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Aktieindkomstbeskatning — Adfaerds- og
provenuvirkninger ved en forhgjelse af
skattesatsen

Af Kasper Hjalager Albrechtsen

Regeringen har lagt op til at have den hgjeste skattesats pa aktieindkomst fra 42 til 45
pct. til at finansiere en tidlig folkepension for nedslidte. Denne analyse viser, at borgere i
hgj grad tilretteleegger deres indkomst for at undga den hgjere sats. Vi finder, at prove-
nugevinsten ved regeringens forslag kan blive markant mindre end Skatteministeriets
estimat. Det skyldes, at Skatteministeriet undervurderer adferdsvirkningerne. Vi har be-
regnet adfzaerdsvirkningerne ved at anvende bunching-metoden fra Saez (2010).
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1. Sammenfatning

Afkastet pa aktier beskattes med 27 pct. for en arlig indkomst pa under 51.700 (2017-ni-
veau) og med 42 pct. for indkomst derover.! Aktieejere og virksomhedsejere kan i hgj grad
tilrettelaegge deres indkomst fra aktier og udbytte, s3 de undgar den hgjeste beskatning.
Det medfgrer en betydelig koncentration af personer med en aktieindkomst omkring pro-
gressionsgraensen, jf. Figur 1.

Figur 1 Skattepligtig aktieindkomst fordelt pa 1.000 kr. indkomstinterval, for indkomster

over 9.999 kr. og under 90.000 kr., 2017
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Anm.: Personer er opdelt i 1.000 kr. intervaller, hvor der er rundet ned til naermeste 1.000. Der er taget hgjde for, at personer
kan have fradrag fra tidligere tab pa aktier. Det er gjort ved at se pa, om personen har haft en samlet negativ aktieind-
komst fra 1980 til 2016.

Kilde:  Danmarks Statistiks registre og egne beregninger.

Den store ophobning ved graensen indikerer, at personer reagerer kraftigt pa en hardere
aktieindkomstbeskatning. Regeringen har lagt op til at haeve den hgjeste skattesats pa ak-
tieindkomst fra 42 til 45 pct. til at finansiere en tidlig folkepension for nedslidte.? Det vil give
et mekanisk provenu pa 1.150 mio. kr. Men en forhgjelse af skattesatsen vil ggre det endnu
mindre attraktivt at investere i aktier, og adfaerdsvirkningerne betyder, at det endelige pro-
venu efter tilbagelgb og adfeerd vil blive markant mindre end det mekaniske provenu.

Vores analyse viser, at Skatteministeriet undervurderer adfeerdsvirkningen af skatteforhg-
jelsen, da de anvender en generel selvfinansieringsgrad. Vores beregninger pa baggrund af
en ny vurdering af adfaerdseffekterne af en andring af aktieindkomstskatten viser, at det
endelige provenu kan blive 150 mio. kr., hvilket er 500 mio. kr. lavere end ved Skattemini-
steriets metode, jf. Tabel 1.

112020 udggr progressionsgraense for beskatning af aktieindkomst 55.300 kr.
2Kilde: Socialdemokratiets udspil “@konomisk retfeerdighed — Danmark er for lille til store forskelle” samt https://borsen.dk/nyhe-
der/avisen/artikel/11/234135/artikel.html?utm source=forside&utm campaign=nyhed 01



https://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/234135/artikel.html?utm_source=forside&utm_campaign=nyhed_01
https://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/234135/artikel.html?utm_source=forside&utm_campaign=nyhed_01
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Tabel 1 Provenuvirkninger af en forhgjelse af hgjeste sats for aktieindkomst fra 42 til 45
pct. ved forskellige scenarier, 2017-priser

Alternativ- Umiddelbart Endeligt
Beskatning, provenu, mio.  provenu, mio.
Model Elasticitet pct. kr. kr.
Skatteministeriet Ukendt Ukendt 1.150 650
Alt udbytteind- 0,94 og 17 16,3 og 42 1.150 150
komst flyttes til Ign
Kun 38 pct. af ud-
bytteindkomsten 0,94 0g 6,5 16,3 og 42 1.150 450

flyttes til Ign

Anm.: Beregninger i denne analyse baseres pa registerdata fra 2017, og dermed kan det strukturelle niveau afvige. Endeligt
provenu er efter adfaerd og tilbagelgb. Der er afrundet til naermeste 50 mio. kr. Skatteministeriet anvender den gene-
relle nettoafgiftsfaktor pa 1,325 til at beregne tilbagelgb og en selvfinansieringsgrad pa 25 pct. til at beregne adfeerds-
virkningen. En elasticitet pa 0,94 er for ikke virksomhedsejere, hvor hhv. 17 og 6,5 er elasticiteten for virksomhedsejere.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistiks registre samt Skatteministeriets besvarelse af SAU spm. 63 af 29.
oktober 2018 (alm. del).

Derudover er der nogle negative afledte effekter pa provenuet som fglge af arbejdsudbuds-
effekter og @ndret portefgljesammensaetning, der hverken tages hgjde for i Skatteministe-
riets beregninger eller i denne analyse. Disse effekter kan betyde, at det endelige provenu
bliver endnu lavere.

Det endelige provenu afhaenger af adfaerdsvirkningen og alternativbeskatningen. Analysen
benytter antallet af personer, som bevidst leegger deres indkomst ved progressionsgraen-
sen, til at estimere adfeerdsvirkningen ved en andring i skattesatsen for aktieindkomst. Ad-
faerdsvirkningen males i form af den kompenserede elasticitet, som estimeres ved at bruge
bunching-metoden fra Saez (2010).

En hgjere elasticitet betyder stgrre adfeerdsvirkning og dermed lavere provenuvirkning, hvis
skattesatsen haeves. Elasticiteten estimeres til at veere 1,82 for hele population. Det daekker
over, at elasticiteten er markant hgjere for virksomhedsejere, da de har mulighed for at
flytte indkomst mellem udbytte og Ign.

Den beskatning, som aktieejere alternativt star overfor, er ogsa afggrende for det endelige
provenu. Jo teettere alternativbeskatningen er pa aktieindkomstbeskatningen, jo mindre er
provenuvirkningen af adfaerdseffekten. For ikke-virksomhedsejere laegges det til grund, at
alternativbeskatningen er 16,3 pct., hvilket er et vaegtet gennemsnit af beskatningen pa de
tre alternative opsparingsaktiver: boliginvesteringer, kapital (fx obligationer) og pension.
For virksomhedsejere laegges det til grund, at de kun vil flytte deres indkomst fra udbytte til
Ign ved en forhgjelse af skattesatsen pa aktieindkomst, da Ignindkomst bliver skattemaes-
sigt mere favorabelt.
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Personer sparer Igbende en del af deres indkomst op i fx bolig, pension eller aktier afhaengig
af den enkelte persons praferencer mv. Men afkastet efter skat er ogsa en afggrende faktor
for, hvor indkomsten placeres. Nar fx afkast pa aktier beskattes hardere end afkast pa bolig
og pension, sa vil der i et samfundsgkonomisk perspektiv vare for fa, der investerer i aktier.

Afkast pa aktier beskattes enten med 27 pct. eller 42 pct. afhaengig af, om den samlede
aktieindkomst er over eller under progressionsgraense i aret. Denne progression er et godt
eksempel p3, at personer reagerer kraftigt pd marginalbeskatningen. Der er nemlig et stort
antal personer, der bevidst undgar den hgje beskatning ved at lande deres samlede aktie-
indkomst lige ved progressionsgraensen.

Denne analyse vil se naermere p3, hvilken betydning progressionen har for aktieindehaveres
adfaerd. Adfeerdsvirkningen anvendes til at estimere forvridningen ved aktieindkomstbe-
skatning malt ved elasticiteten. Dernaest beregnes provenuvirkningen af regeringens forslag
om at haeve den hgjeste skattesats pa aktieindkomst fra 42 til 45 pct. Skatteministeriet har
allerede regnet pa forslaget og vurderer, at adfaerdsvirkningerne ikke pavirker provenuet i
seerlig hgj grad. Denne analyse undersgger, om Skatteministeriets konklusion holder.

Afsnit 2 beskriver beskatningen i aktieindkomst i Danmark og viser, at der er ophobning af
personer ved progressionsgransen. Dette kalder vi i analysen for bunching.

Afsnit 3 undersgger forvridningerne af aktieindkomstbeskatning og estimerer den kompen-
serede elasticitet af aktieindkomst med hensyn til skattesatsen.

Afsnit 4 ser neermere pa provenuvirkningerne ved at haeve skattesatsen fra 42 til 45 pct. og
sammenholder vores resultater med Skatteministeriets.

2. Beskatning af aktieindkomst og medfglgende koncentration ved pro-
gressionsgraense

Danskernes samlede aktieindkomst var i 2017 pa 53 mia. kr., hvilket medfgrte ca. 20 mia.
kr. i skatteindtaegter. Aktieindkomsten kan enten komme fra husholdningers afkast pa bgrs-
noterede aktier eller fra ejerandele i ikke-bgrsnoterede virksomheder i form af udbyttebe-
talinger.

Der er progression i beskatningen af aktieindkomst. Afkastet pa aktier beskattes med 27
pct. for en arlig indkomst pa under 51.700 (2017-niveau) og med 42 pct. for indkomst over
51.700 (2017-niveau). Det er kun realiserede aktiegevinster, der beskattes, og derfor kan
aktieindehavere i hgj grad selv bestemme niveauet af deres aktieindkomst i et givent ar.
Samtidig kan virksomhedsejere selv bestemme, hvor meget af virksomhedens overskud der
betales som udbytte. Det betyder, at personer kan tilrettelaegge deres aktieindkomst, sa de
undgar at betale den hgje skattesats pa 42 pct. Det medfgrer en betydelig koncentration af
personer med en aktieindkomst omkring progressionsgraensen, jf. Figur 2.
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Figur 2 Skattepligtig aktieindkomst fordelt pa 1.000 kr. indkomstinterval, for indkomster
over 999 kr. og under 100.000 kr., 2017
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Anm.: Personer er opdelt i 1.000 kr. intervaller, hvor der er rundet ned til naermeste 1.000. Der er taget hgjde for, at personer
kan have fradrag fra tidligere tab pa aktier. Det er gjort ved at se pa, om personen har haft en samlet negativ aktieind-
komst fra 1980 til 2016.

Kilde:  Danmarks Statistiks registre og egne beregninger.

Nogle rammer ikke Det er dog ikke ngdvendigvis muligt at tilrettelzegge niveauet af aktieindkomsten fuldstaen-

preecist graensen digt preecist, da der kan komme uforudsete udbyttebetalinger eller opsta et pludselig behov
for salg. Derfor er der ogsa en del personer, der har aktieindkomst lige over eller under
progressionsgraensen, jf. Figur 3. En interessant detalje er, at der faktisk er en del personer,
der har en aktieindkomst pa praecist 50.600 kr., hvilket var progressionsgraensen i 2016.

Figur 3 Skattepligtig aktieindkomst fordelt pa 100 kr. indkomstinterval, for indkomster over

46.699 og under 56.800 kr., 2017
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Anm.: Personer er opdelt i 100 kr. intervaller, hvor der er rundet ned til naermeste 100. Der er taget hgjde for, at personer kan
have fradrag fra tidligere tab p3 aktier. Det er gjort ved at se pa, om personen har haft en samlet negativ aktieindkomst
fra 1980 til 2016.

Kilde: ~ Danmarks Statistiks registre og egne beregninger.
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Den relative store forskel mellem den lave sats og hgje sats er et resultat af politikernes
fordelingsmaessige praeferencer. Aktieindkomstbeskatning kan veaere et brugbart middel til
at omfordele, da langt stgrstedelen af den danske befolkning ikke har nogen aktieindkomst,
mens en lille del sidder pa langt stgrstedelen af den samlede aktieindkomst. Men som Figur
3 viser, sa er der mange personer, der aktivt undgar den hgje beskatning, og midlet er derfor
ikke ngdvendigvis sa effektivt.

Selvom der er politiske praeferencer for omfordeling i samfundet, sa er det stadig et vigtigt
princip, at skatter indrettes pa en samfundsgkonomisk effektiv made. Det vil kort sagt sige,
at skatterne forvrider individets beslutning mindst muligt. Det er dog forholdsvis tydeligt,
at progressionen i aktieindkomstbeskatningen medfgrer en stor forvridning, da det giver
personer mulighed for at undgd den hgje beskatning ved at tilrettelaegge deres aktieind-
komst.

Derudover bliver husholdningernes afkast pa aktier beskattet hardere end afkastet pa ejer-
bolig og pension. Det bidrager ogsa til, at de fleste personer kun har aktieindkomst op til
progressionsgransen, da beskatningen over graensen er hard sammenlignet med afkastet
pa andre aktiver.

3. Beregning af aktieindkomstens elasticitet

Forvridningen ved beskatningen af aktieindkomst kan males ved aktieindkomstens elastici-
tet med hensyn til skattesatsen. Elasticiteten afspejler personers adfaerdsvirkninger ved a&n-
dringer i den marginale beskatning. Dette er en vigtig parameter at kende, nar politikerne
skal tilretteleegge den danske skattepolitik. Adfeerdsvirkningerne er nemlig afggrende for
det endelige provenu og den samfundsgkonomiske gevinst ved en skattesendring.

Ved en forhgjelse af fx aktieindkomstbeskatningen, vil en hgj elasticitet betyde, at aktie-
ejere vil reagere kraftigt og seenke deres aktieindkomst relativt meget. Det endelige pro-
venu ved forhgjelsen vil derfor blive markant mindre end det umiddelbare provenu.

Beregninger af elasticiteter mht. skattesatser kan imidlertid veere ret omfattende, da det
kraever varierende skattesatser og detaljeret data pa individniveau. Finansministeriet eller
Skatteministeriet anvender derfor ofte en generel elasticitet, nar de skal vurdere adfeerds-
virkninger af et skatteforslag. Det er ogsa tilfeldet, nar Skatteministeriet beregner prove-
nuvirkningerne ved en forhgjelse af den hgjeste skattesats fra 42 til 45 pct.3

Formalet med at beregne elasticiteten i denne analyse er at bruge elasticiteten til at be-
regne provenuvirkningerne ved en forhgjelse af den hgjeste skattesats fra 42 til 45 pct. og
sammenholde resultatet med Skatteministeriets beregninger. P4 den baggrund kan det
konkluderes, om Skatteministeriet under- eller overvurderer adfeerdsvirkningerne.

Elasticiteten estimeres ved bunching-metoden

Elasticiteter beregnes oftest ved at analysere data ved forskellige skattesatser over tid for
at se, hvordan folk eendrer deres adfaerd. Ulempen ved denne metode er, at det kan vaere
sveert at isolere, om andringer over tid skyldes direkte adfeerdsvirkninger eller andre om-
steendigheder sdsom konjunktur.

3 Kilde: Skatteministeriets besvarelse af SAU spm. 63 af 29. oktober 2018 (alm. del).
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Denne analyse anvender metoden i Saez (2010) - den sakaldte bunching-metode - til at be-
regne elasticiteten for aktieindkomst.* Denne metode kraever ikke en @ndring i skattesat-
serne over tid, men anvender progressionen i beskatningen i stedet. Antallet af personer,
der ligger ved progressionsgraensen, i forhold til antallet af personer i den kontrafaktiske
situation uden nogen progressionsgraense, afspejler adfaerdsvirkningen eller elasticiteten.
Dette kraever, at man ggr sig nogle antagelser omkring antallet af personer i den kontrafak-
tiske situation.

Elasticiteten af skattepligtig indkomst estimeres typisk ved fglgende ligning, jf. De @kono-
miske Rad (2019).
_ 0z 1-t

z 0(1-1t)

Hvor e er elasticiteten, t er den relevante skattesats og z er den skattepligtige aktieind-
komst. Ligningen udtrykker, hvor mange procent den skattepligtige aktieindkomst andres,
nar efter-skat-satsen andres med én procent, hvor efter-skat-satsen er 1 fratrukket skatte-
satsen.

Saez (2010) anvender progressionen i beskatningen til at beregne den kompenserede ela-
sticitet for skattepligtig indkomst. For at kunne beregne elasticiteten i den ovenstaende lig-
ning kraever det, at man kender andringen i den skattepligtige indkomst, dz, som fglge af
progressionen d(1 — t). Saez (2010) finder i fgrste omgang 0z ved at estimere, hvor mange
personer, der buncher (B).> B estimeres ved at beregne frekvensen af personer inden for en
vis bandbredde af progressionsgraensen, og sa fratraekke frekvensen i det kontrafaktiske
scenarie, hvor der ikke var progression. Bunching-estimatoren for elasticiteten bliver der-
med:

B
é_h(z*)_ 1-t
Tz a1 -1)

hvor B er bunching-andelen og h(z*) er frekvensfunktionen uden bunching. Det lzegges til
grund, at individerne har en quasi-lineaer og isoelastisk nyttefunktion, som de maksimerer
under en budgetrestriktion. Ved en quasi-lineser nyttefunktion er der kun substitutionsef-
fekt og dermed ingen indkomsteffekt. Med andre ord er det den kompenserede elasticitet,
der beregnes. Nar den kompenserede elasticitet anvendes til at beregne adfzerdsvirkninger,
sa fanger man altsa kun substitutionseffekterne.

Den quasi-linaeere nyttefunktion medfgrer, at bunching-estimatoren bliver:

. B
z"+ —h(z*)

log ~

>
Il

log (1=¢2)

For neermere udledning henvises til Saez (2010), men den endelige bunching-estimator for
den kompenserede elasticitet bliver:

4Saez, E. (2010): “Do Taxpayers Bunch at Kink Points?” American Economic Journal: Economic Policy, 2, 180-212.
5 Bunching eller buncher refererer til, at en person bevidst placerer sig ved progressionsgraensen for at undga den hgjeste skatte-
sats.
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h(z*)_ og h(z"), er den gennemsnitlige frekvens hhv. lige fgr og efter, der er bunching.
Det vil sige et estimat pa frekvensen i det kontrafaktiske scenarie. Figur 4 er et illustrativt
eksempel pa, hvordan bunching-andelen B samt h(z*)_ og h(z"), beregnes. Der er taget
udgangspunkt i en normalfordeling omkring progressionsgransen med faldende andel over
indkomsten. De gennemsnitlige frekvenser h(z*)_ og h(z"), kan beregnes direkte fra data
ved at tage andelen af personer i de to intervaller (hhv. H- og H+) og dividere med bandbred-
den 6. Bunching-andelen (B) beregnes som andelen af personer inden for bandbredden af
progressionsgransen (H*) fratrukket andelen lige uden for (H- og H-).

>
Il

Figur 4 Illlustrativt eksempel: Beregning af bunching-andelen B
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Anm.: Figuren er et illustrativt eksempel pa, hvordan bunchingen-andelen findes. z* angiver progressionsgraensen, som i 2017 er 51.700 kr. 6 angiver bandbred-
den, som i dette eksempel er sat til 2.500 kr.
Kilde: Beregnet eksempel.

Kort review af bunching-metoden
Bunching-metoden Saez (2010) anvender bunching-metoden pa blandt andet progression i indkomstskatten og
bruges ofte skattefradraget (EITC) i USA og ser dermed ikke pa aktieindkomst. Mange andre studier har
anvendt metoden til at beregne elasticiteten pa forskellige typer af skattepligtig indkomst.
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Kleven mfl. (2011) estimerer ligeledes elasticiteten af aktieindkomst ved Saez-metoden,
men fokus i studiet er ikke sd meget elasticitetens stgrrelse men mere forskellen pa skatte-
undgaelse og skatteunddragelse.

Kleven (2016) har lavet en litteraturgennemgang af bunching-metoden, hvor han ogsa pa-
peger fordele og ulemper ved metoden. Man skal blandt andet vaere opmaerksom p3, at alle
individer i populationen antages at have samme elasticitet. Blomquist og Newey (2017) kri-
tiserer fx metoden for ikke at tage hensyn til heterogeniteten blandt individerne.

Derudover kan elasticiteten fejlvurderes, hvis der er optimeringsfriktioner sasom tilpas-
ningsomkostninger, uforudsete handelser eller uopmaerksomhed. Ved at anvende en
bandbredde tages der hgjde for en del af optimeringsfriktionerne.

Det kan ogsa vaere, at ophobningen skyldes, at nogle personer anvender progressionsgraen-
sen som referencepunkt og ikke fordi, det er gkonomisk optimalt. Det kan ogsa fejlvurdere
elasticiteten.

Bestemmelse af bandbredden &

Det har betydning for estimatet af elasticiteten, hvilken bandbredde der bruges. Hvis band-
bredden fx er for smal, vil elasticiteten underestimeres, fordi man ikke vil fa alle de personer
med, der bevidst prgver at undgd den hgje skattesats. Det har mindre betydning, hvis band-
bredden overvurderes, men estimatet vil stadig vaere biased.

Der findes forskellige mader, hvorved man kan estimere den optimale bandbredde ud fra
frekvensfunktionen. | denne analyse bestemmes bandbredden ved at iagttage frekvens-
funktionen illustrativt.

Figur 5 viser fordelingen af personers aktieindkomst i 100 kr. intervaller, hvor der er foku-
seret ind pa observationerne omkring progressionsgraensen 51.700. Det skal bemzerkes, at
intervallerne med over 400 personer af illustrative hensyn ikke indgar i figuren. Det ser ud
til, at frekvensfordelingen stiger ved omkring 4.000-7.000 kr. f@r progressionsgraensen og
begynder at falde tilbage til den oprindelige fordeling ved 5.000-7.000 kr. efter progressi-
onsgransen.
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Skattepligtig aktieindkomst fordelt pa 100 kr. indkomstinterval i et fokuseret omrade, 2017

Figur 5
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Anm.: De stiplede vertikale linjer angiver progressionsgraensen og hhv. 5.000 fgr og efter progressionsgraensen. Alle observationer er ikke med i figuren af illustra-
tive drsager, da y-aksen er afgraenset til 400 personer, selvom der fx er knap 28.000 personer med en aktieindkomst mellem 51.700 og 51.800 kr.
Kilde: Danmarks Statistiks registre og egne beregninger.

Kontrafaktiske Vi tager udgangspunkt i en bandbredde pa 5.000 kr. Hvis alle observationer fjernes inden

frekvensfunktion for 5.000 kr. af progressionsgraensen, og den kontrafaktiske frekvensfunktion estimeres
med en potensfunktion, kan man fa et billede af, om bandbredden rammer rigtigt, jf. Figur
6.
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Figur 6 Skattepligtig aktieindkomst fordelt pa 100 kr. indkomstinterval uden indkomst inden for 3.500 kr. af progressi-

onsgraensen, 2017
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Anm.: Den sorte linje angiver en tendenslinje ved brug af en potensfunktion.
Kilde: Danmarks Statistiks registre og egne beregninger.

Resultater og estimerede elasticiteter

Elasticiteten varie- Aktieindkomstens elasticitet mht. efter-skat-satsen estimeres pa baggrund af metoden i
rer med bandbred- Saez (2010), som er gennemgaet tidligere i afsnittet. Resultaterne med udvalgte bandbred-
den der fremgar af Tabel 2.

Tabel 2 Aktieindkomstens elasticitet mht. skattesatsen fordelt pa bandbredde, hele popula-
tionen, 2017

Bandbredde, & 2.000 3.500 5.000 7.500 10.000

Antal personer i B 42.500 45.700 48.000 50.000 49.000

Elasticitet, e 1,31 1,61 1,82 1,92 1,80
(0,017) (0,018) (0,019) (0,019) (0,017)

Anm.: Tallene i parentes angiver elasticitetens standardfejl. Beregninger i denne analyse baseres pa tal fra 2017, og dermed
kan det strukturelle niveau afvige. Estimatet er derfor behzeftet med usikkerhed.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistiks registre.

5.000 er et Elasticiteten varierer med bandbredden. En bandbredde pa 2.000 er formentlig for lille, jf.

konservativt estimat  Figur 5 og Figur 6, mens elasticiteten falder efter en bandbredde pa 7.500, hvilket tyder pa,
at den optimale bandbredde ikke er hgjere end 7.500. Der tages udgangspunkt i en band-
bredde pa 5.000, som ma anses at vaere et konservativt bud, og vil undervurdere elasticite-
ten og overvurdere det endelige provenu en smule.

48.000 personer Med en bandbredde pa 5.000, sa estimeres antallet af personer, som bevidst prgver at
buncher undga den hgjeste skattesats, til at vaere 48.000, jf. Tabel 2.

11



kraka

Indkomstflytning
kan overvurdere

elasticiteten

Personer kan flytte
aktieindkomst

mellem perioder

Elasticiteten kan
derfor overestime-

res

Virksomhedsejere
kan nemt flytte

indkomst rundt

Elasticiteten er
lavere uden

virksomhedsejere

Bunching er drevet

af virksomhedsejere

12

Indkomstflytning mellem perioder kan pavirke elasticiteten

Le Maire og Schjerning (2013) undersgger, hvilken betydning indkomstflytning mellem pe-
rioder har for stgrrelsen af bunching. De anvender selvstendiges indkomst og udvider me-
toden i Saez (2010) ved at tillade indkomstflytning. De viser, at en stor del af ophobningen
af selvstaendiges indkomst ved progressionsgransen skyldes, at de selvstaendige tilbage-
holder indkomst ved at lade det blive i virksomheden. Deres konklusion er, at mere end
halvdelen af ophobningen ved graensen skyldes indkomstflytning mellem perioder.® Den
reelle strukturelle elasticitet er dermed kun det halve, nar der tages hgjde for indkomst-
flytning.

| Danmark beskattes aktiegevinster fgrst, nar aktien saelges. Personer kan dermed i hgj grad
selv bestemme niveauet af deres aktieindkomst i et givent ar. Den estimerede elasticitet i
denne analyse bygger pa, at personer der ligger omring progressionsgransen, vaelger en
aktiebeholdning, som forventeligt giver et afkast omkring progressionsgraensen. Det laegges
samtidig til grund, at personer reagerer pa en forhgjelse af den marginale skattesats ved at
seenke deres forventede aktieindkomst, dvs. seenke deres aktiebeholdning.

Selvom Le Maire og Schjerning (2013) kigger pa selvstaendiges personlige indkomst og ikke
aktieindkomst, sa giver deres resultater en indikation af, at den estimerede elasticitet mu-
ligvis overestimeres i forhold til den strukturelle elasticitet. Det vil betyde, at det endelige
provenu undervurderes. Vi prgver derfor at tage hgjde for dette i beregningerne af prove-
nuvirkningerne ved at adskille aktieindkomst for selvstaendige og ikke selvsteendige.

Indkomstflytning mellem Ign og udbytte for virksomhedsejere
Virksomhedsejere/selvstaendige bestemmer i en hgj grad selv, om de far udbetalt deres
indkomst som Ignindkomst eller som udbytte af virksomhedens overskud. Der er omkring
150.000 virksomhedsejere i Danmark, og de star for godt 60 pct. af alt aktieindkomst.” Den
estimerede elasticitet kan derfor i hgj grad veere drevet af, at en stor del af virksomheds-
ejerne ligger ved progressionsgraensen, fordi de bade flytter indkomst mellem udbytte og
Ign og mellem perioder. Der er dog nogenlunde balance mellem marginalbeskatning af lgn-
og udbytteindkomst, og derfor ikke et szerligt incitament til at vaelge den ene form for ind-
komst, som den primaere indkomst, jf. Afsnit 6 i bilag.

En estimation uden virksomhedsejere viser, at elasticiteten bliver markant lavere, nar der
ses bort fra virksomhedsejere, jf. Tabel 3.

Tabel 3 Aktieindkomstens elasticitet mht. skattesatsen fordelt pa bandbredde, uden regi-
strerede virksomhedsejere, 2017

Bandbredde, & 2.000 3.500 5.000 7.500 10.000

Antal personer i B 17.400 19.000 20.300 21.000 18.900

Elasticitet, e 0,70 0,84 0,94 0.97 0,83
(0,012) (0,014) (0,016) (0,016) (0,016)

Anm.: Tallene i parentes angiver elasticitetens standardfejl. Beregninger i denne analyse baseres pa tal fra 2017, og dermed
kan det strukturelle niveau afvige. Estimatet er derfor behaeftet med usikkerhed.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistiks registre.

Det betyder, at virksomhedsejere i hgjere grad bevidst undgar at betale den hgjeste skatte-
sats, hvilket ogsa fremgar af de markant hgje elasticiteter i Tabel 4. Af de 48.000 personer,
som la ved progressionsgraensen, sa er 27.700 af dem virksomhedsejere, jf. Tabel 4.

6 Kilde: Le Maire og Schjerning (2013): “Tax Bunching, Income Shifting and Self-Employment”.
7 Kilde: Danmarks Statistiks registerdata.
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Tabel 4 Aktieindkomstens elasticitet mht. skattesatsen fordelt pa bandbredde, kun registre-
rede virksomhedsejere, 2017

Bandbredde, & 2.000 3.500 5.000 7.500 10.000

Antal personeri B 25.100 26.700 27.700 29.000 30.100

Elasticitet, e 4,36 5,69 6,51 7,34 7,63
(0,095) (0,104) (0,108) (0,099) (0,088)

Anm.: Tallene i parentes angiver elasticitetens standardfejl. Beregninger i denne analyse baseres pa tal fra 2017, og dermed
kan det strukturelle niveau afvige. Estimatet er derfor behaeftet med usikkerhed.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistiks registre.

4. Hvad er provenuvirkningen ved en forhgjelse af skattesatsen?

Regeringen har lagt op til at haeve den hgjeste skattesats pa aktieindkomst fra 42 til 45 pct.®
En hgjere beskatning vil reducere afkastet pa aktier efter skat, og dermed ggre det mindre
attraktivt at investere i aktier. Elasticiteten maler netop, hvor meget folk reagerer pa dette
og substituerer mod andre aktiver. Dette afsnit anvender den estimerede kompenserede
elasticitet til at undersgge, hvilken provenuvirkning det har, hvis den hgjeste skattesats pa
aktieindkomst forhgjes fra 42 til 45 pct. Det sammenholdes med Skatteministeriets prove-
nuberegninger af samme forslag.

En hgjere sats pa beskatning af aktieindkomst vil medfgre et hgjere umiddelbart (mekanisk)
provenu for staten, dvs. provenuvirkningen fgr adfeerdsvirkninger og tilbagelgb. Men den
hgjere aktieindkomstbeskatning vil reducere efter-skat-afkastet pd aktier og dermed redu-
cere incitamentet til at spare op i aktier. Dermed vil provenuet blive mindre, fordi feerre vil
investere i aktier og den samlede aktieindkomst og beskatningen heraf falder. Hvor stort et
provenutab disse adfaerdsvirkninger medfgrer, vil afhaenge af, hvad pengene alternativt
bruges pa: bolig, pension, anden kapital eller mere fritid. Det afhaenger naturligvis ogsa af,
hvor stort adfeerdsvirkningen er, hvilket er bestemt af elasticiteten og skatteandringens
stgrrelse:

Fald i aktieindkomst som f@lge af substitution vaek fra aktier:

Aa=a -e -

hvor e er den kompenserede (substitutions-)elasticitet jf. Afsnit 3, At, er 0,03 og t,, er 0,42.
Den samlede aktieindkomst a kan observeres laengere nede.

Nar beskatningen af aktieindkomst over progressionsgraensen haves fra 42 til 45 pct., sa vil
statens provenu fra aktieindkomstbeskatningen umiddelbart stige med 3 pct.-point (45 pct.
— 42 pct.) af den samlede aktieindkomst over progressionsgraensen, som er 38 mia. kr. Det
giver et mekanisk provenu pa 1.150 mio. kr. (38 mia. kr. x 3 pct.) jf. Tabel 5.

8 Kilde: Socialdemokratiets udspil “@konomisk retfeerdighed — Danmark er for lille til store forskelle” samt https://borsen.dk/nyhe-
der/avisen/artikel/11/234135/artikel.html?utm source=forside&utm campaign=nyhed 01
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Tabel 5 Umiddelbart provenuvirkning ved @ndring af den hgje aktieskattesats fra 42 til 45
pct., mio. kr. (2017-priser)

Aktieindkomst Provenu fgr Provenu efter @Pget provenu
Mio. kr.
Lav skattesats 15.300 4.100 4.100 0
Hgj skattesats 38.000 16.000 17.150 1.150
Total 53.300 20.100 21.250 1.150

Anm.: Der er ikke medregnet adfaerdsvirkninger. Tallene er baseret pa registerdata for 2017 og afviger fra det strukturelle ni-
veau. Estimatet er derfor behaeftet med usikkerhed. Skatteministeriet (2018) far en umiddelbar provenuvirkning pa
1.000 mio. kr., hvor de anvender tal fra 2015 og fremskriver til 2019-priser. Der er afrundet til nsermeste 50 mio. kr.
Kilde:  Danmarks Statistiks registre og egne beregninger.

Skatteministeriet far et provenu pa 650 mio. kr. efter adfaerd og tilbagelgb

Der skal dernaest tages hgjde for adfaerdsvirkninger og tilbagelgb. Skatteministeriet angiver
i et folketingssvar deres beregning af provenuvirkningerne ved at forhgje den hgje sats fra
42 til 45 pct.® De anvender fgrst den generelle nettoafgiftsfaktor pd 1,325 til at beregne
provenuet efter tilbagelgb, hvilket bliver 850 mio. kr. Derefter lzegges det til grund, at selv-
finansieringsgraden er 25 pct. for at kunne beregne adfaerdsvirkningerne. Med disse forud-
seetninger vil det umiddelbare provenu reduceres fra 1.150 mio. kr. til et endeligt provenu
pa 650 mio. kr. efter tilbagelgb og adfzaerd, hvoraf adfeerdsvirkningerne er med til at redu-
cere provenuet med 200 mio. kr.

Det endelige provenu afhaenger af alternativbeskatningen

Der findes ikke mange studier, der forklarer virkningerne pa opsparingsadfaerden ved skat-
tezndringer og herunder beregner substitutionselasticiteten mellem de forskellige opspa-
ringsaktiver. Men hvis skattesatsen pa aktieindkomst isoleret set forhgjes, vil personer
umiddelbart reagere ved at flytte noget af deres opsparing i aktier til andre opsparingsakti-
ver. Det endelige provenu ved skatteandringen vil afhaenge af, hvor den reducerede op-
sparing i aktier flyttes hen, og hvordan den beskattes. Tabel 6 gennemgar de mulige alter-
nativer til aktier, og hvad alternativbeskatningen er.

° Kilde: Skatteministeriets besvarelse af SAU spm. 63 af 29. oktober 2018 (alm. del).
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Tabel 6 Alternativbeskatningen, hvis personer reducerer deres aktiebeholdning

Marginal be-
Alternativ Forklaring skatning, pct.

Lenindkomst Hovedaktionaerer kan i en vis grad flytte deres indkomst mellem udbytte og lgn. Hvis 42
(hovedaktio- der i udgangspunktet er balance mellem beskatning af udbytte og lgn, sa vil hovedak-
naerproblemet) . . . .

tionaerer beskattes med samme sats som fgr, dvs. tre procentpoint mindre, hvis de

flytter deres indkomst fra udbytte til Ign. Laes mere om hovedaktionzaerproblemet i

Afsnit 6 i bilaget.
Boliginvestering Personer kan spare op i bolig i stedet. Hvis vi tager udgangspunkt i de nye skatteregler, 11/28

som er geldende fra 2024, sa beskattes boligen med 1,12 pct. af veerdien over 7,5
mio. kr. og 0,44 pct. af veerdien under 7,5 mio. kr. Det svarer til en nominel skattesats
af boligafkastet pa hhv. 28 pct. og 11 pct., hvis det antages afkastet er 3 pct. Det for-
ventes, at personer med aktieindkomst over progressionsgraensen typisk har en bo-
ligvaerdi over 7,5 mio. og derfor beskattes med 28 pct.

Pensions- Personer kan placere deres penge i pension i stedet, hvilket formentlig er den taetteste 15,3
opsparing substitut til aktier. Afkastet pa pension beskattes med 15,3 pct. - den sakaldte PAL-

skat. Udbetaling af pension beskattes dog ogsa som personlig indkomst, mens indbe-

talingen giver et fradrag. Den marginale beskatning af pension afhanger derfor af for-

holdet mellem beskatningen og fradraget. Hvis personen kan traekke pensionsindbe-

talingen fra topskatindkomsten, kan personen maksimalt beskattes med 15,3 pct. af

pensionsafkastet. Den gennemsnitlige Ignindkomst for de personer med en aktieind-

komst over progressionsgraense og med en beskaftigelse er 610.000 kr., og derfor

over topskattegraensen.10

Kapitalindkomst Personer kan fx spare op i obligationer eller satte pengene p3 indskudskonti. Perso-  27/33/
ner kan ogsa betale af pa lan, hvilket betyder, de mister rentefradraget. Beskatningen 37/42

af kapitalindkomst afhaenger af, om nettoindkomsten er negativ eller positiv og om

nettoindkomst er over progressionsgransen pa 42.800 kr. En negativ nettokapitalind-

komst pa under -50.000 kr. giver rentefradrag pa 27 pct., mens en positiv nettokapi-

talindkomst pa over 50.000 kr. beskattes med 42 pct.

Fritid Personer kan vzlge at holde mere fri ved at reducere deres arbejdsudbud. Det bety- 0

der, at statskassen helt vil ga glip af skattekronerne.

Skattely Personerne far et gget incitament til at sende pengene i skattely, hvorved statskassen 0
ogsa vil ga glip af skattekronerne.

Anm.:
Kilde:  Skatteministeriet

Tages udgangspunkt  Valget af et bestemt niveau for alternativbeskatningen er behaeftet med stor usikkerhed,
i gennemsnittet da det afhanger af mange faktorer. | denne analyse bestemmes alternativbeskatningen ved
at se pa de gennemsnitlige vaerdier for en person med aktieindkomst over progressions-
graensen. Personen har i 2017 en bolig til 3 mio. kr. (2017-vurdering), en Ignindkomst pa
610.000 kr., en positiv nettokapitalindkomst pa 15.250 kr. og et pensionsafkast pa 91.400

kr.
Alternativbeskat- Hvis det laegges til grund, at personen indskyder 10.000 kr. i bolig, pension og obligationer
ning pi 16,3 pct. med den gennemsnitlige fordeling af de tre aktiver, sa vil den vaegtede marginale beskat-

ning udggre 16,3 pct. Det leegges derfor til grund, at alternativbeskatningen for en person
med en aktieindkomst over progressionsgransen er 16,3 pct., nar personen substituerer
vk fra aktier som fglge af skattestigningen.

10 Topskattegraensen er i 2017 479.600 kr.
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Hovedaktionaerer kan som naevnt undga den hgjere beskatning ved at flytte deres indkomst
fra udbytte til Ign givet, der er balance i udgangspunktet. Alternativbeskatningen for hoved-
aktionaerer er derfor anderledes i forhold til ejere af almindelige noterede aktier.

Vi har ikke ngjagtige tal pa, hvor stor en del af virksomhedsejernes aktieindkomst, som kom-
mer fra hhv. noterede aktier og fra udbytte i deres egen virksomhed. De @konomiske Rad
(2019) finder, at hovedaktionaerer med eneejerskab i 2017 har faet 21,4 mia. kr. i udbytte
over progressionsgransen. Ifglge tal fra Finansministeriet og Skatteministeriet sa udgjorde
den samlede indkomst fra unoterede aktier i 2014 58 pct. af den samlede aktieindkomst
over progressionsgraensen.! Det lzegges til grund, at hovedaktionzerernes unoterede aktie-
indkomst udggr 22 mia. ud af de i alt 38 mia. kr. over progressionsgraensen svarende til 58
pct.

Provenuet bliver markant lavere end Skatteministeriets estimat
Provenuvirkningen ved en forhgjelse af skattesatsen pa aktieindkomst afhaenger som
naevnt af adfaerdsvirkningen (elasticiteten) og alternativbeskatningen.

Der er stor forskel pa bade adfzaerdsvirkningen og alternativbeskatningen for virksomheds-
ejere (unoteret aktieindkomst) og ikke virksomhedsejere (noteret aktieindkomst). Derfor
beregner vi i hovedscenariet det endelige provenu ved at adskille virksomhedsejere og ikke
virksomhedsejere.

Boks 1 Grundlzeggende forudsaetninger for provenuberegningerne

For at beregne provenuet laegges det til grund, at:

e Der eringen indkomsteffekter.

e  Der eringen arbejdsudbudseffekter.

e  Den samlede opsparing i kapitalaktiverne (aktier, kapital, bolig og pension) forbliver
pa samme niveau i antal kroner.

e Det forventede afkast pa en persons opsparing forbliver det samme uanset, hvor ak-
tieindkomsten flyttes hen. Det fglger Markowitzs portefgljeteori om, at en person ikke
kan gge det forventede afkast, hvis personen vil fastholde samme risiko i portefgljen.

e Alternativbeskatningen er 16,3 pct. for ikke virksomhedsejere.

e Alternativbeskatningen er 42 pct. for virksomhedsejere.

e 58 pct. af den samlede aktieindkomst er unoteret aktieindkomst hos virksomheds-
ejere.

e Personer reagerer pa en forhgjelse af den marginale skattesats ved at saenke deres
forventede aktieindkomst. Dvs. sanke deres aktiebeholdning.

e  Den beregnede kompenserede elasticitet er den strukturelle elasticitet, som er kon-
stant over hele indkomstintervallet.

| vores hovedscenarie lsegges det til grund, at elasticiteten for noteret aktieindkomst er
0,94, hvilket svarer til elasticiteten uden virksomhedsejere, jf. Tabel 3. Derudover flytter
hovedaktionaerer alt unoteret aktieindkomst over progressionsgraensen til Ignindkomst for
at undga en hgjere beskatning. Det svarer til en elasticitet pa 17. Dette betyder, at en for-

11 Kilde: Folketingssvar, Ifplge https://www.ft.dk/samling/20161/almdel/fiu/spm/541/svar/1427749/1794180.pdf er den samlede
aktieindkomst over progressionsgraensen ca. 30 mia. kr. i 2014 (2019 prisniveau) mens i fglge https://www.ft.dk/sam-
ling/20181/almdel/sau/spm/313/svar/1571545/2040625.pdf udggr unoteret aktieindkomst 17,5 mia. kr. i 2014 (2019 prisniveau).
17,5/30=0,58.
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hgjelse af skattesatsen ikke medfgrer et gget provenu fra hovedaktionzerer. Disse adfeerds-
virkninger medfgrer, at det endelige provenu bliver 150 mio. kr. og dermed 500 mio. kr.
lavere end Skatteministeriets estimat, jf. Tabel 7.

| hovedscenariet forventes det, at alle hovedaktionaerer er rationelle, hovedaktionzerpro-
blemet er i fuld balance, og der ikke er nogen optimeringsfriktioner. Hvis vi tager udgangs-
punkt i den beregnede elasticitet i Tabel 4 pa 6,5 for virksomhedsejere i stedet, vil det kun
veere 38 pct. af den unoterede aktieindkomst, der flyttes til Isnindkomst. Det giver et ende-
ligt provenu pa 450 mio. kr. Det er formentlig et overkantsskgn, da elasticiteten er beregnet
i et scenarie, hvor der er nogenlunde balance mellem beskatning af udbytte og Ign, jf. Afsnit
6 i bilaget. En forhgjelse af satsen pa 3 pct.-point vil skabe ubalance og gge incitamentet til
kun at udbetale udbytte op til progressionsgraensen. Det laegges samtidig til grund, at uno-
teret aktieindkomst kun flyttes til Ignindkomst og ikke til alternative opsparingsaktiver, som
har en vaesentlig lavere alternativbeskatning, jf. Tabel 6. Derfor vurderes det, at det ende-
lige provenu vil vaere teettere pa 150 mio. kr. end pa 450 mio. kr.

Tabel 7 Provenuvirkninger af en forhgjelse fra 42 til 45 pct. ved forskellige scenarier, 2017-

priser
Model Elasticitet Alternativ- Umiddelbart Endeligt
Beskatning, provenu, mio. provenu, mio.
pct. kr. kr.
Skatteministeriet Ukendt Ukendt 1.150 650
Kraka — Alt udbytte-
indkomst hos virk-

4 og 17 1 42 1.1 1
somhedsejere flyt- 0,94 0g 6,308 >0 >0
tes til Ign
Kraka — 38 pct. af
virksomhedsejeres 0,94 og 6,5 16,3 og 42 1.150 450

udbytteindkomst
flyttes til Ign

Anm.: Beregninger i denne analyse baseres pa registerdata fra 2017, og dermed kan det strukturelle niveau afvige. Endeligt
provenu er efter adfaerd og tilbagelgb. Der er afrundet til neermeste 50 mio. kr.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistiks registre samt Skatteministeriets besvarelse af SAU spm. 63 af 29.
oktober 2018 (alm. del).

Andre negative effekter pa provenuvirkningen, som ikke er medregnet

En hgjere beskatning af aktieindkomst vil formentlig ogsa have negative afledte virkninger
pa arbejdsudbuddet og dermed pa de offentlige finanser, hvilket ikke er medregnet i
ovenstdende beregninger. Nogle personer arbejder i en grad for at kunne spare op i aktier
til forbrug senere i livet. Nar skattesatsen forhgjes, bliver opsparingen dyrere, og det kan
dermed i mindre grad betale sig at arbejde for at spare op, dvs. arbejdsudbuddet falder.
Der vil dog ogsa vaere en indkomsteffekt, som vil traekke arbejdsudbuddet i den modsatte
retning. Samlet set vurderes det dog, at der vil vaere negativ effekt pa arbejdsudbuddet.

Derudover kan der ogsa veaere en raekke afledte effekter pa opsparing og portefgljesammen-
saetning, som vil pavirke de offentlige finanser negativt ud over de i indregnede afledte ad-
feerdsvirkninger. En hgjere aktieindkomstbeskatning vil gge forskellen mellem afkastet fgr-
skat og efter-skat. Personers placering af opsparingen afhanger af afkastet efter skat, og
en del af opsparingen kan derfor flyttes fra aktier til et andet aktiv med et mindre afkast fgr
skat og med en lavere beskatning.
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6. Bilag 1 — Hovedaktionarproblemet

Hovedaktionaerer, der bade stiller kapital og arbejdskraft til radighed for et selskab, kan i en
vis grad selv beslutte, hvor stor en del af selskabets overskud de vil have udbetalt som hen-
holdsvis Ign og udbytte. Hvis beskatningen af aktieindkomst fx er lavere end beskatningen
af Ignindkomst, kan hovedaktionaeren opna en skattefordel ved at fa sin Ign udbetalt som
udbytte (aktieindkomst) i stedet — dette kaldes hovedaktionaerproblemet.

Hovedaktionaerproblemet handteres i det danske skattesystem ved, at den hgjeste margi-
nalskat pa Ignindkomst er omtrent ens med den hgjeste marginalskat for udbytteindkomst.
Marginalbeskatningen pa udbytte af overskud over progressionsgraensen er 54,76 pct. i
2017. Marginalbeskatningen af Ignindkomst over topskattegraensen spaender mellem 53,66
pct. og 56,69 pct. afhaengig af kommuneskatten og om kirkeskat inkluderes, jf. Figur 7. Ho-
vedaktionaerer har i dag efter geeldende regler altsa ikke et saerligt incitament til at trans-
formere deres indkomst mellem Ign og udbytte, men der kan dog godt veaere en smule for-
skel afhaengig af kommuneplacering og om personen er tilmeldt folkekirken.

Hgjeste marginalbeskatning ved Ign- og aktieindkomst, skattesatser i 2017

Pct.

4
Forskel pa lavest
og hgjest mulige

60 +-------- beskatning*------------m oo

Topskat

Aktie-
indkomst-
Bundskat skat

Kommune-
skat
Selskabs
-skat

AM-bidrag

Lgnindkomst Aktieindkomst

Anm.: Satser for 2017. Topskat, bundskat og kommuneskat betales efter AM-bidraget, og andelene i figuren svarer derfor ikke
til de geeldende satser. Aktieindkomstskatten betales efter selskabsskatten og svarer derfor ikke til den geeldende sats
pa 42 pct. *Den marginale beskatning af Ignindkomst afhanger af, hvilken kommune personen er bosat i, og om perso-
nen betaler kirkeskat. Der er 3,7 pct.point i forskel pa kommunen med laveste kommuneskat (Rudersdal) og den hgjest
mulige beskatning i forhold til skatteloftet pa 51,95 pct. samt kirkeskat pa 1,3 pct. (Lesg).

Kilde: SKAT, www.skat.dk
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