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Spergsmal

Vil ministeren oplyse, hvad det koster at lette skatten pa aktieindkomst pr. pro-
centpoint fra det nuvarende niveau ned til 0-20 pct.? I svaret bedes provenutabet
opgjort i umiddelbart provenutab, provenutab efter tilbagelob samt provenutab
efter tilbagelob og adferd.

Svar

Efter geldende regler beskattes aktieindkomst (udbytter og realiserede aktieavan-
cer) op til en progressionsgranse pa 54.000 kr. (det dobbelte for xgtepar) 1 2019
med 27 pct., mens aktieindkomst over progressionsgransen beskattes med 42 pct.

Sporgsmilet forstis sidan, at der enskes en angivelse af provenuet ved en nedszt-
telse af skatten pa aktieindkomst, hvor det progressive trin fjernes og den propor-
tionale sats nedszttes til 20 pct. samt for hvert yderligere pct. point ned til O pct.

Der er tale om relativt store @ndringer i ét isoleret element i kapitalafkastbeskat-
ningen, hvor gzldende regler afspejler en reekke hensyn til balancen mellem be-
skatningen af forskellige indkomstarter. Isoleret set vil forslaget derfor give anled-
ning til en rackke ubalancer i erhvervs- og kapitalatkastbeskatningen, hvilket alt an-
det lige vil medfore et afledt mindreprovenu.

Det strukturelle provenu fra aktieindkomstskatten inkl. udbytteskat fra udenland-
ske investorer skonnes at udgere ca. 18,8 mia. kr. (2019-niveau) svarende til 0,82
pct. af BNP.! Dermed skonnes en nedszttelse af skattesatserne for aktieindkomst
til 20 pct. af indebzre et umiddelbart mindreprovenu pa 8,3 mia. kr. svarende til
6,2 mia. kr. efter tilbagelob, jf. tabel 1.

En nedszttelse af skattesatserne pé aktieindkomst til et niveau pa 0-20 pct. vil
have betydelige afledte virkninger, som vil have vasentlig betydning for mindre-
provenuet efter tilbagelob og adfaerd.

! Det laegges til grund, at udbyttekildeskattesatsen for udenlandske investorer senkes fra de nuvarende 27 pct. parallelt til
nedszttelsen af den lave aktieindkomstskattesats for danske personer.
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I forbindelse med tidligere skon for provenuvirkningerne af mindre justeringer af
aktieindkomstbeskatningen har Finansministeriet typisk anvendt en summarisk
selvfinansieringsgrad pa 25 pct., som dels afspejler arbejdsudbudsvirkninger og
dels endret opsparingsadferd. Dette vil imidlertid ikke vare et retvisende skon for
de afledte provenuvirkning ved de meget store zndringer i skatten pa aktieind-
komst, der her sporges til. Ved store og isolerede nedsattelser af skattesatsen for
aktieindkomsten ma det sdledes forventes, at @ndret adfzrd vedr. placering af op-
sparingen alt andet lige traekker i retning af et afledt mindreprovenu.

Det er forbundet med en betydelig usikkerhed at skonne over de afledte adfards-
virkninger, som forsterkes af, at der sporges til meget store xndringer i skatten pa
aktieindkomst. Usikkerheden vedrorer savel arbejdsudbudsvirkningerne som ef-
fekterne pa opsparingens niveau og sammensaztning samt omfanget af skattemaes-
sigt betinget indkomsttransformation fra hovedaktionzrer.

Beskatningen af aktieindkomst skal ses 1 ssmmenhang med det ovrige skattesy-
stem. Den nuvarende satsstruktur for aktieindkomst og andre former for kapital-
afkast afspejler saledes en rakke hensyn til, at sasmmenlignelige indkomster sa vidt
muligt bor beskattes ens, uanset hvad der er kilden til indkomsten. Det skal bl.a.
sikre mod indkomsttransformation, og at det ikke er skattereglerne, der afgor,
hvordan formue placeres.

En central balance i de nuvarende regler er hensynet til at undga hovedaktionerers
indkomsttransformation. Hovedaktionarer (aktionerer med bestemmende indflydelse
1 et selskab) kan selv afgere, om virksomhedens overskud udbetales som lon eller
udbytter (eller realiseres som veardistigning). Derved kan de pavirke deres egen
skattebetaling, og opna en lavere beskatning af afkastet af deres arbejdsindsats end
tilsigtet i lovgivningen, ved at tage arbejdsindkomst ud som udbytte, hvis kombi-
nationen af selskabsskat og den hojeste skat pa udbytte er lavere end marginalskat-
ten pa lonindkomst. En lavere kombineret beskatning af selskabsoverskud og ak-
tieindkomst end marginalskatten pa lenindkomst kan desuden forvride valget mel-
lem et arbejdsliv som selvstaendig eller lanmodtager samt forvride valget af organi-
sationsform for en virksomhed.

I den nuverende indkomstskattearkitektur er den hojeste aktieindkomstskattesats
pa 42 pct. for aktieindkomst fastsat med henblik pa, at der skal vaere omtrent ba-
lance i beskatningen for hovedaktionarer, hvad enten de tager indkomsten ud
som selskabsoverskud og udbytte eller som lon til hgjeste marginalskat. Den hoje-
ste aktiecindkomstskattesats pa 42 pct. er netop fastsat saledes, at kombinationen af sel-
skabsskat og aktieindkomstskat (22 pct. + (1-0,22)*42 pct. = 54,8 pct.) omtrent svarer
til den hojeste marginalskat for lenindkomst (8 pct. + (1-0,08)*52,05 pct. = 55,9 pct.
ekskl. kirkeskat).

En nedszttelse af skattesatserne pa aktieindkomst til et niveau pa 0-20 pct. vil —
givet niveauet for lonindkomstbeskatningen og selskabsskattesatsen — indebare
store forskelle mellem beskatningen af lenindkomst hhv. beskatningen af udbytte



Side 3 af 7

med underliggende selskabsskat. Det vil saledes vare en fordel for hovedaktionz-
rer alene at udbetale lonindkomst indtil personfradraget og tage resten af aflonnin-
gen ud som selskabsoverskud og udbytte. Det ma forventes, at give anledning til
et vaesentligt omfang af indkomstransformation blandt hovedaktionzrer og andre,
der har mulighed for at modtage aflonning gennem udbytte. Der er ikke taget
hojde for dette i provenuberegningerne, hvilket isoleret set indebzrer en under-
vurdering af mindreprovenuet.

En anden central balance er, at skattesystemet bor tilstraebe en rimelig ensartet be-
skatning pa tvers af anbringelsesformer for husholdningernes opsparing. Husholdnin-
gerne kan overordnet set anbringe deres opsparing i aktiver, hvor afkastet beskat-
tes som nettokapitalindkomst (dvs. indskud pa bankkonti, obligationer og gald
mv.), i aktier, der beskattes som aktieindkomst, eller i ejerboliger eller pensionsop-
sparing.

Forskelle 1 den effektive beskatning af afkastet af forskellige formueplaceringer og
gxld kan fore til, at allokeringen af opsparingen pa forskellige typer af aktiver afvi-
ger fra, hvad der er samfundsekonomisk optimalt. Der vil vere en tendens til, at
formuen placeres i de aktiver, hvor der opnas storst afkast effer skat, fremfor i de
aktiver, der har det storste afkast for skat. Dette leder til et samfundsekonomisk
tab, idet der alternativt med fordel kunne overfores kapital fra anbringelser med et
lavt for-skat-afkast til de anbringelser, der har det storste afkast for skat (korrigeret
for investorerne praference vedr. risiko og likviditet).

Hovedaktionzrproblemet taler imidlertid for, at den hojeste sats for aktieind-
komst bor fastsettes ud fra hensynet til at sikre sammenhang mellem beskatning
som lenindkomst og udbytte fra hovedaktionzrselskaber, jf. ovenfor. Aktiver, der
beskattes som positiv nettokapitalindkomst henholdsvis aktieindkomst, er relativt
taette substitutter, og beskattes derfor med samme skattesats pa marginalen.

Desuden bemarkes, at den relativt lave skattesats pa atkast af pensionsopsparing
(15,3 pct. lagerbeskatning) afspejler, at pensionsopsparing gennem modregning af
offentlige ydelser aflaster de offentlige finanser og indebarer en hoj sammensat
beskatning, samt at pensionsopsparing ofte er obligatorisk og opsparingen bundet
ilang tid. Med Aftale om lavere skat pa arbejdsindkomst og storre fradrag for pensionsindbe-
talinger fra februar 2018 handteres samspilsproblemet bl.a. gennem indferelse af et
ekstra fradrag for pensionsindbetalinger, saledes at den sammensatte marginalskat
pa pensionsopsparing ikke er hojere end for andre opsparingsformer.

En nedszttelse af skattesatserne pa aktieindkomst til et niveau pa 0-20 pct. vil oge
forskellene 1 beskatningen af husholdningernes kapitalafkast pa tvears af anbringel-
sesformer. Det vurderes i vasentligt omfang at ville fore til en substitution vk fra
savel pensionsopsparing som aktiver, der beskattes som personlig nettokapitalind-
komst, og over mod aktier. Da forslaget ogsa indebzrer en markant lavere beskat-
ning end den, der galder for negativ nettokapitalindkomst (rentefradraget), vil der
endvidere opsta et skattebetinget incitament til at optage lan med henblik pa at
placere midlerne i lavere beskattede aktier. Disse effekter vurderes isoleret set at
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indebare et afledt mindreprovenu, da en aktieindkomstbeskatning i intervallet 0-
20 pct. er lavere end den effektive beskatning i de ovrige anbringelsesformer. Her-
til kommer, at der vil opsta incitament til at placere rent finansielle investeringer—
herunder lanefinansierede — i obligationer mv. i til formalet oprettede selskaber
for at fa afkastet beskattet som udbytte frem for positiv nettokapitalindkomst.

Det er forbundet med betydelig usikkerhed at skenne over, 1 hvilket omfang por-
tefoljesammensatningen xndres ved en isoleret nedsaxttelse af aktieindkomstskat-
tesatsen. De angivne provenuvirkninger efter tilbagelob og adferd i tabel 1 har
derfor karakter af et regneeksempel baseret pa en rakke antagelser, /. boks 1.

Efter tilbagelob og adfard skennes en nedsattelse af skattesatserne for aktieind-
komst til 20 pct. at indebare et mindreprovenu i storrelsesordenen 7,3 mia. kr., /f-
tabel 1.1 provenuet efter adfaerd er medregnet et skon for virkningerne af oget ar-
bejdsudbud samt @ndret opsparingsniveau og portefoljesammensatning. Det be-
markes, at der ikke er indregnet skon for afledte virkninger af oget indkomst-
transformation blandt hovedaktionzrer. Hovedaktionarers indkomsttransforma-
tion ma som nzvnt forventes at oge mindreprovenuet vasentligt.

Ved en mindre nedsaxttelse af skattesatsen for aktieindkomst vurderes xndret por-
tefoljesammensatning at medfere et afledt merprovenu, idet den omlagte formue
beskattes hojere som aktieindkomst end afkastet af de alternative anbringelser,
som formuen flytter fra. Ved en nedszwttelse af skattesatserne pa aktieindkomst til
niveauer pa 0-20 pct. vil portefoljeomlaegning til aktieindkomstbeskattede anbrin-
gelser imidlertid betyde, at den omlagte formue beskattes lavere end under de al-
ternative anbringelser. Andringerne i portefoljesammenszatning vil derfor alt an-
det lige fore til et afledt mindreprovenu. Jo storre nedsattelse af skattesatserne for
aktieindkomst, desto sterre vil det afledte mindreprovenu fra andret portefolje-
sammenszxtning vaere.

Den skitserede nedszttelse af aktieindkomstskatten kan desuden pavirke opsparin-
gens nivean. En lempeligere beskatning af husholdningernes kapitalafkast fra aktier
foroger efter-skat-renten, der i princippet er prisen pa forbrug i dag i forhold til
prisen pa forbrug i fremtiden. Dette vil fore til oget opsparing (og isoleret set re-
ducere forbruget pa kort sigt), hvis substitutionseffekten er storre end indkomstef-
fekten. Empiriske studier indikerer, at den samlede effekt pa opsparingsniveauet
er relativt beskeden.
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Tabel 1
Provenuvirkninger af en nedszttelse af skattesatserne for aktieindkomst til en proportional skat pa 20 pct.
samt for hvert yderligere pct. point ned til 0 pct.

Mindre-
Mindre- provenu
Umiddelbart provenu efter
mindre- efter tilbagelob
Sats provenu tilbagelob og adfaerd
Pct. e Mia. kr.  ------mmmmmmemm e
20 8,3 6,2 73
19 8,8 6,6 8,1
18 9,3 7,0 8,9
17 9,9 7.4 9,7
16 10,4 78 10,5
15 10,9 8,2 11,4
14 11,4 8,6 12,2
13 12,0 9,0 13,1
12 12,5 9,4 14,1
11 13,0 9,8 15,0
10 13,6 10,2 16,0
9 14,1 10,6 17,0
8 14,6 11,0 18,0
7 15,1 11,4 19,0
6 15,7 11,8 20,1
5 16,2 12,2 21,2
4 16,7 12,6 22,3
3 17,2 13,0 23,4
2 17,8 13,4 24,6
1 18,3 13,8 25,7
0 18,8 14,2 26,9

Anm.: De skonnede provenuvirkninger efter tilbagelob og adfard er behaftet med betydelig usikkerhed og har
karakter af et regnecksempel. I provenuet efter adferd er medregnet et skon for virkningerne af oget arbejds-
udbud samt @ndret opspatingsniveau og portefoljesammensatning. Der er ikke indregnet skon for afledte
virkninger af oget indkomsttransformation blandet hovedaktionarer. Hovedaktionarers indkomsttransfor-
mation ma forventes at oge mindreprovenuet vaesentligt.

Kilde: Egne beregninger.

En lempelse af aktieindkomstskatten skonnes at oge arbejdsudbuddet. Det skyldes, at
en del af lonindkomsten spares op 1 de erhvervsaktive ar med henblik pa forbrug i
senere dr. Pa denne made belaster skat pa afkastet af husholdningernes opsparing
ogsa arbejdsindkomst, 1 det omfang der arbejdes med henblik pa at spare op. Sale-
des vil en lavere akticindkomstskat bidrage til et oget arbejdsbud og vil derved
have positive afledte virkninger pa de offentlige finanser. Storrelsen af virkningen
pa arbejdsudbuddet er usikker og athenger af en rekke faktorer. Idet det overve-
jende er personer med forholdsvis hoje arbejdsindkomster og dermed relativt hoje
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marginalskatter, der ejer aktier, vurderes virkningen af en lempet skat pa aktieind-
komst at have en forholdsvis hej arbejdsudbudsvirkning. Arbejdsudbudsvirknin-
gen vurderes dog at vare lavere end en provenuakvivalent lempelse af direkte
skatter pa arbejdsindkomst. Det skyldes, at lempelsen ogsa omfatter afkastet af ek-
sisterende formue pa reformtidspunktet, samt at en vasentlig del af den frie for-
mue, der placeres i aktier, er arvet formue, hvor der alene er en indkomsteffekt pa
arbejdsudbuddet, som isoleret set trckker 1 retning af lavere arbejdsudbud. Det er
skonsmeassigt lagt til grund, at arbejdsudbudsvirkningen indebzrer en selvfinansie-
ringsgrad pa ca. 15 pct.

Boks 1
Metode til beregning af afledte provenuvirkninger som felge af andret opsparingsadfaerd

Virkningerne pa husholdningernes opsparingsadfeerd beregnes i en partiel model.

Modellen for portefaljesammensaetning indeholder to dele; en del vedrarende sammensaetningen af den finansielle
bruttoformue (formue placeret i pensionsordninger, obligationer, aktier mv.), og en del for tilpasningen af hushold-
ningernes gaeldskvote og derigennem husholdningernes finansielle passiver (geeld). Sterrelsen af boligformuen er
eksogen i modellen og der forudseettes ikke at ske substitution mellem formue anbragt i boliger hhv. finansiel for-
mue.

Sammensaetningen af den finansielle bruttoopsparing bestemmes ud fra disnytten af et nestet CES-aggregat af fri
opsparing og pensionsopsparing, hor den frie opsparing igen er et CES-aggregat af aktiver, der beskattes som ak-
tieindkomst (noterede og unoterede aktier), samt aktiver, der beskattes som kapitalindkomst (obligationer og inde-
stdender i pengeinstitutter). Ved aendringer i kapitalbeskatningen beregnes et nyt realafkast efter skat, og pa bag-
grund af dette tilpasses formuesammensaetningen i modellen. Substitutionselasticiteten mellem fri opsparing og
pensionsformuen fastsaettes til 1,05. Substitutionselasticiteten mellem aktier og obligationer i frie midler fastseettes
til 2. Det nominelle afkast svarer til den langsigtede nominelle rente i de mellemfristede fremskrivninger.

Den finansielle nettoformues fordeling pa henholdsvis bruttoopsparing og geeld bestemmes af forholdet mellem ef-
ter-skat omkostningerne ved lantagning samt efter-skat forrentningen af bruttoopsparingen. Initialt fastlaegges en
gaeldskvote som forholdet mellem husholdningernes geeld og deres ejerboligformue. Derefter antages gaeldskvoten
at afhaenge af forskellen mellem efter-skat omkostningerne ved lantagning samt efter-skat real forrentningen af den
finansielle bruttoopsparing. Det forudseettes, at geeldskvoten reduceres med 15 pct. point, nar forskellen mellem
efter-skat omkostningerne ved lantagning samt efter-skat forrentningen af finansielle aktiver reduceres med 1 pct.
point. Nar geeldskvoten aendres, andres starrelsen af negativ nettokapitalindkomst som konsekvens. Det leder igen
til en tilsvarende eendring med samme fortegn i niveauet for bruttoopsparingen, saledes at den samlede finansielle
nettoformue er konstant.

Opsparingen forudsaettes at stige med 0,5 pct. af BNP ved en stigning i realafkastet efter skat af finansiel opsparing
pa 1 pct. point.

En lignende metode blev anvendt i Skattekommissionens rapport Lavere skat pa arbejdsindkomst fra februar 2009.

Beskatning af aktieindkomst er som udgangspunkt en skat pa afkast af opsparing
og ikke pa investeringer. Aktieindkomstskatten er en bopalsbaseret skat, der beta-
les af danske opspareres afkast af aktier, uanset hvor i verden de selskaber, der har
udstedet aktierne, er hjemmehotrende.” Nedszttelser af aktieindkomstskatten har
derfor som udgangspunkt ikke effekt pa realinvesteringerne i markedshandlede
selskaber, der har adgang til de internationale kapitalmarkeder. I ikke-markeds-

2 Selskabsskatten er detimod en skat pd investeringer i kildelandet, uanset hvilket land investoren er bosiddende.
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handlede selskaber, hvor den marginale investor er ejeren selv eller andre inden-
landske personer, kan aktieindkomstskatten og en evt. forskel mellem beskatnin-
gen af aktieindkomst og anden kapitalindkomst have betydning for investeringson-
fanget og tilskyndelsen til at starte ivarksatteraktiviteter i selskabsform. Desuden kan udbyt-
teskatten for udenlandske investorer i et begranset omfang pavirke realinvesterin-
gerne i Danmark. I det omfang lavere aktieindkomstskat forer til ogede realinve-
steringer i Danmark, kan det have en positiv virkning pa produktiviteten. Den af-
ledte virkning af evt. hgjere produktivitet pa de offentlige finanser er dog relativt
beskeden.

Endelig bemzarkes, at en nedszttelse af skattesatserne pa aktieindkomst til ni-
veauer pa 0-20 pct. vil oge de malte forskelle i disponible indkomster.

Med venlig hilsen

Kristian Jensen
Finansminister
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