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Spgrgsmal

Vil ministeren, pd baggrund af svaret pa FIU alm. del - sporgsmal 500 (folketings-
aret 2015-16) redegore for, om der ikke er nogen litteratur eller empirisk forsk-
ning, der undersoger, om det ogede overskud i vitksomhederne som et resultat af
lavere selskabsskat, lige sd vel kan spares op, som anvendes til investeringer?

Svar

Indferelse af ACE vil umiddelbart reducere beskatningen af selskaber og oge af-
kastet efter skat af egenkapitalfinansierede investeringer. Den investering, som
netop er rentabel for vitksomheden — dvs. den investering som giver et atkast
svarende til normalforrentningen — vil ikke blive beskattet. Dermed vil det blive
rentabelt at gennemfore investeringsprojekter, der har et for skat-afkast storre
eller lig med de marginale kapitalomkostninger, men som det for ikke ville kunne
svare sig at gennemfore, fordi efter skat-afkastet var mindre end de marginale
kapitalomkostninger.

Nir investorernes afkastkrav til investeringer i danske selskaber reduceres, og
virksomhederne foretager flere investeringer, konkurreres det overnormale afkast
derfor vak, og kommer ikke ejerne af kapitalen til gode. @Dgede investeringer giver
et storre kapitalapparat, som fir arbejdsproduktiviteten til at stige, fordi hver be-
skaftiget med mere kapital til radighed, kan producere mere pa den samme tid.
Det féir timelonnen til at stige. Lonniveauet oges som udgangspunkt lige meget
procentuelt for alle beskaftigede i den private sektor. Via reguleringen af de of-
fentlige lonninger og satsreguleringen af overforslerne, oges indkomsten ogsé for
offentligt ansatte og overforselsmodtagere.

I dag tilskynder skattesystemet virksomhederne til at finansiere deres aktiviteter
med gzld frem for egenkapital. Det skyldes, at der som udgangspunkt er fradrags-
ret i selskabsskatten for renteudgifter, mens det ikke er muligt at fratreekke om-
kostningerne ved egenkapitalfinansiering.

Empiriske studier har pavist en klar sammenhang mellem selskabsbeskatning og

vitksomhedernes valg af finansieringsstruktnr. En nyere gennemgang af den empiri-
ske litteratur om effekten af selskabsskattesystemets diskrimination mod egenkapi-
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talfinansiering pa virksomhedernes valg af finansieringsstruktur findes i Feld et al.
(2013) og de Mooij (2011).!

Indforelse af et fradrag for normalforrentningen af egenkapitalen (ACE-fradrag)
vil mindske skattesystemets diskrimination mod egenkapitalfinansiering. ACE-
fradraget reducerer skattebetalingen og eger forrentningen af egenkapitalen efter
skat, nar virksomhederne anvender en hoj grad af egenkapitalfinansiering.

Det ma derfor forventes, at indforelse af ACE-fradrag alt andet lige oger solidite-
ten 1 selskaberne, fordi gaeldskvoten (den samlede gald i procent af de samlede
aktiver)falder, hvis ny-investeringer har hojere egenkapitalandel end det eksiste-
rende kapitalapparat. Empiriske studier viser netop, at et ACE-fradrag eger solidi-
teten i selskaberne. Staderini (2001)* analyserede virkningen af den forste italien-
ske ACE-variant, der var 1 funktion 1 periode 1997-2003, og fandt at gzldskvoten
faldt med over 4 pct.point som folge af reformen. Bernasconi et al. (2005)” fandt
tilsvarende, at virksomhedernes anvendelse af gxldsfinansiering faldt markant som
folge af reformen. Et studie af Princen (2012)* viste, at egenkapitalandelen i sel-
skaberne er oget signifikant efter introduktionen af den belgiske variant af ACE-
fradraget. Galdskvoten faldt ifelge dette studie med mellem 2 og 7 pct.

Derudover er Finansministeriet ikke bekendt med empirisk forskning, der under-
soger i hvilket omfang et eget overskud i vitksomhederne som et resultat af lavere
selskabsskat generelt spares op eller anvendes til investeringer.

Virksomhederne har uathengigt af et evt. ACE-fradrag incitament til at investere
deres egenkapital 1 den sammensatning af aktiver, der bedst understotter deres
forretningssituation og fremtidige udvikling.

De ejere, der stiller egenkapital til radighed for virksomhederne (aktionerer mv.),
vil typisk investere i de vitksomheder, der sikrer dem det storste forventede afkast
givet deres risikoprofil. Det understotter, at investeringer og ressourcer kanaliseres
til omrader med det storste vakstpotentiale.

For investorerne er der en omkostning forbundet med at binde kapital 1 selskaber,
idet de alternativt kunne have placeret midlerne i andre aktiver og opnaet et mar-
kedsatkast svarende til den risikofrie rente og en risikopramie knyttet til det pa-
gxldende aktiv. Et fradrag for egenkapital vil lose det problem, at aktive ejeres
normalafkast af den investerede kapital dobbeltbeskattes med forst selskabsskat
og siden aktieindkomstskat. Med ACE-fradraget vil normalafkastet alene blive
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beskattet med aktieindkomstskat, ligesom ved passive investeringer 1 handlede
aktier. Det vil oge ivaerksztteraktiviteten og gore det muligt for nystartede virk-
somheder at vokse hurtigere. ACE-fradraget gor derved erhvervs- og kapitalaf-
kastbeskatningen mere neutral mht. om kapitalen placeres passivt eller 1 selskabs-
sektoren.

ACE-fradraget virker siledes ved at styrke tilskyndelsen til at gennemfore egenka-

pitalfinansierede investeringer og ved at styrke tilskyndelsen til at anvende egen-
kapital fremfor gald ved finansieringen af erhvervsinvesteringer.

Med venlig hilsen

Kristian Jensen
Finansminister
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