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SUMMARY: Savings and taxation are discussed mainly from an incentive point of view. First
relations 1o the social security system are owlined. Next savings and taxation are discussed
wnder an income tax and an expendinre rax system as well: main emphasis is given 1o -
xetion of capial gains. In praciice taxation of capital gains creates insurmountable pro-
blems for an income wx system, taxanion of savings becoming dependent on porfolio choi-
ce. These drawbacks do not characterize an expenditure tax svsiem, In conclusion the main
lines along which an incentive based savings policy could be carried out are summarized

1. Indledning

Opsparing er pr. definition lig disponibel indkomst minus forbrug. Savel i tilfaelde
af svingende erhvervsindkomst som ved det bortfald af erhvervsindkomst, der typisk
finder sted i aldersintervallet 60 - 70 &r ved overgang til pensionisttilvaerelse. muliggor
opsparing/nedsparing derfor et over livsforlebet stabilt forbrugsforleb. I en ekonomi
med et velfungerende kapitalmarked vil personer/husstande ofte vaelge et stabilt for-
brugsforleb ud fra nyttemaksimeringshensyn. Opsparing til pensionsformal er - grun-
det det forudsigelige markante fald i erhvervsindkomst ved overgang til pensionisttil-
vazrelse og den givetvis typisk forventede relative lange pensionsperiode - befolknin-
gens vigtigste opsparingsmotiv.

Pensionssporgsmdl har i de senere ar optaget en fremtraedende plads i samfundsde-
batten. Hertil er der en rackke arsager:
- efter 25 &r med vedvarende opsparingsunderskud eller vedvarende underskud pa
betalingsbalancens lebende poster, er det ud over den generelle ekonomiske politik
{penge-, finans-og indkomstpolitik) relevant at overveje opsparingsincitamenter samt
tvungne opsparingsordninger, herunder arbejdsmarkedspensionsordninger. Det er pé
denne incitamentsbetingede baggrund, at emnet opsparing og beskatning diskuteres i
det folgende,
- fordelingsmizssige hensyn er ogsa relevante. Feks. er ca. o tredjedele af lanmodta-
gerne, herunder isier de lavtlennede. uden anden arbejdsmarkedspension end ATP,
mens ca. en tredjedel tillige har pensionsordninger i livsforsikringsselskaber. pensi-
onskasser, pengeinstitutter m.v.,
- ogsa mellem generationer opstar der fordelingssporsmal. F.eks. indebarer det iser
siden 1975 faldende bernetal. at der i arene efter 2010, nar de store argange fra
194(Yerne passerer 67-4rs alderen. mé imedeses en stigende samfundsekonomisk pen-
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sionsbyrde. Denne pensionsbyrde kan blive storre. hvis udlandsgeeldens andel af
BNP samtidig enskes reduceret.

2. Samspilsproblemet

Opsparing og beskatning anskues som beskrevet primzert ud fra en incitaments-
synsvinkel i dette indleg. Det er imidlertid ikke blot indkomstbeskatningen, der redu-
cerer afkast af opsparing. En rxkke ydelser og tilskud til pensionister er indkomstaf-
hangige og oger herigennem den samlede marginalbeskatning'. Som folge af afirap-
ningen af pensionstilleg, boligydelse og en rakke andre ydelser ved stigende
indkomst (og formue) kan pensionister, hvis indkomst i pensionsperioden ligger
inden for de indkomstgranser, hvor disse tilskud og ydelser ydes, blive udsat for en
mermest konfiskatorisk offentlig indkomstinddragelse - ogsa efter den nye skattere-
form. Dette problem. i det felgende benavnt samspilsproblemet, kan der ikke ses bort
fra i denne sammenhzang. Samspilsproblemerne er n@rmere diskuteret i Dansk @ko-
nomi, maj 1986, side 166-68.

Séafremt samspilsproblemet ikke leses, eller vaesentligt reduceres. er det vanskeligt at
forestille sig, at samspilsramte grupper (iseer relativt lavtlennede, der bor i lejebolig)
kan finde det attraktivt at deltage i feks. en generel arbejdsmarkedspensionsordning,
endsige foretage en {rivillig og betydelig opsparing til pensionsformdl. Skattereformen
har kun i meget begrenset grad reduceret storrelsen af samspilsproblemet; andet
kunne givetvis heller ikke forventes.

3. Beskatning

Indkomstdefinitionen, dvs. regelsasttet for opgerelsen af den skattepligtige indkomst,
er det centrale clement i ethvert indkomstskattesystem?. Sammen med indkomst malt
ved forbrugsmuligheden (det forbrug, det ville vare muligt at opni uden at forringe for-
muestillingen gennem den betragtede indkomstperiode) er indkomst mdlt ved forbrug
yderpunkterne i de indkomstbegreber, der diskuteres i den ekonomiske litteratur’. Det
fremgar, at det er opsparingen. der adskiller de to indkomstdefinitioner. Mens opspa-
ringen indgér i indkomst som forbrugsmulighed, indgar opsparingen naturligvis ikke,
nir indkomsten defineres ved forbruget.

3.1 Afkastbeskaming under forbrugsmulighedsbeskatning
Forbrugsmuligheden, der i skattelitteraturen ofte betegnes det Haig-Simons’ske ind-
komstbegreb, er udgangspunktet for opbygningen af indkomstskattesystemerne i bl.a.

1. Hertil kommer. at folkepension m.v. 1 sig selv reducerer tilskyndelserne til personlig opsparing.

1 Derudover er afgrensningen af kredsen afl skattepligtige, , af indkomstperioden og fastleggelsen afl
udsknvningsreglerne centrale elementer i udformningen af ¢t indkomsiskattesystem.

3. Se I eks. Atkinson, AB. & LE Siiglitz (1980).
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Tabel 1. Klassifikarion af beskamingen af kapitalgevinster/~tab pd eferboliger, andre efendomme, akiier -
bortset fra boligaktier - og rentebeerende fordringer | de nordiske lande.

Ejerboliger Andre Aktier, Rente-
gjendomme ekskl. bolig- baerende for-
aktier dringer
Danmark RLF.PIG R.LF.PIG L.F.P.BG F
Finland LFBG L.F.BG F.BG F.BG
[sland(*) LF.BG L BG F
Norge RLF LP LF.LPBG F
Sverige() RLBG R.BG L.BG L.F.BG

Anm.: Tablellen vedrorer ikke de egentlige nazringsiilfelde. Betydningen af de anforte bogstavskoder er:

R: real beskatning | nominelle systemer

L: lempelg beskaming af kapitalgevinster

F: kapitalgevinster skattefrie

P: proportional beskatning af kapitalgevinster, der tilfalder personer og som af alm. indkomst heskattes pro-
£ressiv

LP: lav proportional beskatning af kapitalgevinsier

1G: kapitaltab kan ikke fratrekkes - ikke engang i tilsvarende pevinst

BG: begraenset adgang til tabsfradrag i vilsvarende gevinst

Det skal understreges. at de anforte bogstavskombinationer i tabellen kun viser. at shdanne tilfclde forekommer. og
ikke, at alle tilfzelde kan karakieriseres pd denne made.

Note: (7) Kildeansbeskatningen i S'ﬂ:rigc og Island reducerer generell adgangen til tabsfradrag
Kilde: Nordisk Ministerrdd 1987, Nord 1987:10. Bolig. inflation og skat, side 131,

de nordiske lande - ogsd i Danmark, selvom skattereformen indebar en kildeartsbe-
skatning med forskellig beskatning af person- og kapitalindkomst. Et hovedresultat af
en analyse af skattesystememne i de nordiske lande er. at kapitalgevinster for det forste
ikke beskattes i overensstemmelse med det Haig-Simons'ske indkomstbegreb (der be-
skattes nemlig efter realisation fremfor efter opstien) og for det andet beskattes lem-
peligt eller i en razkke betydningsfulde tilfzlde - f. eks. pa boligomradet - helt frita-
ges for beskatning. Det noget arbitraere i beskatningen af kapitalgevinster i et ind-
komstskattesystem baseret pd forbrugsmuligheden fremgar ogsd af, at reglerne varie-
rer fra kapitalgode til kapitalgode og fra land tl land, jf. tabel 1, der vedrerer beskat-
ningen af kapilalgevinster/-tab uden for de egentlige naringstilfzlde.

Den sammenfatning al beskatningen af kapitalgevinster/-tab uden for de egentlige
neeringstilfzelde, der er givet med tabel 1, viser med al enskelig tydelighed via antallet
af og forskellen i bogstavkombinationerne, at beskatningen af kapitalgevinster/-tab i
disse tilfzzlde ikke kan udledes ud fra overordnede skattemassige principper. Heraf

4. Kapitalgevinster/-tab regnes med fortegn med mindre andet er anfert. Kapitaliabstilfeldet deekkes
siledes generelt ogsd af kapitalgevinstillzldet, idet der i si fald er tale om en negativ kapitalindkomst.
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folger ogsd. at der aldrig bliver ro om dette omrade: det fremgar bla. af den akwelle
danske situation.

Som anfert ovenfor beskattes kapitalgevinster som hovedregel efter et realisations-
princip 1 de nordiske lande. Med realisationsprincippet bliver den effektive beskat-
ning afthengig af skatteydernes adferd. jf. locking-in effekten. Dette er givetvis ogsa
en hovedarsag til, at asymmeirisk beskatning af gevinster/tab med begrenset eller
ingen fradragsret for kapitaltab (betegnet med BG og IG i tabel 1) er blevet si
udbredt i de nordiske lande. Begrarnses fradragene ikke for kapitaltab, kan en skatte-
yder reducere beskatningen ved samtidig at realisere kapitaltab og udskyde dispositio-
ner, der resulterer i konstaterede kapitalgevinster. Af tabel 1 fremgar derudover, at
kapitalgevinster ofte beskattes lempeligt eller helt er fritaget for beskatning (betegnet
med henholdsvis L og F i tabel 1). Dette gazlder endog, selvom det i en rekke tilfzlde
kun er reale gevinster (i nominelle systemer), der beskattes (betegnet med R i tabel 1).
Beskatning efter realisation fremfor efter opstien, lempelig beskatning eller skattefri-
hed for kapitalgevinster er iovrigt ikke et specielt nordisk faznomen.

Den forskellige beskatning af den del af afkastet, der er kapitalgevinst, betyder, at
beskatningen af opsparingens afkast afhanger af placeringsmdden for opsparingen.

Betegner:

a den del af det nominelle afkast, der faktisk beskattes (a er sdledes relativt lille,
nar der er relativt store skattefrie kapitalgevinster),

p inflation, pa.,
" realrente, p.a. (I = r - p, hvor r nominel rente, p.a.),
E egenkapital 1 aktivet,

L geld i aktivet®

er den skattepligtige nominelle indkomst fra kapital placeret i et aktiv, nar dette aktiv
netop giver et afkast svarende til realrenten, lig:

a(p+r(E+L)-(p+r7)L (1)

Den effektive skattesats i nominelle indkomstskattesystemer, der er lig skatten (der
beregnes af det nominelle resultat) i forhold til det reale resultat:

5. Gaeld kan ikke ekonomisk meningsfyldt generelt henfores til enkelle akiiver. Dedfor bor L fortolkes som
den pald. der kan henfores til aktivet ved den gennemsnitlipe beldningsgrad. Safremt der er kreditrestrik-
tioner knytiet til akiviyper, kan det yare relevant at fortolke L som den gald. der formelt harer til akiiver,
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Tabel 2. Forholdet mellert reel og formel skattesats pd afkast af egenkapital ved en realrente pad 4 pet pa. et
nominelt indkomsiskattesystem,

JF formel (3) I, formel (4)

Relativ beldn-

R - inflation. pet pa. inflation. pet. pa.
mingsgrad: E 0 4 § 0 4 g
Skaneandel:
a=l
[ER) | 2 K} 1 | 1
1{" 1 2 3 1 0 |
3(€) 1 2 3 L 4 g
Skemencel:
a=f%

) 0.5 1 1.5 0ns 0.3 0.3

(") 0 0 0 0 -1 -2
= -2 -4 6 2 -7 -12
Skanegndel:
a={}

o) 0 0 0 0 0 0

1" -l -2 -3 -1 -2 3
<) =5 =10 -15 -5 -10 -15
Noter: (9 | deite tilfzlde er der fuldt ud finansieret ved egenkapital.

(") 1 dette tilfelde er der finansieret med 1/2 ldnckapital og 1/2 egenkapital,
(<) I detee tilficlde er der finansieret med 5/6 ldnekapital og 1/6 egenkapital
Kilde: Nordisk Ministerrad 1987, Nord 1987:/0 Bolig. inflation og skat, side 161,
1; - nominel resultat
t. = -
) real indkomst (2)
hvor: t, den effektive skattesats
. den formelle skattesats
er i det betragtede tilfzlde i (1) lig:
I - (p+r{a(E+L)-L)
(4 = ['.E_
fyfa-(1-a)k
= 1r{l+FHa (1-a)£) (3)

Realbeskattes aktivets afkast i et nominelt indkomstskattesystem som ved eget hus i
Danmark. bliver den effektive skattesats lig:

1=t (a1 -3+F‘:. »e) (4)
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Forskellen mellem effektiv og formel skattesats er i tabel 2 beregnet for forskellige
vaerdier af skatteandelen a, den relative belaning L/E og inflationen p idet det er for-
udsat, at realrenten r* er uathengig af den interne inflation. Placeringsmadens og der-
med kapitalgevinstbeskatningens betydning kommer bla. til udtryk via skatteandelen
a, da a kan variere fra gode til gode,

Kolonne 1-3 i tabel 2 vedrorer tilfzldet med nominel beskatning. Ferste afdeling af’
tabel 2 (med skatteandelen a=l og med fuld nominel beskatning i et nominelt ind-
komstskattesystem), der bla. er relevant for egenkapital placeret i rentebarende for-
drnnger. viser, at den effektive skattesats tiltager med infllationen. 1 inflationstider vil
der derfor ogsa opstd et pres - et pres. der tiltager med inflationens hejde - for at gd
bort fra fuld nominel beskatning af kapitalindkomst. Dette pres, der stottes af, at stig-
ningen i den effektive skattesats naeeppe kan siges at vaere lovbestemt, har bevirket. at
princippet om fuld nominel beskatning is@r er opgivet for sa vidt angar afkast af
egen bolig. Lempes den fulde nominelle beskatning ved en reduktion af skatteandelen
a eller evt. ved overgang til real beskatning (se under kolonne 4-6), bliver den effekti-
ve beskatning foruden af inflationens sterrelse nu ogséd athangig afl den relative bela-
ningsgrad.

Ved heje relative belaningsgrader og ved inflation bliver den effektive skatiesats
steerkt negativ. Ved lempelig nominel beskatning (a=0.5 til eksempel) bliver den effek-
live skattesats ved hej belaning naturligvis ogsd negativ, selvom inflationen skulle ga i
sta.

Nominel beskatning og inflation vil derfor, is&r nar de formelle marginalskattesat-
ser er haje, betyde, at ldnefinansierede keb af varige forbrugsgoder og boliger begun-
stiges. Dette gaelder ogsa ved kombinationen af real beskatning af afkast og fuld no-
minel fradragsret for renteudgifter, jf. tabel 2's kolonne 4-6. Nettoopsparingen fra hus-
holdningssektoren vil derfor reduceres og dette vil bla. sl4 ud i en forringelse afl beta-
lingsbalancens lebende poster.

Kombinationen af nominelle indkomstskattesystemer med undtagelser og inflation
har foruden at have forvredet ressourcefordelingen ogsd haft betydelige fordelings-
massige konsekvenser.

3.2 Afkastbeskatning under en direkte forbrugsskat

Som det er fremgdet af det foregdende volder eksistensen af kapitalgevinster/-tab i
praksis betydelige problemer for afkastbeskatningen i et traditionelt indkomstskattesy-
stem baseret pd det Haig-Simons'ske indkomstbegreb. Beskatningen af kapitalgevin-
ster er da ogsd om noget et indkomstskattesystems achilleshzl®,

6. Det er sdledes opsd beskatningen al kapitalgevinster/-1ab, der volder betydelige problemer for virksom-
hedsskaneordningen, og som ligger bag problememe ved at ga fra nominel 1l real indkomstbeskatning.
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Nar den direkte forbrugsskat internationalt er blevet taget op til fornyet debat si-
den midten afl 1970°erne. hanger det ferst og fremmest sammen med. at det hoje og
stigende indkomstskattetryk i kombination med inflation (og is@r varierende inflati-
on) overalt har sat det nominelle indkomstskattesystem under staerkt pres. Specielt be-
skatningen af kapitalgevinster/-tab volder problemer.

Beskatningen af kapitalgevinster/-tab giver derimod ikke szerlige problemer i et di-
rekte forbrugsskattesystem. Forbruges kapitalgevinsterne. beskattes de: forbruges de
ikke. udleses der ingen beskatning. [ et forbrugsskatiesystem er der derfor heller ikke
locking=in effekter knyttet til afhandelsessituationen. Hertil kommer, at kapitalgevin-
sterne beskattes realt, dvs. der tages hensyn til inflationen, i et direkte forbrugsskatte-
system.

Den direkte forbrugsskat er nemlig fodt som et realt skattesystem. fordi skattegrund-
laget for denne skat er drets forbrug Veardien af arets forbrug opgeres jo netop i pri-
ser for samme periode. For den direkte forbrugsskat skal der saledes ikke vielges mel-
lem et nominelt og et realt system.

Foruden ovennavnte egenskaber har den direkte forbrugsskat yderligere nogle e-
genskaber. der ud fra et ekonomisk synspunkt er attraktive og derfor har medvirket til
piny at oge interessen for dette skattesystem’:

- under den direkte forbrugsskat er der ikke forskel mellem renten for og efter skat.
Dette betyder, at der ikke som under et indkomstskattesystem opstar hertil svarende
forskelle - forskelle, der iovrigt tiltager med inflationens hejde - mellem den rente.
opsparerne modtager, og det finansielle afkast. som rentable investeringsprojekter
skal give. Den direkte forbrugsskat forvrider siledes ikke opsparings-/investerings-
dispositionerne som et traditionelt indkomstskattesystem.

- finansielt afkast beskattes ens uanset placeringsmide ved direkte forbrugsskat
Opsparings-/investeringsdispositionerne forvrides sdledes ikke, ligesom placerings-

maden heller ikke forvrides under et forbrugsskattesystem. Der er imidlertid ud over

de incitamentbetingede drsager flere andre grunde til, at det er relevant at overveje en
hel eller delvis overgang til et direkte forbrugsskattesystem:

- fradragsretten for pensionsindskud med modsvarende beskaining ved pensionsudbe-
taling eren gammel undtagelse fra forbrugsmulighedsdefinitionen. der kan skabe storre
overensstemmelse mellem skattepligtig indkomst og forbrug.

- virksomhedsskatteordningen. der er et integreret led i skattereformen, kan opfatles
som ¢t skridt i retning af en direkte forbrugsskat. omend et teknisk set meget

7. Et direkte forbrugsskatiesystem forvrider pd tilsvarende made som et traditionell indkomstskattesystem
valget mellem arbejde og fmitid. Ogsd krydsefTekier al beskatningen pa valgel mellem forbrug/opsparing og
arbejde/fritid md inddrages. se leks. King (1980)
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ufuldkomment skridt. Virksomhedsskatteordningen er formentlig si kompliceret og
ufuldkommen, at den ikke kan opretholdes,

- renteafgifien i kartoffelkuren og den debat. der har fundet sted i tilknytning hertil,
tyder pa, at mange anser, at forbruget bedre end indkomsten afspejler den
ekonomiske evne. Imidlertid er kantoffelkurens renteafgift ogsd teknisk set meget
ufuldkommen. Selvom en person presterer en betydelig opsparing. udelukker det f.
eks. ikke. at denne person rammes nzesten fuldt ud af kartoffelkurens renteafgift!

- det indre marked vil fremover siette indkomstskattesystemet under hardt pres. Isar
vil kapitalbeskatningen komme under pres. Dette pres vil blive betydeligt hardere
end det pres. griensehandelen udever pd punktafgifter og moms. Det er berydeligt
lettere at flytte kapital end greensevarer: et telefonopkald med lidt tilknyttet
papirarbejde er her tilstrackkeligt®. Denne problemstilling i relation til pensionska-
pital og realrenteafgift er necrmere beskrevet i Dansk @konomi. nov. 1986, side 93-
95. Forudsainingen for at slippe for direkte forbrugsskat er emigration; og i relation
til denne beslutning er mobiliteten relativt ringe®.

Da det er en langvarig proces at analysere, drefte og gennemfere en skattereform, er
indre marked-problemstillingen maske mere pressende. end 1992-arstallet kunne lade

formaode'®,

4. Konklusion

I ovennevnte gennemgang har det impiicit veeret forudsai, i sterre inciiament til
opsparing ogsd leder til lavere forbrug og dermed til sterre opsparing. Forudsatnin-
gen herfor er imidlertid, at substitutionsvirkningen af en sterre afkastsats ikke opvejes
af indkomstvirkningen. Imidlentid gar indkomstvirkningen kun i modsat retning af
substitutionsvirkningen for personer/husstande med positiv formue. Indkomstvirknin-
gen for personer/husstande med negativ formue gar i samme retning som substituti-

K Nar kapitalens mobilitet over landegrienserne diskuteres, mad der sondres mellem transakiioner. der
indebaerer en valutaomveksling og transaktioner. hvor der ikke sker en &ndring i valutaenheden, Teks. ved
kroneplaceringer i London. Uanset vilutacnhed begranses kapitalens internationale mobilitel foruden al
eventuelle eksisterende restriktioner opsd af risikoen for. om placeringeme kan hjemtages. Mellem de
hojt industrialiserede lande er valutakursnsikoen formentlig af storre betydning end risikoen for strammere
kapitalrestriktioner. Pensionskapitaler ma i vidt omiang senkes placeret 1 kro den modtagende enhed, Feks.
el dansk datterselskab i udlander, kan afidekke sine kroneforpligtelser ved at erhverve Feks. kroneobligatio-
ner.

9. Grarnschandel rammes ogsd al direkie forbrugsskat, da der er tale om forbrug wanset om kebet er sket
syd eller nord for feks. den dansk/tyske grense

1. Ar virksombedsskattcordningen blev udformet og gennemipn uden en furudgdende offentlig og kritisk
debat er sterkt krtsabelt. Konsekvenser heraf vil snan std langt flere klar. T ovrigt er det overraskende, si
lidi ekonomer har bidraget ] debauen om skauereformen.
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onsvirkningen. Dette er baggrunden for den gjorte implicitte forudsetning. der dog
kan anfeges af empiriske resuliater,

Onskes incitamenter til opsparing, er konklusionen af ovenstiende:

- de dele af social-. skatte- og boligpolitikken, der giver anledning til samspilspro-
blemer, mé grundlezggende overvejes og omlegges,

- overgang fra det nuvaerende indkomstskattesystem il et indkomstskattesystem
baseret helt eller delvis pd dirckte forbrugsskat ma overvejes og evt. gennemfeores,

- den offentlige sektors relative storrelse. der ligger bag skattetrykkets storrelse, ma
overvejes og beslutninger tages.

Oges incitamenterne til opsparing, ville det i ovrigt vaere paradoksalt, om de nuve-
rende uigennemskuelige regnskabsprincipper for pensionskasser, livsforsikringsselska-
ber o. lign. med bl. a. anvendelse af historiske priser i aktivvurderingen fastholdes.
Gennemskuelige regnskabsprincipper og i tilknytning hertil et krav til pensionskasser
og livsforsikringsselskaber om, at flytning af pensionskapital til en anden forvalter
hverken direkte eller indirekte ma palegges afgifter, udover hvad der kan begrundes i
rene »flytteomkostninger«, ma vere naerliggende at gennemfore. Men set i lyset af at
der pa skattelovgivningens omrade med is@r realrenteafgiften og virksomhedsskatte-
ordningen er gennemfoart meget uoverskuelige og omkostningskraevende ordninger, er
dette maske for meget forlangt.
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