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SUMMARY. Following a brief analysis of the impact of inflation on the ratio of
depreciation based on historical cost to gross investment in a simple growth model,
the concepts accounting profil, adjusied accounling profit, current operating pro-
fit, and real profit are compared. In conclusion the use of AAP is advocated, as
derived, however, from RP by the exclusion of unrealized holding gains.

Det er vel dokumenteret, at den ex post konstaterbare realrente kan vare extremt
lav og endog negativ selv under langvarige perioder med relativt kraftig inflation.
Opgorelser over den opniede og betalte realrente er dog langt fra entydige, bl. a.
pa grund af forskellene mellem forskellige grupper af debitorers og kreditorers
beskatningsforhold. Og for dcbitorers og kreditorers dispositioner er afgorende,
ikke den i fortiden realiserede disponible realrente, men den forventede frem-
tidige. Der findes — ogsi fra andre markeder end kreditmarkedet — indikationer
for, at prisstigningsforventningerne er tragt bevagelige, saledes at 1 en periode
med tiltagende inflation vil den realiserede realrente systematisk ligge lavere end
den forventede.

Traegt bevargelige prisstigningsforventninger vil have virkninger, der naxppe
er skelnelige fra pengeillusions. I store trazk ma rentens og profitratens beviegelser
vere parallelle. Pengeillusion eller undervurdering af prisstigningstendenserne vil
resultere i en overvurdering af den opnicde reale profit, der atter vil tendere
at fremkalde overdisponcering, dvs. virke som en foregelse af udgiftstilbojelighe-
den. I en lukket okonomi, hvor lenmodtagernes opsparingskvote kun er en brok-
del af foretagernes, ma widow’s cruse mekanismen fare til en foregelse af den
totale profit omtrent svarende til forogelsen af foretagernes udgifter. I en fiben
okonomi derimod vil saldoen pi betalingsbalancens lebende poster forringes.
Et vigtigt og i de sencre ir indgiende analyseret aspekt af en aben skonomi
(med faste valutakurser) vedrerer sondringen mellem den udlandskonkurreren-
de og den sakaldt beskyttede sektor (K- og B-scktor), hvis vasentligste betydning
i neervaerende forbindelse er den reduktion af K-sektorens profitrate, der vil felge
af strkere indenlandsk end udenlandsk inflation {malt ved lenniveauets stig-
ning), og som kan bidrage til forklaring af negativ realrentes forekomst.
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Bekendt er videre de likviditetsvanskeligheder, der under inflation opstir
navnlig ved langsigtede investeringer, finansieret med en hej andel fremmed-
kapital ved anvendelse af traditionelle lancformer, som folge af den inflations-
skabte relative forrykkelse af tidsprofilerne af realkapitalafkast og lancydelser.
Laneformernes manglende tilpasning til inflationen ma formodes pa lignende
mide som kreditrationering at udvide margin mellem profitrate og rente.

Endelig er et vigtigt moment, at indkomstbeskatningen som det skal kom-
menteres naermere 1 det folgende, med anvendelse af det klassiske indkomstbe-
grcb er baseret pa forudsztningen om fravier af inflation og deflation. Principielt
resulterer skattereglerne under inflation 1 en overbeskatning af indkomsten fra
realkapital ved at inddrage rent inflatoriske vardistigninger under beskatning;
og i gldslorhold overbeskattes kreditor og underbeskattes debitor, idet skattelov-
civningen ignorerer, at en del af de som rente betegnede ydelser er at opfatte
som kompensation for hovedstolens reale vardiforringelse.

Nogen indgiende undersogelse af disse forholds betydning for dansk erhvervs-
liv foreligger ikke. Ifelge Handelsministeriets bearbejdelse af industriens regn-
skaber er afskrivningerne i skatteregnskaberne storre end 1 de officielle regnska-
ber'; men heraf kan ikke sluttes, om der 1 den ene eller begge kategorier af regn-
skaber er sket en over- eller undervurdering af indtjeningen.

Her som i udlandet er tendensen til overbeskatning af erhvervsindkomster
som felge af inflationen blevet modvirket og helt eller delvis maske overkompen-
seret ved rundhindede regler om afskrivninger m. v. Kombineret med haje skat-
tesatser er en hovedvirkning heraf en markant diskrimination til fordel for stzrkt
ckspanderende og til ugunst for stagnerende eller kun langsomt voksende virk-
somheder; en diskrimination, som bidrager til at fremme erhvervslivets koncen-
tration pa farre og sterre firmaer®.

En enkel model kan belyse stigende prisers betydning for forholdet mellem
afskrivninger og bruttoinvestering, nar afskrivningerne bascres pa de historiske
investeringsomkostninger. I modellen forudsattes sakaldt radioaktivt forfald af
realkapitalen, sdledes at dennes ydelser opgjort i konstante priser aftager fra ar
til ir i et konstant forhold. Hvis rackken af ydelser er

Il

a, a(1-d), a(1-d)* etc.

hvor o < d < 1, er kapitalverdien af en realkapitalenhed en periode forud for
forste afkast

1. Handelsministeriet {1974, pp. 145 og 182).
2. Se f.eks. det af Jan Sédersten forfattede kap. 9 i Lundberg mdl {1g71).
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Indkomsten (= afkast 4+ axndring af kapitalvaerdien) 1 en vilkarlig periode
er

Co=

Eﬂ — ﬂ[:I _d’}u—l ._i_ Cﬂ_cﬂ_l — fIl:I _dj‘n—l I—:_d

saledes at man har

Ey -
Cn 1

Forholdet mellem kapitalvaerdien ved en periodes slutning og dens begyn-
delse er

Cn =(1—d)

n-1
og er altsi uafhwengigt af rentefoden. Man har siledes saldoafskrivning med af-
skrivningssats d: dCn = Cn — Cru.

Sifremt en virksomheds realkapital vokser med konstant veekstrate g, ma
ogsa bruttoinvesteringen I vokse med raten g. Forudsat sammenfald af realkapi-
talens udbudspris og den tilbagediskonterede vaerdi al nyproducerct realkapitals
fremtidige ydelser, og med depreciering som angivet ovenfor, kan den samlede

realkapital ved indgangen til periode n angives som (idet In-e =Inaf (1-+g)
ctc.)
1—d 1—d\?
Eﬁ‘l—l = Iﬂ—l + Ii‘l—l . -!‘Iﬂ»—l ( - _'_J
I+4 I+4
cller
- I
1= .
g+d
og de samlede afskrivninger i periode 2 er da Da = — ﬂ_d’ siledes at nettoinveste-
ringen bliver &
I
In — Dy -:fa_:d‘:gffn_i

Der introduceres nu et konstant arligt prisstigningstempo p, saledes at P =
(1 4+ p)Pua. Med opgerclse og afskrivninger pa basis af historiske udbudspriser
bliver den samlede kapital nu
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1—d (1—d)?

Kna=Iny+Ipy ——% _M=Aet
e e G T M e

cller
In
(1+g) (1+p) —(1—d)

og de samlede afskrivmnger 1 periode n

Dy = d{n —

(148) (142)— (1—d)

Forholdet mellem de siledes pi grundlag af historiske anskaffelsesomkostninger

K=

opgjorte afskrivninger og bruttoinvesteringen er altsa

I (1+g) (145 —(1—d)

Hvis p = o har man

D, d

In N g +-4
der bliver 1 ved simpel reproduktion, dvs. g = o. Det vil ses at — som velkendt -
bliver afskrivningerne desto mindre 1 forhold til bruttoinvesteringen, jo sterre
prisstigningen er.

En realkapitalenheds kapitalvaerdi opgjort som tilbagediskonterede afkast
bliver nu

Co = av(1+£) , hvor v er diskonteringsfaktor.

1—(1—d) (14p)v

Séfremt realrenten er konstant, siledes at

hvor i er realrenten, pvirkes Co ikke af ®ndringer i p (dvs. det fremtidige pris-
stigningstempo). Men kapitalverdiens aldersforleb @ndres, idet man nu har

Ch

ol (1—d) (1-+)

Indkomsten opgjort som afkast plus nominel kapitalverdizendring bliver nu,
idet vi for a{1-d)™* (1 + p)" skriver as,
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—d) (14+4) -1
(1 —d) (1+p)
Indkomsten opgjort efter genanskaffelsesprisprincippet, samt — hvis p angiver

ikke blot prisstigningen for vedkommende realkapitalenheder og deres afkast,
men tillige den generelle prisstigning — realindkomsten, bliver

d

1—d

Epy=ay+Cn—Cpna1=an "i"Cu EI

Ry =an —Cp

Opgjort som periodens afkast @, fradraget afskrivning pi den oprindelige in-
vesteringsomkostning er periodens bogholderimassige indkomst

Bemark, at ved p = o er Ew = Ru = Ba. Ex medregner i indkomsten hele den
kapitalverdizndring, der indtraffer i perioden; Bu derimod medregner kun den
ved afskrivning »realiserede« del af den i hele realkapitalenhedens levetid ind-
trufne kapitalvaerdizendring. Derfor, selvom man ved # 2> o som det normale har,
at Iy > Ba > Ra, kan ved slavg positiv p og shej« n Ba overstige Es. Man har

n-1 - ——
e, (=) () =1
(1—d) (1+p)"
siledes at Ex — Ba < o, sifremt
I

1 + —_— ———
(x—p)mt

Vi skal nu behandle forholdet mellem afskrivninger, baserct pa historiske
anskaffelsesomkostninger, og bruttoinvestering 1 den simple vackstmodel, hvor
real kapitalmengde og bruttoinvestering vokser med raten g, og priserne stiger
med raten p, medens der vedrerende afskrivningerne geres den @ndrede forud-
sctning, at der afskrives med raten d pa bruttoinvesteringen allerede @ investe-
ringsdret.

Under disse forudsactninger bliver ved udgangen af ar n—1 (begyndelsen af
ar n) den pa historiske anskaffelsesomkostninger basercde kapitalveerdi (idet
man ifelge forudsztningerne har faw = (1 + g) (1 + p) Tu2)

(1—dp?

Eon 1=1Iu_ —dy+ry g —
= b = e e S )
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eller

n-1 = 1In |~ — T T, T e

(1—d) (1—d)? '
_I . T _ .
Y e

dvs.
1—d

" (148) (142 —(1—d)
Ar n afskrives der pa

Koy 41, = n(11+8) (1+8)

(1+g) (1+4)—(1—d)
saledes at forholdet mellem afskrivninger og bruttoinvestering bliver

Dn_  d(i+g) (1+p)

In (1+g) (1+p)—(1—d)
Ved prisstabilitet, dvs. p = o, er dette forhold

I d-+g

n-1=

Dette forhold er naturligvis en voksende funktion af &, men vokser mindre end
proportionalt med d, fordi sterre d reducerer afskrivningsgrundlaget: clasticite-
ten af D/I med hensyn til d er g/ (d+g), altsa mindre end én og desto lavere
jo sterre d er 1 forhold il g. Videre, da brutto-investeringen er desto sterre 1 for-
hold ul de udligere investeringer, jo sterre vackstraten er, ma /I vare en af-
tagende funktion af g: fra vaerdien 1 ved g = o falder D/ mod gracnsevacrdien
d ved stigende g.

Stigende prisniveau har tilsvarende effekt som sterre vackst pa forholdet D/I
mellem afskrivninger baseret pa de historiske anskaffelsesomkostninger og brutto-
investeringen. Dette cr velkendt. Knap si bemarket er det, at reduktionen afD/[f
pr. procentpoint foregelse af prisstigningstempoet cr desto sterre jo mindre den
reale vaekstrate og prisstigningstempoet 1 initialsituationen er. ‘Tabel 1 viser sam-
herende vardier af prisstigning p og D/I ved forskellige vaerdier af vackstraten g.
Endvidere angives det niveau &%, hvortil afskrivningssatsen skulle forhejes for at
opretholde D/ pi den ved prisstabilitet gzldende vaerdi.
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TABEL 1.

(1) d = 0,05 g=o (2) d = 0,05 g = 0,05
P D/I d D/I d
0,0 I 0,05 0,525 0,05
0,01 0,833 I 0,480 0,059%
0,02 0,729 I 0,443 0,0683
0,03 0,644 I 0,411 0,0769
0,05 0,525 1 0,301 0,0032
0,10 0,367 1 0,282 0,1292
0,20 0,240 1 0,203 0,1857
0 0,050 I 0,050 0,525

(3) d = o, g=o (4) d = o, g=005
P D/I d* D/I d®
0,0 1 0,1 0,700 0,1
0,01 0,918 I 0,661 0,117
0,02 0,850 1 0,637 0,134
0,03 0,792 1 0,596 0,150
0,05 0,700 1 0,544 0,178

0,10 0,550 1 0,453 0,238

0,20 0,400 | 0,350 0,325

w0 0,100 1 0,100 0,700
(5) d = o, g = 0,10

p D/1 d*

0,0 0,550 0,1

0,01 0,527 0,100

0,02 0,505 0,117

0,03 0,486 0,125

0,05 0,453 0,141

0,10 0,360 0,175

0,20 0,314 0,229

e 0,100 0,550
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Ved en vakstrate pa 5 pet. reducerer 5 pet. prisstigning afskrivningerne fra
at udgere ved prisstabilitet 7o pet. af bruttoinvesteringerne til kun godt 54 pct.
al disse eller med godt 15 pet. Fordobling af prisstigningstempoct til 10 pct.
reducerer afskrivningernes »dxkningsprocent« med kun 11 pet. til godt
45 pct-

Kolonnerne for d° tjener alene til at illustrere, dels at ved vackstrate nul kan
under prisstigning kun fuldstandig straksafskrivning opretholde lighed mellem
afskrivninger og bruttoinvestering, dels det ovenfor papegede at forholdet D/I
under selv relativt moderat prisstigning reduceres kraftigt.

Ved fortolkning af tabellen ma det erindres, at beregningerne er baseret pa
permanente forleb med de angivne parametervardier, og de kan derfor ikke
uden videre tjene til belysning af overgangsvirkningerne af xndrede parametre.
Lad der — jfr. tabellens afsnit {4) — hidtil have varet stabile priser, 5 pet. vaekst,
og afskrivninger 10 pct. Fra og med ar n stiger priserne med 10 pct. pr. periode.
Hvis ved fortsat stabile priser Iy ville have varet 100, bliver tallet nu 110. Kapi-
talverdien ved indgangen til ér n er Kna = H%_—:_%@ = 6oo. Under fortsat
prisstabilitet ville afskrivningerne 1 ar n blive 0,1(600 + 100) = %0 og forholdet
D/I = 0,7 som angivet i tabellen, Som folge af den &r n begyndende prisstigning
bliver imidlertid nu forholdet D/I = 71/110 = 0,645. Ar n + 1 stiger brutto-
investeringen til 110 - 1,05 * 1,10 = 127,05 og afskrivningerne til o,1 [6oo +
110 - 71 + 127,05] = 76,6, saledes at D/I = 0,603, og D/I i de folgende ar
med aftagende hast nzrmer sig tabelafdeling (4)°s vaerdi 0,453 ved p = o,10.
Skift fra lavere til hejere prisstigning far saledes kun gradvis virkning pa D/I.
Modsat ville en forhejelse af afskrivningssatsen under ievrigt uzndrede forudsact-
ninger pavirke D/ steerkere pd kort end pa lang sigt, hvor effekten dempes ved
afskrivningsgrundlagets formindskelse: i &r n, hvor bruttoinvesteringen er 100,
forhajes afskrivningen fra hidtil 4 = o,05 til 0,10. g = 0,05, og p = 0,10 — jfr.
tabelafdeling (2). Da bliver nu 0,1 [Kna + In] = 0,1 [463,4 + 100] = 56,3
saledes at D/I = 0,563. I det felgende ar vil D/I falde til 0,539 og derefter med
aftagende hast nzerme sig tabelverdien 0,453.

At sege at modvirke den af prisstigninger fremkaldte reduktion af de reale
afskrivninger ved forhejelse af afskrivningssatserne er naturligvis en lidet hensigts-
massig metode, dels pA grund af den pakrevede forhajelses steerke afhangighed
af foruden prisstigningens tempo ogsa vakstraten, dels og navnlig, fordi me-
toden ger status endnu mere misvisende end allerede sket som felge af prisudvik-
lingen.

3



30 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1975, NR. 1

Den nerliggende udvej er at foretage afskrivningerne med den ved pris-
stabilitet passende afskrivningssats, men pa basis af kapitalveerdier, der er korri-
geret for prisudviklingen.

I et forleb, hvor simultane relative priser og lenninger er konstante, er pro-
ceduren nasten ganske uproblematisk Enklest kan her opgerelsen af en virksom-
heds realindkomst forestilles som foretaget i en vardifast valuta, i forhold til
hvilken den faktisk anvendte pengeenhed stadig deprecierer i det ved prisstig-
ningstempoet angivne forhold. Vaerdien af reale aktiver 1 apprecierende, verdi-
fast valuta vil eges med bruttoinvesteringer til faste priser og reduceres med
normalt beregnede afskrivninger. Hvis virksomhedens i1 deprecierende valuta
fastsatte fordringer og geld f.eks. udviser samme negative saldo ved et ars
begyndelse og slutning, vil denne saldos realvaerdr blive reduceret med depre-
cieringsraten. Men sifremt bide fordringer og gald forrentes, og siledes at
realrenten er upavirket af prisstigningsraten, vil faldet i gwldssaldoens realveerdi
blive netop modsvaret af nettorenteudgilternes forogelse. ( Jfr. det senere afsnit
om Adjusted Accounting Profit.)

I den enkle model ovenfor er afskrivningerne sat 1 forhold til bruttoinveste-
ringerne under stiliserede vakstforudsaetninger. Men der er ikke hermed tilsigtet
noget eksplicit eller implicit udsagn om, at bidrag til investeringens finansiering
er afskrivningernes definitoriske funktion pa basis af hvilken de ma fastsxttes —
allerede af den grund at intet kan finansieres ved en postering i bogholderiet.
Afskrivninger omtales ofte som del af de faste omkostninger. Betegnelsen faste
omkostninger er imidlertid urimelig — hvis de er faste er de ikke omkostninger,
og hvis de er omkostninger er de ikke faste, dvs. invariante over for aktiviteten.
(Safremt selve brugen af kapitalapparatet forringer dettes fremtidige anvendel-
sesmuligheder, er der en positiv user cost, som er en omkostning, hvis sterrelse
dog normalt kun kan skennes med stor usikkerhed.)

I modellen ovenfor er afskrivningerne — under prisstabilitet — bestemt som
nedgangen i den tilbagediskonterede vaerdi af realkapitalens ydelser. Det primare
er siledes bestemmelsen af kapitalvardien ved periodens begyndelse og slutning,
og — omend det i praksis ville veere uhensigtsmassigt — kunne en virksomheds
indkomst for en periode bestemmes som summen af, hvad der i perioden var ud-
draget af virksomheden, plus forskellen mellem de ved direkte vurdering ansatte
kapitalvacrdier ved periodens slutning og begyndelse. I praksis er en skabelon-
massig beregning af afskrivninger det primare, hvoraf kapitalverdizndring af-
ledes. Eftersom nutidsvardien af en over lzngere tid udstrakt strom af ydelser
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af given samlet belob er ganske folsom for stremmens tidsprofil, er valget af af-
skrivningsskabelon af tilsvarende betydning for den registrerede afkastrate af in-
vesteringen. Og andring af forudsatningerne — i sardeleshed prisendringer —
kan forrykke grundlaget for en valgt afskrivningsmetode.

I den livlige, nyere debat om metoder til indkomstopgerelse, som cfterkrigs-
tidens vedvarende og tiltagende inflation har fremkaldt, kan man sondre mellem
fire hovedmetoder, der i det felgende vil blive betegnet med forkortelser bascret
pa de i angelsaksisk faglitteratur geengse betegnelser®.

(1) AP (accounting profit). Status og indkomstopgerelse baseret pa fak-
tisk betalte og opniede priser. Afskrivninger baseres siledes pa historiske anskaf-
felsesomkostninger uden korrektion for senere priszndringer og tilsvarende op-
tages lager til anskaffelsespriser. En prisstigningsgevinst — hvadenten den er reel,
idet andre priser ikke er steget tilsvarende, eller blot nominel under en generel,
cnsartet prisstigning — medregnes siledes i indkomsten.

Specielt for lagre kan imidlertid AP kombineres med diverse opgerelsesregler,
hvorved der pa mere eller mindre inkonsekvent made justeres for prisudviklingen.
Den til AP systematisk svarende metode er FIFO. Anvendelsen af LIFO redu-
cerer 1 prisstigningsperioder den viste avance pa salget og vurderer lageret pa
grundlag af tidlige og altsa relativt lave priser — og ferer derfor ved stark lager-
reduktion til opsvulmning af den viste indkomst. Og da yderligere det omfang, i
hvilket LIFO korrigerer for prisudviklingen, er ganske afhangigt af tidsafstan-
den mellem keb og salg og af prisstigningstempoet, er metoden ikke et eflektivt
substitut for opgerelse pa basis af genanskaffelsespriser.

Foruden ved behandlingen af reale aktiver ferer AP under inflation til en
misvisende indkomstopgerelse ved at ignorere faldet i realverdien af monetere
aktiver og passiver, saledes at indkomsten overvurderes eller undervurderes alt
efter om saldoen af fordringer og geld er positiv eller negativ.

(2) AAP (adjusted accounting profit (current purchasing power account-
ing)). Ved denne metode anvendes €t og kun €t prisindeks til justering af status
og perioderegnskab, saledes at realkapitalens AP-tal i status opskrives med stig-
ningsprocenten for det valgte prisindcks, medens indkomsten belastes med til-
svarende justerede indkebspriser og afskrivninger pa grundlag af opskrevne
veerdier af fast realkapital, og der registreres realvarditab pa monetzre fordrin-
ger og -gevinst pa geld.

g. Jir. den indledende oversigt i Parker og Harcourt, red. (1g6g).

3
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Resultaterne af denne metode tager sig umiddelbart besynderlige og arbi-
treere udl: f.cks. er de priser, til hvilke varekob posteres, hverken de faktisk be-
talte priser eller de pa tidspunktet for salg eller status gaeldende priser; og til-
svarende opgores vierdien af fast realkapital hverken i faktiske, historiske anskaf-
felsespriser ciler 1 de pa opgorelsestidspunktet gaeldende priser, endsige ved til-
bagediskontering af forventede fremtidige afkast. Ikke desto mindre mid meto-
den som helhed give rimeligere resultater end AP i perioder, hvor der foregar en
i forhold til de relative prisers forskydning kraftig generel prisstigning. Dette
fremgar heraf, at AAP kan karakteriseres derved, at den frembringer det regn-
skabsmassige resultat, som ville resultere af AP, sifremt alle transaktioner og
posteringer var sket med anvendelse af en vaerdifast valuta, dvs. en valuta, der
apprecierede over for den faktiske betalingsenhed proportionalt med stigningen i
det valgte prisindeks; hvorved det dog ma forudsacttes, at dette valg er truffet
pa formalstjenlig made.

Ud fra et forbrugersynspunkt forudsattes sedvanligvis et leveomkostnings-
indeks, eventuelt den implicite BNP-deflator anvendt. Men man har ogsi — ud
fra et erhvervssynspunkt — foreslaet anvendelse af et engrosprisindeks. eller pris-
indeks for fast realkapital eller en kombination af sadanne. Valg af sidstnzvnte
kan syncs konsckvent, siafremt formalet med AAP-metoden helt generelt angives
at vacre en opgerelse af indkomsten lig det storste beleb, der kunne uddrages af
virksomheden med bevarelse af kapitalens reale vardi intakt, Men hermed er
man faktisk havnet 1 genanskaffelsesprisprincippet (som den nedenfor omtalte
COP-metode er den konsekvente gennemforelse af), omend praktiseret pa hejst
summarisk made. Et realkapitalprisindeks vil vaere sammensat af komponenter
med staerkt afvigende prisudvikling, saledes at det samlede indeks’ bevaegelse vil
vicre meget folsom for de anvendte vacgte. Og da der videre vil vaere betydelige
forskelle mellem forskellige virksomheder og forskellige erhverv med hensyn til
mvesteringssammensxtning, vil der fremkomme tilsvarende forskelle med hen-
syn til den opnaede grad af tilnaermelse til genanskaffelsesprisen med deraf fel-
gende uensartede konsekvenser for indkomstopgerelsen. Safremt AAP-metoden
tillades anvendt som grundlag for opgerelsen af den skattepligtige indkomst,
matte myndighederne fastswette det indeks, der skulle anvendes, og det mitte
under AAP vzre det samme for alle virksomheder (ellers gar man helt eller delvis
over til COP).

(3) COP (current operaling profit)* er, som nzvnt, den konsckvente og
i detaljer gennemferte anvendelse af genanskaffelsesprisprincippet, sigtende mod

4. En udfoerlig, nu klassisk fremstilling giver Edwards og Bell {1g961).
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opgorelse 1 aktuelle priser af gevinsten ved virksomhedens aktivitet under udson-
dring af veerdizendringer pa hvilende beholdninger fra indkomstopgerelsen, idet
korrektioner til aktuelle priser af beholdminger modsvares af posteringer udenom
indkomstopgorelsen pa revalueringsreservekonti.

Generelt har man, nar i den enkle model ovenfor beskatning introduceres
med skattesats s, og serien af vaerdier af de ved arenes slutning modtagne afkast
fra en realkapitalenhed er

a, a{1-d), a(1-d)?, ete.
og i cr renten = profitraten, at kapitalverdien (i ligevaegt = udbudsprisen)
¢t ar forud for forste afkast er
(1—s)a+sdCo _ (1—s)a

itd i+ (1—o)d
idet der ved opgerelse af den skattepligtige indkomst 1 arets afkast fradrages af-
skrivning med brokdelen d af kapitalvaerdien ved hvert ars begyndelse. Profit-

C.D=

raten efter skat er

a
1—s5)|—— d

(-9 (5~ 9)

Lad nu forholdet mellem et ars og det foregiendes afkastningsvaerdi frem-
komme som det kombinerede resultat af radioaktivt forfald d og prisstigningsrate
p, saledes at

anp+1

"l i—d) (1)
a
ligesom udbudsprisen for nyproducerede realkapitalenheder stiger med raten p.

Safremt beskatningsgrundlaget er det arlige afkast plus kapitalverdizndrin-

gen bliver den nominelle profitrate efter skat

(1—5) |= -k p —d(1+p)
Co
dvs. der afskrives pa genanskaffelsesprisen, men samtidig beskattes kapitalvardi-
stigningen som felge af hojere pris.

Ved beskatning pa grundlag af COP-opgerelse (genanskaffelsesprisprincip)
bliver profitraten efter skat derimod

(1—s) [En —d[1+p)} +p
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og altsa sp sterre end i det foregiende tilfzelde, idet kapitalvaerdistigningen som
folge af hojere pris ikke beskattes,

Lftersom COP-opgerelsen er baseret ikke pi mndringerne i et enkelt pris-
indeks, men pa @ndringerne 1 individuelle priser eller grupper af priser med ind-
byrdes lidet afvigende udvikling, er metodens interesse og anvendelighed ingen-
lunde begraenset til perioder med staerk inflation (eller deflation). Og yderligere
har metoden naturligvis ogsi selvstendig interesse under inflation netop ved at
vere baseret pa enkelte prisers eller grupper af prisers udvikling, som kan afvige
fra det generelle niveaus.

Det centrale sporgsmal vedrerende COP-opgorelsen drejer sig da om fol-
gerne af at holde de af specielle prisbevaegelser fremkaldte dels realiserede gevin-
ster og tab ved omsxtning af aktiver, dels de ikke realiserede vaerdizndringer pa
beholdninger uden for opgerelsen af indkomsten. Uden at fjerne det vaesentlige
i problemet kan vi da i en COP-angivelse af indkomsten fra fast realkapital

annn + Coia = Ca = pCw = ann = d(1 + p)Chn
enten forudsactte stabile priser lovrigt eller opfatte p som den pagxldende real-
kapitalkategoris prisudviklings afvigelse fra den generclle prisudvikling, reprasen-
teret f. eks. ved et forbrugerprisindeks cller BNP-deflator. Hvis p > o og gen-
anskaffelsesprisen altsa cr stigende, sker der, sammenlignet med AP, en nedbrin-
gelse af indkomsten ved foregelse af afskrivningsfradraget uden modgiende ind-
dragning af kapitalvaerdiens opskrivning.

Skematisk kan man sondre mellem to tilfalde: at genanskaffelsesprisens stig-
ning er en folge af en eftersporgselsfremkaldt ekspansion inden for det pagzl-
dende omride konfronteret med ct begranset elastisk udbud af realkapitalen, og
pa den anden side at den hejere genanskaffelsespris skyldes forhold uden for
pagzxldende anvendelsessektor og ikke ledsaget af stigende efterspergsel efter sek-
torens output.

I det forste tilfzelde vil den hejere genanskaffelsespris afspejle stigende vear-
dier af scktorens output og en forbedring af dens bytteforhold over for andre
scktorer, Anvendt som beskatningsgrundlag vil COT-opgerelsen, sammenlignet
med det klassiske indkomstbegreb, indebare en diskrimination til fordel for den
ckspanderende scktor, hvad enten prisudviklingen har varet forudset eller ikke.
Hvis der forventes en fortsat vackst 1 sektorens afsactningsmuligheder, vil beskat-
ning pa grundlag af COP-opgerelse stimulere sektorens investering. Tilsvarende
vil den kontraherende scktors vanskeligheder blive skaerpet. Analog destabili-
serende tendens vil COP-opgorelse have over for lagerdispositioner ved at age
den forventede gevinst efter skat under prisstigning og det forventede tab under
prisfald.
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Det eneste overraskende i dette er, at ogsd den diametralt modsatte AP-op-
gorelse er blevet kritiseret for at virke destabiliserende®. Men mekanismen er her
en ganske anden, idet den forudsztter, at foretagerne er ofre for pengeillusion og
derfor disponerer pa grundlag af AP’s overvurdering af den reale profitrate un-
der stigende priser og undervurdering af den under faldende priser. Derimod
er den ovenfor angivne effekt baseret pa de mere handgribelige folger af COP-
beskatning for skatteincidensen pa henholdsvis ekspanderende og kontraherende
sektorer.

Hvis genanskaffelsesprisens stigning har sin oprindelse ikke i den betragtede
sektors egne forhold, men i stigende omkostninger i realkapitalsektoren, eventuelt
som felge af oget efterspergsel fra andre anvendelsessektorer, vil beskatning pa
grundlag af COP reducere sektorens skattebyrde og — hvis fortsat stigende gen-
anskaffelsespris ventes — dempe den heraf folgende begreensning af sektorens
investering.

Ud fra allokations- og stabiliseringspolitisk synspunkt er derfor COP som
skattegrundlag forbundet med vasentlige ulemper. Desuden er den, vurderet ud
fra udbredte fordelingspolitiske normer, nappe acceptabel.

Det kan miske angives som det fundamentale sigte for COP-metoden at -
ved udsondring af kapitalgevinster og -tab — at isolere indkomsten fra virksom-
hedens normale produktionsaktivitet ved at basere opgerelsen af omkostningerne
ved aktiviteten pa aktuelle i stedet for historiske priser. Imidlertid er xndring af
de relative priser en normal foreteelse, hvorom der kan besta mere eller mindre
velfunderede forventninger som grundlag for virksomhedernes dispositioner; og
umiddelbart ma det derfor betvivles, at prismekanismens funktion kan forbedres
ved en skattepolitisk srbehandling — lempeligere eller strammere — af gevinster
som felge af ndringer af de relative priser. Alternativt kan COP-metodens sigte
angives som bestemmelse af gevinsten pa basis af de reale omkostninger ved virk-
somhedens aktivitet. Idealt kan man tanke sig, at der bestod et fuldkomment
marked for ikke blot nyproduceret, men ogsa brugt realkapital, og desuden — ved
udbredt anvendelse af leasing — for ydelser fra realkapital. I sa fald kunne en-
hver virksomhed som ejer af i dens aktivitet anvendt realkapital umiddelbart kon-
statere alternativomkostningen ved den stedfundne anvendelse af realkapitalen,
og den kunne pi grundlag herafl opgere gevinsten ved denne anvendelse. Men
problemet ville stadig besta, hvorledes regnskabet for virksomheden, qua ejer af
realkapitalen og modtager af dens (tilregnede) afkast, skulle gores op.

5. Jir. Baxter (1955).
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(4) RP (real profit) kan angives som COP plus periodens gevinster og
minus dens tab (savel realiserede som ikke ved salg realiserede) ved vardizn-
dringer som folge af prnisendringer, men justeret for @ndringerne 1 et generelt
prisindeks, der fungerer som inflationsindikator. RP inkluderer siledes inflations-
gevinsten ved fald i realveerdien af monctaere forpligtelser og -tabet ved fald 1
moncteere tilgodehavenders realvaerdi. Og den inkluderer . cks. den del af pris-
stigningsgevinsten pa indkobte varer, som overstiger den generelle prisstigning.
Forskellen mellem AAP og R bestar deri, at sidstnaevnte inddrager den specicelle
prisudvikling for virksomhedens aktiver, medens AAP alene modificerer AP ved
anvendelse af et generelt prisindeks. En ikke realiseret beholdningsgevinst ved en
prisstigning pa virksomhedens aktiver ud over den generelle vil saledes blive in-
kluderet 1 RP (med den overskydende del), men ikke 1 AAP. Og dette er netop
svagheden ved RI pa grund af vanskeligheden ved at fastsette acceptable, ob-
jektive retningslinicr for opgorelsen af ikke-realiserede beholdningsgevinster., Hvis
der bestod et fuldkomment marked for brugt realkapital og for realkapitalydelser,
ville sondringen mellem realiserede og ikke-realiserede beholdningsgevinster miste
sin betydning. Men i mangel af denne forudsaxtnings opfyldelse vil i almindelig-
hed ikke-realiserede beholdningsgevinster ikke kunne opgeres med en acceptabel
grad af objektivitet.

Bortset fra de principielle overvejelser, der taler imod specielt COP, er der-
for en tungtvejende ulempe ved bide COP og RP den risiko for vilkarlighed og
misbrug, der introduceres i resultatopgerelsen ved at basere denne pa den spe-
cielle prisudvikling for individuelle aktiver eller grupper af aktiver. Abenbart er
betydningen heraf forskellig for de to metoder, idet COP udelukker beholdnings-
gevinster og -tab fra resultatopgerelsen, men RP ikke.

Men at sige, at den vasentlige mangel ved RP-opgerelsen er inklusionen af
ikke-realiserede beholdningsgevinster, er praktisk talt xkvivalent med at anbe-
fale AAP — og at anvende AAP er at regne som om prisniveauet havde veaeret kon-
stant, dvs. med korrektion af indkomstopgerelsen for nominelle gevinster og tah
som felge af pengevaerdiens forringelse. Imidlertid, dels fordi der knytter sig en
sclvsteendig interesse til opgerelsen af COP, hvori ikke indgar kapitalgevinster
og -tab som felge af priszndringer, dels med henblik pa begraznsning af status’
urimelighed, turde — fremfor en umiddelbar anvendelse af AAP — anvendelse af
RP-opgoerelsen vare at foretrackke, men saledes modificeret, at ikke-realiserede
reale beholdningsgevinster holdes uden for indkomsten, der da vil besta af COP
plus reale kapitalgevinster, realiseret dels direkte ved salg, dels indirekte ved an-
vendelse i produktionen af solgt output.

I appendix er indkomstbegreberne illustreret.
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APPPENDIX
Indkomstbegreberne kan illustreres med folgende primitive eksempel (hentet fra Parker og
Harcourt, red, (1969, p. 10 ff.) der atter bygger pi en fremstilling hos Baxter).

En handelsvirksomhed har en startkapital pA 1300 m.e.,, hvoraf ved &rets begyndelse
1000 m.e. anvendes til varckeb. Ved &rets udgang szelges 34 af varcbcholdningen for 1500
m.e. Fra arcts begyndelse til slutning stiger genanskaffelsesprisen med 56 pect., medens det
generelle prisniveau stiger 2o pet, Man har da:

m.e.
Salgsprovenu 1500
Genanskaffelsespris af solgte varer —

%4 - 1000 - 1,56 = ~1150
Current operating profit 330
Inflationstab p& kentantbeholdning =

0,20{ 1300—1000) == -Go
Realgevinst pa lagerbeholdning =

14 - 1000(1,56--1,20) = 90
Realgevinst pd varesalg =

34 » 1000(1,56~1,20) = 270
Real profit 630
Fradrag af ikke-realiseret lagergevinst jfr. ovenfor —Go
Adjusted accounting profit 540

Tilleeg al inflationstab pd kontantbeholdning 6o
Tillaxg af prisniveaukorrektion for solgte

varer = 34 - 1000 - 0,20 =

Acecounting profit
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Aktiver
Kasse
WVarer

I alt

Passiver

Kapital, opr.

Inflationsjustering

Revalueringsreserve

Realgevinst pd varer
realiseret
ikke-realiseret

Inflationstab, kontanter

cor

RP

Profit ved salg

AAP

AP
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Status ved drets udgang

cCopP RP AAP AP
1800 18oo 1800 1800
390 390 300 250
2090 2190 2100 2050
1300 1300 1300 1300
260 260
560
270
9o
6o —fo
330 330
630
Goo
540
750
21G0 2160 2100 2050



