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sUMMARY: Several economists have recemtly suggested more favourable depreciation
allowances as a suitable means of neutralizing the present high rates of interest,
boosting  private  sector capital formation, and improving the internutionul
competitiveness of Danish firms. In this paper it is argued thal economelric studies
based on the popular Jorgenson model overestimates the impact of the rate of interest
on business’ user cost of capital, that the present rax laws already involve considerable
indirect investment subsidies, and that, in a small open economy, investment
subsidies are o poor second-best, [f not counterproductive, measure of lowering

unemploypment and mproving the exterial bulunee of paymenis,

Indledning

De senere drs heje renteniveau, faldende erhvervsinvesteringer, fortsat store
betalingsbalanceunderskud og stigende ledighed har naturligt nok affedt en debat
omkring mulighederne for at nedbringe virksomhedernes kapitalomkostninger og
derved bedre erhvervenes konkurrenceevne og stimulere erhvervsinvesteringerne, De
ofte foreslaede midler hertil er rentetilskud, gunstigere skatteregler eller andre former
for investeringssubsidier.

[ nerverende bidrag til denne debat argumenteres der for, ar den stigende rente
har veret al mindre betydning for virksomhedernes kapitalomkostninger, end det
normalt foruds®ttes 1 ekonometriske analyser, at de geldende skatteregler
indeholder sd betydelige indirekte investeringssubsidier, at der er en narliggende
risiko for, at de tilskynder virksomhederne til at foretage investeringer, der er
urentable fra en samfundsekonomisk synsvinkel, og at en foregelse af investerings-
subsidierne gennem rentetilskud og forbedrede afskrivningsregler ol. vil vere en
uhensigtsmassig og formentlig ineflektiv krisestrategl, ogsd 1 den nuvarende
konjunktursituation.

Analysen falder 1 tre hovedafsnit.

Farste hovedafsnit indeholder en teoretisk analyse af kapitalomkostningsbegrebet.
Der pdpeges en rekke svagheder ved den model (Jorgenson-modellen), der har ligget
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til grund for den helt overvejende del af de sidste 13-20 ars analyser af rentens
betydning for virksomhedernes kapitalomkostninger. Som alternativer til Jorgenson-
modellen foreslas dels den simple annuitetsmodel, kendt fra finansiel regning, dels en
model. der i det folgende er benevnt den modificerede annuitetsmodel.

I andet hovedafsnit benyttes de opstillede modeller til en vurdering afl rentens og
skattereglernes betydning for virksomhedernes kapitalomkostninger., Pa grundlag
heraf konkluderes det, at skattepolitikken er et adskilligt mere effektivt instrument
end rentepolitikken til at nedbringe virksomhedernes kapitalomkostninger.

I tredic hovedafsnit diskuteres, om t;ict som mange politikere og ekonomer synes
at mene — vil viere en hensigtsmassig krisestrategl at bruge skattepolitikken til at
stimulere erhvervsinvesteringerne. Til det formal opstilles en simpel model af en
demokratisk ledet medarbejderstyret virksomhed. Pa grundlag af denne konkluderes,
al investeringssubsidier 1 forhold til markedsrenten i bedste fald er en inoptimal og
formentlig ret ineffektiv krisestrategi, som kun lader sig »retferdiggore« al politiske
og organisatoriske bindinger.

Metodologisk ligger analysen helt inden for traditionen. D.v.s. den tager sit
udgangspunkt i den traditionelle teori for den enkelte virksomheds investeringsad-
ferd under forudsztning al fuldkommen konkurrence, fuldkemmen delelighed,
fuldkommen sikkerhed og perfekte kapitalmarkeder.

Gennem disse restriktive foruds®ininger reduceres virksomhedernes investeringso-
vervejelser til alene at vere et spergsmdl om de marginale investeringers forventede
rentabilitet. Aspekter af investeringsovervejelserne som cffekten pd virksomhedens
likviditet og soliditet og beslutningstagernes position i virksomhedsorganisationen,
der antagelig i praksis er fuldt si afgerende, og som ikke vil veere upavirket af, om
investeringernes rentabilitet forbedres gennem en neds®ttelse af renten, en opgang i
den forventede prisstigningstakt cller en forbedring af afskrivningsreglerne, negligeres
totalt.

I. Teoretiske modeller til beregning af virksomhedernes kapitalomkostninger

Jurgenson-modeilen

I Jorgenson-modellen' antages virksomhedens ledere at kunne foretage en lobende
tilpasning af kapitalapparatet med henblik pa at maksimere nutidsverdien af
virksomhedens fremtidige profit eller — hvad der kommer ud pa det samme -
nutidsverdien af virksomhedens fremudige nettoindbetalinger.

1. Jorgenson har beskrevet modellen i en lang rekke artikler, se feks. Jorgenson (1965) og
Hall & Jorgenson (1967). Bjern (1973} indeholder henvisninger til en riekke amerikanske
undersegelser baseret pA modellen.
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Hvis vi 1 forste omgang ser bort fra inflation og skat, kan nuudsverdien af
virksomhedens fremtidige nettoindbetalinger (diekningsbidrag minus investeringsud-
gifter) skrives som

N
Vo= -[ (FIK)p,—d-K,-q, =K, ¢)e "™, (1
t=0
hvor K, er storrelsen af det fysiske kapitalapparat i periode 1, FIK,) produktionen i
periode 1, p, produktprisen i periode 1. d kapitalapparatets fysiske nedslidningsrate, g,
prisen pd kapitalgoder i periode 1, K, nettoinvesteringerne i periode 1, og r realrenten
(afkastet al alternative linansielle investeringer), der antages al viere Ronstant.
Forste-ordensbetingelsen for maksimering af ¥ mht. K, er som bekendl, al
grenseindtegterne ved en tilpasming afl kapitalapparatet i enhiver periode er lig
omkostningerne ved den hertil nedvendige tilpasning al netioinvesteringsomianget,

el dl
— = | — }dt.
1K f (d.ﬁ) dt [2]

Lusiing al (2) giver det antuitivt siglige rosaltat, at kapitalapparatet i enhver

hvor I er integranden af ¥

periode mad have en sadan sterrelse, at vaerdien af kapitalens greenseprodukt er lig

prisen pd kapitalgoder multipliceret med bruttofinansieringsomkostningerne,
F(K)p = g, (r+d). (3)

Kunne virksomheden i stedet for selv at investere have lejet den til enhver tid
enskede meengde kapitalgoder til en leje afl ¢, per enhed, ville nutidsverdien af
virksomhedens fremtidige nettoindbetalinger have veerel

V = J. (F{K:}'pl_crlKr}‘e_" ’ (4)
1=0
der ved differentiation m.h.t. K, giver den sadvanlige forste-ordens betingelse for
profitmaksimering ved tilpasning af variable produktionsfaktorer,
FiK)p =¢. (5)

P4 grundlag af (3) og (5) defineres virksomhedens kapitalomkostninger, egen-
kapnalleje eller »user cosle sum

e, = g, (r+d). (6)
Uduykkene for nutidsverdien af virksnmhedens fremtidige nettoindbetalinger

bliver noget mere komplicerede, nar foruds®tningen om stabile priser og skattefrihed
oph®Eves,
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V = J. (FIK) po-e (1 —w)—d- K, g, ¢ +u-d* A, g, ¢
=0

=1

_“.h.i‘,Kr.qa.fr‘-r —_ Kr.qn.fi-i},f-{r-n EUTES 8 B 0 B (1

og

¥ = J’\ {F[K;]'F:]'1"'1—i','f;‘c:'i’i'l:l'i‘_[{“ = ub# i (1 = aeblyr (@)
r=0

De supplerende variable i (1') og (4') er den generelle prisstigningstakt, i, den
generelle skattesats, i, deg skattemessigt tilladte saldo-afskrivningssats, d*, den andel
af virksomhedens nominelle kapitalgevinster, der beskattes, b, den andel af de
finansielle investorers inflationskompensation, der beskattes, eller som virksomheden
kan fratrekke i sin skattephgtige indkomst. b, og virksomhedens skattemessige
afskrivningsgrundlag, 4, g, ¢".

Differentiationen af (1') og (4') og lesning for virksomhedens kapitalomkostninger
eller egen-kapitaleje for skat, ¢,, giver (periodeangivelse undladt)

d u-d* [fdA ui
c=q.(r-}-l—u_]—u‘(ﬁ)-i_l—uh[b_b}). ©

Al (6) fremgir det, at skattesystemet er neutralt m.h.t. virksomhedernes
kapitalomkostninger for enhver verdi al skattesatsen u og den generelle
inflationstakt, i, d.vs. e=¢g-(r+d) som i tilfzldet uden inflation og beskatning,
safremt

(i) den skattem:essige saldo-afskrivningssats svarer il kapitalapparatets fysiske
nedslidningstakt, d*=d,

(ii) wvirksomhederne tillades alskrivning pa grundlag af kapitalapparatets genanskal-
felsesvaerdl, A=K, og

(i) virksomhedernes inflationsskabte kapitalgevinster beskattes pd samme made
som de finansielle investorers inflationskompensation, h=#"

Skattemeassig neutralitet er saledes ikke betinget al konsekvent realbeskatning, b’
=0. Et konsekvent nominalistisk skattesytem, hvorunder den skattepligtige
indkomst opgeres efter fradrag afl de nominelle renteudgilter og kapitalapparatets
nominelle verdiforringelse, er ogsd neutralt,

(go K (r+i)+(d K, gy — K, gy 1)) € = K, "go- " (r+d),
(r+i)+(d=i)) = (r+d).

I praksis afviger de skattemassigt tilladte afskrivninger fra den nedgang i
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kapitalapparatets vaerdi, som ville blive tilfzldet, sifremt virksomhederne ikke
foretog nyinvesteringer. For visse typer al aktiver er der adgang til
forhandsafskriviinger, der kan foretages henlieggelser ul investeringsionds, og der
gives p.l. et engangs-investeringsfradrag uden reduktion af grundlaget for den
clterfolgende saldoalskrivning,

Det kan derfor viere hensigtsmassigt at omdefinere prisen pd kapitalgoder til
virksomhedernes nettopris, d.v.s, kebsprisen efter fradrag af nutids-skatteverdien af
de skattemaessigt tilladte afskrivninger. u- Z.

g =g {l—-u-2.

Herved kan udtrykket for virksomhedernes reale kapitalomkostninger, (6'),
omskrives til
¥ = ~“_“'z.}.

“._--“-}- (r-(l=w)+d+u-i-(b=5)). (6")

Det er denne formulering af virksomhedernes kapitalomkostninger, der indgir i
Det ekonomiske Rids Sekretariats model. SMEC 1117 og ligger til grund for Det
ohonomishe RAds Dormandskabs analyvser al rentens og o alskrivaingsreglernes
betydning i Dansk Qkonomi, maj og november 1981,

Felger de skattemessigt tilladte afskrivninger saldoafskrivningsprincippet med
adgang til afskrivning af restsaldoen 1 periode tm, kan nutidsverdien Z skrives som

z — d*'Jﬁm _E_id“‘+r":|':+E-:d"-‘-r']'!m
t=0
d* L .e——[.:!"-i—r‘r-mr
- g
d¥ +r
hvor
r¥ = {l—w+i-(l—u-by,
safremt det skattemessige afskrivningsgrundlag er de historiske anskaffelsesomkost-
NInger, ¢, O
r = il—n)—iub.
safremt skattereglerne tillader afskrivning pa grundlag af genanskaffelsesvaerdien, g,
=gqe,

2, Fabritius m.L {1979).

M
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I Jorgenson-modellen er kapitalapparatets levetid, tm, uendelig, hvorfor sidste led i
telleren i (7) bliver nul.

Jorgenson-modellen er udledt under foruds@tming al, at kapitalapparatet har en
konstant fysisk nedslidningsrate, og at virksomheden kan foretage en lebende
tilpasning af kapitalapparatet.

Den forste forudsatning er i bedste fald uklar og 1 alle fortolkninger urimelig.
Betyder det, at kapitalapparatet fysisk skrumper cller dets produktivitet falder med
en konstant rate, eller at kapitalapparatet har en konstant dedelighedsrisiko? Den
anden forudsetning gor investeringsbegrebet indholdslest. Det specielle ved
investeringsbeslutningen (i mods®tning til beslutningen om at indstte variable
produktionsfaktorer). er dog netop. at kapitalgoder i alt wviesentligt er [ysisk
uendrede i deres skonomiske levetid, og at investeringer ikke — eller i hvert fald ikke
uden betydelige omkostninger — kan omgares og derfor er bindende lor en lengere
periode.?

Den simple annuitersmodel

Det synes nerliggende at opstille et alternativ til Jorgenson-modellen pd grundlag
af den dbenbare analogi, der er imellem at investere i fysisk kapital og erhverve en
(vanskelig salgbar) annuitet.

I en siddan w»annuitets-model« er virksomhedens relevante kriteriefunktion
nutidsverdien afl nettoindbetalingerne over kapitalgodets ekonomiske levetid, tm.

I det simplificerede tillzlde. hvor kapitalapparatets produktivitet er konstant,
priserne stabile og virksomheden ikke underkastet beskatning, er nutidsverdien af
virksomhedens nettoindbetalinger (de indtjente dekningsbidrag)

(53]
V=f FIKVpye ™ —K-qgy. (8)
r=qy

ved keb af investeringsgodet og

ved leje.

3. Dan Knudsen, Det @konomiske Réds Sekretariat, har korrekt papeget, at disse urimelige
teknologiske forudsztninger ikke ¢r nedvendige for udledning af Jorgensons udtryk for
kapitalomkostningerne. Det er en tilstrekkelig forudsztning, at investeringens forventede
dekningsbidrag malt i faste priser er en geometrisk faldende funktion af kapitalapparatets
levealder. Men indvendingen redder ikke modellen, medmindre man samtidig kan forklare,
under hvilke andre og mere plausible teknologiske foruds®tninger investeringernes forventede
dazkningsbidrag vil vere en geometrisk faldende funktion af kapitalapparatets levealder.
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Differentiation af (8) og (9) m.ht. K og lesning af de derved fremkomne ligninger
giver virksomhedens kapitalomkostninger eller egen-kapitalleje,

r
& = cj'n‘l'_'(;_';.r',,,' [I'D}

Egen-kapitallejen kan (som den analoge ydelse pid et annuitetslin) splittes op 1 en
rentedel,

R, =ry,, 11y

hvor g, er prisen pia  perioder gamle kapitalgoder,

1 _L’—r-rrm =
iy, = 5 12
11 o | rim (12}
og en afskrivnings- eller vierdinedskrivningsdel,
DI’ - ‘;'r
r,e—r'ﬂnl—l]
= ¢p ==l (13)

Det fremgdr afl (10) — som det i evrigt er velkendt fra finansiel regning - at
kapitalomkostningerne ved investering i kapitalgoder med endelig levetid ikke som i
Jorgenson-modellen stiger i takt med realrenten r, jfr. figur 2. En rentestigning vil
delvis kompenseres af, at verdien af kapitalgoder med kort restlevetid stiger relativt
til verdien pd kapitalgoder med lingere restlevetid, hvorved afskrivningsdelen —
verdiforringelsen — mindskes.

For et bredt interval al realrentesatser og levetider vil en stigning i realrenten pé |
procentpoint kun resultere i en stigning i virksomhedernes relative kapitalomkostnin-
ger, ¢/¢, pd omkring 0,6 procentpoint.

I tilfzelde af inflation og beskatning bliver virksomhedens reale egen-kapitalleje for
skat, e=¢,-e™ ",

r+ih |l —e '™

! . r
€= q“ll—g—r-lnrlLr-l"I'-hﬂ_'.I. (¥ =b) T =tar=a=rerm

1w by (r- 1 ::Jj)

1
r+ib (10)

For h="F degenerer {10V) til {i0). D.v.s. virksomheders reale kapitalomkostninger
er som 1 Jorgenson-modellen upévirket al inflation og skatteniveau. hvis hlot
skattesystemet er konsekvent. Det er felgelig ligegyldigt, om virksomhedens
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fradragsberettigede kapitalomkostninger opgeres som summen af dens realrenteud-
gifter og dens realafskrivninger opgjort efter genanskaffelsesverdi. h=5b"=0. eller som
summen afl dens nominelle renteudgifter og kapitalapparatets nominelle verdiforrin-
gelse, b=h=1.

De skattemassige afskrivningsregler ma af administrative hensyn vere simple og
kan folgelig ikke tage hejde for, at den ekonomisk korrekte afskrivningsprofil
afhanger af renteniveauet og de enkelte kapitalgoders ekonomiske levetid.

Det forhold. at de skattemassigt tilladte afskrivninger er uvalhengige af
renteniveauet, mens de ekonomisk korrekte afskrivninger er en faldende funktion af
renten, bevirker, at de skattemessige afskrivningsregler er relativt gunstigere ved et
hejt end ved et lavt renteniveau. Denne mekanisme vil yderligere moderere rentens
gennemslag pa virksomhedernes kapitalomkostninger,

d'{.t fl‘-{
F = ﬁ_f < 1.

Den modificerede annuitetsmodel®

Den simple annuitetsmodel bygger implicit pd den teknologiske foruds@tning, at
det plgemldende kapitalgode er fuldt ud konkurrencedygtigt i forhold til nyere
kapitalgoder i tm perioder, hvorefter det bryder sammen.

Denne foruds®tning er selvsagt ikke rimelig. Virksomheden ma forvente stigende
omkostninger til reparationer m.v. for at kunne holde kapitalapparatet i drift,
ligesom den mi tage i betragtning, at den i fremtiden vil mede stigende konkurrence
fra virksomheder, der betjener sig af en stadig mere avanceret produktionsteknik.

For at kunne tage hejde herfor er det nedvendigt at gerc cn riekke cksplicitte
antagelser om produktionsteknologi og virksomhedernes forventninger m.h.t.
udviklingen heri.

Den nedenfor beskrevne »meodificerede annuitetsmodel« bygger pd felgende
forudsztninger:

(i) Produktionsverdien ved anvendelse al det pageldende kapitalgode efter fradrag
af udgifter til reparationer m.v. lalder som funktion af kapitalgodets alder med en
konstant rate, r.

(ii) Udgifter til aflenning afl andre produktionsfaktorer (lenninger) stiger i forhold
til produktprisen med en konstant rate, g.

(iii) Virksomhedernes ex ante teknologiske valgmuligheder kan beskrives ved en
iso-clastisk produktionsfunktion, F(K)= K" hvor K er kapital per ansal og « er en
konstant.

4. Dette afsnit bygger pd Blomgren-Hansen (1981).
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Disse foruds@tninger er selvsagt arbitrere, og modellen kan felgelig - lige sd lidt
som nogen anden model - gore krav pd almen gyldighed. Dens formodede fortrin er
alene, at de nedlagte forudsetninger forekommer mindre urimelige, end de der ligger
til grund for Jorgenson-modellen og den simple annuitetsmodel.

I den modificerede annuitctsmodel bestemmes kapitalapparatets okonomiske
levetid, 1m, som den periode over hvilken det kan indtjene et positivt dekningsbidrag,

B, = (FK)-e "= (1 =a) F(K)-¢")-p >0, (14)
hvoral
In {1 —)
o= - n'. ”-. 15
vty

4 Omsetning med fradrag af
1.0 }-_udgifter til reparationer o.l.

T - (T —a)- e
- Dekningsbidrag ‘f-.______ﬁ_l..,

0.8

(1—a) )
0.6 - Lenudgifter og andre

variable omkostninger

0.4

e I
I 2 3 4 5 6 7 8 9 wmm 11 12 13 alder

Figur 1. Bestemmelse af kapitalapparatets okonomiske levetid, tm.

Virksomhedens kapitalomkostninger eller egen-kapitalleje for et t perioder
gammelt kapitalapparat, ¢, findes som i Jorgenson-modellen og den simple
annuitetsmodel ved maksimering af nutidsverdien af virksomhedens nettoindbetalin-
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ger (dekningsbidrag) m.h.t. sterrelsen al kapitalapparatet K i henholdsvis kebs- og
lejetilfeldet og lesning al de derved fremkomne ligninger.

Under stabile priser og skattefrihed er virksomhedens kapitalomkostninger eller
egen-kapitalleje for et ¢ perioder gammelt kapitalapparat

e = (1 —a)- et

G = Qo' T ram | g win (16)
e | ) DR — —
r4r r—g
og den tlsvarende egen-pris
1 — ={r4+Fpugm 1) 1 - y = AF=R)irm = 1)
q! = q_D- ({}_t'-'- __é_’__.___[l_u}-(ji". _i_ R _.)_ {1?}
no U+r r—g

livor n er nazvneren 1 (16).

For virksomhedernes investeringsbeslutning er det alene kapitalomkostningerne i
forbindelse med et nyt kapitalapparat, ¢,, der er af betydning, idet egen-kapitallejen
for de efterfolgende perioder er bestemt som den leje, virksomhederne forventer at
kunne betale, uden at deres nettoprofit bliver mindre, end den ville have veret,
sdfremt de i enhver periode benyttede den nyeste teknik.

Den modificerede annuitetsmodel til bestemmelse af virksomhedernes kapitalom-
kostninger har egenskaber, der i ekonomisk henseende gor den til en mellemting
mellem Jorgenson-modellen og den simple annuitetsmodel, men uden disses
urimelige teknologiske forudsatninger.

Modellen implicerer, at kapitalapparatel skal afskrives relativt hurtigt i forhold il
dets ekonomiske levetid. Det er et modstykke til, at det forventede dikningsbidrag er
en faldende funktion af kapitalapparatets alder. I si henseende er modellen meget lig
Jorgenson-modellen.

1 relation til renteudviklingens betydning for kapitalomkostningerne ligger den
modificerede annuitetsmodel omvendt tzt pi den simple annuitetsmodel, om end
rentegennemslaget er noget sterkere end i denne.

II. Regneeksempler til belysning af subsidieelementet ved alternative afskrivnings-
regler

Betydningen for virksomhedernes kapitalomkostninger of udformningen af de
skattemeessige afskrivningsregler

Ferste afdeling af tabel 1 viser virksomhedernes kapitalomkostninger (i pet. af
investeringsudgiften) ¢/g,. og effekten herpd al en @ndring i realrenten under
alternative foruds®tninger m.h.t. (i) den model, der ligger til grund for beregningen af



299

SGLER OG KRISEPOLITIK

RENTE, AFSKRIVNINGSRE

‘1 “aappp Bo ‘4 ‘npaataiad fp uonyunf wos

Up tagwnua s aryaaaoy yswoueye 3o Y2 alunnsoyuwoppidey g anil,

£
_

(ad ¢=u)
(1ad

b
T
) A=

i)

I

(1d g =0 'p

S
LY
_.u_/

{ .mum

JAPOUIS L2 INUUD

I 0

12AN[IPO Y
3

Y

Wy

1<
-}

¢

0t

1]

boE T
B S -

o

rd pr=a'p
(hod g=u) qwml

¢l

\
-

0

S d g=a) D

I

N wd py=a o

| POWS 12 INUUD
jodung

74

d_cm

194

(12d ¢ =)

(had

(1ad gy =) p=
(dc=u)'p

LY
1<
L

— "L_..— u.H-J..
W

uajjapau-losuasio p
v

1+t
L k]
|
=1

W

0l

Sl

Ot

1



300 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1982, NR. 3

kapitalomkostningerne, (ii) prisudviklingen og (iii) de skattemzessige afskrivningsreg-
lers n@rmere udformning.

For alle tre modeller - Jorgenson-modellen, den simple annuitetsmodel og den
modificerede annuitetsmodel - er udgangspunktet, at kapitalomkostningerne udger
23,3 pct. ved en realrente pa 5 pet., en proportional erhvervsskattesats pa 40 pct. og
neutrale skatteregler.

Foruds®tningen om ens kapitalomkostninger ved neutrale skatteregler gor dog
ikke modellerne ganske sammenlignelige, idet de implicerede levetider er meget
forskellige. | Jorgenson-modellen er levetiden uendelig, i den simple annuitetsmodel
godt 4.8 perioder og i den modificerede annuitetsmodel 10,1 perioder.®

Ved ncutrale skatteregler vil en stigning i renten ifelge Jorgenson-modellen sld
fuldt ud 1 kapitalomkostningerne. Ifolge den simple annuitetsmodel vil en
rentestigning derimod under de anferte foruds@tninger kun sid igennem med ca. halv
styrke. Den modificerede annuitetsmodel angiver en gennemslagskoefficient
nogenlunde midt imellem disse to ekstremer, godt (7.

Ved alskrivningsreformen i 1957 gennemfoertes saldoafskrivningsprincippet for
maskiner og inventar. Afskrivningssatsen fastsattes til 0.3.

Under regnecksemplets antagelser og stabile priser var disse regler stort set
neutrale [s.v.a. sdvel den simple som den modificerede annuitetsmodel.

For Jorgenson-modellen indebar saldo-afskrivningssatsen pa 0.3 en vasentlig
afkortning af den skattemeassigt tilladte afskrivningsprofil i forhold til den ekonomisk
korrekte og dermed et indirekte subsidium. Verdien af en afkortning af den
skattemassigt tilladte afskrivningsprofil i forhold til den skonomisk korrekte er en
stigende funktion af renten. Det er baggrunden for, at gennemslaget ai en
renteforhejelse falder fra 1 ved okonomisk korrekte alskrivninger, dvs ved en
saldoafskrivningssats pa 0,183 svarende til den forudsatte fysiske nedslidningsrate, il
knap 0.9 ved en skattem:ssig afskrivningsrate pa 0.3,

Under de hidtil geldende regler beregnes virksomhedernes skattemassige
afskrivninger pa grundlag al kapitalgodernes anskaffelsespris. De skattemassige
afskrivningers realvierdi vil felgelio viere mindre under inflation end under stabile
priser. hvilket alt andet lige ma indeb®re en stigning 1 virksomhedernes
kapitalomkostninger.

Rasonnementet er imidlertid meget partielt. Det bygger pd den implicitte
forudsetning, at skattesystemet i evrigt er inflationsneutralt, dvs. h=4#".

5. Levetiden i den simple annuitetsmodel er beregnet pd grundlag af formel (10). Levetiden i
den modificerede annuitetsmodel er beregnet pd grundlag af felgende supplerende antapelser:
a=0,3333, v =002 og g=002.
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Det er som bekendt ikke tilfieldet. Skattelovene tillader fuld fradragsret for
inflationsdelen  af  virksomhedernes renteudgifter, mens modstykket hertil
virksomhedernes inflationsskabte kapitalgevinster - lades ubeskattet.

For en virksomhed, der ejer et ¢ perioder gammelt kapitalapparat, vil det samlede
skattefradrag (i relation til det nedskrevne kapitalapparats nutidsvierdi) vere storre
under de hidtil gmldende skattelove end under et konsekvent og dermed
inflationsneutralt skattesystem,”

(r+i)+d-e”™™ > (r+d+(d=i) = r+d, (18)
sifremt
d > il(l—e . (19)

Denne betingelse vil vere opfyldt, medmindre del drejer sig om en virksomhed
med et meget gammelt og nedslidt kapitalapparat.

For en virksomhed i konstant vekst med en vakstrate g reduceres betingelserne
for, at inflationen eger vierdien afl skatteafdragsmuligheden og dermed mindsker
virksomhedens kapitalomkostninger til

|
are - > (r4i)+ld=i) = r+d (18)

[r+lj+d'm

og
ili+g) > 0. (19

Ifolge regneeksemplerne har stigningen i inflationstakten fra neEsten nul 4l
omkring 10 pct. reduceret virksomhedernes kapitalomkostninger med fra ca. 0,5
procentpoint (den simple annuitetsmodel) til 2,6 procentpoint (Jorgenson-modellen).

Inflationen har samtidig yderhgere afsveekket rentens gennemslag pa virksomhe-
dernes kapitalomkostninger og dermed de pengepolitiske styringsmuligheder.

Som middel til at stimulere investeringerne efter ferste oliekrise indfortes 1 1975 et
investeringsfradrag pd 20 pct. uden konsekvenser for de aldmindelige alskrivainger.
Investeringsfradraget er senere aftrappet til forst 10 pet, siden 5 pet.

Beregningerne indicerer, at et investeringsfradrag pd 10 pet. reducerer
virksomhedernes kapitalomkostninger med omkring 1} procentpoint uanset valg af
beregningsmodel.

I sidste regnecksempel forudsettes det, at virksomhederne som bebudet gives
adgang til at afskrive pa grundlag af kapitalapparatets genanskaffelsesverdi.

6. Denne udledning forudsater, at Jorgenson-modellen giver ¢n korrekt beskrivelse af
virksomhedernes investeringskalkule.
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Ved en inflation pa 10 pct. vil denne @ndring betyde en reduktion afl
virksomhedernes kapitalomkostninger med omkring 3 procentpoint i forhold til de
geeldende regler uden investeringsiradrag og med knap 23 procentpoint, ndr man
modregner den foresliede ophwevelse al det gieldende investeringsfradrag pa 5 pet.

Indirekte investeringssubsidier og samfundsokonomisk rentabilitet

Proportional virksomhedsbeskatning svarer 1 mange henseender til, at det
offentlige indtrieder 1 virksomheden som »sleeping partner« med en »ideel andel
svarende til skattesatsen.

Neutral beskatning indebarer, at den private partner og det oifentiige deler
indtegterne i forhold til deres wideelle andele«. Rentabilitcten af det offentliges andel
vil felgelip under neutral beskatming ganske svare ul remtabiliteten al den private
andel. Neutrale skatteregler sikrer saledes  overenssiemmelse  mellem
privatekonomisk og samfundsekonomisk rentabilitet i snzver forstand.

Ikke neutrale skatteregler, feks. afskrivningsregler, der tillader virksomhederne
sterre afskrivninger end svarende til kapitalapparatets reale verdiforringelse,
indebaerer omvendt, at den private pariner og det offentlige deler udbwvitet i et
forhold, der er gunstigere o vichsoitheden cond svarcnde ul dens »rdeelle andels

Diskrepansen mellem det offentliges andel af udbyttet og dets »idelle andel« afl
investeringen kan anskueliggeres som et offentligt tilskud (et investeringssubsidium).

Dette indirckte investeringssubsidium indebezerer dels en indkomstoverfarsel til
virksomhedsejerne fra de evrige samfundsgrupper, dels en »forvridning« afl
virksomhedernes  beslutningsgrundlag, hvorved kravet til investeringernes
samfundsekonomiske rentabilitet seenkes i forhold til den krvede privatekonomiske.

Det indirekte subsidium, der &kvivalerer en given udlormning al afskrivningsreg-
lerne, er beregnet som den relative reduktion i virksomhedernes kapitalomkostninger
{i forhold til niveauet ved neutrale skatteregler), som indferelse af afskrivningsregler-
ne resulterer i.

Analogt hermed defineres investeringernes samfundsekonomiske rentabilitet under
givie afskrivningsregler som den realrente, r, der ved neutrale skatteregler ville give
samme kapitalomkostninger som de pigeldende afskrivningsregler.

Som belyst i regneeksemplerne i tabel 1 (anden halvdel) har et tilsyneladende
ubetvdeligt indirekte investeringssubsidium en ganske markant effekt pa investerin-
gernes samfundsekonomiske rentabilitet.

Til eksempel indicerer beregningerne, at de geldende afsknivnings- og
rentebeskatningsregler uden investeringsfradrag ved 10 procents inflation indeb®rer
¢t indirekte investeringssubsidinm pa godt 14 pet. af investeringsudgiften, safremt
virksomhedens investeringsbeslutning kan beskrives ved Jorgenson-modellen. I kraft
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af dette subsidium falder den samfundsekonomiske rentabilitet fra 5 pet. til kun 1.7
pet.

Safremt den relevante beregningsmodel er den simple annuitetsmodel, indebarer
den beskrevne udformning af afskrivningsreglerne kun et subsidium pd 2 pct. Men
selv.  dette  beskedne subsidium medferer et fald 1  investeringernes
samfundsekonomiske rentabilitet pd niesten | procentpoint ul 4,1 pet. Den
modificerede annuitetsmodel angiver et indirekte subsidium og en reduktion af
investeringernes samfundsekonomiske rentabilitet, der ligger nogenlunde midt
imellem disse simple, men med hensyn tl deres teknologiske foruds®tninger ekstreme
modeller.

Investeringssubsidiernes  kraftige gennemslag pd  investeringernes sam-
fundsekonomiske rentabilitet er en felge al, at investeringssubsidier er et
brutrotilskud, mens rentabiliteten maler investeringens netroatkast. Jo hurtigere
kapitalgodet skal indtjene sig selv, desto steerkere vil investeringssubsidiet sla
igennem pa rentabiliteten.

Et investeringsfradrag pd 10 pct. er i alle tre modeller ®kvivalent ul et
investeringssubsidum pd 5-6 pct.’

Investeringsiradraget medferer ct meget markant fald 1 investeringernes
samfundsekonomiske rentabilitet. 1 Jorgenson-modellen er den under i ovrigt
u:endrede forudsztninger nede pa 0,5 pet., i de to annuitetsmodeller pa ca. 1,5 pet.

Gennemferelsen afl forslaget om indeksering al virksomhedernes afskrivnings-
grundlag har vesentlig oget skattesystemets asymmetri og dermed de indirekte
investeringssubsidier.® 1 forhold til de hidtil geldende regler (ekskl. investeringsfra-
draget) indebar reformen ifeige regnecksemplerne ovenfor et supplerende indirekte
erhvervssubsidium pa 13-14 pet.

Med et investeringssubsidium af denne sterrelse vil virksomhederne kunne
gennemfere investeringer med en samfundsekonomisk rentabilitet pd ca. —1.5 pet.
og stadig opnd det forudsatte privatekonomiske realafkast pd 5 pet.

7. Subsidieelementet er sterre end skattesatsen multipliceret med investeringsfradraget, idet
investeringsfradraget ikke medforer en reduktion al grundlaget for de ordinzre afskrivninger.
% Indeksering af virksomhedernes skattemssige afskrivningsgrundlag er udmerket, hvis
wndringen vel at merke var gennemfert samtidig med og som led i en konsekvent
realskattereform. En sadan svnes imidlertid at have lange udsigter, idet den neppe kan tenkes
gennemfort uden. at der samtidig gives virksomhederne adgang tl at omlaegee deres
langsigtede geld til indekslin.
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I1I. Investeringssubsidier som middel til at lese de samfundsekonomiske
balanceproblemer

Ovenstdende regnecksempler indicerer, at ogede investeringssubsidier, feks. 1 form
af den gennemferte indeksering afl virksomhedernes skattemassige afskrivnings-
grundlag er et meget effektivt middel til at reducere virksomhedernes kapitalomkost-
ninger. Men er investeringssubsidier ogsad et velegnet middel til at lese dansk
ekonomis store balanceproblemer, saledes som mange politikere og ekonomer synes
at mene?

Forbrugssubsidier begrundes normalt med. at det subsidierede forbrug giver en
samfundsekonomisk »nytes, der er sterre, end den fornemmes af den individuelle
forbruger.

Erhvervsorganisationer og andre tithangere af erhvervsskattelettelser, rentesubsi-
dier, geldssaneringsordninger og andic indirckte investeringssubsidier begrunder da
ogsi deres standpunkt med, at egede investeringers samfundsekonomiske rentabilitet
i den nuvaerende konjunktursituation er langt sterre end deres privatekonomiske
rentabilitet. Det er den, siges det, fordi egede investeringer vil bedre beskeftigelsen,
oge produktiviteten og — pad lengere sigt - medvirke til at nedbringe beta-
lingsbalanceunderskuddet. Den ogede okonomisle aktivitet vil tilmed resultere i en
sadan stigning i1 det offentliges indtegter fra skatter og afgifter og en saddan reduktion
i udgifterne til arbejdsleshedsdagpenge, at de foresldede erhvervsskatteletielser m.v.
ikke blot vil viere selviinansierende, men endog give et overskud til de offentlige
kasser.

Argumentationen lyder besnzrende, men som altid, ndr srinteresser argumente-
rer for, at samfundsekonomiske problemer bedst loses ved at give offentlige tilskud til
netop dem, er der grund til at vere pd vagt. Det gelder si meget desto mere, safremt
man pd grund af egne interesser eller egen politisk-ideologisk observans risikerer
interesseidentifikation med modtagerne afl de foresliede tilskud.

Danmark som medarbejderejer virksomhed

En lille dben okonomi som den danske er i mange henseender analog med en
decentraliseret medarbejderejet virksomhed. hvor ledelsen sager at styre de enkelte
selvstiendigt disponerende afdelinger ved hjzlp af »skyggepriser« pi arbejdskraft og
kapital. Virksomheden antages at selge sine produkter 1 ufuldkommen konkurrence
med andre virksomheder og at have adgang ul al lane eller loretage indshud pa ct
kapitalmarked 4l en rente, der er ualh@ngig af virksomhedens nettogaeld.

Virksomhedens stab al medarbejdere (=medejere) er konstant. Aflenningen til de
»menige« medarbejdere er ens vanset, om de er beskzftigede eller ej.

Det synes nerliggende at prove baredygtigheden af argumentationen for aget
subsidiering af erhvervsinvesteringerne ved at analysere, om neds®ttelse afl
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wskyggeprisen« pa kapital er en hensigtsnuessig krisestrategi for en sadan med-
arbejderejet virksomhed.

Neds®ttelse al »skyggeprisens pd kapital vil forbedre de enkelte afdelingers
konkurrenceevne og dermed bidrage til at oge virksomhedens samlede salgsindteg-
ter. Det er imidlerud ikke sikkert, at virksomhedens nettoindkomst (defineret som
salgsindtegter med fradrag af kapitalomkostninger beregnet ved den geldende
markedsrente) vil oges eller beskeftigelsen bedres. Det er en betingelse herfor, at
priselasticiteten 1 afsetningen er sterre end substitutionselasticiteten mellem
arbejdskraft og kapital, Selv om denne betingelse er opfyldt, er der sn@vre grenser
for, hvor meget nedsattelse al »skvggeprisen« pd kapital vil kunne ege
nettoindkomsten. Ved en tilstrekkelig stor pedsettelse al »skyggeprisen« pd kapital
(afhengig af substitutionselasticiteten) vil stigningen 1 kapitalomkostningerne opveje
stigningen i salgsindt®gterne.

Til illustration herafl viser tabel 2 i et regneeksempel mulighederne for ved
neds®ttelse al »skyggepriserne« pa henholdsvis kapital og arbejdskraft at oge
virksomhedens nettoindtaegter (defineret som salgsindtegter minus kapitalomkost-
ninger) og bedre beskaftigelsen. Der er ved beregningerne forudsat, at ledigheden i
udgangssituationen udger 20 pct. (d.v.s. at besk®ftigelsen hejst kan stige med 25
pet.), at priselasticiteten i afdelingernes afs®tning er (minus) 2, og at afdelingernes
produktionsmuligheder kan beskrives ved en CES-produktionsfunktion med ens
koefficienter til arbejdskraft og kapital.

Tabel 2.
Nodvendig Effekt pa
Substi- eller E = S
lutions- optimal Kapi-  Arbejds- Kapi-
elasti- reduktion tal- kraft- tal-
citet af for- for- Produk- Omset- omkost- Netto-
skvgpepris brug brug tign ning minger  indkomsi
—— e - = amaa . — F.c] R - - " —_——
Nedseentelse af skyggeprisen pd kapital
0.5 27 47 25 35 16 47 f
1.0 25 54 15 33 15 54 3
25 -14 =26 3 -12 -f =26 0
Nedscerelse af skygeeprisen pd arbeidskraft
0.5 16 14 25 19 9 14 8
1.0 14 8 25 16 8 8 ]

2.5 9 -3 25 11 3 =3 8
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Det fremgar af regneeksemplel, at det ved en sa lav substitutionselasticitet som 0,5
og en sia hej priselasticitet som 2 vil viere muligt ved nedszttelse al »skyggeprisen« pa
kapital at stimulere afswtning og produktion sia meget, at den tilstrebte
beskeeftigelsesiremgang  kan realiseres. Men det wvil kraeve en reduktion af
wskyggeprisen«  pd kapital  (kapitalomkostningerne) pa omkring 25 pet,
skonsmessigt svarende il en reduktion af realrenten pd 5-6 procentpoints.
Kapitalforbruget pr. ansat vil stige med henimod 25 pct. og det samlede
Kapitalforbrug med omkring 50 pct. Med en stigning i besk®ftigelsen med 25 pet. og
en stigning i kapitalindsatsen pa 50 pet. vil virksomheden kunne producere ca. 35 pet.
mere. Men den ogede produktion ma afsiettes Ul lavere priser, og Kapitalomkostnin-
gerne i form afl rente- og aldragsbetalinger tl kapialmarkedet vil stige starkt. Som
tolge heraf vil stigningen 1 den samlede produktion kun resultere i en stigning i en
nettoindkomstioregelse for virksomheden pa ca. 6 pet.

Ved en substitutionselasticitet pd 1 - svarende til Cobb-Douglass produktions-
funktionen, der eksplicit eller implicit indgir 1 arbejdskraft- og kapital-
efterspergselsfunktionerne 1 en lang rekke anerkendte ekonometriske modeller — er
perspektiverne endnu ringere Trods den forudsatte relativt hoje priselasticitet pd 2
vil del ved nedsatielse af sshyggepriseas pd Kapital maksimalt viere mualigt at ope
virksomhedens nettoindtegt med 3 pet. »Prisen« herfor vil vare en foregelse af
kapitalindsatsen med ca. 50 pct. og en stigning i produktionen pi ca. 35 pct. Trods
denne indsats vil beskftigelsen kun kunne oges med ca. 15 pet,, d.v.s. der vil fortsat
vere § pet. ledige.

Ved en substitutionselasticitet, der er numerisk sterre end priselasticiteten, skal
virksomheden heve »skyggeprisen« pd kapital. Men som regnecksemplet viser, er
de opnaelige resultater ubetydelige.

Omvendt viser regneeksemplet — hvad turde vere umiddelbart indlysende - at den
optimale krisestrategi for den kriseramte virksomhed vil vare at nedsztie
nskyggeprisen« pa arbejdskraft til verdien af arbejdskraftens greenseprodukt ved fuld
beskeltigelse. En sadan strategi vil selvsagt ikke kunne eliminere realindkomsttabet
som felge af en udefra kommende afs®tningskrise, men den vil minimere tabet.

Den nodvendige reduktion af wskvggeprisen« pa arbejdskralt for at genskabe fuld
beskzftigelse vil afhange af substitutionselasticiteten, Er denne lav, ma reduktionen
af »skyggeprisen« vaere relativ stor og vice versa. Det fremgar imidlertid ogsé, at den
nedvendige reduktion al skyggeprisen pa arbejdskrall er uden navneverdig clickt pa
den nettoindkomststigning, der vil kunne opnds ved genetablering af den fulde
beskaftigelse.

Selv om nedsettelse af nskyggeprisen« pa kapital fra et virksomhedssynspunkt er
en klart ringere strategi end nedsattelse af »skyggeprisen« pa arbejdskraft, kan det
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ikke udelukkes, at virksomheden velger den ferste med det deral felgende
ressourcespild og lavere samlede indkomster. Hvilken strategi, virksomheden vil
vielge, afhenger nemlig ikke af, hvad der tjener »det flles bedste«, men af, hvorledes
virksomheden er organiseret, d.v.s. al hvem der har magten (beslutningskompeten-
cen), og hvorledes indkomsten fordeles.

Hvis til eksempel virksomheden er demokratisk ledet, sdledes at en beslutning om
nedsettelse al »skyggeprisen« pd arbejdskraft kun kan ske med tilslutning fra et
flertal al medarbejdere, mens indkomstfordelingen sker pa den mdide, at det store
flertal afl »menige« medarbejdere aflennes pd grundlag afl den noterede »skyggepris«
pa arbejdskraft, og residualindkomsten akkumuleres i virksomheden eller — endnu
mere [rustrerende for de »menige« medarbejdere — udbetales som aflenning til
ledergruppen, er det vist meget forstdeligt, at ledelsen har svert ved at finde
lydherhed for de gode argumenter for det ekonomisk rationelle i en lenreduktion.

Under sddanne orgamisationsforhold kan neds®ttelse af »skyggeprisen« pad kapital
synes den bedst fremkommelige krisestrategi

Men det ®ndrer ikke ved, at nedse®ttelse afl »wskygpgeprisens pd kapital er en
inoptimal og ineffektiv »lesning«, hvis vasentligste funktion antagelig vil vere den
rent »politiske« at bortlede opmarksomheden fra de forhold, der blokerer for en
nedsettelse af »skyggeprisen« pa arbejdskraft.

Denne blokering skyldes ikke — som ledergruppen og dens eksperter nok ville vere
tilbejelige til at mene — manglende indsigt i de skonomiske forhold hos menigmand,
og den flernes ikke ved oprettelse al »ekonomiske rad« eller andre padagogiske
foranstaltninger med det formdl at overbevise ham om, at det under den givne
eokonomiske struktur ogsd tjener hans langsigtede interesser, at hans indkomst
reduceres, for at virksomheden kan tjene mere.” Blokeringen er politisk og kan kun
fijernes ved at ®@ndre virksomhedens organisation siledes, at der bliver sammenfald af
den skonomisk rationelle lesning og beslutningstagernes egeninteresse. Det kan ske
enten ved at fratage de menige medarbejdere beslutningskompetencen vedrerende
fastsettelsen al »skyggeprisen« pd arbejdskraft eller ved at wmndre reglerne for
indkomstfordelingen, sdledes ai de menige medarbejderes aflanming 1 hejere grad
afspejler virksomhedens eller de enkelte afdelingers ekonomiske resultat.

Det er enhver models funktion at forenkle det uoverskuelige til det overskuelige

under bibeholdelse af det essentielle i problemstillingen.
Det er folgelig ikke en relevant kritik af den ovenfor opstillede model af en

9. »Det er altisammen ganske nadvendigt«, svarede den enejede doktor, »thi private ulykker
bidrager til det almene vel, 54 at jo Mere ulykker, der sker. Jo bedre er det for det almene vel«.
Voltaire: Candide eller den bedste af alle verdener. Samlerens Forlag, 1962, side 19.
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demokratisk ledet medarbejderejet virksomhed. at denne udger en urealistisk
forenkling i forhold til det danske samfund. En relevant kritik af modellen ma papege
de forhold, der invaliderer modellen som  analysercdskab for den opstillede
problemstilling og de pid modellen (og pad gengs vellwerdsteori) baserede konklusioner
angidende det uhensigtsmiessige 1 at yde virksomhederne investeringssubsidier,
hvorved realrenten nedbringes under den internationale markedsrente.

Sadanne argumenter synes inudlertid ikke at vere fremkommet 1 diskussionen,
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