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SUMMARY: The incentive effects of the recent reforms of Danish capital income taxation are
estimated by calculating the impact of reforms on costs of capital, net retumns to savings and
marginal effective tax rates on income from corporate capital. It is found that the tax reforms have
greatly reduced marginal effective tax rates, as a net result of @ marked increase in investment
incentives coupled with some decrease in savings incentives. Some progress towards greater tax
neutrality has also been made, although the sensitivity of effective tax rates to fluctuations in infla-
tion and real interest rates has actually increased. Explanarions for these findings are offered.

1. Indledning

I labet af 1980'erne har reformer af indkomstbeskatningen og i sezrdeleshed af kapital-
afkastbeskatningen antaget et nesten epidemisk omfangi de vestlige lande. Et meget stort
antal OECD-lande har gennemlert eller overvejer at gennemfere vaesentlige endringer i
indkomstskattereglerne, jvf. Hagemann et al. (1987).

En vasentlig drivkraft i de udenlandske reformbestrabelser har vaeret et enske om at
forbedre skatteincitamenterne til opsparing og investering og at mindske skattesystemets
forvridende virkninger ved at skabe storre neutralitet i beskatningen af forskellige former
for kapitalafkast. Ogsa i Danmark synes ensket om sterre neutralitet i afkastbeskatnin-
gen - bide ud fra et effektivitetssynspunkt og ud fra et horisontalt lighedssynspunkt - at
have vaeret et vigtigt motiv bag de omfattende skatlereformer, der er gennemfert i lebet af
firserne. Derudover har det ejensynligt vaeret en fremtreedende maélsztning at ege
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Blendstrup, Esben Dalgaard, Peter Fobian, Jorgen Heltved, Flemming Dalby Jensen, Svend Gram Jensen,
Karin Kristensen, Henrik Meldgaard, Peter Erling Nielsen, Helle Pallesen, Christen Serenscen, Terkel
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rende fejl og mangler.
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incitamenterne til opsparing og investering og at gore den effektive beskatning af
kapitalafkast mindre felsom overfor udsving i inflationsraten. P4 denne baggrund seger
nervaerende artikel at vurdere, hvorledes de danske reformer har pavirket det disponible
realatkast af forskellige former for opsparing og kapitalomkostningerne ved forskellige
former for realinvestering. og disse sken udnyttes til beregning af sikaldte effektive
marginalskattesatser for forskellige opsparingsformer og aktivtyper. Formdlet er dels at
vurdere reformernes inflydelse pd afkastbeskatningens generelle niveau og dels at under-
soge, om mals@tningerne om storre neutralitet og mindre inflationsfelsomhed i den
effektive marginalbeskatning er blevet realiseret.

Beregningerne bygger pi en variant af en model, som er udviklet af King og Fullerton
(1984), og som i dag anvendes i en lang rekke udenlandske finans- og skatteministerier
sdvel som i OECD. Modellen er selvsagt sogt tilpasset danske institutionelle forhold. Der
indledes med en skitsering af beregningsmetoden. Dernzest omtales kort de skatterefor-
mer, som er inddraget i beregningerne, og der redegores for de vigtigste beregningsforud-
s@tninger. Scenen er dermed sat for en prasentation og diskussion af beregningsresulta-
terne, hvorefter papiret afrundes med en kort omtale af de begraensninger, som beregnin-
ger af denne type er underkastet. Pladsen tillader ikke en detaljeret redegarelse for bereg-
ningstekniske detaljer, men interesserede laesere henvises til den nzrmere dokumenta-
tion af beregningsmodel og datagrundlag, som er givet i Serensen (1988.b).

2. Den teoretiske ramme

I vore beregninger er opsparingsincitamentet simpelthen mélt ved det disponible
realafkast af en krones ekstra opsparing (s), der for en almindelig investor i husholdnings-
sektoren er givet ved

s = (I-bxm)x(r+p)y-w-p (1)

hvor rer realrenten for skat, p er inflationsraten (sdledes atr+p er den nominelle rente), m
er investorens personlige marginale indkomstskattesats for renteindkomst, b er den
skattepligtige andel af den effektive rente, og w er den effektive formuskattesats, der
afhaenger al, om investoren er over eller under formueskattegrzensen. I de situationer.
hvor opsparnngen kanaliseres via pensionskasser og livsforsikringsselskaber eller via
fonde og foreninger. er formlerne for det disponible realafkast mere komplicerede end
ligning (1), idet der ma tages hensyn til de szrlige skatteregler, der gelder for disse sekto-
rer. De relevante formler er beskrevet i Serensen (1988.b).

Investeringsincitamentet er malt ved »kapitalomkostningen«, defineret som det realaf-
kast for skat, som en realinvestering mindst skal give for at vaere profitabel. Kapitalom-
kostningen beregnes i overensstemmelse med King og Fullerton ud fra et necklassisk
oplag, der abstraherer fra usikkerhed. Estimatet for kapitalomkostningen angiver sale-
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des (i bedste fald) det risikokorrigerede marginalafkast for skat, som kapitalen vil give ien
langsigtsligevazgt. Under de naevnte forudsaetninger viser King og Fullerton (1984, pp. 18-
19), at kaptialomkostningen (c) er givet ved formlen

¢ = [(I-A)(1-0)| x(a-p+d) - d (2)

hvorr er virksomhedsskattesatsen (selskabsskattesatsen hvis der er tale om et selskab), A
er nutidsveerdien af de skattemassige afskrivninger plus eventuelle investeringstilskud, a
er virksomhedens nominelle diskonteringsrate, p er inflationsraten, og d er kapitalgodets
»sande« ekonomiske afskrivningsrate.

Vore beregninger fokuserer pa realinvesteringer i selskabssektoren. Aktieselskaberne
kan veelge mellem at linansiere deres investeringer ved lén, ved nyemission af aktier, eller
ved henlagte overskud. I tilfelde af linefinansiering er den relevante diskonteringsrate a i
ligning (2) simpelthen lig med selskabets linerente efter skat, idet ethvert afkast efter
selskabsskat, som ligger ud over denne diskonteringsrate, vil reprasentere en ren nettoge-
vinst for aktionzrerne. Ved egenkapitalfinansierede investeringer er det antaget, at
selskaberne anvender en diskonteringsrate a, der sikrer den gennemsnitlige aktionzer det
samme disponible realafkast, som han ville kunne opné ved passiv placering af sine mid-
ler pa kapitalmarkedet. Denne diskonteringsrate for den »gennemsnitlige« aktionar er
beregnet som et vejet gennemsnit af diskonteringsraterne for almindelige husholdnings-
investorer, for livsforsikringsselskaber og pensionskasser, og for fonde og foreninger,
hvor vagtene afspejler et sken over de tre investorgruppers relative betydning for
selskabernes egenkapitalfinansiering. Nér finansieringen sker ved aktieudstedelse, anta-
ges det reale aktieafkast at fremkomme i form af aktieudbytte, og denne finansierings-
form har derfor andre skattemassige konsekvenser end finansiering ved henlagte
overskud, hvor hele afkastet til aktionzrerne tager form af aktiekursgevinster. De bereg-
nede diskonteringsrater tager naturligvis hensyn til disse forhold.

Som navnt angiver kapitalomkostningen ¢ det realafkast fer skat (men efter skonomi-
ske afskrivninger), som opnds af den marginale investering, mens opsparingsafskastet s
udtrykker det disponible realafkast til den formueejer, der i sidste instans finansierer
investeringen. »Skattekilen« (c-s) angiver saledes den samlede skat af den marginale
investering, som opkraves hos sivel virksomheder som investorer. Denne skattekile kan
opfattes som en marginal effektiv formueskattesats, idet den udtrykker den samlede
skattebelastning malt i forhold til det ekstra investerede beleb pa 1 krone. @nsker man at
udtrykke den effektive marginalbeskatning som en indkomstskattesats, kan man enten
seette skattebelastningen i forhold til afkastet fer skat (c) eller i forhold til afkastet efter
skat (s). Den ferste fremgangsmade forekommer umiddelbart mest naturlig, hvis for-
malet er at sammenligne de effektive skattesatser med skattelovgivningens formelle
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satser, der jo ogsd udtrykkes i procent af indkomsten for skat. De danske skatteregler er
imidlertid i visse tilfzelde s gunstige. at det kreevede marginalafkast for skat (c) bliver tzt
ved nul eller endog negativt. Nir ¢ gar mod nul, kan den effektive marginalskattesats
(c-s)/c selvsagt blive vilkarligt stor (numerisk). og selv meget smd udsving i skattebelast-
ningen (c-s) kan give dramatiske udsving i skattesatsen. Nar bade skattekilen (c-s) og
kapitalomkostningen (c) er negative, bliver den beregnede effektive marginalskattesats
endvidere positiv, hvilket naturligvis er misvisende, da en negativ skattekile er udtryk for,
atder pa marginalen ydes et skatteswbsidium til den pagzxldende investering. For atundga
disse problemer er det i naervaerende studie valgt at szette skattebelastningen i forhold til
afkastet efter skat, der med de anvendte beregningsforudsatninger altid er positivt og
signifikant sterre end nul. Med andre ord definerer vi nedenfor den effektive marginal-
skattesats (m) som

m = (c-5)/s (3)

Den sdledes beregnede skattesats kan naturligvis ikke direkte sammenlignes med
skattelovens formelle sats. Er den beregnede vardi af m feks. 100%, betyder det, at
realafkastet for skat deles ligeligt mellem skattevaesenet og kapitalejerne, sdledes at den
effektive marginalskat af afkastet for skat er 50%. Tilsvarende betyder veerdier af m under
(over) 100%, at den effektive marginalbeskatning er mildere (hardere) end de 50% af for-
skat afkastet, som typisk tilstreebes af den aktuelle skattelovgivning. Generelt geelder, at
den effektive marginalskat af afkastet fer skat (M) kan findes af ligningen m=M/(1-M).

[ Serensen (1988.b) diskuteres sammenhangen mellem de overfor definerede begreber
og de fra velferdsteorien kendte ekonomiske effektivitetskriterier. Som hovedregel vil
store variationer i kapitalomkostninger og opsparingsafkast og haje positive eller negati-
ve vaerdier af de effektive marginalskattesatser vaere en indikation af, at skattesystemet
medferer store forvridninger pé kapitalmarkedet. Det mé dog erindres, at det kan veaere
berettiget at acceptere forvridninger pé ét delmarked i ekonomien, hvis man derved kan
mindske allerede eksisterende forvridninger pa andre delmarkeder, jvi. f.eks. analysen i
Serensen (1988.c).

Efter denne skitsering af den teoretiske analyseramme skal der nu redegares nermere
for beregningsgrundlaget.

3. Firsernes reformer af afkastbeskatningen

I tabel 1 og 2 gives en skematisk oversigt over de @ndringer af afkastbeskatningen, som
er inddraget i beregningerne. Af pladshensyn er de sarlige regler for beskatning afl per-
sonligt ejede virksomheder ikke omtalt. men interesserede la&sere kan finde sammenlig-
nelige beregninger for denne sektor i Serensen (1988.b).
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Tahel 1. Beskaming af selskabsindkemst | Danmark

1980 Efter skattereformer
Selskabsskatteprocent 40% 0%
Gennemsnitlig personlig mar- 64% () 2%
ginalskat af aktieudbytter
Skattepligtig skattegodigerelse 15% {13

Gennemsnitlig personlig mar-
ginalskat af realiserede aktie-
kursgevinster (7)

Aktiesalg for 2 ar: 64% (%)
Aktiesalg efter 2 ar:
50% med visse fradrag

30% saldoafskrivninger pa
grundlag af historiske anskaf-
felsespriser

Akticsalg for 3 Ar: 50-56%
Aktiesalg efter 3 40 0%

Skattemassige alskrivninger
pd maskiner og driftsmidler

30% saldoafskrivninger pa in-
dekseret afskrivningsgrundlag

104 af anskaffelsessum de for-

Skattemessige afskrivninger
pd bygninger

Maximal henlzggelse il inve-
steringsfonds

ste 2 ar, 6% af anskafTelsessum
de nacste 8 ar, og 2% af anskaf-
felsessum i de sidste 16 4r

25% al skattepligtigt overskud
for renter og udbytter, maximal
henleggelsesperiode 12 ar

6% af indekseret anskaffelses-
sum de forste 10 4r, og 2% af
indekseret anskaffelsessum i de
sidste 200 Ar

25% af skatepligtigt overskud
for renter og udbytter, maximal
henlapgelsesperiade & Ar.

Fradragsberettiget andel af sel- 100% 979% wved maskininvesterin-
skabets renteudgilt ger (1)
95.8% wved bygningsinvesterin-
ger (9)
Gennemsnitlig henstand med 16 maneder 16 maneder

betaling af selskabsskat

Noter: (*) Forfatterens skon. (%) Regler vedrorende ikke-naringsskattepligtige mindretalsaktionarer. For
nieringsskattepligtige og hovedaktionzerer geelder mindre gunstige regler.

Vore beregninger seger at sammenligne situationen i 1980 med den situation, som vil
vare geldende efter udlebet af samtlige overgangsordninger i forbindelse med de
skattereformer, der er blevet vedtaget i perioden 1980-86. Det er altsd denne hypotetiske
»post-reforme« tilstand, der er beskrevet 1 rubrikkerne til hejre i tabel 1 og 2'.

Som det fremgdr af tabel 1, er der i labet af firserne gennemfort vaesentlige andringer i
reglerne for beskatningen af selskabsindkomst i Danmark. Selskabsskatteprocenten er
havet fra 40 til 50%, der er indfort adgang til indeksering af virksomhedernes skattemaes-
sige afskrivningsgrundlag, den maksimale henl®ggelsesperiode for anvendelse af midler
henlagt til investeringsfond er afkortet fra 12 til 6 &r, realkreditinstitutternes kontantldn er

I. T sin nuvaerende udformning vil »overgangsordningen« for store positive nettokapitalindkomster i
realiteten have vendelig varighed, som blandt andre Matthiessen (1986) har gjornt opmearksom pid. Vore
beregninger forudsaener imidlertid, atordningen pa et tidspunke vil blive justere, s4 den Bliver forenelig med
den hyppigt proklamerede mélsetning om en tilneermelsesvis proportional beskatning af kapitalindkomst.
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blevet afskaffet, hvilket har betydet en (mindre) udhuling af virksomhedernes rentefra-
dragsret ved realkreditfinansierede investeringer, og beskatningen af aktiekursgevinster
for almindelige mindretalsaktionzerer er blevet afskaffet. forudsat at aktierne forst selges
efteren periode pd mindst 3 4r. Endeliger det som led i skattereformaftalen af 1985 beslut-

Tabel 2. Afkastbeskaming af husholdninger og instirutionelle investorer

1980 Efter skattereformer
Gennemsnitlig personlig mar- 567 () 0% (1)
ginalskat af renteindtagter
Skattepligtig andel al effektiv 854% (=) 95.5% (?)
obligationsrente (ved eff. rente
pd 10% (b
Effektiv formucskattesats 0.31% (2) 0.35% (%)

Beskatning afl pensionsopspa-
ring

Sarlige opsparingsordninger

Beskatning af fonde og forenin-
ger

Fradrag for indbetalinger,
beskatning af udbetalinger,
labende afkast skattefrit

Fradrag op til greense pa 2.000
kr. for indskud pa serlige op-
sparings- og lorsikringsordnin-
ger. Ingen beskatning af leben-
de afkast og skattefrihed ved
udbetaling

Ingen beskatning

Fradrag for indbetalinger (%),
beskatning af udbetalinger, le-
bende renteindtagter under-
lagt realrenteafgift, afkast af
aktier og indeksobligationer
skattefrit

2.000 kr. fradrag ophavet

Erhvervsdrivende fonde: Typisk
skattefrihed for dividendeind-
teepter pgra. »holding-reglen«
(). Typisk 508 beskatning af
renteindtegter. ().
Almennyitige fonde: 50% beskat-
ning af rente- og udbyticind-
teegter efter fradrag for 125 x
uddelinger til almennyttige for-
mal + 25000 kr.
Imteresseorganisationer; S0% be-
skatning af rente- og udbytte-
indtaegter efter radrag for infla-
tionsregulering af formue +
200000 kr.

Realkreditinstituer: 50% beskat-
ning af renteindtegter, nar re-
server overstiger 5% al udlan +
25,000 kr.

Noter: (#) Forfatterens skon. (*) Regler vedrarende ikke-nzringsskattepligtige investorer. Neringsskattepligtige
beskattes fuldt ud af realiserede kursgevinster. () For kapitalpensioner dog maximalt fradrag pa 25.000 kr.
pr. ar.
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tet. at dobbeltbeskatningen af aktieudbytter skal elimineres senest fra 1990, I betznkning
nr. 1098 har flertallet 1 et sagkyndigt udvalg foresldet, at man realiserer denne méalsatning
ved at afskaffe den eksisterende delvise skattegodtgerelse til aktion®rerne ogi stedet ind-
forer en definitiv udbytteskat p4 20%. Det forudsattes nedenfor, at politikerne vil valge
denne metode til opfyldelse af skattereformaftalens bestemmelse om udbytiebeskat-
ningen.

Tabel 2 giver en oversigt over de vigtigste regler for beskatning af renter samt de sarlige
regler for beskatning af institutionelle investorers udbytteindtzegter. Pa grundlag af selv-
angivelsesundersegelsen er den gennemsnitlige personlige marginalskattesats af rente-
indtaegter i 1980 ansliet at have varet omkring 56%, mens den efter skattereformerne
skennes at blive ca. 50%. P4 grund af tilleegsskatten pa 6% af summen af personlig ind-
komst og positiv nettokapitalindkomst ud over 130.000 kr. kunne der umiddelbart vaere
grund til at antage en gennemsnitlig marginalskat af renteindtagter pa lidt over 50%, men
den i 1986 vedtagne afgift pd 20% af renter af »forbrugslan« bevirker, at marginalskatten
af egede renteindtagter i visse tilfzlde bliver s lav som 30%. Det anferte gennem-
snitssken pa 50% er derfor nappe for lavt sat.

Den i tabel 2 anforte effektive formueskattesats er beregnet som den formelle formue-
skattesats pa 2,2% multipliceret med den andel af de skattepligtige formuer, som 1& over
den formueskattefri bundgreense i henholdsvis 1980 og 1986. Tabel 2 viserievrigt, atden i
1985 gennemforte kursgevinstordning har medfert en vaesentlig reduktion af den (skens-
maessige) andel af den effektive obligationsrente, der fremkommer som skattefri kursge-
vinst. Kursgevinstordningen indebarer som hovedprincip, at realiserede kursgevinster
p4 obligationer kun er skattefri, hvis obligationen pi udstedelsestidspunktet har en
palydende rente p4 mindst 7/8 af den gennemsnitlige effektive obligationsrente i det fore-
gaende halvar.

Beskatningen af de institutionelle investorer er undergdet drastiske forandringer siden
1980. Siledes er det lobende afkast af pensionsopsparing blevet palagt en realrenteafgift,
der i princippet indebarer en bortbeskatning af den del af institutionernes gennemsnit-
lige realrenteindtaegt, som overstiger 3,5% p.a. De realrenteafgifispligtige investorer skal
dog ikke betale afgift af afkastet af aktier og indeksobligationer.

De forskellige typer af fonde og foreninger var alle skattefri i 1980. Efter indferelsen af
fondsbeskatningsloven i 1986 beskattes disse institutioner efter samme principper som
selskaber, dog med skattefrihed for visse indtzegtsarter og med en reekke serlige fradrags-
muligheder. Iszer de nye regler for beskatning af realkreditinstitutter er interessante: Hvis
reserverne p.gr.a. uforudsete tab ol. skulle falde ned under det pibudte niveau pa 5% af
udldnsmassen, kan kreditforeningerne skattefrit henlagge deres renteindtegter, og deres
reserver vil derfor vokse med en rate svarende til renten for skat, der typisk vil overstige
vaeksten i udldnsmassen. Reserverne vil derfor automatisk stige op mod det kr&vede
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niveau. Nar dette niveau overskrides, vil renteindtazgterne blive beskattet, og kreditfor-
eningernes formue vil felgelig tendere at vokse med renten efier 50% skat. Denne disponi-
ble rente vil typisk ligge under vazkstraten 1 udlanene, hvorved reserverne igen presses ned
mod 5%-greensen. Som Meller (1987) har pdpeget. bevirker skattereglerne séledes, at
kreditforeningernes reserver i det lange 1eb nappe vil kunne ages ud over 5%-gransen,
d.v.s. afkastet al ekstra henleggelser vil pa langt sigt blive marginalbeskattet med 100%!

4. Beregningsforudsaetninger

Det foregiende afsnit haromitalt de skattepolitiske tiltag, hvis effekter pd opspanngs-og
investeringsincitamenterne vi vil soge at vurdere. Inden beregningsresultaterne prazsente-
res, skal der i dette afsnit redegeres for nogle yderligere vigtige beregningsforudsat-
ninger.

Som allerede antydet er aktieselskabernes kapitalomkostninger og effektive marginal-
skattesatser beregnet for tre alternative finansieringsformer, nemlig lan, nyemissioner og
henlaggelser. Der foretages endvidere beregninger for investeringer i maskiner og
driftsmidler sdvel som for bygningsinvesteringer. Derudover skelnes der pa baggrund af
de danske skatteregler mellem felgende tre investorgrupper: (a) Husholdningeme, der
placerer deres opsparing direkte i virksomhederne via aktie- og obligationskeb eller indi-
rekte via almindelige pengeinstitutindskud, (b) Realrenteafzifispligtige investorer, ogsi
kaldet L-P sektoren, omfattende pensionskasser, livsforsikringsselskaber, ATP-fonden,
Lenmodtagemes Dyntidsfond samt ejere af realrentealgiftpligtige indskud i pengeinsti-
tutternie, (¢} Fonde og foreninger, omfattende erhvervsdrivende og almennyttige fonde,
interesseorganisationer samt kreditforeninger.

P4 grundlag af de disaggregerede tal beregnes der vejede gennemsnit over de to
aktivtyper (maskiner og bygninger), hvor vaegtene afspejler de to aktivkategoriers andele
af den samlede kapitalbeholdning i 1983. Disse vaegte er skennet pa basis af kapitaltal
produceret af Dalgaard (1987). Endvidere beregnes vejede gennemsnit over de tre
finansieringsformer og over de tre investorgrupper. De anvendte viegte er baseret pa for-
fatterens sken over strukturen i den indenlandsk finansierede del af danske aktieselska-
bers nyinvesteringer, estimeret pd grundlag al data for 1980-86. Ifelge dette sken er
husholdningerme den dominerende investorgruppe bide ved selvfinansiering og ved
linefinansiering. Det sidste skyldes, at lanefinansiering via pengeinstitutterne regnes for
at hidrore fra husholdningerne, idet kun en negligibel andel af pengeinstitutternes ind-
skud stammer fra de to andre investorgrupper. Det anslas, at lineoptagelse pa margina-
len daekker ca. 3/4 af finansieringsbehovet, mens egenkapitalfinansieringen for godt to
tredjedeles vedkommende sikres ved henlzggelser. Dette tal kan endda taenkes at under-
vurdere henlaeggelsernes betydning som selvfinansieringskilde, da skennet over nyemis-
sionernes relative vaegt er pavirket af den store emissionsbelge 1 1984-86.
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Der skal herefter gores nogle fi bemarkninger om beregningen af afkastet al opspa-
ring. Ved ldnefinansierede investeringer fremkommer afkastet til sparerne i form af obliga-
tionsrenter og afkast af pengeinstitutindlan. Der er derfor foretaget et sken over fordelin-
gen af obligations- og indlinsmassen pa de forskellige investorgrupper. ligesom der er
taget hensyn til, at forholdet mellem obligations- og pengeinstitutfinansiering er forskel-
ligt for hhv. maskin- og bygningsinvesteringer. Pa linie med King og Fullerton (op.cit.) er
det forudsat, at pengeinstitutternes rentemarginal afspejler vaerdien af de bankydelser (i
bredeste forstand), som stilles til ridighed for indlanerne. Dette indbeerer, at det beregne-
de afkast af almindelige indldn dels tager form af en skattepligtig direkte renteindtaegt og
dels af skattefri ydelser svarende til rentemarginalen.

Ved beregningen af afkastet af privar pensionsopsparing via L-P sektoren er der taget
hejde for, at marginalskatteprocenten p.gr.a. progressionen typisk er hajere i den er-
hvervsaktive periode end i pensionsperioden?, siledes at beskatningen af pensionsudbe-
talingerne ikke fuldt ud neutraliserer skattefordelen ved fradragsretten for de tidligere
foretagne indbetalinger til pensionsordningen. Som felge heraf er det samlede reale
nettoafkast til pensionssparerne hojere end det labende reale nettoafkast af L-P sektorens
aktiver. Det samlede beregnede afkast af pensionsopsparing (d.v.s. det afkast, der i vore
tabeller er tillagt L-P sektoren) er et vejet gennemsnit af afkastet af pensionsordninger
med lebende udbetalinger og afkastet af kapitalpensioner og kapitalforsikringer, hvor
viegtene afspejler de forskellige ordningers estimerede andele af den samlede opspa-
ring,

Beregningen af afkastet af den opsparing, som kanaliseres via fonde og foreninger, er
baseret pa sken over fordelingen af denne sektors aktie- og obligationsbeholdninger pa
de forskellige typer af institutioner, der som tidligere nzevnt er underkastet forskellige
skatteregler. Desveerre er offentligt tilgzengelige data om fondes og foreningers forheold
endnu meget sparsomme (se evt. na&ermere i Serensen (1988.b)), sa beregningemne vedra-
rende denne sektor er forbundet med ekstra usikkerhed. Det skal dog understreges, at
&ndrede forudsztninger om denne investorgruppes forhold ikke slar sarligt maerkbart
igennem pd de aggregerede talsterrelser, da fonde og foreninger kun stir for en beskeden
del af selskabssektorens samlede finansiering,

Ved beregningen af virksomhedernes kapitalomkostning ud fra ligning (2) er der for-
udsat en ekonomisk afskrivningsrate d pa hhv. 0.133 og 0.05 for hhv. maskiner og bygnin-
ger, hvilket er i ret naje overensstemmelse med Hulten og WykofT's (1981) omhyggelige
estimater af ekonomiske levetidsafskrivninger for de to aktivtyper.

Bindeleddet mellem virksomhedernes reale kapitalomkostning og investorernes reale

2. Derses her bort fra eventuelle »samspilsproblemer« i forbindelse med en eventuel aftrapning af indkomst-
og formueafh@ngige indkomstoverforsler til pensionister. Samspilsproblemernes betydning berares kort i
afsnit 6.
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opsparingsafkast udgeres af realrenten for skat. der behandles som en eksogen konstant i
vore beregninger. Dette kunne teoretisk forsvares med, at realrenten for skatien lille ben
okonomi med faste valutakurser og fuldkommen kapitalbevagelighed vil vare eksogent
givet fra det internationale kapitalmarked. De internationale skatteregler indebaerer nem-
lig typisk, at den enkelte investor beskattes med samme sats af indenlandske og uden-
landske renteindtzgter og derfor vil opna samme disponible renteafkast af indenlandske
og udenlandske fordringer, nar den indenlandske nominelle rente for skat har tilpasset
sig den udenlandske. Da faste valutakurser i lengden kun kan opretholdes, hvis den in-
denlandske inflation svarer til udlandets, vil bide den nominelle rente og inflationsraten
-og dermed realrenten - altsd i princippet veaere givet udefra i den lille 4bne ekonomi. 1
praksis er valutakurserne dog ikke nagelfaste, ligesom den internationale kapitalmobili-
tet (endnu) ikke er helt perfekt. Vor beregningsforudsatning om en konstant realrente for
skat forsvares derfor mere pragmatisk med, at skattepolitikkens kvantitative effekter pa
denne sterrelse er seerdeles usikre, men at de nappe er store p.gr.a. den danske ekonomis
stigende integration i verdensekonomien. I de fleste beregninger er realrenten for skat sat
til 5% p.a. Den arlige inflationsrate er ligeledes sat til 5% i de fleste simulationer, men i
afsnit § belyses resultaternes felsomhed overfor variationer i sivel realrente som infla-
tionsrate. I detlange lob, som vore beregninger vedrerer, er det forudsat, at pengeinstitut-
ternes udlansrente falger obligationsrenten.

5. Skattereformernes virkning pa investeringsincitamenterne

Vi er nu endelig klar til at preesentere vore skon over incitamenteffekterne af firsernes
reformer af afkastbeskatningen. Tabel 3 viser, hvorledes reformerne under de anferte for-
uds@tninger har pévirket selskabssektorens kapitalomkostninger og effektive marginal-
skattesatser for alternative aktivtyper og finansieringsformer.

Hvis indkomstskattereglerne var neutrale overfor investeringerne, d.v.s. hvis de skatte-
maessige afskrivninger svarede til de sande ekonomiske levetidsafskrivninger, hvis der
kun var fradragsret for den reale renteudgift, og hvis al kapitalindkomst blev beskattet
netop én gang med samme sats (se evt. naermere om disse betingelser i Serensen (1988.d)).
da ville virksomhedernes (risikokorrigerede) kapitalomkostning simpelthen svare til
realrenten for skat. Man ser imidlertid af tabel 3, at de i 1980 gweldende skatteregler inde-
baren gennemsnitlig kapitalomkostning, der 1 omkring 1,5 procentpoints under den for-
udsatte realrente pa 5%. Dette investeringssubsidium oversteg den gennemsnitlige margi-
nalbeskatning af den private opsparing, siledes at der allerede i 1980 netto blev ydet et #il-
skud fra skattevesenet til de marginale investeringer i selskabssektoren, hvilket kommer
til udtryk i en estimeret neganv effektiv marginalskattesats pd gennemsnitligt 13%. Efter
skattereformerne (og udlebet af overgangsordningerne) er skattesubsidierne markant for-
oget med det resultat, at den gennemsnitlige effektive marginalskattesats er drevet helt
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Tabel 3. Kapitalomkostinger og effektive marginalskartesatser (%) i den danske selskabssektor
{afrundede tal, realrente for skat = 5%, inflationsrate = 5%)

1980 Efter skattereformer

Finansie- Maskiner Bygninger  Gennem- Maskiner Bygninger  Gennem-
ringsform snit (*) snit ()

C m ¢ m c m C m c m c m
Lan 24 <35 19 M4 22 -4 04 -87 03 -89 03 88
Nye-
missioner 99 114 T8 &7 g9 92 42 37 40 31 41 34
Hen-
legeelser 72 78 59 4 66 64 30 16 29 10 30 13
Gennems-
snit (¥) 38 -1 i1 -2 35 -3 LT -60 1.0 -63 L1 -6l

Noter: (*) Ved beregningen afl disse vejede gennemsnit er de to aktiviypers relative andel al den samlede
kapitalbeholdning benyttet som veegte. Kapitaltallene er taget fra Dalgaard (1987). (*) Ved beregningen af disse
vejede gennemsnit er forfatterens skan over de tre finansieringsformers relative betydning benyitet som
vagte.

ned omkring minus 60%. Som vi skal se om et @jeblik, har reformeme ganske vist skarpet
marginalbeskatningen af opsparingen, men dette er blevet mere end opvejet af en kraftig
foragelse af investeringssubsidierne, bl.a. via den indferte indeksering af virksomheder-
nes skattemaessige afskrivningsgrundlag,

Ved betragtning af de disaggregerede tal i tabel 3 finder man, at bygningsinvesteringer i
1980 blev vaesentligt lempeligere beskattet end maskininvesteringer. En del af forklarin-
gen er, at obligationsfinansiering betyder forholdsvis mere for bygningsinvesteringerne,
og at en relativt stor del af obligationstilgangen aftages af L-P sektoren og af fondssekto-
ren, som begge varskattefri i 1980, En anden drsagtil bygningernes favorable stilling er, at
virksomhedemes investeringsfondsmidler ifelge forfatterens datamateriale i langt hojere
grad anvendes til forlods afskrivning pa bygninger end pa maskiner. Efter skatterefor-
merne synes favoriseringen af bygningerne imidlertid at vaere nasten elimineret, dels
fordi denne obligationsathangige investeringstype er blevet ramt forholdsvis hardere af
realrenteafgiften, fondsbeskatningen og afskaffelsen af kreditforeningernes kontantlan,
og dels p.gr.a. afkortelsen af den maksimale henlaggelsesperiode for investeringsfonds-
midler.

Langt mere dramatisk end den skattemsessige diskrimination mellem forskellige
aktivtyperer diskriminationen mellem de tre finansieringsformer. De negative aggregere-
de effektive marginalskattesatser [remkommer siledes som et vejet gennemsnit af steerkt
negative satser ved geldsfinansiering og positive satser ved egenkapitallinansiering. Den
hardest beskattede finansieringskilde i 1980 var aktiefinansiering, hvilket selvsagt skyld-
tes den (neesten) dobbelte beskatning af udbytter kombineret med en forholdsvis hej per-
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sonlig marginalskat for aktionzrer. Beskatningen af investeringer finansieret ved hen-
leeggelser 1 selskabet var lidt mildere, idet den effektive skattesats for aktiekursgevinster
var betydeligt lavere end marginalskatten af udbytteindtaegter’. Gaeldsfinansieringen
blev dog langt mere favorabelt behandlet og modtog faktisk et skattemzaessigt subsidium
allerede i 1980. Dette havde dels sin drsag i den fulde nominelle rentefradragsret og dels i
det forhold, at de dengang skattefri institutioner leverer en forholdsvis sterre del af frem-
medfinansieringen end af selskabernes egenkapitalfinansiering.

Efter skattereformerne skulle man umiddelbart tro, at den tilnarmelsesvise afskaffelse
af dobbeltbeskatningen af udbytter og af aktieavancebeskatningen for ikke-naringsskat-
tepligtige, afskaffelsen af kontantlAnene samt indferelsen af skatter pd de tidligere
skattefri institutioners renteindtaegter alt sammen ville bidrage til en kraftig beskaering af
den skattemassige fordel ved geeldsfinansiering. Ifelge tabel 3 er der imidlertid ikke ind-
truffet nogen veesentlig beskering Forklaringen er, at den markante stigning i selskabs-
skattesatsen fra 40 til 50% har medfert en relativ skaerpelse af beskatningen af egenkapi-
talfinansierede investeringer samtidigt med, at den vasentligt har eget skattevaerdien af
det subsidium, der ydes til lanefinansierede investeringer i kraft af fradragsretten for
inflationspraemien i den nominelle rente. Dette er det fra skatteteorien velkendte »skatte-
paradoks«, at en hgfere skattesats ved en given realrente vil seenke kapitalomkostningen
ved lanefinansierede investeringer, nar virksomheden kan fratrekke ikke blot den reale,
men 0gsa den nominelle renteudgift i sin skattepligtige indkomst.

Det samlede indtryk af tabel 3 er, at firsernes skattereformer forst og fremmest har
senket kapitalomkostningens og den effektive marginalbeskatnings generelle niveau
uden at eliminere diskriminationen mod egenkapitalfinansiering. Derimod synes der at
veere opndet sterre skattemassig neutralitet mellem de to aktivtyper.

6. Skattereformemnes virkning pi opsparingsincitamenterne

Mens forskellen mellem kapitalomkostningen og realrenten fer skat er en indikator for
skattesystemets pavirkning af investeringsincitamentet, angiver forskellen mellem real-
renten fer skat og det reale opsparingsafkast efter skat, hvorledes skatterne isoleret set
pavirker tilskyndelsen til at spare op. Tabel 4 viser opsparingsafkast og effektive marginal-
skattesatser for de tre investorgrupper for og efter skattereformerne, stadig under forud-
seetning af en realrente for skat pd 5% og en inflationsrate pa 5%. I sidste instans vedrerer
samtlige tal i tabellen naturligvis husholdningernes opsparing. De anferte tal for »hus-
holdningssektoren« afspejler siledes alene beskatningen af den opsparing, der kanalise-

1. Den lave effektive skattesats for aktiekursgevinster skyldtes dels, at disse gevinster typisk beskattedes med
satsen for serlig indkomst og dels, at aktionzrerne opndede en likviditetsfordel derved. at skatten forst for-
faldt pd tidspunket for kursgevinstens realisation. og ikke pa optjeningstidspunktet. Se evt. n®rmere om
beregningen afl den effektive skattesats pd optjente aktickursgevinster i Sorensen (1988.b, App. Al
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Tabel 4. Realt opsparingsafkast efter skat og effektiv marginalskattesats for forskellige investorgrup-
per ved investering i selskabssektoren (realrente for skar = 5%, inflationsrate = 5%)

Investorgruppe 1980 Efter skattereformer
5 m 5 m

Husholdninger 26 31 24 =57

L-P sektor b8 45 40 -69

Fonde og foreninger 53 -37 1.3 -25

Gennemsnit 40 -13 28 -6l

Anm.: Afrundede procenttal, Tallene er vejede gennemsnit over maskiner og bygninger og over de tre
finansieringsformer. Ved beregning af de samlede gennemsnit er de enkelte investorgruppers andele af den
samlede finansiering benytiet som vagte.

res direkte fra husholdningerne til aktieselskaberne via pengeinstitutterne og via obliga-
tions- og aktiemarkedet, mens tabellens tal for de to andre investorgrupper illustrerer
beskatningen af den husholdningsopsparing, der kanaliseres til selskaberne ad mere in-
direkte vej via L-P sektoren og fondssektoren.

De to dominerende investorgrupperer »husholdningerne« og L-P sektoren, der leverer
skensmaessigt ca. 93% af selskabernes indenlandske, private finansiering. Man ser afl
tabel 4, at skattereformerne vasentligt har indsnzvret gabet mellem den effektive
marginalbeskatning af de to store investorgrupper. Sznkningen af den gennemsnitlige
personlige marginalskattesats for kapitalindkomst har selvsagt bidraget til at reducere
den effektive beskatning af husholdningsfinancierede investeringer, omend kursgevinst-
ordningen og afskaffelsen af 2.000 kroners fradraget har betydet en bevagelse i den mod-
satte retning. Samtidigt er den effektive beskatning af opsparing via L-P sektoren blevet
skarpet som folge af realrenteafgiften og i kraft af indsnaevringen af spaendet mellem
marginalskattesatserne pd de forskellige trin pa skatteskalaen for personlig indkomst,
idet denne indsnaevring har mindsket skattefordelen ved kombinationen af fradraget for
pensionsopsparing og skattepligten for pensionsudbetalinger.

Resultatet af disse @ndringer er som sagt blevet en mere ligelig skattemaessig behand-
ling af husholdningernes og L-P sektorens kapitalafkast. Det padfaldende er imidlertid , at
det disponible realafkast af husholdningsopsparing ikke er blevet foreget (ved den givne
realrente for skat), men tveertimod er formindsket en smule. Dette tilsyneladende paradok-
sale resultat skyldes bl.a., at L-P sektoren og typisk ogsa de erhvervsdrivende fonde efter
skattereformerne stadig er skattefri af aktieafkast, hvorimod deres disponible afkast af
obligationer er blevet starkt beskdret. De institutionelle investorers kraevede aktieafkast
for skat er derved blevet markbart saznket, og dette har betydet en sddan nedgang i vort
beregnede aktieafkast for skat, at husholdningernes disponible aktieafkast faktisk er
faldet pa trods af lempelsen af dobbeltbeskatningen og aktieavancebeskatningen. Nar
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den effektive marginalbeskatning af husholdningsfinansierede investeringer ikke desto
mindre skennes at vare faldet fra 31% i 1980 til minus 57% efter skattereformerne, og nir
den effektive marginalskattesats for investeringer finansieret af L-P sektoren stadig er
negativ, har det sin drsag i det kraftige fald i selskabernes kapitalomkostninger, som blev
pavist og forklaret i foregdende afsnit.

Udviklingen i fondes og foreningers afkast- og beskatningsforhold afviger en del fra
udviklingstendenserne i de to hovedsektorer. Fondsbeskatningsloven synes siledes at
have ramt fondssektoren hirdere end realrenteafgiften har ramt L-P sektoren. Deterikke
mindst den skrappe langtidseffekt af skatten pa realkreditinstitutterne, der her spillerind
og bevirker, at opsparing kanaliseret via fondssektoren skennes at give et lavere atkast
end opsparing i andre sektorer. Den komplicerede fondsbeskatningslov og det svage
datagrundlag for fondssektoren bevirker dog, at vort sken vedrerende denne sektors
situation efter skattereformerne ber tages med vasentligt forbehold.

Sammenfattende ma man pa baggrund af tabel 4 sige, at firsernes skattereformer synes
at have bragt noget sterre overensstemmelse mellem nettoafkastet af den opsparing, der
kanaliseres via de forskellige sektorer, og at spzndet imellem de to sterste investorgrup-
pers effektive marginalskattesatser er blevet indsnzaevret. Samtidigt synes skattereformer-
ne imidlertid at have beskdrer det vejede gennemsnitlige nettoafkast af privat opsparing
med over 1 procentpoint, ferst og fremmest i kraft af realrenteafgiften og fondsbeskatnin-
gen. Den mearkbare reduktion af den effektive marginalbeskatning er sdledes nettoresul-
tatet af en vis svaekkelse af opsparingsincitamenterne kombineret med en kraftig foregel-
se af investeringsincitamenterne. .

Ved vurderingen af disse resultater bor det erindres, at der ikke er taget hensyn til det
samspil mellem private pensionsindtagter og diverse indkomst- og formueafthzngige
ydelser til pensionister, som pa afgerende vis kan pavirke fordelagtigheden af privat
pensionsopsparing for mindre velstiende pensionister (se Vibe-Pedersen, 1988). Vore
beregninger inkluderer sdledes ikke incitamentvirkningerne af de nylige lovaendringer,
som vil betyde en vis mindskelse af pensionisternes samspilsproblemer®. Det har heller
ikke varet muligt at tage hensyn til, at de tidligere indkomstathangige bernetilskud nu er
erstattet al indkomstuafhangige berneydelser, hvilket har saenket de effektive marginal-
skatter for en rekke bernefamilier. Endelig kan man som @lgaard (1988, p. 120) miske
have sin tvivl om, hvorvidt de hastigt akkumulerende private pensionstilsagn ved
firsernes begyndelse forekom troveerdige for pensionssparerne. Hvis sparerne faktisk for-
ventede eller frygtede, at deres fremtidige pensioner af samfundsekonomiske grunde ville
blive udhulet af skatter eller inflation, s har indferelsen af realrenteafgiften naturligvis

4. P4 den anden side foretages langt sterstedelen af den private pensionsopsparing formentlig af personer
med en 54 hoj indkomst og formue, at de ikke pd marginalen rammes af samspilsfenomenet, da de i forvejen
ligger ude over de indkomst- og formuegranser, der berettiger til de sociale vdelser.,
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ikke svaekket opsparingsincitamentet i samme grad, som ovenstdende mekaniske bereg-
ninger antyder.

7. Resultaternes felsomhed overfor variationer i inflation og realrente

De ovenfor refererede beregninger bygger som navnt pa en antagelse om en inflations-
rate pa 5% svarende nogenlunde til prisstigningstakten i Danmark i 1988, Da inflationen
har svinget betydeligt i de seneste irtier, kan der imidlertid vare god grund til at underse-
ge konsekvenserne af 2ndrede inflationsforudsatninger.

Inflationens pavirkning af opsparings- og investeringsincitamenterne afhanger natur-
ligvis afgarende af, hvordan den nominelle rente reagerer pd en @ndret inflationsrate. I
tabel 5 og 6 er der gjort den traditionelle antagelse, at inflationen overvzltes netop én gang
i den nominelle rente, sledes at realrenten for skat er uaendret. Denne forudsatning er
nxzrmere diskuteret og forsvaret i Serensen (1988.b).

Umiddelbart kunne man tro, at inflationsfelsomheden i de effektive skattesatser er
blevet mindsket som folge af de elementer af realbeskatning, der er blevet introduceret
med firsernes skattereformer. Interessant nok viser tabel 5 og 6 imidlertid, at det mere
rendyrkede nominalistiske skattesystem i 1980 faktisk indebar mindre inflationsfelsom-
hed i den effektive marginalbeskatning. Den nominalistiske beskatning af husholdnin-
gernes renteindtaegter og aktiekursgevinster medferte ganske vist et fald i det disponible
realafkast af opsparing ved stigende inflation. Den manglende indeksering af virksomhe-
demnes afskrivningsgrundlag bevirkede endvidere, at den reale veerdi af de skattemassige
afskrivninger aftog med voksende inflationsrate, hvilket isoleret set virkede i retning afen
positiv sammenh&ng mellem inflation og kapitalomkostning. Disse skatteskarpende
faktorer opvejedes dog af det forhold, at den fulde nominelle rentefradragsret ferte til en
nedgang i virksomhedernes reale lAneomkostning ved stigende prisstigningstakt. Netto-
resultatet af disse modsatrettede effekter var, at bade kapitalomkostning og opsparingsaf-
kast tenderede at falde i nogenlunde samme takt ved stigende inflation, sdledes at den
cffektive marginalskat ikke var serligt felsom overfor udsving i inflationen.

Tabel 5 viser dog, at den beskedne inflationsfelsomhed i den aggregerede effektive
marginalskattesats i 1980 dezkkede over det forhold, at inflationen havde en skatteskeer-
pende effekt ved maskininvesteringer, mens bygningsinvesteringer omvendt ned godt af
stigende inflation. Disse uensartede forhold fra de to aktivtyper kan forklares med, at
bygningsinvesteringer i hejere grad end maskininvesteringer blev finansieret ved obliga-
tionssalg til de skattefri institutioner, derifelge sagens naturikke led under den nominali-
stiske rentebeskatning.

Efter skattereformerne er situationen ifelge tabel 5 den, at stigende inflation bevirkeren
drastisk nedgang i den effektive marginalbeskatning, A:sagen hertil er den inkonsekvente
blanding af reale og nominalistiske beskatningsprincipper i vort nye skattesystem: Pa
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Tabel 5. Inflationsfelsombed [ kapitalomkostninger og effektive marginalskanesarser for maskin-
og bygningsinvesteringer i selskabssektoren (realrente for skat = 5%)

1980 Efter skattercformer

Inflations-  Maskiner Bygninger  Gennemsnit  Maskiner Bygninger  Gennemsnit
rate (%)

¢ m c m c m c m [ m < m

0 4 -8 51 -13 52 -l 44 -4 4.7 7 4.5 1
1 N B 47 -15 49 -11 3T -3 39 -4 38 9
2 48 -5 43 -17 46 -1 o 22 il -17 il =20
3 45 -4 39 -19 42 -1 24 -3 4 =30 24 -3
4 42 2 s -n2 g -1 LT -5 LT 45 1.7 45
5 8 - il -2 35 -13 L1 -60 1.0 -63 L1 -6l
4] 3.5 ] 26 -3 N b 05 -79 04  -34 05 -3l
7 iz 3 22 -36 21 -1 0.1 -104 02 =110 <01 -107
] 28 o L8 43 23 -9 0.7 -139 08 -142 0.7 -140
g 25 8 13 -8 19 -23 -2 -191 -1.3 -186 -1.3 -189
10 a1 12 09 -63 16 -28 -18 -281 -1.8 250 -1.8 =265

Anm.; Afrundede procenttal. Tallene er vejede gennemsnit over de tre finansieringsformer,

den ene side har man indfert indeksering af virksomhedernes afskrivningsgrundlag,
sdledes at dette ikke l&engere udhules ved stigende inflation. P4 den anden side har man
bevaret (tiln@rmelsesvis) fuld fradragsret for virksomhedernes renteudgifter, hvilket som
nzvntindebaxrer et stigende skattesubsidium ved voksende inflation. Forhejelsen af sel-
skabsskatteprocenten har tilmed eget skattevierdien af det subsidium, der ligger i fra-
dragsretten forinflationspramien i den nominelle rente. Da en vsentlig del af lingiver-
nes renteindtzgter samtidigt undslipper inflationens skattesk&rpende effekt pd grund af
realrenteafgiftens karakter af realbeskatning, reducerer inflationen ikke kreditorernes
disponible realafkast i samme omfang som den s&nker virksomhedernes kapitalomkost-
ning, og felgelig nyder den lanefinansierede graenseinvestering godt af et staerkt stigende
skattesubsidium ved stigende inflation.

Ogsa ved egenkapitalfinansierede investeringer medferer inflationen efter skattere-
formerne en kraftig reduktion af den effektive marginalbeskatning, og igen skal forklarin-
gen seges i blandingen af nominalistiske og reale beskatningsprincipper: Husholdnings-
sektoren er relativt betydningsfuld som leverander af selskabssektorens egenkapital, og
husholdningerne er som sagt underkastet en nominalistisk rentebeskatning, der alt andet
lige saenker det reale disponible renteafkast ved stigende inflation. Hejere inflation ger
derfor aktiebesiddelse forholdsvis mere fordelagtig for husholdningerne, fordi lempelsen
al aktieavancebeskatningsloven nasten har fjernet det nominalistiske element 1 beskat-
ningen af aktieafkast. Efter skattereformerne lider ogs dele af fondssektoren under en
nominalistisk rentebeskatning. hvorimod sektorens aktiebeholdninger nyder en gunsti-
gere skattemzssig behandling. Konsekvensen er. at hojere inflation reducerer det kraeve-
de reale aktieafkast for skat, hvilket seenker kapitalomkostningen ved egenkapitalfinan-
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Tabel 6. Inflationsfalsomhed | opsparingsafkast og effektiv marginalskaresats for forskellige inve-
storgrupper ved investering i selskabssekioren frealrente for skat = 5%)

1980 Efter skattereformer

Investorgruppe Inflation (%) Inflation (%)

0 5 10 0 5 10
Hushold- 8 5.1 2.6 0.1 4.6 24 0.2
ninger m 0 31 1847 -3 -57 -1133
L-P $ 74 6.8 6.1 47 40 33
sektor m -26 -45 =71 -1 -69 -151
Fonde og 5 57 33 49 22 13 0.0
foreninger m -11 -37 =70 104 -25 -5674
Vejet 5 58 40 22 45 28 Ll
gennemsnit m -11 -13 -28 1 =61 -265

Anm.: Alfrundede procenttal. Tallene er vejende gennemsnit over maskiner og bygninger og over de tre
finansieringsformer.

sierede selskabsinvesteringeri en sddan grad, at ogsi den effektive marginalskat af disse
investeringer er faldende ved stigende inflation.

Tabel 6 fokuserer pa inflationens betydning for den effektive beskatning af de forskelli-
ge investorgrupper. Det kan mdske undre, at L-P sektoren ifelge tabellen m4 se sit samle-
de nettoafkast eroderet af inflationen, selvom realrenteafgiftslovens realafkastklausul i
princippet sikrer mod en udhuling af obligationsafkastet. Arsagen er det netop beskrevne
forhold, at hejere inflation reducerer det kraevede reale aktieafkast for skat. Dertil kom-
mer, at kapitalpensionister antages at blive ramt af den nominalistiske rentebeskatning i
deres pensionsperiode, hvilket ligeledes medferer en vis inflationsudhuling af afkastet af
pensionsopsparing. Selvom inflationen altsa reducerer opsparingsincitamenterne, bety-
der den alligevel ifolge tabel 5 og 6, at kapitalafkastbeskatningen pa marginalen forvand-
les til et subsidium, fordi kombinationen af indekserede afskrivninger og overvejende
nominalistisk rentebeskatning medferer strkt faldende kapitalomkostninger ved vok-
sende prisstigningstakt.

Beregningerne ovenfor har alle vaeret baseret pa en antagelse om en realrente for skat
pa 5% p.a. Dette realrenteniveau er valgt, fordi det svarer nogenlunde til den aktuelle
internationale realrente, der i en lille &ben ekonomi som den danske repraesenterer den
samfundsmassige kapitalomkostning. Som bekendt er ikke blot inflationsraten, men
ogsd realrenten imidlertid undergdet kraftige svingninger i de seneste artier, og det har
derfor interesse at undersege realrentefalsomheden i kapitalomkostninger, opsparingsaf-
kast og effektive marginalskattesatser. Dette er gjort i tabel 7, som forudsatter en
inflationsrate pa 5%.

Den manglende investeringsneutralitet i det danske skattesystem viser sig ved, at
kapitalomkostningen bade fer og efter skattereformerne ligger under realrenten fer skat.
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Tabel 7. Realremefolsomhed i kapitalomkostninger, opsparingsafkast og effektiv marginalskattesats
i den danske selskabssektor (inflationsrate = 5%)

Realrente 1980 Efter skattereformer
for skat (%)
c s m c 5 m
1 0.5 14 66 -1.8 07 =365
2 1.2 2.1 -40 -1.0 13 -179
k) 20 27 =26 -0.3 19 -114
4 27 34 -18 04 24 =83
5 35 4.0 =13 1.1 28 61
[ 4.2 4.6 -9 1.8 32 -45
T 49 53 -7 24 35 -32
& 56 59 -6 il 39 =20
9 63 6.6 -5 38 43 -11
10 69 12 -4 4.5 4.6 -3

Anm.; Afrundede procenttal, vejede gennemsnit over de tre finansieringsformer (lin, nyemission og henlazggel-
ser) og over de to aktiviyper (maskiner og bygninger).

Skattesystemet indebaerer altsd et investeringssubsidium, og dette subsidium ses at vaere
stigende med stigende realrente. Skattereformerne synes ikke maerkbart at have pavirket
kapitalomkostningens realrentefalsomhed, men reformerne har vasentlig eget investe-
ringssubsidiets absolutte niveau af de grunde, som tidligere er omtalt. Ved realrenter
under 3% bliver kapitalomkostningen saledes direkte negativ efter skattereformerne.

Ifelge tabel 7 er det disponible realafkast af opsparing derimod blevet mindre felsomt
overfor udsving i realrenten efter skattereformemne. Dette skyldes selvfalgelig primart, at
L-P sektorens reale renteafkast marginalbeskattes med 100% ved realrenter over 3,5%.

Nettoresultatet af de anforte ndringer i opsparings- og investeringsincitamenterne er
som vist i tabellen, at den effektive marginalskattesats efter skattereformeme varierer
langt mere drastisk med realrenten end tidligere, nar realrenten ligger pa et lavt niveau,
De store udsving skyldes, at nettoalkastet af opsparing efter reformeme er ret lavt, sdledes
at zzndringer i den absolutte skattebelastning (c-s) slar ret kraftigt ud i den beregnede
skattesats (c-s)/s. Dette eksempel illustrerer, at man skal veere varsomn med alene at foku-
sere pa den effektive marginalskattesats, idet der kan opnis vigtig yderligere information
ved at betragte skattesatsernes komponenter.

8. Konklusioner

Vi har overfor prasenteret sken over virkningerne af firsernes skattereformer pd
incitamenterne til at spare op og til at foretage realinvesteringer i selskabssektoren, og pa
dette grundlag beregnede vi sakaldte effektive marginalskattesatser for kapitalafkast.
Beregningerne sammenlignede det faktiske skattesystem i1 1980 med det system, som vil
veere geldende, ndr samtlige overgangsordninger efter skattereformerne er udlabet.
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Hovedkonklusionen var, at skattereformeme synes at have medfert en markant seenk-
ning af det gennemsnitlige niveau for de effektive marginalskattesatser som felge af en
kraftig foregelse af investeringsincitamenterne kombineret med en mindre svaekkelse af’
opsparingsincitamenterne. [ Serensen (1988.b) er det vist, at de vigtigste Arsager til faldeti
selskabernes gennemsnitlige kapitalomkostning var indekseringen af de skattemaessige
afskrivninger samt forhajelsen af selskabsskattesatsen (skatteparadokset), mens den
vaesentligste beskaring af opsparingsafkastet hidrerte fra realrenteafgiften, fondsbeskat-
ningen, og alskaffelsen af 2,000 kroners fradraget. Skattereformerne har skabt sterre lige-
lighed i beskatningen af de vigtigste former for opsparing, ligesom der synes at vare
opnéet tiln@rmelsesvis neutralitet i den effektive beskatning af hhv. maskin- og bygnings-
investeringer. Derimod synes der ikke at vaere sket en markbar formindskelse af den
langt mere dramatiske skattemassige diskrimination mellem lanefinansierede og egen-
kapitalfinansierede selskabsinvesteringer. Skattesystemet har saledes ikke elimineret den
stzerke favorisering af linefinansiering, og dette gaelder i evrigt ogsa for de personligt ejede
virksomheder, som pavist i Serensen (1988.b). Indferelsen af vigtige elementer af realbe-
skatning i et i evrigt nominalistisk skattesystem har endvidere bevirket, at den effektive
marginalbeskatning efter skattereformerne er blevet vasentligt mere folsom overfor
udsving i inflationsraten end tidligere. Endelig fandt vi, at selvom der er en betydelig
realrentefolsomhed i den beregnede gennemsnitlige effektive marginalsattesats, si er
denne sats ved en inflationsrate pA 5% negativ for alle realrenteniveauer fra 10% og nedef-
ter, ligesom kapitalomkostningen efter skattereformerne 1 alle tilfzlde ligger vasentligt
under realrenten.

Som navnt i afsnit 2 bygger beregningeme bl.a. pa den neoklassiske investeringsteori,
og de er derfor sirbare overfor den kritik, der kan rettes mod denne teori. Det vil fere for
vidt at diskutere krtikken her, men det kan navnes, at hvis virksomhedemne af en eller
anden grund ikke driver investeringerne helt ud til den »neoklassiske« afkastmarginal, s3
vil de faktiske effektive marginalskattesatser vazre hajere end de her beregnede. Det vil
dog vare forkert at havde, at vore beregninger af virksomhedernes kapitalomkostninger
erirrelevante, fordi de ikke inkluderer den risikopraemie, der normalt opnés af aktive er-
hvervsinvesteringer sammenlignet med passive investeringer. Risikopr&mien ber betrag-
tes som en emkostning, d.v.s. som en kompensation for den velfaerdsforringelse, der alt
andet lige felger med risikotagning, og ber siledes ikke ses som en del af det »rene«
kapitalafkast.

Det mé ogsd na&vnes, at vore beregninger alene kan belyse afkastbeskatningens incita-
menteffekter, der jo afhaenger af de marginale effektive skattesatser. Fordelingseffekterne af
afkastbeskatningen afhznger derimod af de gennemsnitlige effektive marginalskattesat-
ser, d.v.s. af de faktisk betalte samlede skatter sati forhold til det samlede reale kapitalaf-
kast. I Serensen (1988.b) er det pavist, at den gennemsnitlige effektive afkastbeskatning i
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Danmark faktisk er steger i lobet af 1980°crne, og derer tilbudt en rekke forklaringer pa, at
de gennemsnitlige og de marginale effektive skattesatser har udviklet sig forskelligt.
Afslutningsvis kan der viere grund til at gere opmeerksom pa, at vore beregninger af
investeringsincitamenter kun vedrerer en mindre del af den samlede kapitaldannelse,
nemlig maskin- og bygningsinvesteringer i selskabssektoren. 1 Serensen (1988.b) er der
som navnt foretaget tilsvarende beregninger for de personligt ejede virksomheder, men
det ville vaere onskeligt at udstraekke beregningerne til ogsd at omfatte lagerinvesteringer,
investering i forskning og udvikling, investering i ejerboliger samt visse erhvervsinve-
steringer omfattet af mere specielle afskrivningsregler. Endelig mindes derendnu engang
om, at store dele af datagrundlaget for beregningerne er ret skrebeligt. Selvom hovedten-
denserne i resultaterne formentlig star ved magt, ber vore kvantitative resultater derfor
kun opfattes som et forste. forelebigt estimationsforseg. Estimaterne kan utvivlsomt for-
bedres betydeligt, hvis der s@ttes flere ressourcer ind pa at styrke det underliggende

datagrundlag.
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