet mellem Danmark, Sverige og Tyskland er
illustreret ved et konstrueret regneeksempel. Her ser vi pd den kombinerede effekt af
skatter pa de forskellige elementer af en iverksatters lon. Vi kigger pa tre elementer: 1)
almindelig lenindkomst, som udbetales i iverksetterens egenskab af ansat i virksomhe-
den, 2) indkomst fra aktieudbytte i egenskab af ivaerksatterens ejerandel af virksomhe-
den, og 3) indkomst fra aktieavancer, nar ivaerksetteren frasalger sin ejerandel efter en
tidsperiode, f.eks. i forbindelse med en bgrsnotering eller til en fremmed investor. Vores
regneeksempel tager udgangspunkt i, at én generisk virksomhed med samme karakteri-
stika placeres i henholdsvis Danmark, Sverige og Tyskland. Ud over forskelle i landenes
skatteregler holdes alle gvrige parametre konstante i de tre lande.

I regneeksemplet ser vi pa en virksomhed i industrien, som skabes og ejes af en person, og
som pa et tidspunkt afhaendes til en fremmed investor. Denne kan vere en private equity-
fond eller en institutionel investor. Virksomhedens cash flow @ndrer sig i lobet af virk-
somheden levetid. De forste par ar vil virksomheden have en negativ indtjening, da der
investeres mere, end der tjenes. Herefter vokser indtjeningen til at opné en indtjening for
skat (EBITD) pa ca. 7 mio. kr. om &ret. Dette indfanger effekten af forskelle i landenes
regler for underskudsfremforelse. Virksomheden investerer labende i maskiner, bygnin-
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ger og anden kapital svarende til gennemsnittet i dansk industri for virksomheder med en
omséatning under 100 mio. kr.* Dette indfanger effekten af forskelle i landenes regler for
afskrivninger pa investeringer. Modelvirksomhedens karakteristika er beskrevet i Boks 6.

Boks 6 Modelvirksomhedens karakteristika
Parametre og antagelser
Opstartskapital fra iveerkseetters side: 2 mio. kr.
Geeldsfinansiering: 2 mio. kr.

Virksomhedens levetid fgr salg til fremmed investor: 10 ar

Diskonteringsrate for ivaerkseaetter: 10% (bruges til at bestemme nutidsvaerdien af
ivaerksaetterens indkomst over tid)

L8nerenten: 7% (bruges til at bestemme renteudgifter pd gaeldsfinansieringen)

Virksomhedens cash flow

Virksomhedens cash flow fgr skat er negativ de tre fgrste levedr (ca. 0,5 mio. kr.) og
stiger Igbende over de 10 &r. I &r 4 er cash flow fgr skat pa 1,3 mio. kr. og stiger Ig-
bende til 6,8 mio. kr. i & 10. Denne indtjeningsprofil er kalibreret for at opna et arligt
internt afkast, der er kompatibelt med en virksomhed, der skal udvikle sig med hen-
blik pd eventuel bgrsnotering. Herudover stemmer den godt overens med indtjeningen
for helt sm& virksomheder, der vokser sig til en omsaetning p ca. 100 mio. kr.

Investeringer og afskrivninger

Virksomheden investerer Igbende i maskiner, bygninger og anden kapital. Stgrrelsen
og mixet af investeringer er kalibreret til at svare til en gennemsnitlig dansk industri-
virksomhed, der vokser fra ingenting til en omsaetning pa ca. 100 mio. kr.

Iveerksaetterens indkomstelementer

For at opnd en s hgj grad af sammenlignelighed mellem landene som muligt har vi
valgt at handtere de forskellige Ignelementer som en kombination af faste og variable
elementer:

- Udbytte: Virksomheden udbetaler 30% af et eventuelt overskud efter skat i ud-
bytte.

- Avance: Iveerkseetteren saelger 50% af virksomheden til fremmede investorer.
Salgsveerdien bestemmes af virksomhedens overskud efter skat i ar 10 baseret pa
en tommelfingerregel: salgspris = 5,5 x EBITD.

- Lgnindkomst: Bruttolgnindkomsten er kalibreret, s& den danske ivaerksaetters
samlede indkomst (udbytte, avance og Ign) over 10 &r (nettonutidsvaerdi) er lig
med en direktgrign pd 1 mio. kr. efter skat.

Kilde: Virksomhedens karakteristika, herunder investeringsomfang og indtjening, er kalibreret ud fra saerud-
treek fra Danmarks Statistiks regnskabsdata.

Vi finder, at ud fra skattemaessige betragtninger alene vil indkomsten til ejeren af denne
virksomhed vere starst, hvis den bliver placeret i Sverige. I Tyskland vil indkomsten vere
en smule mindre, hvorimod indkomsten vil vaere mindst i Danmark, jf. Figur 9, svarende
til at indkomsten i Danmark er 17% mindre end i Sverige. Dette skyldes i hgj grad en be-
tydeligt hojere aktieindkomstbeskatning ved salg af virksomheden i Danmark end i de to
ovrige lande. Det skal i gvrigt bemaerkes her, at lonindkomsten til ejeren i Tyskland er

36 Virksomhedens karakteristika, herunder investeringsomfang og indtjening, er kalibreret ud fra seerudtraek fra Danmarks
Statistiks regnskabsdata.
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undervurderet i eksemplet, da der i beregningen ikke er taget hgjde for, at en del af skat-
tebetalingen reelt er en opsparing i form af sociale bidrag, der tilfalder ejeren pa et senere
tidspunkt, f.eks. ved pensionering.*

Figur 9 Indkomst til ejeren
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Note: Indkomsten er beregnet som nutidsvaerdien af Isbende indtaegter over en 10-8rig periode.
Kilde: Copenhagen Economics.

Den samlede skattebetaling for entreprengrvirksomheden er betydeligt starre i Danmark
end i de to gvrige lande. I Danmark estimerer vi den samlede skattebetaling (udregnet
som nutidsveerdi) til at veere 6,7 mio. kr., hvilket er mere end 1 mio. kr. hgjere end i de to
ovrige lande, jf. Figur 10. Dette svarer til, at den samlede skattebetaling er ca. 30% hgjere
i Danmark end i Sverige. Tilsvarende er skattebetalingen pé lgnindkomst i Tyskland over-
vurderet i beregningen og vil reelt veere lavere.

37 I beregningerne for Sverige er dette element inkluderet.
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Figur 10 Virksomhedernes samlede skattebetaling
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Kilde: Copenhagen Economics.
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Kapitel 2
Policy-optioner

Vi har i de ovenstaende kapitler konkluderet, at Danmark er kendetegnet ved og skiller sig
ud fra alle landene omkring sig ved at have:

e En selskabsskat i overkanten af sammenlignelige landes og formentligt en lidt bredere
base.

e Betydeligt mere progression i beskatning af lgnindkomster end i sammenlignelige
lande, med Sverige som mulig undtagelse.

e Betydeligt hgjere beskatning af alle former for kapitalindkomst, herunder beskatning
af udbytter og aktiegevinster.

e Ivaerksattere udsettes for langt hagjere beskatning i Danmark. Det viser ikke mindst
regneeksemplerne med sammenligninger mellem Tyskland og Danmark.

En analyse af beskatningen i Danmark, sarligt ud fra en betragtning om veekstmuligheder
for mindre virksomheder, kunne have i hvert fald to udgangspunkter:

1. Mulige lasninger i et ssmmenhangende skattesystem
2. Fordeling og finansiering

2.1  Mulige losninger i et sammenhangende skattesystem

Safremt man gnsker at forbedre de skattemaessige vilkar for investeringer og iveerkseette-
re, kunne folgende optioner overvejes:

e Lavere selskabsskat giver bedre investeringsvilkar for samtlige virksomheder uanset
ejerform:

o En nedsattelse til svensk, britisk, polsk, tjekkisk, ungarsk og slovakisk niveau ville
vaere en mulighed (fra 25% til f.eks. 22 eller 20%).

e Lavere skat pé aktieudbytte og salg vil kunne gge tilskyndelsen til at blive iveerksatter
og gore det billigere at skaffe egenkapital til mindre selskaber:

o En nordisk (minus Danmark) model ville vaere at satte satsen for aktieindkomst
og udbytter til 30%.

e Lavere topskat kan gge lysten til at drive egen virksomhed og tage nogle risici:

o Yderligere forhgjelse af graensen for topskat til f.eks. 1.000.000 kr. — under tops-
katteniveau i Tyskland — kunne szrligt sge mulighederne for at spare op til egen
virksomhed og finansiere virksomhedens drift de forste ar af dens levetid.

o Reduktion af satsen pa 15% til f.eks. 10% kunne have samme effekt.

De forskellige tilpasninger udfordrer symmetrien og sammenhangen i skattesystemet pa
forskellige méder.

I det danske skattesystem er der lagt veegt pa at undga skatteteenkning i form af "maskeret
udbytte". Hvis summen af selskabsskatten og dividende-/aktiesalgsskatten er lavere end
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den hgjeste marginalskat pd lgnindkomst, vil en ejer, der samtidig er direkter, have en
skattemeessig tilskyndelse til at reducere sin direktorlen og @ge udbyttet. I Danmark er
dette problem héndteret ved, at udbytte samlet beskattes med 56,5%2, hvilket ogsa er den
hgjeste marginalskat pa lenindkomst.* I den sammenhaeng vil bade en lavere selskabs-
skat og en reduceret skat pd udbytte/dividende oge tilskyndelsen til maskeret udbytte.
Den forhgjede topskattegrense har i den sammenhang mere begransede effekter pa
skatteteenkning. Det skyldes forst og fremmest, at den samlede mangde skattetaenkning i
form af maskeret udbytte, der kan ske for ivaerksattere med samlede indtaegter fra kapi-
talafkast og arbejdsindsats pa under 1.000.000 kr., er begranset.

Modsat vil tilpasningen reducere skattebaseret tilskyndelse til at flytte opsparing fra hus-
holdninger. Afkast fra opsparing i pensionsregi beskattes med en falles sats pa 15,3% for
al indkomst uanset art, dvs. renter, udbytte eller gevinst ved realisering. Tilskyndelsen til
at placere al positiv kapitalindkomst i pensionsfonde er reelt blevet betydeligt storre de
seneste ar. Det skyldes bl.a. den made, man har medfinansieret nedsattelse af selskabs-
skattesatsen pa de sidste 10-15 ar: Stadige forhgjelser af satser pa aktieindkomst hos per-
soner som navnt tidligere.

En omlagning af beskatning af kapitalindkomster med hensyn til den samlede symmetri
kunne derfor have falgende elementer:

¢ Nordisk model, ogsd i Danmark, for beskatning af kapitalindkomster pa hushold-
ningsniveau kombineret med minimumsregler for aflenning til ledelsen afthangigt af
virksomhedens overskud og sterrelse. Det vil reducere muligheden for at traekke reel
arbejdsindkomst ud som udbytte og aktiegevinster. Her kan der traeekkes pa de sven-
ske, norske og finske erfaringer. De har haft sidanne ordninger i artier for at kunne
héndtere netop sddanne udfordringer, jf. Boks 7 nedenfor. Det skaber mindre favori-
sering af pensionsopsparing i forhold til opsparing i husholdningsregi og opsparing
gennem personligt ejede selskaber. Det vil entydigt vere til gavn for iveerksattere og
mindre selskaber.

38 95 plus 0,42% af 75%.
39 Arbejdsmarkedsbidrag plus bundskat plus topskat.
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Boks 7 Svenske vaernsregler

I Sverige er der szerlige regler, der forhindrer, at virksomhedsejere med hgj ejerandel i sma virk-
somheder udnytter den relativt fordelagtige aktieudbyttebeskatning ved at traekke en meget stor
andel af Ignnen ud som aktieudbytter i stedet for regulser Ignindkomst. De sakaldte 3:12-regler
tilsiger, at alt aktieudbytte op til en vis veerdi ("normalutdelning") beskattes med en reduceret
aktieudbyttesats (20% imod 30% normalt),*® hvorimod alle aktieudbytter, der overstiger denne
veerdi, beskattes som almindelig Ignindkomst.

Veerdien for hvor meget indkomst, der beskattes som aktieudbytte, opggres som summen af tre
komponenter:

1. Et forventet arligt afkast p& kegbsprisen af aktieandelen, som beregnes ud fra renten p8
lange statsobligationer plus en risikopraemie p& 9 procentpoint.

2. Summen af tidligere ars uudnyttede reducerede skat pa aktieudbytter under "normalut-
delning".

3. Et ekstra belgb, som afhanger af virksomhedens samlede Ignsum. Belgbet opggres som
25% af den samlede Ignsum plus 25% af den andel af lansummen, som overstiger en
vis graense.

Kilde: Copenhagen Economics baseret p8 Sgrensen (2010).

e En reduktion af topskattesatsen kunne i sammenhang med en nordisk model for
kapitalindkomster ogsé bidrage til at mindske tilskyndelser til maskeret udbytte. I de
videre overvejelser nedtones denne option farst og fremmest, fordi der lige er gen-
nemfort en storre omlagning af beskatningen af arbejdsindkomst. P4 sigt vurderes
det, at bade topskattesatsen og topskattegraensen fortsat ligger pa et hgjt niveau in-
ternationalt set men ikke i si udtalt grad som for beskatning af kapitalindkomster.

e Fortsat reduktion af satsen for selskabsskatten men med en finansiering, der ikke
yderligere forvrider beskatning til fordel for pensionsopsparing og til ugunst for per-
sonligt ejede selskaber. Givet det betydelige provenutab er det en udfordring. Dette
diskuteres nedenfor.

40 Teknisk set implementeres reduktionen ved kun at inkludere to tredjedele af udbyttet i kapitalindkomstskattebasen, som
beskattes med 30%.
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Tabel 6 Provenueffekter af zendring i forskellige skattesatser pa
kapitalindkomst

Provenutab som fglge af

P
reduktion med 1 pro- Hvor mange %-point kan skatten

reduceres med for 1 mia. kr. (pro-

?;’::’pi‘:; centpoint)

Lav sats for aktieindkomst 80 13

Hgj sats for aktieindkomst 245 4

ng;tskatteloft for kapitalind- 40 25

Pensionsafkastbeskatningen 1.000 1

Selskabsskat 1.800 0,6

Indkomst, topskattesats 1.040 1

Indkomst, topskattegraense - Egz%egi?mg af greensen med ca.
Note: For saenkning af indkomst-topskattesatsen er det antaget, at det skra skatteloft ligeledes saenkes med

1 procentpoint.

Kilde: Skatteministeriet og SAU-besvarelse pa spgrgsmal 433.

2.2  Finansiering og fordeling

Reduktion af beskatning af kapitalindkomster vil rejse to forbundne spergsmél: Hvordan
skal det finansieres, og hvordan péavirker det den gkonomiske fordeling? Den finansie-
ringspolitiske udfordring afthaenger selvsagt af, hvilke modeller man gnsker at anvende.

Den nordiske model for beskatning af kapitalindkomst kombineret med en vaernsregel er
den ”billigste” lgsning: 3,3 mia. kr. i tabt statisk provenu, jf. Tabel 7 (2,9 plus 0,4 mia.
kr.). De dynamiske virkninger er betydeligt vanskeligere at vurdere. Pa den ene side vil
det utvivlsomt fore til et vist tab via maskeret lgn, lidt afhaengigt af hvor stramt man kan
fa veernsreglerne til at virke. Hver flyttet krone vil lede til et provenutab pé 10 gre.** Mod-
sat vil der veere en tendens til at flytte opsparing fra pensionsopsparing til husholdnings-
regi. Her vil hver flyttet krone give en gevinst pa 15 gre. Det sidste potentiale for overflyt-
ning kan vaere ganske stort. Danske husholdninger har exceptionelt lav opsparing i hus-
holdningsregi pé internationalt plan, hvilket den exceptionelt hgje beskatning af positiv
kapitalindkomst bidrager til.

4! Ny marginalbeskatning af udbytte, inklusive selskabsskat, er 46% mod en marginal topskat pa arbejdsindkomst pa 56,5%.
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Tabel 7 Provenutab ved lempelser

Provenutab uden
Model adfeerd pr. pct.- Lempelse

Tabt provenu

point mia.kr. mia.kr
Selskabsskat 1,8 Fra 25-22 % 23
(0,9 med adfaerd) (2,7 med adfaerd)
ACE model _ Fradrz?g for egenkapital Afhaenge!' af
i skattebase udformning
X o _ Udbytteskat: Ligestilling Ikke tilgeengelige
Kildeskat pa udbytter af minoritetsaktionaerer skgn
. ) 3
Norfj!sk quel_for SN e 0,3 Sats fra 42 til 30 % (lavere tab med
positiv kapital indkomst
adfeerd)
Kilde: Skatteministeriet, Finanslovsforslaget og egne beregninger.

En maerkbar reduktion af selskabsskatten fra 25 % til 20 % koster statisk omkring 9 mia.
kr., mens en reduktion til fremtidigt svensk eller britisk niveau — det vil sige 22 % — koster
knap 2,7 mia. kr inklusiv adfaerdsvirkninger. En lavere selskabsskat vil give hgjere pro-
duktivitet og reallgn, i takt med at virksomhederne gger investeringerne i Danmark, og
medarbejderne far stillet mere udstyr til rAdighed pr. beskaftiget. Men hgjere BNP via
hgjere produktivitet giver ikke hgjere provenu, fordi hgjere lon forer til hgjere pensioner
og dagpenge samt hgjere progressionsgrenser i skattesystemet. Fra et provenusynspunkt
er det afggrende, hvad der sker med den skattepligtige indkomst (skattebasen) i forhold
til den underliggende indtjening (veerditilveekst), bl.a. i afregning mellem danske og kon-
cernforbundne udenlandske selskaber. Det findes der meget lidt dokumentation for, men
effekten ma vaere positiv. Modsat kan der ogsé flyttes skattebase fra danske husholdnin-
ger ind i selskaber. Det knytter sig til diskussionen om maskeret lon ovenfor. Reelt er der
meget lidt dansk viden pa dette omrade, og erfaringer fra andre og langt stgrre lande er
ikke brugbare. Selvfinansieringsgraden pa lavere selskabsskatter er derfor meget usikker.

De forskellige modeller vil alle give et nettoprovenutab, hvilket leder til naeste spergsmal:
Hvordan skal de finansieres, og hvad er de fordelingspolitiske aspekter?

Det forste spgrgsmal er, om finansieringen skal foregd inden for skattesystemet eller gen-
nem reduktioner af udgifter. Politisk realisme tilsiger, at finansieringen skal finde sted, i
hvert fald delvist, inden for det erhvervspolitiske omréde. Subsidier til erhverv opgeres
hvert &r og er senest anslaet til 21,5 mia. kr. Langt hovedparten af disse udgifter er imid-
lertid reelt tilknyttet miljo- og energipolitiske formal.
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Tabel 8 Mulig finansiering

Model Tiltag @get provenu

mia.kr.
Afkast pd pensionsmidler Fra 15,3-18,3 % 3 (adfeerd begge veje)
Skatteveaerdi af store negative Fra 25-20 % 3,3 (med adfaerd)
rentefradrag
Besparelser pa erhvervsstgtte Reduktion af niveau 2

Ca. 10 %
Stop udhuling af ejendoms- veerdiskatter
fra 2012 til 2020 (2020 virkning)

Kilde: Skatteministeriet, Regeringen (2012)

1,5 (med adfeerd)

Skal finansieringen hentes inden for beskatningen af kapitalindkomster, er der tre kilder,
man kunne overveje:

Forhgjelser af beskatningen af afkast fra pensionsmidler fra 15,3% til 18,3% vurderes at
kunne indbringe et provenu pd omtrent 3 mia. kr.* Der er argumenter bade for og imod
en sddan lgsning.

Imod taler:

e De meget lave renter i gjeblikket. Det betyder generelt, at afkast fra opsparing er saer-
deles lavt, og i tilgift vil det presse pensionsselskabernes balancer. De har forpligtelser
mange artier frem til at levere arlige nettoafkast over et vist niveau.** En hgjere skat
pa deres afkast vil direkte fore til, at veerdien af deres aktiver reduceres.

¢ Der kan argumenteres for, at satsen reelt er hgjere, da der anvendes sikaldt lagerbe-
skatning, dvs. gevinster beskattes, nar de konstateres, ikke nar de senere realiseres.
Hermed falder skattebetalinger tidligere end for private husholdningsinvestorer, der
forst beskattes ved realisering.

e Internationalt er den lgbende beskatning af afkast fra pensionsopsparing typisk lav
eller helt fraveerende. Det karakteristiske for dansk beskatning af kapitalindkomster
er sdledes, at den er relativt hgijt for alle typer af afkast og opsparingsformer i forhold
til udlandet.

For taler primeaert, at det vil indskraenke forskellen mellem nettoafkast fra institutionalise-
ret opsparing og opsparing foretaget direkte af husholdningerne selv, herunder af ivaerk-
sattere i egen virksomhed.

Reduktion af skattevaerdien af store negative rentefradrag fra 25% til 20% kunne ses
som en logisk konsekvens af lavere beskatning af positive kapitalindkomster. Det vil ogsa
fordelingsmassigt kunne kompensere for lavere kapitalindkomster, idet de ggede skatte-
betalinger fra lavere skattevaerdi af storre rentefradrag i betydelig grad vil komme fra
husejere med storre boliger og generelt husholdninger med hgjere indkomster. Det vil
give et umiddelbart varigt provenu pé 3.920 mio. kr. (svarende til 2.960 mio. kr. efter

42 Baseret pa oplysninger fra Skatteministeriet.

43 Der skal her skelnes mellem pensionsselskaber med udbredt brug af rentegarantiprodukter, hvor denne problemstilling er
mest relevant, og det stigende antal af selskaber og pensionsfonde, som bruger markedsafkastmodeller, hvor risikoen
og gevinster for lave og hgjere afkast — for eller efter skat — alene beeres arligt af investorer.
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automatisk tilbagelgb, og ca. 3.320 mio. kr. efter bide tilbagelgb og adferdsvirkninger).*
Det vil sige, at det stort set kunne finansiere en reduktion i beskatningen af dividender,
udbytter og positiv kapitalindkomst til 30%.

Hojere beskatning af ejerboliger. Der er dog primert tre argumenter mod en forhgjelse
nu. For det forste vil ejerboligmarkedet vere presset i en arrekke, og en stramning nu vil
kunne presse det yderligere. For det andet anbefales det, at en tilpasning af beskatning af
ejerbolig integreres i en bredere boligpolitisk pakke, hvor ogsa beskatning af andelsboli-
ger og lejevaerdiansattelsen af udlejningsboliger inddrages. For det tredje vurderes det, at
en mere gkonomisk baseret beskatning af ejerbolig som erstatning for den nuvaerende
skattestopmodel ikke ngdvendigvis vil indbringe noget betydeligt merprovenu i forhold til
de politiske udfordringer, det indeberer, givet det nuveerende renteniveau.** Det mest
realistiske og gkonomisk velbegrundede vil veere at sikre sig, at den fortsatte inflation ikke
labende udhuler vaerdien af ejendomsskatterne. Provenugevinsten herved kunne udgere
1Y2 mia.kr. i 2020 (hgjere provenu fra ejendomsvaerdiskat).

Den fordelingspolitiske vinkel vil i praksis vare en betydelig dimension. En generel
saenkning af selskabsskatten har ikke den store fordelingspolitiske virkning af to arsager:
Den vil i praksis fore til hgjere reallonninger gennem hgjere produktivitet, og det vil til-
svarende ogsd gavne modtagere af overforsler gennem satsreguleringen. Samtidig er bre-
de grupper af leonmodtagere ogsé ejere af de danske virksomheder, som far gavn af en
lavere selskabsskat — det gelder forst og fremmest gennem arbejdsmarkedspension, ATP
mv. Den fordelingspolitiske dimension vil derfor primaert knyttes til finansieringen af den
lavere selskabsskat. Her vil begge ovennavnte kilder — beskaering af skattevardi af store
rentefradrag og pa sigt ejendomsbeskatning — kunne vare naturlige kilder. Hertil kom-
mer finansieringen inden for erhvervstilskud.

Den nordiske model for beskatning af kapitalindkomst giver flere umiddelbare forde-
lingspolitiske udfordringer, omend den samlede omstilling har en begreenset samlet stor-
relse givet det begraensede provenutab. Det skyldes, at de direkte begunstigede i betydelig
grad vil veere hgjindkomstgrupper. De navnte finansieringsmodeller — serligt forhgjelse
af satsen pé institutionaliseret opsparing i pensionskasser — kombineret med en veernmo-
del, der begraenser mulighederne for maskeret lgn, kan sikre en begrenset virkning pa
den gkonomiske fordeling.

2.3 Dynamiske effekter af en konkret pakke

Der er lagt op til en raekke tilpasninger af beskatningen af erhvervsindkomst og opspa-
ring. De centrale elementer er:

44 Regeringen (2012), side 49.

45 Pointen er, at den nordiske model vil reducere beskatning af kapitalindkomster betydeligt. Det er formalet. Det betyder ogs8,
at den naturlige referencerente for beskatning af ejerboliger reduceres. Det kan anskueliggeres ved et simpelt ek-
sempel. I oktober 2012 er renten pa et 20-drigt realkreditlan omtrent 3%. Hvis man hertil laegger et risikotilleeg pa 1-
2%, vil et naturligt beskatningsgrundlag for en bolig veere 4-5% om &ret. Hvis anden positiv kapitalindkomst beskat-
tes med 30%, giver det en ejendomsskat pé lige over 1% om &ret af veerdien af ejendomme (30% af 4,5%). Det er fak-
tisk den nuvzaerende lave sats. Den hgje sats pa 3% af ejendomsveerdien er alt for hej i forhold til en neutral beskat-
ning.
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e Lavere sats for selskabsskat

¢ Indforsel af en ACE model i Danmark (beregnet fradrag for afkast af egenkapital)

e Fjernelse/reduktion af skat pa udbytte for minoritetsaktionarer

e Ensartet beskatning af personlig positiv kapitalindkomst pa niveau med de nordi-
ske lande

e Beskaring af skatteveerdi af store rentefradrag samt stop for udhuling af ejen-
domsverdiskat.

For en raekke af forslagene er der meget begranset grundlag for at vurdere virkninger pa
provenu samt stimulering af private investeringer og velfaerd. Derfor er der lavet et regne-
stykke, som alene ser pa to hovedkomponenter; nemlig reduktion af selskabsskat og re-
duktion af beskatning af husholdningernes direkte investeringer og kapitalindkomster.
Konkret er der vurderet effekter af:

e Reduktion af selskabsskat fra 25 til 22 procent fordelt over &rene 2014 til 2016
e Gradvis reduktion af beskatning af positiv kapitalindkomst fra op til 42 procent til
30 procent i 2020

Forst er vurderet virkninger pa provenu. I 2014 kan de to tiltag lede til et provenutab pa
knap 1V2 stigende til 5,7 mia.kr. i 2020 efter fuld indfasning, jf. Tabel 9. Der er ikke ind-
regnet forventelige positive effekter fra lavere beskatning af positive kapitalindkomster.
Inddrages forventede effekter fra lavere skattevaerdi pa rentefradrag og ejendomsvaerdi-
skat er den samlede pakke reelt provenuneutral. Indfasning af de provenugivende tiltag
kan afpasses hensyn til konjunkturudviklingen. Provenutab pa reduceret skat pa udbytter
til minoritetsaktionaerer er meget usikker og derfor ikke inddraget.

Tabel 9 Provenueffekter af skatteforslag, mia.kr.
Provenueffekter 2014 2015 2016 2020

Selskabsskat fra 25-22% (inklusive
dynamiske effekter)

Lavere kapitalbeskatning fra 42-30%
(dynamiske effekter ikke inkluderet)
Lavere skatteveerdi store rentefradrag
og stop for udhuling af ejendoms-

-0,9 -1,8 -2,7 -2,7
-0,5 -1.0 -1,5 -3

Indfasning kan afpasses hensyn
til konjunktur og boligpriser

veerdiskat
Total, netto -1,4 -2,8 -4,2 -0,7
Kilde: Skatteministeriet og egne skgn

De afledte effekter fra de to tiltag — selskabsskat og personbeskatning af aktier mv. — pa
investeringer og reallgn er betydelige. Baseret overvejende pa internationale studier vur-
deres, at de to elementer alene kan give en samlet varig effekt pa de drlige danske investe-
ringer pa 2 til 5 mia.kr.* For nogle undersggelser er effekten betydeligt starre. Der er
alene inddraget en enkelt dansk undersggelse for effekten af at saenke skatten pa person-
lige kapitalindkomster: Effekten herfra udger Y2 mia. kr. af det arlige loft i investeringer.
Reallgnnen vurderes at blive gget med 1 til 2Y/2 procent. Det er en afledt effekt af at pro-

46 I en af undersogelserne kun et midlertidigt loft i de nzste 10 &r pa dette niveau.
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duktionsapparat oges: Over 10 dr med de mest forsigtige sken med omtrent 25 mia.kr.
Det kan udggere et betydeligt bidrag til at lukke det gab i investeringer, som har udviklet
sig over de seneste ar.

En sddan pakke kan ogsé bidrage til at understette den gkonomiske udvikling nu og i de
kommende &r. En kombination af snarlig politisk beslutning om reduktioner i selskabs-
skatten efterfulgt af snarlige reformer med det sigte at styrke de skattemaessige vilkar for
investeringer mere generelt vil siledes styrke det gjeblikkelige investeringsklima. Det vil
sige gge investeringerne for de faktiske tiltag er sldet igennem pé satser og provenuer. Det
vil ogsa have en afledt effekt pa jobskabelse, som er serligt gunstigt med den nuvaerende
hgje ledighed. Tilsvarende vil en hgjere produktivitet fra et sterre produktionsapparat
fore til en hurtigere genopretning af konkurrenceevnen og dermed hgjere markedsandele
for danske virksomheder pé eksportmarkederne og i Danmark.

Inddragelse af effekter fra de andre elementer af den samlede pakke vil give sterre positi-
ve effekter pa investeringer, reallon og konkurrenceevne end vurderet ovenfor. De vil
nemlig samlet set bidrage til mindre premiering af forbrug, herunder boligforbrug, og
mere premiering af investeringer i private konkurrenceudsatte virksomheder. Det vil oge
investeringer fra bdde danske og internationale investorer i dansk erhvervsliv. Samtidig
vil den fulde pakke formentligt veere teet pa fuldt finansieret, ndr man inddrager dynami-
ske virkninger fra alle elementer. Sa pakken vil styrke investeringer, vaere finansieret, age
reallonnen og resultere i en rimelig fordelingsmaessig profil samlet set. Den konkrete pro-
fil pé tiltag kan afpasses konjunktursituation mv.
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Bilag A

Tabel 10 Beskatning af kapital- og dividendeindkomst

Renteindkomst

Dividende

Salg af aktier

For nettokapitalindkomst
op til 40.000 kr. betales

For indkomst op til 48.300 kr. beta-

Gevinsten fra salg af
aktier beskattes med

Danmark 37 4% i skat . For indkomst les 27%. For indkomst herover 27% for indkomst op til
7o ' betales 42%. 48.300 kr. og med 42%
ud over dette betales 42%.
herover.
Flad sats p& 30%. Dog gzelder andre
regler for "famansforetag" med fa
Sverige* 30%. ejere, hvor dividendeindkomsten 30%.
under "normalutdelning" beskattes
med en reduceret sats pd 20%.
0, o
28% p3 veerdien af dividender, der 200 Pa den delaf
] . ’ gevinsten, der oversti-
overstiger det risikofrie afkast. e .
Norge 28%. " o 9 ger det risikofrie afkast.
(defineret som renten pa 3 mane- defi
ders statsgeaeldspapir). ( oe '”eEet som renten
pa 3 maneders stats-
geeldspapir).
30% for indkomst op til ® . . 30% for indkomst op til
. 372.565 kr. Indkomst 30% for indkomst op til 372.565 kr. 375 565 k- Indkomst
Finland Indkomst herover beskattes med
herover beskattes med 320, herover beskattes med
32%. o 32%.
Hvis ejerandel har
veeret stgrre end 1% i
et selskab inden for de
sidste 5 &r, beskattes
0, i -
Tyskland 26,375%. 26,375%. kun 60% af kapitalge-
vinsten fra salg af aktier
til den normale sats pa
26,375% - dette svarer
til en rate pd i alt
15,825%.
Kapitalgevinster fra salg
Frankrig 19%. 19%. af aktier beskattes til en
sats pa 13,5%.
Polen 19%. 19%. 19%.
For skattepligtig indkomst Beskattes med 10%, hvis den skat- Hvis den skattepligtige
under 322.050 kr. beskat-  tepligtige indkomst falder inden for T mir?dge gnd
tes renteindkomst med 0-322.050 kr., 32,5% for skatteplig- 322.050 kr.. beskattes
; . 20%. Skattepligtig ind- tig indkomst pa 322.050-1.405.470 5 iy
Storbritanni- Py ) kapitalgevinster med
komst pa 322.050- kr. og 42,5% herover. Der gives en
en** ; 18%. Herover beskattes
1.405.470 kr. beskattes skattekredit, som reducerer den med 28%. Der er et
med 40%. For skattepligtig effektive skatterate til 0% for neder- 3rligt fra:i;"a 299.320
indkomst over 1.405.470 ste interval, 25% i mellemste og Kr 9 9P :
kr. beskattes med 50%. 36,11% herover. i
Note: * Reglerne med en rate p& 20% for "famansforetag" geelder for ejere af "kvalificerade andelar". For at

blive betragtet som et "f8mansforetag" skal mere end 50% af de stemmeberettigede aktier holdes af
maksimalt fire aktieejere. For at blive betragtet som en kvalificeret aktieejer skal man veere aktiv i
virksomheden i en sddan grad, at man har en signifikant indflydelse pa den indkomst, der skabes i
virksomheden.

** Bemeerk, at det for Storbritannien er den samlede skattepligtige indkomst, der bestemmer skatte-

raten for kapital- og dividendebeskatningen.

Kilde:

EUROSTAT (2012), Deloitte (2012) Highlights, PFK (2011), PFK (2012).
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A.1 Beregning af dynamiske effekter

Der er tidligere lavet konkrete beregninger af omlagninger i beskatningen af kapitalind-
komster af Skatteministeriet(2007) og Det Jkonomiske Rad, der indeholder effekterne af
dynamiske virkninger. De konkrete modelmassige forudsatninger er imidlertid ikke do-
kumenteret i nogle af de to undersggelser. Tilgangen i dette ministudie har derfor veeret
at bruge nogle regnestykker, som pé basis af internationale dokumenterede analyser giver
overslag over effekter pa primaert investeringer og BNP. Modsat har vi brugt Skattemini-
steriets overslag over dynamiske provenuvirkninger til at anskueliggare behov for finan-
siering.

De konkrete elementer, der er regnet pa, er:

e Reduktion af selskabsskat fra 25 til 22 procent
e Flad beskatning af al positiv kapitalbeskatning pa 30 procent

Virkning af lavere selskabsskat
Fire nyere studier undersgger effekten af eendringer i selskabsskatten pa hhv. investerin-
ger og kapitalapparatet. Resultaterne fra studierne kan ses i Tabel A.1 nedenfor.

DR finder, at en reduktion i selskabsskatten pa 1 procentpoint efter 10 &r vil skabe en
stigning i virksomhedernes kapitalapparat pa 0,3 procent jf. Tabel A.1.

NBER undersgger effekten af en &ndring i den nominelle og i den effektive selskabsskat
pa henholdsvis raten for de faste bruttoinvesteringer og pa FDI raten. Studiet viser, at en
reduktion i den nominelle selskabsskat pa 1 procentpoint vil age FDI raten med 0,195
procentpoint, mens en reduktion i den effektive selskabsskat pa 1 procentpoint bade vil
have effekt pa de faste bruttoinvesteringer — ved at gge investerings/BNP ratioen med
0,22 procentpoint — og en endnu storre effekt pa FDI raten, som gges med 2,3 procentpo-
int, jf. tabel A.1.

ZEW undersgger effekten af en reduktion i den nominelle skattesats’ betydning for inve-
steringer. De finder, at en reduktion af den effektive selskabsskattesats pa 1 procentpoint,
reducerer investeringer med 0,2 til 0,5 procent.

OECD undersgger effekten, af hvorledes selskabsskatter pavirker finansieringsomkost-
ninger for virksomheden.+ De finder, at en s&ndring i selskabsskatten fra 31 til 30 procent
giver et fald i investeringskvoten pa 0,2 til 0,4 procent pa langt sigt (omregnet effekt fra
tabellen).

47 Regnestykket kan genfindes i OECD (2008) p4 side 14 og side 15.
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Tabel A.1 Litteratur gennemgang: Virkning af lavere selskabs-
skat

IBa(;tdr:gtede Ar Investering

D@RS (2008), Dansk @ko- En saenkning af selskabsskatten med
nomi - Efterar 2008 Danmark 2008 1 procentpoint vil i & 10 gge virksomhedernes
(s. 308) kapitalapparat med 0,3 procent
NBER (2008), The effect of En reduktion pa 1 procentpoint i den effektive
corporate taxes on invest- Tveersnit af 85 2004 selskabsskatterate malt over 5 &r gger den aggre-
ment and entrepreneurship, lande gerede investerings/BNP ratio (faste bruttoinveste-
(s. 22 og tabel 5) ringer) med 0,25 procentpoint

En reduktion af den effektive selskabsskattesats
ZEW (2012) Tyskland pé 1 procentpoint gger investeringer med 0,2 til

0,4 procent

Reduktion af selskabsskattesats fra 31 til 30 fgrer
til gget investeringskvote pa 0,2 til 0,4 procent i
bergrte virksomheder

16 OECD coun-

OECD (2008) o

Kilde: NBER (2008), D@RS (2008)

Disse resultater kan omregnes til effekter pa ggede investeringer for Danmark via fglgen-
de mellemregningsvariable fra 2013%:

e BNIiDanmark er 1600 mia. kr. i 2013

e Privat sektor BFI i byerhverv er 1.048 mia. kr.

e Samlede private erhvervs investeringer er 223 mia. kr.
e Samlede investeringer er 337 mia. kr.

Bruges resultatet fra det @konomiske Rad (2008), forer en senkning af selskabsskatten
fra 25 til 22 procent til en stigning i kapitalapparat i den private sektor p 0,9 procent.
Ifolge Danmarks statistik var beholdningen af erhvervslivets kapitalapparat i 2011 pé ca.
2.500 mia. kr.#* — sd stigningen pé 1 procent svarer til en stigning pa godt 25 mia. kr. i
kapitalapparatet. Dette svarer til en gennemsnitlig arlig stigning pa 2,5 mia. kr. i nettoin-
vesteringer for at nd dette mal i de naeste 10 ar.

Bruges resultaterne fra NBER (2008), forer en reduktion af selskabsskatten pé 3 procent-
point til en stigning i den samlede investeringskvote — samlede investeringer som andel af
BNP - pd 0,75 procentpoint (3*0,25). Det samlede danske BNI er pa omtrent 1.600
mia.kr i 2013 priser.® En stigning i investeringskvoten pa 0,75 procentpoint svarer derfor
til en stigning pa 12 mia. kr.

Bruges resultater fra ZEW (2012), forer en reduktion af selskabsskatten pa 3 procentpoint
til en stigning i private erhvervsinvesteringer pé 0,6 til 1,2 procent. Det er lig 1,3 til 2,7
mia. kr.

Bruges resultater fra OECD (2008), farer en reduktion i selskabskatten pa 3 procentpoint
til en stigning i investeringskvote i private byerhverv pa 0,6 til 1,2 procentpoint. BFT i
private byerhverv er pa 1.048, sa det svarer til en stigning pa 6 til 12 mia.kr. For lande

48 gkonomisk Redegorelse december 2012
49 11gbende priser.
50 @konomisk Redegorelse december 2012.

44



Investorvinkel pa det danske skattesystem

med lavere sats skennes betydeligt lavere effekter. For Danmark kunne effekten antages
at udgere 3 til 6 mia. kr.

Samlet finder vi siledes, at en reduktion af selskabsskatten fra 25 til 22 procent vil gge det
arlige investeringsniveau i erhvervslivet pa 1V2 tili2 mia.kr om aret permanent.

Der er en ganske betydelig spredning. Givet usikkerheden velger vi forsigtige skon og
antager, at stigningen kan udgere 2 til maske 5 mia. kr.

Flad beskatning af kapitalindkomst

D@R (2008) har ligeledes beregnet effekten af en saenkning af marginalskatten pé positiv
personlig kapitalindkomst med 25 procent. Her finder de en effekt efter 10 &r pa 0,2 pro-
cent pé virksomhedernes kapitalapparat. Reduktionen fra 42 til 30 procent svarer til en
reduktion pa 29 procent. Det giver altsé en effekt pd 0,23 procent. Bruges samme metode
som ovenfor, betyder det krav om en stigning i de arlige investeringer pa ¥2 mia. kr. over
de naeste 10 ar.

Effekter pa reallon

I Serensen (2010) sammenfattes resultaterne fra en raekke forskellige empiriske analyser
om sammenhzngen mellem gget investeringer og reallen. Hovedeffekten er, at produkti-
viteten gges nar produktionsapparat per ansat vokser. Som det fremgéar af tabellen neden-
for, sé er disse empiriske undersggelser — bade de gkonometriske og de generelle lige-
veegtsanalyser — ganske entydige: Lavere selskabsskat betyder stort set krone til krone
hgjere reallen.
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Tabel A.2 Virkning af selskabsskat pa len

Studie Virkning

Reduktion af sats pa 1 procentpoint farer
Hassett og Mathur (2006) til stigning i reallgn pd knap 1 procent
Reduktion i sats pa 1 procentpoint

el 200 fgrer til stigning i lgn pa 0,7 procent
Reduktion i provenu fra selskabsskat pa 1 kroner
Arulampalam et al (2007) forer til stigning i reallgn pa
66 pre pa kortere sigt og 1 krone pa laengere sigt
Harberger (2006) Reduktion i selskabsskat pd 1 krone fgrer

til fald i indenlandske reallgnninger pd 95 grer

Disse resultater kan bruges til at omregne lavere sats for selskabskat til hgjere lon pa basis

af folgende forudsaetninger:

e BFIi private byerhverv, som er hovedbetaler af selskabsskat, er 1.048
mia.kr.

e Strukturelt set udger lankvoten knap 60 procent i den private sektor*

¢ Private byerhvervs lgnudgifter udger hermed rundt regnet 630 mia. kr.

Hassett og Marthur (2006) kan fortolkes siddan, at et fald i selskabsskat pé 3 procent po-
int forer til en stigning i reallon pd 212 procent (3 gange knap 1 procent).

Felix (2007) kan fortolkes sddan, at et fald i sats pa 3 procent point leder til en stigning i
reallon pa knap 2%/2 procent.

Arulampalam et al (2007) tilsiger en stigning i reallen, der svarer til provenutabet ved en
satsreduktion fra 25 til 22 procent. Det relevante tal er brutto for adferd, dvs. 3 gange 1,8
mia. kr eller 5%2 mia. kr. De samlede lenninger i private byerhverv er 630 mia. kr. Det
svarer saledes til en stigning pa knap 1 procent pa leengere sigt.

Harberger (2006) tilsiger en stigning i reallon svarende til 95 procent af provenutab pa
5Y2 mia. kr. Det svarer si ogsé til en stigning pa knap 1 procent pa leengere sigt.

Sammenfattende peger resultatet derfor pa en stigning i reallgn pa mellem knap 1 procent

og 212 procent.

5! Antagelse baseret pa lankvoteskon i @konomisk Redegorelse december 2012
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