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Notat

BNP-virkning ved ACE

Med DK2025 — Et starkere Danmark foreslog V-regeringen at indfore et fradrag i
selskabsskatten for normalforrentningen af egenkapitalen, et sakaldt ACE-fradrag
(Allowance for Corporate Equity).

Tanken med forslaget er at sidestille lanefinansiering og egenfinansiering rent skat-
temaessigt. I dag kan virksomhederne fradrage rentebetalinger pa linefinansierede
investering i indkomstopgerelsen, mens der ikke er et tilsvarende fradrag, hvis der
finansieres med egenkapital. Det forer til, at skattesystemet uhensigtsmassigt fa-
voriserer lanefinansiering.

Med indferelsen af et fradrag for normalforrentningen bliver skattesystemet neu-
tralt over for finansieringen, og endvidere vil beskatningen ikke pavirke omfanget
af investeringerne negativt, saledes som det er tilfaldet 1 dag. Det skyldes, at den
investering, som netop er rentabel for virksomheden — dvs. den investering som
netop giver normalforrentningen i afkast — ikke beskattes, nar der indfores et
ACE-fradrag.

Hertil kommer, at et fradrag for normalforrentningen vil kunne tiltraekke uden-
landske investeringer fra fx multinationale selskaber, som anvender en hoj grad af
egenkapitalfinansiering. Ogsa denne effekt vil have positive effekter pd investe-
ringsomfanget.

Et hojere investeringsomfang forer til et hojere kapitalapparat og til stigning i
produktionen pr. arbejdstime. Denne effekt oger velstanden (BNP) og reallonnen
i skonomien.

Den tekniske indfgrelse af ACE-fradraget

ACE-fradraget foreslas indfert gradvist, sa det alene deekker ny egenkapital. ACE-
fradraget beregnes derfor som en procentsats (normalafkastsats) ganget med
ACE-grundlaget (foregelsen af selskabets skattemeassige egenkapital).

Den skattemaessige egenkapital i et selskab kan groft sagt beregnes som den skat-
temaessige vaerdi af selskabets aktiver — altsa aktivernes verdi efter skattemassige
afskrivninger — fratrukket alle forpligtelser (dvs. hensattelser og gald).

Normalafkastsatsen fastsattes med udgangspunkt i den gennemsnitlige rente for
danske selskabers lan med op til to ars lobetid (ekskl. kassekreditter). Denne refe-
rencerente opgores af Nationalbanken. Der lagges et loft over normalafkastsatsen

pa 3 pct.
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Da fradraget foreslas afgrenset til ny egenkapital, opbygget efter reformtidspunk-
tet, reduceres mindreprovenuet i de forste ar markant, men de positive virkninger
pa investeringer, produktivitet og timelenninger opnas fortsat. Det er saledes lagt
til grund, at afgraensningen til ny egenkapital ikke pavirker investeringsadfarden
og BNP-effekten i forhold til virkningerne af en fuld ACE.

Der er tale om en stor reform, og Erhvervsbeskatningsudvalget arbejder videre
med den konkrete udformning med henblik pa indferelse fra 2019.

Det vurderes, at ACE oger investeringerne markant frem mod 2025, /£ figur 1. Det
hojere kapitalapparat forer til en afledt stigning 1 arbejdsproduktiviteten, som vur-
deres at oge lonsummen i den private sektor med knap 8 mia. kr. (2017-niveau)
frem mod 2025. Det svarer til en lonstigning pa godt 3.600 kr. for skat pr. beskaef-
tiget.

Et egenkapitalfradrag vurderes at kunne bidrage markant til indfrielse af vakst-
malsetningen, /f. fignr 2. Det skonnes, at strukturelt BNP loftes med 16 mia. kr. pa
langt sigt. Heraf skonnes 12 mia. kr. at blive realiseret frem mod 2025.

Figur 1 Figur 2
Indferelse af et ACE-fradrag oger Bedre vilkar for egenkapitalfinansiering
investeringer og lonsummen i den private oger BNP
sektor
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Anm.: Opgjort i 2017-niveau.
Kilde: Egne beregninger.

Dette notat beskriver, hvordan kapitalapparat, lonninger og BNP pavirkes ved
indforelse af et fradrag for normalforrentningen af egenkapital (ACE).

Forst beskrives, ad hvilke kanaler selskabsskatten, herunder szrligt beskatningen
af normalafkastet, forvrider virksomhedernes investeringsbeslutninger mv. Der-
nzst opsummeres, hvordan BNP-effekten blev skonnet i forbindelse med nedszt-
telsen af selskabsskattesatsen i V@kstplan DK fra marts 2013. Herefter prasenteres
en mere generel men stadig relativt simpel metode til kvantificering af BNP-
virkningen mv. af ACE. Desuden vises folsomhedsberegninger ved andring af
kritiske parametervardier.
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ACE har starre virkning pa produktivitet og BNP end nedszettelse af formel
selskabsskattesats

Selskabsskatten anses som en af de mest forvridende former for beskatning sar-
ligt i sma abne skonomier som den danske, hvor investeringerne er meget mobile
pa tveers af landegranser, og derfor relativt folsomme over for den effektive sel-
skabsbeskatning.' Selskabsskatten medforer forvridninger ad mindst seks kanaler.
Selskabsbeskatningen kan pavirke:

1. 1 hvilket land virksombederne valger at placere deres investering. Den effektive gennem-
snitlige skattesats er afgorende for lokaliseringen af investeringerne

2. Hovor meget selskaberne investerer. Den effektive marginale skattesats (for normal-
afkastet) er afgorende for storrelsen af investeringerne 1 de selskaber, der er
lokaliseret 1 Danmark.

3. Risikoprofil i investeringerne. Symmetrien i den skattemaessige behandling af over-
skud og underskud er afgorende for risikotagningen.

4. Hovordan investeringerne finansieres. Forskelle 1 den skattemassige behandling af
renteudgifter og normalafkast af egenkapital pavirker valget mellem gzld og
egenkapital i finansieringsstrukturen.

5. Huor selskaberne velger at lokalisere deres overskud. Den formelle skattesats er vigtig
for multinationale selskabers lokalisering af det skattepligtige overskud.

0. Erhvervsdrivendes valg af organisationsform. Endelig pavirker skattereglerne for sel-
skaber sammenholdt med personskattereglerne incitamentet til at valge sel-
skabsformen frem for personligt ejede virksomheder eller partnerskaber.

Selskabsskatten haemmer altsa investeringerne og reducerer den mangde
kapitalapparat, der er til radighed per beskaftiget. Derigennem reducerer
selskabsskatten produktiviteten, lonningerne og velstandsniveauet.

Empiriske studier tyder pa, at lonmodtagerne via investeringsforvridningen og
overvaltning af omkostningerne ved selskabsskatten i output-priserne i praksis
barer mellem 50 og 75 pct. af byrden ved selskabsskatten, jf boks 1.2

Boks 1
Empiriske studier paviser en hgj grad af overvaeltning af selskabsskatten i lgnningerne

Desai et al. (2007) estimerede pa basis af data for 50 lande for perioden 1989-2004, at mellem 45 og 75 pct. af
byrden ved selskabsskatten beeres af lanmodtagerne i form af lavere lgn.

Hasset og Mathur (2010) fandt, at en stigning i selskabsskattesatsen pa 1 pct. reducerer timelgnningerne med 0,5-
0,6 pct. Hasset og Mathur (2006) fandt desuden, at lenningerne pavirkes mere af selskabsskatten i sma lande. Det
er i overensstemmelse med Harberger (2006), der argumenterer, at i sma lande, der er pristagere pa kapital- og
varermarkederne, baerer lsnmodtagerne mere end den fulde byrde af selskabsskatten.

Liu og Altshuler (2013) paviser, at variation i den marginale effektive selskabsskat i USA over tid og pa tveers af
brancher pavirker timelenningerne. Deres estimater viser, at en forggelse af selskabsskatteprovenuet med 1$
reducerer lgnningerne med omkring 60 cent.

1 Se fx Johansson et al. (2008) og Griffith et al. (2010).
2 Produktivitetskommissionen (2014) citerer en rakke internationale studier og konkluderer ligeledes, at
lonmodtagerne bazrer storstedelen af byrden ved selskabsskatten.
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| et nyere studie udnytter Fuest et al. (2015) variation i lokale selskabsskattesatser i Tyskland til at estimere
overveeltning af selskabsskatten i lenningerne. De viser, at en stigning i selskabsskatten pa 1 euro reducerer
lenningerne med 56 cent. For virksomheder med lokal lonfastseettelse, hvor effekterne pa lenningerne kan
forventes at indtraeffe hurtigere, fandt de en markant starre overvaeltning; nemlig at en stigning i selskabsskatten pa
1 euro reducerer lgnningerne med 1,21 euro. | et andet studie fandt Fuest et al. (2013) med en lignende metode, at
en stigning i selskabsskatten pa 1 euro. reducerer timelgnningerne med 77 cent.

Arulampalam et al. (2012) viste p& baggrund af mikrodata for selskaber i 9 europaeiske lande, at 49 pct. af byrden
ved selskabsskatten bliver overveeltet pa lenmodtagerne. Arulampalam et al. pointere, at dette kun omfatter den
direkte effekt pa lenninger, mens indirekte virkninger via priser og @get produktivitet ikke er inkluderet i deres
estimat.

En overvaltningsgrad pa 50-75 pct. skal endvidere ses 1 lyset af, at en del af
selskabsskatteprovenuet vedrerer immobil overnormal profit, fx fra udnyttelse af
naturressourcer, hvor skatten ikke forvrider investeringsbeslutningen. For den del
af selskabsskatteprovenuet, der udgeres af lokalitetsspecifik overnormal profit, ma
det forventes, at ejerne bzrer byrden. Det ma derfor forventes, at lonmodtagerne
barer en storre andel af byrden fra den del af selskabsskatten, der ikke er profit
(normalafkastet).

Et fradrag for normalafkastet af egenkapitalen (ACE) kan i princippet helt
eliminere forvridningen af selskabernes realinvesteringer (forvridning 2).

De 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, vil nu blive gennemfort.

Herudover vil ACE-fradraget oge multinationale selskabers tilskyndelse til at
placere investeringer i Danmark (forvridning 1).” Det skyldes, at fradraget for
egenkapitalfinansiering vil reducere den danske selskabskat for virksomheder, der
har hoj grad af egenkapitalfinansiering. Danmark far dermed et mere
konkurrencedygtigt skattesystem, som forer til flere udenlandske investeringer.

Indforelse af et ACE-fradrag vil saledes fore til et markant loft i investeringerne 1
Danmark — herunder udenlandske investeringer. Nar investeringerne stiger
permanent, stiger kapitalapparatet ogsa." Det storre kapitalapparat vil oge
arbejdsproduktiviteten og dermed lonningerne. Endelig oges arbejdsudbuddet
som folge af stigningen i de disponible indkomster, hvilket igen oger
kapitalapparatet.

BNP stiger derfor betydeligt, primart fordi aflonningen af arbejdskraft stiger’.

3 Se fx Boadway & Bruce (1984), De Mooij (2012), Griffith et al. (2010) og Institute for Fiscal Studies (1991)
for en gennemgang af virkningerne af ACE pa de seks nevnte forvridninger.

4 Nar kapitalapparatet oges, stiger afskrivningerne ogsa. Kapitalapparatet nar et nyt langsigtet niveau, nir
afskrivningerne igen svarer til det hojere investeringsniveau.

5> Savel lonningerne som arbejdsudbuddet stiger og oger aflonningen af arbejdskraft, w*L. Kapitalmaengden
stiger mens prisen pd kapital falder. Om aflonningen af kapitalapparatet, u*K netto stiger eller falder, athen-
ger af de konkrete antagelser om parametervardier mv.



Nedszattelse af den formelle selskabsskattesats vil ogsa mindske investerings-
forvridningen, men fjerner den ikke, og en del af mindreprovenuet ved ned-
sttelse af den formelle selskabsskattesats vedrerer immobil overnormal profit,
hvor skatten ikke forvrider investeringsbeslutningen. Ved et normalaftkastfradrag
opnas fortsat et provenu fra beskatningen af lokalitetsspecifik overnormal profit
(rents).

Det er lagt til grund, at et fradrag for normalforrentningen af egenkapitalen
afgraenses til ny egenkapital, der skabes efter reformtidspunktet.” Herved bliver det
umiddelbare mindreprovenu ved ACE begranset pa kort og mellemlangt sigt,
mens adferdsvirkningerne indtreffer vasentligt hurtigere end det umiddelbare
mindreprovenu. Ogsa derfor har ACE storre positive virkninger pa BNP og
lonsum pr. mia. kr. 1 varig lempelse end nedszttelse af den formelle
selskabsskattesats, jf. figur 3 og 4.

Figur 3 Figur 4
BNP-virkning af ACE og satsnedszettelse pr. Lonsums-virkning af ACE og satsnedsaettelse
mia. kr. finansieringsbehov pr. mia. kr. finansieringsbehov
BNP/finansieringsbehov BNP/finansieringsbehov Lensum/finansieringsbehov  Lensum/finansieringsbehov
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m Intensiv margin H |Intensiv margin
4 Ekstensiv margin [ 4 4 Ekstensiv margin = | 4
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2 A F2 2 4 F2
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5] o | o B
ACE Selskabsskat ACE Selskabsskat

Kilde: Egne beregninger.

Mindreprovenuet ved ACE er malrettet den del af selskabsskatten, der har den
storste negative virkning pa produktivitet og lenniveau. Arbejdskraften ma siledes
forventes at bare mere end den fulde byrde ved selskabsskat pa normalafkastet.
Nir selskabsskatten reducerer tilskyndelsen til at investere i danske selskaber,
reduceres kapitalintensiteten i produktionen og dermed lonmodtagernes
produktivitet og 1 sidste ende reallonnen. Hertil kommer, at faldet i reallonnen
pavirker arbejdsudbuddet negativt. Direkte beskatning af arbejdskraften ville
saledes indebzre, at den negative virkning pa storrelsen af kapitalapparatet og
produktiviteten undgas og forvridningerne i skattesystemet dermed reduceres.
Dvs. den reale disponible nettoindkomst ville vare storre, hvis arbejdskraften blev
beskattet direkte.

¢ Bla. Griffith et al. (2010) og Fatica et al. (2012) foreslar, at en ACE forbeholdes ny egenkapital. I Italien, der
indforte ACE fra 2011, blev fradraget ligeledes afgrenset til ny egenkapital skabt efter reformtidspunktet.
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Virkningerne af serligt ACE men ogsa selskabsskattesatsen pa BNP er betydeligt
storre pr. provenukrone end lempelser af fx topskatten. Ved en nedszattelse af
topskattesatsen med 5 pct.-point eges BNP med ca. 172 mia. kr. pr. 1 mia. kr. i
finansieringsbehov. Her afspejler stigningen 1 BNP stigningen 1 arbejdsudbuddet
og den deraf afledte stigning i aflonningen af arbejdskraft.

Det skal dog bemarkes, at BNP ikke er et mal for den samfundsekonomiske vel-
terd. BNP maler vaerdien af produktionen i landet og afspejler bl.a. afskrivninger
pa kapitalapparatet (forbrug af fast realkapital) og betalte renter og udbytter til
udlandet. Disse elementer vil typisk udgere en vasentlig del af stigningen i BNP
ved lempelser af selskabsskatten, men oger ikke nettonationalindkomst (NNI)
eller den samfundsekonomiske velferd. Det afspejles ogsa i forskellen mellem
BNP-virkning og lonsumsvirkning, /£ fignr 3 0g 4. Andringen i den samfundseko-
nomiske velfaerd vil siledes alt andet lige vere mindre end @ndringen i BNP.

Centrale overvejelser vedr. beregning af virkningen pa BNP

I forbindelse med nedsattelsen af selskabsskattesatsen med Vekstplan DK fra
marts 2013, blev opstillet en simpel metode til beregning af BNP-effekten, jf-
Vakstplan DK — teknisk baggrundsrapport. Med Vakstplan DK-metoden beregnes
forst en effekt af selskabsskatten pa et standardudtryk for usercost (dvs. afkast-
kravet til den marginale investering), som tager hensyn til galdsfinansiering og den
skattemassige vardi af afskrivninger. Herefter omszttes effekten pa usercost til en
BNP-effekt via @ndring i1 kapitalapparatet og lonningerne ved hjzlp af en antagel-
se om en Cobb-Douglas produktionsfunktion.

Denne tilgang baseret pa usercost og en gengs neoklassisk produktionsfunktion
med konstant skalaafkast (ingen ”rents”) indebarer, at der alene beregnes en ef-
fekt pa marginale investeringer. Nar produktionsfunktionen udviser konstant ska-
laafkast, svarer det gennemsnitlige investeringsafkast til det marginale afkast, og
alle investeringer vil vaere ”marginale”.” Der er med andre ord ingen profitter i
okonomien.

Empirien indikerer imidlertid, at investeringsomfanget pavirkes af sivel den gen-
nemsnitlige som den marginale skattesats. Lokaliseringen mellem forskellige lande
af et selskab eller af et givent investeringsprojekt (den ekstensive margin) athan-
ger af skattebyrden pa gennemsnitlige afkast (inkl. evt. profit) af selskabets samle-
de investering i landet, som males ved den effektive gennemsnitlige skattesats
(AETR). Nar et selskab har valgt, 1 hvilket land det vil investere, vil det optimale
investeringsomfang (pa den intensive margin) athenge af den effektive marginale
skattesats (METR).

7 Hvis virksomhederne producerer under konstant skalafkast, vil det gennemsnitlige afkast af kapitalen svare
til det marginale afkast. Den effektive marginale skattesats (METR) vil vere sammenfaldende med den effek-
tive gennemsnitlige skattesats (AETR). I det mere realistiske tilfaelde, hvor virksomhedernes afkast ogsa
indeholder rents er AETR > METR, og der vil vere en separat forvridning af selskabsskatten pa lokaliserin-
gen af investeringerne, hvis disse rents er mobile.
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Det kan dog diskuteres, om en @ndring 1 lokaliseringen af investeringerne (og
kapitalapparatet) slar fuldt igennem pa lonniveauet, idet formalet med at flytte
investeringen ofte er at flytte beskatningen af overskuddet.

Gezldsfinansierede investeringer subsidieres pa grund af fradraget for (nominelle)
renteudgifter og forskellen mellem de skonomiske og skattemassige afskrivnin-
ger. Egenkapitalfradraget vil betyde, at den marginale effektive skattesats bliver
nul for alle investeringer, jf. fabel 1. Dermed vil skattesystemet ikke lengere forvri-
de omfanget og sammensatningen af investeringer for selskaber, der har valgt at
investere 1 Danmark. Med de konkrete antagelser, der fremgar af zabe/ 2, vil indfo-
relsen af et egenkapitalfradrag endvidere betyde, at den gennemsnitlige effektive
skattesats vil blive godt 14 pct. uanset finansieringsformen og den type af aktiv,
der investeres i. Forskellen pd usercost ved hhv. gzxlds- og egenkapitalfinansiering
1 fraveer af skat skyldes, at der antages en risikopramie pa 0,1 pct. ved egenkapital-
finansiering.

Tabel 1
Effektive skattesatser og usercost for hhv. egenkapital- og gaeldsfinansierede investeringer

Geeld Egenkapital Samlet
Ingen skat
METR 0 0 0
AETR 0 0 0
Usercost 10,7 10,8 10,8
Gezeldende regler
METR -11,0 26,9 12,2
AETR 10,5 23,7 18,6
Usercost 10,4 11,8 11,1
Ved ACE
METR 0,0 0,0 0,0
AETR 14,3 14,3 14,3
Usercost 10,7 10,8 10,8

Anm.: Beregningsforudsatninger er angivet i tabel 2.

Sammenbhangen mellem formel selskabsskattesats, METR, AETR og usercost

Den marginale effektive skattesats METR er den effektive skat pa et marginalt
investeringsprojekt, der netop er profitabelt for virksomheden. Dvs. projektet har
nutidsveardi lig nul for virksomheden. Udtrykket er givet ved

Unet — ((1 —ﬂ)(?’+ 0) +ﬂ1‘)

Unet

METR =
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hvor unee= u- d¢ er usercost netto efter afskrivninger og betegner den afkastrate af
et investeringsprojekt, hvor vaerdien for selskabsskat netop svarer til den betalte
selskabsskat.

Usercost, #, er et simpelt udtryk for, hvor stort afkastet af en marginal stigning i
kapitalforbruget skal vare for, at virksomhedernes omkostninger forbundet med
kapitalforegelsen netop daekkes, nar der tages hojde for afskrivninger pa kapitalen,
Oy, og finansieringsomkostningerne, hvor finansieringsomkostningerne athznger
af andelen af linefinansiering, §, hhv. egenkapitalfinansiering, 1— g, og d;er de
skattemassige afskrivninger.

i+6-m(1-1) T i+6
1-7 1-7 i+6+6;

u=ox+ pi-n) + (1- P (6:+ - k)

Den direkte omkostning forbundet med lanefinansiering er givet ved den reale
forrentning af lanet, » = /—z, mens omkostningen ved egenkapitalfinansiering af-
spejler den alternative forrentning, der kunne vare opnaet ved at investere 1 et
andet projekt med tilsvarende risiko. Det krevede for-skat-afkast ved egenkapital-
finansiering forudsettes at inkludere en risikopremie, 6. Finansieringsomkostnin-
gerne athaenger ogsa af forskellen mellem de skattemaessige afskrivninger, o, og
okonomiske afskrivninger, d,. Afskrivningsleddet er et udtryk for nutidsvardien af
forskellen mellem de skattemaessige afskrivninger og aktivernes nominelle verdi-

forringelse.

Den gennemsnitlige effektive skat AETR kan efterfolgende beregnes som
AETR = ¢METR + (1-¢) 7,

hvor (1-¢) er andelen af profit i selskabernes afkast.

Af dette udtryk folger, at den andel af investeringens afkast, der er sikaldt ”ren
profit”, beskattes svarende til den formelle selskabsskattesats T, mens den andel af
investeringens afkast, der er normalafkast, beskattes svarende til den marginale
effektive sats METR.®

Beregningen af virkningerne af selskabsskattenedsaettelsen i Vaekstplan DK

I forbindelse med V@ksiplan DK fra marts 2013 blev det skennet, at nedszttelsen
af selskabsskattesatsen med 3 pct.-point pa /ang sigt ville bidrage til en stigning i
strukturelt BNP pa ca. 3,8 mia. kr. (2013-niveau) og en foregelse af arbejdsud-
buddet i storrelsesordenen 1.000 fuldtidspersoner, jf. IV@kstplan DK, teknisk bag-
grundsrapport (5.55).

Ved beregningen af virkningerne af selskabsskattenedszttelsen 1 Vestplan DK
antages, at produktionen i skonomien kan beskrives ved en Cobb-Douglas pro-
duktionsfunktion med konstant skalaafkast, hvor produktionsfaktorerne udgeres

8 Se fx Serensen (2008) for en naermere redegorelse for effektive marginale og gennemsnitlige selskabsskatte-
satser.
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af arbejdskraft (L) og kapital (K), og a beskriver det konstante £/ ¥-forhold (lon-
kvoten). Produktionen Y kan dermed skrives som:

Y = LaKl—a
Selskabernes nul profit-betingelse er givet ved
M= L%K*"* —wL —uk
Marginalproduktet ved ekstra indsats af arbejdskraft MP, og kapital MPy er:
MP, = a< og MP; = (1—a)~

Det legges yderligere til grund, at markederne pa sigt er karakteriseret ved, at der
er fuldkommen konkurrence og fuld information. Med disse forudsaxtninger vil
prisen pa arbejdskraft (dvs. lennen, ») og omkostningen for en virksomhed ved at
foroge kapitalapparatet marginalt (usercost, #) 1 ligevagt svare til det afkast, virk-
somheden har ved henholdsvis at forege mangden af arbejdskraft eller maengden
af kapital.

Ligevagtsudtrykkene for henholdsvis kapital og lon er givet ved:

1

1—a\a
K=( )L
u

1-a

(1—a>T
w=a
u

Den relative ndring i den private sektors BNP beregnes til sidst som

AY = A(WL + uK)

idet det antages, at BNP stiger svarende til stigningen 1 den private sektors BFI.

Arbejdsudbuddet antages at oges med 0,1 pct., nar marginallonnen efter skat an-
dres med én procent.

Modellen indebzrer en antagelse om, at selskabsskattelettelsen overvaltes 100 pct.
1 lonningerne, hvilket bl.a. skal ses i lyset af, at der ingen profit er 1 modellen.

Beregningen er baseret pa valg af en rakke parametre, og er derfor folsom over
for de konkrete antagelser. De antagelser, der blev lagt til grund 1 forbindelse med
beregningerne af virkningen af nedsattelsen af den formelle selskabsskattesats fra
25 pet. til 22 pet. i Vakstplan DK fra marts 2013 er angivet i zabel 2, forste kolonne.



Tabel 2
Beregningsforudsaetninger

Nedseettelsen af selskabs- Forudsaetninger anvendt i

skatten i naerveerende
Vaekstplan DK notat
Nominel rente, i 0,0475 0,045
Inflation, 0,018 0,018
Realrente, r 0,0295 0,027
Risikopraemie i afkastkrav til egenkapital, - 0,001
Selskabsskattesats for, 19 0,25 0,22
Beregningsteknisk selskabsskattesats efter, 14 0,22 0
Skattemaessige afskrivninger, o, 0,12 0,09
Bkonomiske afskrivninger, & 0,1 0,08
Geeldsfinansieringsandel, 8 0,4 0,5
Egenkapitalfinansieringsandel, 1-8 0,6 0,5
Lenkvoten, a 0,7 -
Kapitalkvoten, 1-a 0,3 -
Arbejdsudbudselasticitet, £ 0,1 0,06
Substitutionselasticitet ml. Kog L, o 1,0 0,7
Andel af profit i selskabsoverskud, 1-¢ - 0,65

Med de angivne forudsaztninger gav nedsaxttelsen af selskabsskattesatsen fra 25 til
22 pct. anledning til en stigning 1 investeringerne og kapitalapparatet med 1,0 pct.
og en stigning i timelonnen med 0,3 pct. Det skonnedes at fore til en stigning i
produktionen pa 0,3 pct. eller 3,8 mia. kr., /. zabel 3. Det svarer til en stigning i

aflonningen af kapital og arbejdskraft i den private sektor pa hhv. 172 og 2 mia. kr.

Tabel 3
Virkning pa, kapitalapparat, lansum og BNP af nedszettelse af selskabsskattesatsen fra 25 til 22 pct.

FAEndring mia. kr.

AEndring i pct. (2013-niveau)

Usercost, u -0,7

Kapitalapparat, K 1,0

Len, w 0,3

Aflgnning af kapital, u*K 0,3 1%
Aflgnning af arbejdskraft, w*L 0,3 2
/AEndring i BNP, privat sektor ekskl. udvinding og

finansiel sektor 0,3 3,8

Det bemaerkes, at der i beregningerne til ["@ksiplan DK forudszttes relativt hoje
afledte arbejdsudbudsvirkninger. Der forudszttes saledes — udover fuld overvalt-
ning af lempelsen i lonningerne — en ukompenseret arbejdsudbudselasticitet pa
0,1. De okonomiske ministeriers normale regneprincipper indebzrer imidlertid en
lonvaegtet ukompenseret arbejdsudbudselasticitet pa 0,00.
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En simpel metode til kvantificering af BNP-effekten ved ACE

I Vekstplan DK-beregningen anvendes en Cobb-Douglas produktionsfunktion.
Dermed forudsettes implicit en substitutionselasticitet mellem kapital og arbejds-
kraft pa 1. I anvendte generelle ligevegtsmodeller benyttes ofte en mere generel
CES-produktionsfunktion med en substitutionselasticitet storre end nul, men
mindre end 1.” Valget af substitutionselasticitet mellem kapital og arbejdskraft har
stor betydning for effekten af usercost pa kapitalapparatets storrelse og den sam-
lede BNP-effekt, jf. senere afsnit.

Virkningen af en @ndring i usercost som folge af indferelse af ACE pa kapitalap-
parat, lonniveau og arbejdsudbud beregnes med udgangspunkt i CES-
produktionsfunktionen

a
1 0-1\,_1

v=(uxoK’s +pol’s )

hvor o er substitutionselasticiteten mellem kapital og arbejdskraft. Substitutions-
elasticiteten o sxttes i udgangspunktet til 0,7.

Nulprofitbetingelsen er
pY =wL +uK ,
hvor usercost v igen er defineret som ovenfor.

Det giver anledning til faktoreftersporgselsfunktionerne

K= ux(u/p)°Y
og
L=pu (w/p)°Y

Desuden haves ligevaegtsbetingelsen for arbejdsmarkedet,
L=1+(w/wp-1)EN

hvor N er arbejdsudbuddet 1 udgangspunktet, eer den ukompenserede arbejdsud-
budselasticitet, der sattes til 0,06. BNP-effekten er i mindre grad felsom overfor
arbejdsudbudselasticiteten, da arbejdsudbudsvirkningen er en andenordens effekt.

Et fradrag for normalafkastet af egenkapital vil, saifremt normalafkastsatsen er
fastsat korrekt, reducere selskabsskattebyrden pa marginale investeringer til 0.
Med andre ord kan der med et korrekt fastsat normalafkastfradrag opnas samme
virkninger pa investeringsomfanget pa den intensive margin som ved en fuld af-
skaffelse af selskabsskatten, selvom det umiddelbare mindreprovenu kun udger en
mindre andel af selskabsskatteprovenuet.

2 Cobb-Douglas produktionsfunktionen er et specialtilfalde af den mere generelle CES-produktionsfunktion,
hvor substitutionselasticiteten O et sat til 1.
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Med beregningsforudsetninger som i sidste kolonne i #abe/ 2 ovenfor, reduceres
usercost dermed fra 11,13 pct. til 10,75 pct., svarende til et fald pa 3,4 pct. Der-
med skennes lonniveauet at stige med 1,6 pct. og BVT i de private erhverv oges
med 1,2 pct. eller knap 14 mia. kr., jf. zabe/ 4. Inkl. arbejdsudbudsvirkningen i den
offentlige sektor skonnes den samlede virkning pda BVT at udgere godt 14 mia. kr.

Tabel 4
Virkning pa lonsum og privat BVT ved indferelse af ACE — alene virkning pa marginale investeringer

AEndring mia. kr.

FAEndring i pct. (2016-niveau)

Usercost, u -3,4

Lon, w 1,6

Kapitalapparat, K 3,7

Aflgnning af kapital, u*K 0,1 0,9
Aflgnning af arbejdskraft, w*L 1,7 12,7
FAEndring i BFI i den private sektor 1,0 13,6
FAEndring i BVT i den private sektor 1,0 13,8
@get arbejdsudbud i offentlig sektor 0,3
/AEndring i BVT inkl. arbejdsudbud i offentlig sektor 14,1
FAEndring i BNP 16,3
AEndring i malt BNP, inkl. regulering af lanninger i

offentlig sektor 22,1

Hvis den ovenfor anvendte tilgang og beregningsforudsatninger var blevet an-
vendt til at skonne over virkningen af nedsattelsen af selskabsskattesatsen med
Vzkstplan DK, ville effekterne have varet godt 1/3 mindre, svarende til en stig-
ning i privat BVT pa 2,1 mia. kr. (nar kun virkningen pa den intensive margin
medregnes) 1 stedet for 3,8 mia. kr.

Modellen kan desuden udvides til eksplicit at tage hojde for, at virksomhederne
tjener profit, og usercost-udtrykket kan specificeres med henblik pa at handtere et
ACE fradrag. Med en sadan specifikation og forudsatninger som i anden kolonne
1 tabel 2 opnas omtrent tilsvarende resultater som 1 Zabe/ 4 9g 6.

Betydningen af lokalisering af investeringerne

Som tidligere navnt beskriver tilgangen, hvor der tages udgangspunkt i @ndringen
1 usercost under produktion med konstant skalaafkast, alene selskabernes margina-
le investeringsbeslutning (den intensive margin), der athanger af den effektive
marginale skattesats (METR).

Investeringsomfanget pavirkes imidlertid af savel den gennemsnitlige som den
marginale skattesats. Lokaliseringen af et selskab eller af et givent investeringspro-
jekt (den ekstensive margin) athanger af skattebyrden pa gennemsnitlige afkast
(inkl. evt. profit) af selskabets samlede investering i landet, som males ved den
effektive gennemsnitlige skattesats (AETR). Nar et selskab har valgt, i hvilket land
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det vil investere, vil det efterfolgende valge det optimale investeringsomfang (pa
den intensive margin).

Empiriske studier tyder pa, at lokaliseringsbeslutningen er vigtig for den samlede
virkning pa investeringerne og kapitalapparatet. Det fremgar bl.a. af et metastudie
af de Mooij & Ederveen (2008), der finder at et fald i AETR pa 1 pct.-point eger
investeringerne pa den ekstensive margin med 0,65 pct., mens et fald i METR pa
1 pct.-point eger investeringerne pa den intensive margin med 0,8 pct., jf. zabel 5.

Der kan derfor argumenteres for, at de i zabe/ 4 skitserede beregninger bor supple-
res med et skon for virkningerne af lokaliseringen af investeringer (den ekstensive
margin). Det samme galder principielt ogsa beregningerne af virkningen af den
formelle satsnedsattelse fra [Vekstplan DK gengivet i tabel 3.

En mulighed er, at anvende semielasticiteten for lokaliseringsbeslutningen i
forlengelse af beregningen for marginale investeringer. Med beregnings-
forudsatninger som angivet 1 sidste kolonne i zabe/ 2, bliver virkningerne pa de
samlede investeringer og kapitalapparatet 1,28 gange storre end angivet i zabe/ 4."
Det vil betyde, at kapitalapparatet oges med knap 4,8 pct. i stedet for 3,7 pct. Der
er her korrigeret for, at den direkte anvendelse af semielasticteterne indebzrer en
storre virkning pa marginale investeringer end den ovenfor anvendte metode, jf-
tabel 5.

Tabel 5
Virkning pa investeringer og kapitalapparat ved indfgrelse af ACE - inkl. lokaliseringsbeslutning

Semielasticiteter for investeringsomfang” Semielasticitet
Lokalisering (AETR) -0,65
Marginal investeringer (METR) -0,80
FAEndring i AETR og METR ved ACE For Efter
AETR 18,6 14,3
METR 12,2 0,0
FEndring i pct. Relativ virkning
ved brug af med og uden
Virkning pa investeringer og kapitalapparatet semielasticiteter lokalisering
Lokalisering 2,8 28
Marginale investeringer 9,7 100
Virkning pa kapitalapparatet i alt 12,5 128

Anm.: Y Semi-elasticteterne stammer fra et metastudie af De Mooij & Ederveen (2008).

10 Andring i AETR ved ACE er forholdsvis moderat og afspejler, at ren profit forudsattes at udgere 65 pct.
af selskabernes skattegrundlag, hvilket er konsistent med den skennede umiddelbare provenuvirkning af ACE
pa langt sigt.
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Indregnes lokaliseringseffekten, saledes at kapitalapparatet stiger med knap 4,8
pct. nar usercost falder til 10,75 pct., kan effekten af ACE pa lonsummen i den
private sektor opgoeres til godt 16 mia. kr. og stigningen 1 BVT i den private sektor
til knap 24 mia. kr., jf. fabel 6. Inklusiv virkningerne af oget arbejdsudbud i den
offentlige sektor indebaerer det en stigning i BNP pa 27,7 mia. kr.

Tabel 6
Virkning pa lonsum og privat BVT ved indferelse af ACE - inkl. lokaliseringsbeslutning

Virkning pa kapitalapparat 128 pct. af
virkning i tabel 4

AEndring i FEndring mia. kr.
pct. (2016-niveau)

Lon, w 2,0
Kapitalapparat, K 4,8
Aflenning af kapital, u*K 1,2 71
Aflgnning af arbejdskraft, w*L 2,2 16,2
/Endring i BFI i den private sektor 1,7 23,3
FAEndring i BVT i den private sektor 1,7 23,7
@get arbejdsudbud i offentlig sektor 0,4
AEndring i BVT inkl. arbejdsudbud i offentlig sektor 24,1
FAEndring i BNP 27,7
AEndring i malt BNP, inkl. regulering af lanninger i offentlig sektor 35,2

Anm.: Beregningen er foretaget ved at eksogenisere stigningen i kapitalapparatet, K, og beregningsteknisk
endogenisere usercost, # Ved beregningen af aflonningen af kapital er dog lagt til grund, at usercost ikke
andres i forhold til tabel 4.

Anvendes den her beskrevne metode for en nedsaxttelse af selskabsskattesatsen fra
22 pct. til fx 20 pct., bliver virkningen pa investeringer og kapitalapparat 2,14 gan-
ge storre som folge af indregningen af lokaliseringseffekten, mens virkningerne pa
de samlede investeringer og kapitalapparatet kun bliver 1,28 gange storre ved
indregning af lokaliseringseffekten for ACE, jf. ovenfor. Det afspejler, at AETR
reduceres realtivt mere ved nedsattelse af den formelle sats end ved indferelse af
ACE. Dermed vil en storre andel af effekten pa BNP og lensummen i den private
sektor kunne tilskrives indregning af lokaliseringseffekten for en nedsattelse af
selskabsskattesatsen, jf. figur 3 og 4.

Virkningerne af et ACE fradrag med loft over normalafkastsatsen pa 3 pct.
Normalafkastsatsen foreslas fastsat til den gennemsnitlige effektive rente pa nye
indenlandske udlan (ekskl. kassekreditter) fra pengeinstitutter til ikke-finansielle
selskaber. Denne rente opgeres af Danmarks Nationalbank pa manedsbasis
(DNRNUPI). Der legges et loft over normalafkastsatsen pa 3 pct.

Renten pa nye udldn til ikke-finansielle selskaber vurderes — for det gennemsnitli-
ge selskab — dels at afspejle konkursrisiko og dermed risikoen for, at et uudnyttet
ACE-fradrag fortabes, og dels at sikre en skattemaessig ligestilling af gzlds- og
egenkapitalfinansiering.
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Renten pa nye udlan til ikke-finansielle selskaber udgjorde i gennemsnit 1,6 pct. i
2015. I Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger forventes en normalise-
ring af renteniveauet i de kommende ar. Frem mod 2030 forventes den nominelle
rente pa 10-drige statsobligationer at stige til 4,5 pct. En tilsvarende fremskrivning
af renten pa nye udlan indebzrer en normalafkastsats pa 4,6 pct. pa langt sigt. Fra
2023 skennes referencerenten, der ligger til grund for fastsattelsen af normalaf-
kastsatsen, at overstige 3 pct.

Loftet over normalafkastsatsen reducerer effekterne pa kapitalapparat, lonsum og
BNP, hvis renteniveauet fremadrettet stiger som forudsat i Finansministeriets
mellemfristede fremskrivninger.

Med udgangspunkt i en stigning i BNP pa omkring 27-28 mia. kr. ved en fuld
ACE uden loft over normalafkastsatsen, jf. zabel 6, skonnes BNP samlet set at stige
med ca. 16 mia. kr. pa langt sigt som folge af ACE-fradraget med et loft pd 3 pct.,
nér virkningen beregnes forholdsmassigt (3 pct. /4,6 pct.) Heraf skonnes ca. 12
mia. kr. at blive realiseret frem mod 2025, idet omkring 70 pct. af virkningerne pa
kapitalapparat og lonsum pa langt sigt antages at indtreffe frem mod 2025.

Virkningen af loftet over normalafkastsatsen vil i sidste ende afthange af den fakti-
ske udvikling i renteniveauet og markedets forventninger til udviklingen fremad-
rettet.

Det skal understreges, at der er betydelig usikkerhed forbundet med skennet for
virkningerne pa BNP mv. Det galder sivel vedr. tidsprofilen for adfaerdsvirknin-

gerne, effekten af loftet over normalafkastsatsen som beregningen af den langsig-
tede BNP-effekt af en fuld ACE.

Folsomhedsanalyse

Virkningen pa kapitalapparatet, timelon og BNP er serdeles folsomme overfor
valget af beregningsforudsatninger, /. tabe/ 2. Det galder sarligt fire centrale pa-
rametre:

e Substitutionselasticiteten mellem kapital og arbejdskraft

¢ Andelen af geldsfinansiering

e TForskellen mellem de skattemassige afskrivninger og de okonomiske afskriv-
ninger

e Andel af profit i selskabsskattebasen

Valg af substitutionselasticitet mellem kapital og arbejdskraft
En meget central parameter i modellen er substitutionselasticiteten 1 produktions-
funktionen.

En relativt hoj substitutionselasticitet mellem kapital (eller et aggregat af andre
produktionsfaktorer end arbejdskraft) og arbejdskraft betyder, at virksomhederne
let kan substituere mellem kapital og arbejdskraft, nir de relative priser pa disse
andrer sig, og stadig producere samme output. Ved en hoj substitutionselasticitet
falder marginalproduktet af kapital forholdsvis lidt, nar kapitalapparatet oges. Ved



en given reduktion i usercost oges kapitalapparatet derfor forholdsvis meget. Ar-
bejdskraft kan erstattes med kapital, saledes at det tilbagevarende lavere input af
arbejdskraft producerer mere, nar usercost falder og kapitalapparatet oges. Da
arbejdsudbuddet er givet, vil den arbejdskraft, der bliver ledig, finde en ny anven-
delse med samme K/I -forhold.

En relativt lav substitutionselasticitet betyder derimod, at en given reduktion i
usercost 1 mindre grad vil ege kapitalapparatet, idet kapital og arbejdskraft skal
forbruges i produktionen i et mere fast forhold for at producere én enhed ekstra
output.

En relativt lav substitutionselasticitet forudsatter implicit, at oget kapitalintensitet
(capital-deepening) kun i mindre grad er en del af forklaringen pa langsigtet vakst.

I modellerne DREAM og REFORM anvendes en substitutionselasticitet pa 0,33
mellem arbejdskraft og et KE-aggregat, jf. nermere nedenfor. Pa langt sigt er sub-
stitutionselasticiteten mellem kapital og arbejdskraft dog formentlig storre end
0,33 men mindre end 1. Pa kort sigt kan der vare betydelige begraensninger 1 virk-
somhedernes muligheder for at substituere mellem kapital og arbejdskraft, bl.a.
fordi investeringerne har en vis levetid og der kan vaere omkostninger forbundet
med at tilpasse beskaftigelsen. Pa langt sigt kan virksomhederne imidlertid frit
variere alle produktionsinput. Det traekker i retning af en hojere substitutionsela-
sticitet, desto lengere tidshorisont, der betragtes. I de fleste generelle ligevagts-
modeller, der har til formal at analysere langt sigts-effekter af strukturpolitik, an-
vendes hojere vaerdier — et sted mellem 0,5 og 1,0, jf. De Mooij & Devereux
(2011).

Virkningerne pa kapitalapparat, lonniveau og BNP athanger af valget af substitu-
tionselasticitet, jf. zabe/ 7. Med en substitutionselasticitet pa 0,33, og givet de ovrige
antagelser, stiger BVT i den private sektor med 2 mia. kr. Med en substitutionsela-
sticitet pa henved 1, eges BVT 1 den private sektor derimod med ca. 23 mia. kr.

Tabel 7
Virkning af ACE pa BNP mv. og betydningen af substitutionselasticteten

Substitutionselastictet, o 0,33 0,5 0,7 0,9 0,999
AEndring i pct.

Usercost (u) -3,4 -3,4 -3,4 -3,4 -3,4
Kapitalapparat 1,8 2,7 3,7 4,9 53
Aflenning af kapital (uK) -1,7 -0,9 0,2 1,2 1,7
Lenniveau (w) 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Aflgnning af arbejdskraft (wL) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
BVT i privat sektor 0,1 0,6 1,0 1,5 1,7
BVT i privat sektor, mia. kr. 2 8 14 20 23

Anm.: Egne beregninger.
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En substitutionselasticitet pa hen ved 1 indebaerer 1 den konkrete model implicit
en elasticitet af kapitaleftersporgslen med hensyn til usercost pa -1,6. Benyttes en
substitutionselasticitet pa 0,33, svarer effekten pa kapitalapparatet til en usercost-
elasticitet pa -0,5. En usercost-elastictet pa omkring -1, fis ved en substitutions-
elasticitet pa omkring 0,7. En usercost-elasticitet pa -1 er konsistent med empiri-
ske studier (fx Hassett og Hubbard, 2002) og anvendes ogsa i fx Serensen (2014).

I deres analyse af virkningerne af ACE- og CBIT-reformer i EU-landene benytter
De Mooij & Devereux (2011) ligeledes en substitutionselasticitet pa 0,7.

Ved en substitutionselasticitet pa 0,7 fas en noget mindre effekt, end ved bereg-
ningen af investeringseffekten pa den intensive margin ud fra semielasticiteten pa
-0,8 (kapitalapparatet stiger med 3,7 pct. 1 stedet for 9,7). For at opna omtrent
samme effekt pa kapitalapparatet i den her anvendte model som ved beregningen
af investeringseffekten pa den intensive margin ud fra den empirisk estimerede
semielasticitet, kraves en substitutionselasticitet pa 0,9, /. tabel 5 og tabel 7.

I den internationale litteratur findes estimater af substitutionselasticiteten mellem
Kog L1ietbredt spaend fra tet pa O til over 1. Litteraturen giver dog overordnet et
indtryk af, at substitutionselasticiteten er mindre end 1, men formentlig over 0,5,
- boks 2.

Boks 2
Hvad er storrelsen af substitutionselasticitet mellem kapital og arbejdskraft?

Empiriske studier af substitutionselasticitet mellem kapital og arbejdskraft

For USA eksisterer der en betydelig empirisk litteratur pa omradet. Leén-Ledesma, McAdam og Willman (2009) gi-
ver en oversigt over udvalgte studier fra 1961 til 2007, der anvender aggregerede, amerikanske data. Estimaterne
varierer betragteligt fra teet pa 0 til over 1. De fleste estimater ligger p4 omkring 0,5-0,8.

| et internationalt studie estimerer Bolt og van Els (2000) en substitutionselasticitet for Danmark pa 0,61, hvilket,
som de papeger, stemmer godt overens med en (muligvis gammel) veerdi fra NIGEM pa 0,59 (ligeledes for Dan-
mark). Klump mfl. (2007) estimerer substitutionselasticiteten for USA og euroomradet og kommer frem til veerdier pa
henholdsvis 0,7 og 0,6-0,67.

Chirinko (2008) argumenterer for, at empirien peger pa at substitutionselasticiteten ligger mellem 0,4 og 0,6. Han
bemeerker yderligere, at der ikke er meget, som understotter brug af Cobb-Douglas veerdien pa 1.

Antras (2004) papeger betydningen af antagelser angadende naturen af den teknologiske udvikling (Hicks- eller Har-
rod-neutral) for estimater af substitutionselasticiteten. Antras (2004) viser, at estimationer, hvor der antages at den
teknologiske udvikling er TFP (fremfor arbejdskraft- eller kapitalproduktivitet) treekker i retning af en estimeret substi-
tutionselasticitet pa 1. Brug af mere generelle formuleringer af den teknologiske udvikling giver typisk lavere estima-
ter. | veekstmodeller med substitutionselasticiteter under 1 opnas konstante faktoraflanningsandele for K og L typisk
ved, at arbejdskraften méales i produktivitetsenheder, L =6L. Produktivitetsvaekst kommer da til udtryk gennem 6,
fremfor som TFP-vaekst.) Antras angiver sine typiske estimater (aggregerede, amerikanske data) til at ligge i inter-
vallet mellem 0,6 og 0,9, men bemaerker samtidig indikationer pa, at substitutionselasticiteten muligvis kan veere la-
vere end 0,5.

REFORMSs KE-L substitutionselasticitet pa 0,33 bygger et studie af Thomas Thomsen (2008) pa data pa brancheni-
veau. | et nyere studie finder Thomsen (2015) en samlet substitutionselasticitet mellem KE og L péa ca. 0,4. | studiet
varierer den estimerede Oxe.L dog fra 0,08 — 1 pa tveers af sektorer. Thomsen (2015) finder desuden, at substituti-
onselasticiteten mellem materialer (M) og de gvrige produktionsfaktorer er relativt hgj, omkring 0,75 for alle sektorer
under ét. Det afspejler formentligt, at det pa kort sigt ma formodes at veere relativt let at substituere mellem materia-
ler og KL-aggregatet. P& langt sigt kan virksomhederne imidlertid frit variere alle produktionsinput.
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Estimationsresultaterne er falsomme overfor specifikationen af nest-strukturen. Det fremgar ogsa af Thomas Thom-
sen (2015), som dog kun undersgger variationerne KELM og KLEM.

Estimation af substitutionselasticiteten er forbundet med flere problemer. For det farste kan maleproblemer i forhold
til kapitalapparatet og usercost give anledning til nedadgéende bias. Udbuddet af kapital kan — i hvert fald pa kort
sigt — afhaenge positivt af prisen. Tages der ikke behgrigt hgjde for dette i estimationen, kan den estimerede substi-
tutionselasticitet ogsa indeholde udbudseffekter, hvilket kan give anledning til nedadgaende bias. For det andet kan
justering af kapitalapparatet veere traeg, fx pa grund af tilpasningsomkostninger. | det omfang data primeert indehol-
der midlertidige fluktuationer i den relative pris pa kapital, vil fremadskuende virksomheder reagere relativt svagt pa
disse prisudsving. Dermed bliver estimatet for substitutionselasticiteten lav, i forhold til den egentlige langsigtselasti-
citet, der er relevant i forbindelse med permanente reduktioner i usercosten, fx som felge af selskabsskattelettelser.
Bl.a. Rognlie (2014) gor opmaerksom pa, at den elasticitet, der estimeres i litteraturen ikke direkte svarer til den gn-
skede langsigtselasticitet. Hvis en del af substitutionen mellem arbejdskraft og kapital kun finder sted pa langt sigt,
vil studierne refereret i bl.a. Chirinko (2008) systematisk undervurderer den sande lang sigts-elasticitet.

Anvendte substitutionselasticiteter mellem kapital og arbejdskraft i makrookonomiske modeller
Der er stor variation i savel nest-struktur som de substitutionselasticiteter, der anvendes i de makrogkonomiske
modeller, der benyttes i Danmark.

| DREAM er substitutionselasticiteter fastsat pa baggrund af et studie af Thomsen (2008). Der benyttes en substitu-
tionselasticitet mellem et kapital-energiaggregat og arbejdskraft pa 0,25 for de private erhverv.

ADAM benytter en nest-struktur i produktionsfunktionen, hvor der ikke eksplicit indgar én substitutionselasticitet mel-
lem kapital (under ét) og arbejdskraft. Der er ingen substitution mellem arbejdskraft og bygningskapital, mens sub-
stitutionselasticiteten mellem arbejdskraft og maskinkapital ligger mellem 0,20 og 0,41 for de brancher, hvor den ik-
ke er sat til nul.

SMEC antager Cobb-Douglas produktion og dermed substitutionselasticitet pa én
MONA, der i udgangspunktet ogsa benytter Cobb-Douglas, men pa grund af udeladte parameterrestriktioner i deres

estimation, ender substitutionselasticiteten pa lidt mindre end én. Koefficienterne i den langsigtsrelation for kapital-
apparatet, der benyttes i MONA, peger pa en substitutionselasticitet pa ca. 2/3.

Valg af galdsfinansieringsandel, afskrivningsrater og andel af profit i selskabsskattegrundlaget
Ogsa gzeldsfinansieringsandelen samt valget af afskrivningsrate og serligt forskel-
len pa de okonomiske og de skattemaessige afskrivninger er centrale for ndringen
1 usercost og dermed de afledte resultater, jf. zabel 8.



Tabel 8
Virkning af ACE pa usercost ved alternative beregningsforudsaetninger

Usercost

For reform Efter reform AEndring i pct.
Betydning af geeldskvoten:
Ved geeldskvote 60 pct. 10,99 10,74 -2,3
Ved geeldskvote 50 pct. 11,13 10,75 -3,4
Ved geeldskvote 40 pct. 11,27 10,76 -4,5
Betydning af afskrivninger:
@konomiske afskrivninger 7 pct. 10,04 9,75 -2,9
@Gkonomiske afskrivninger 8 pct. 11,13 10,75 -3,4
@Bkonomiske afskrivninger 9 pct. 12,22 11,75 -3,9
@Gkonomiske afskrivninger 10 pct. 13,32 12,75 -4,3
Skattemaessige afskrivninger 11 pct. 11,00 10,75 -2,2
Skattemaessige afskrivninger 10 pct. 11,06 10,75 -2,8
Skattemaessige afskrivninger 9 pct. 11,13 10,75 -3,4
Skattemaessige afskrivninger 8 pct. 11,21 10,75 -4.1

Anm.: Egne beregninger. Rekke markeret med fed angiver forudsztninger som i tabel 2, tredje kolonne.

Storre forskel pa den gkonomiske afskrivningsrate og den skattemassige afskriv-
ningssats mindsker METR og AETR i udgangspunktet og reducerer dermed ad-
feerdsvirkningerne ved ACE pa marginale investeringer.

En hoj andel af profit i selskabsskattebasen mindsker @ndringen i AETR ved
ACE, hvorved effekten pa lokalisering af investeringerne bliver moderat.

Anvendelse af en hojere geldsandel end 50 pct. reducerer METR og AETR 1 ud-
gangspunktet. Dermed reduceres virkningen pa sivel marginale investeringer som
lokalisering. I REFORM anvendes ligeledes en gzldsandel pa 50 pct.

Hvis den okonomiske afskrivningsrate sattes til 9 pct. (svarende til de forudsatte
skattemassige afskrivninger) frem for 8 pct., oges stigningen i privat BVT fra 14

til 18 mia. kr. ved en substitutionselasticitet mellem kapital og arbejdskraft pa 0,7,
- tabel 9.
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Tabel 9

Virkning af ACE pa BNP mv. og betydningen af de okonomiske afskrivninger

(substitutionselasticiteten saettes til 0,7)

Afskrivningsrate, § 7 pct.
AEndring i pct.

Usercost (u) -2,9
Kapitalapparat 3,0
Aflenning af kapital (uK) 0,0
Lenniveau (w) 1,2
Aflonning af arbejdskraft (wL) 1,3
BVT i privat sektor 0,7
BVT i privat sektor, mia. kr. 10

8 pct.

-3,4
3,7
0,2
1,6
1,7
1,0

14

9 pct.

-39
4.4
0,3
2,0
2,1
13

18

10 pct.

-4,3
5,0
0,5
2,4
2,6
1,6

22

Anm.: Egne beregninger. Sojle markeret med fed angiver forudsztninger som i tabel 2, tredje kolonne.
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