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1. Indledning minish the real quantity of industry, the
number of productive hands and consequ-
Fra Adam Smith til Karl Marx og videre op | ently the exchangeable value of the annual
tilmoderne tid har ekonomer af vidt forskel- | produce of the land and labour of the count-
ling observans vaeret enige om, at kapitalak- | ry, the real wealth and revenue of all its inha-
kumulationen er den fundamentale driv- | bitants!’ Disse og lignende betragtninger hos
kraft i den kapitalistiske okonomis udvik- | Smith blev af Marx kommenteret med den
ling. 1 "Wealth of Nations’ skrev Adam | beremte s@etning: ""Akkumuliert, Akkumu-
Smith bl.a.: ""Every increase or diminution | liert, das ist Moses und die Propheten!" (ci-
of capital... naturally tends to increase or di- | tater efter Boserup (1976, ss.75-83)).

Figur 1. Bruttoinvesteringskvoten i Danmark og OECD 1960-86.
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Anm.: Bruttoinvesteringskvoten er opgjort som summen af de private og offentlige faste bruttoinvesteringer i for-
hold til bruttonationalproduktet, begge dele regnet i 1980-priser og -valutakurser.
Kilde: OECD, National Accounts 1960-86, vol. |, Paris 1988.
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Pagrund af investeringernes strategiske rolle
som bacrere af ekonomisk vackst og tekniske
folges investeringsudviklingen
med sierlig interesse af ekonomer og ekono-
misk-politiske beslutningstagere. Figur 1 vi-
ser, al investeringernes andel af den samlede
produktion fra midten af 1960crne til midten
afl 1970erne la relativt hejt 1 Danmark sam-
menlignet med det ovrige OECD. Derefter
skete der et dramatisk fald i den danske inve-
steringskvote i slutningen 1970erne og be-
gyndelsen af 1980erne, primzrt som felge af
faldende private investeringer, men ogsa pa
grund af en vacsentlig nedgang i de offentlige
investeringer. Under den kraftige ekspansion
fra 1983 til 1986 er den danske investeringsk-
vote dog igen naet nasten op pa det gen-
nemsnitlige OECD-niveau,

Selvom den private investeringsefterspergsel
notorisk er den mest "'ustyrlige’” af alle ef-
terspergselskomponenter, har man ofte for-
sogt at pavirke investeringerne via skatte- og
afskrivningsreglerne. Under indtryk af den
daveerende investeringskrise vedtog man
f.eks. i 1982 at tillade virksomhederne at pri-
stalsregulere deres skattemzessige afskriv-
ningsgrundlag, saledes at realveerdien af af-
skrivningerne ikke laengere udhules af infla-
tionen. Denne ofte oversete lovaendring var
formentlig medvirkende til det kraftige loft 1
investeringerne efter 1982, I skrivende stund
underseger et sagkyndigt embedsmandsud-
valg mulighederne for at 'rationalisere’’ de
danske afskrivningsregler, bl.a. ved at indfe-
re sakaldte "'straksafskrivninger”’, der inde-
beerer ret for virksomhederne til at fradrage
hele investeringsudgiften i anskaffelsesaret i
modsetning til nu, hvor investeringsgodet
skal afskrives over en arrakke.

I denne artikel diskuteres ud fra en samfund-
sokonomisk synsvinkel, hvordan de skatte-
massige afskrivningsregler bor udformes.
Nogle vil maske mene, at dette er et rent tek-
nisk spergsmal, som er uden interesse for en

bredere offentlighed. Det er nok rigtigt, at de
okonomiske virkninger af alternative af-
skrivningsregler kan vaere vanskelige at gen-
nemskue og derfor mindre egnede som emne
for en sterre offentlig debat, men det er ikke
desto mindre nedvendigt at diskutere emnet,
fordi afskrivningsreglerne har afgerende be-
tydning for virksomhedernes incitamenter
til at investere og for, i hvilket omfang kapi-
talafkast reelt kommer til beskatning. Det er
sdledes paradoksalt, at spergsmdlet om
f.eks. selskabsskatteprocentens sterrelse ofte
er genstand for en ophidset politisk debat,
mens afskrivningsreglerne derimod sjel-
dent debatteres, selvom de er medbestem-
mende for, om der overhovedet fremkommer
et skattepligtigt selskabsoverskud.

Artiklen seger at vurdere de investeringsinci- |
tamenter, der er indbygget i de nuvarende
danske skatteregler. En hovedkonklusion er,
at de nuveerende danske regler synes at inde-
bare ret kraftige investeringsincitamenter
set i historisk og internationalt perspektiv.
Pa denne baggrund stiller artiklen det
sporgsmdl, om Danmark er gdet for vidt i
retning af investeringssubsidier, og der pa-
peges kort nogle sammenhange mellem
skattereglerne og det danske udlandsgaelds-
problem.

2. Investeringsneutrale skatteregler

Som udgangspunkt for diskussionen er det
nyttigt at vide, hvornar skatte- og afskriv-
ningsreglerne ikke pavirker investerings-
tilbejeligheden. Tabel 1 illustrerer derfor en
rackke skattesystemer, som er investerings-
neutrale i den forstand, at et investeringspro-
jekt, som lige akkurat kan betale sig i en si-
tuation uden skat, ogsa lige netop vil vaere
rentabelt i situationen med skat. I tabellens
panel A betragtes situationen uden skat. Der
er tale om et meget simpelt investeringspro-
jekt:
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Tabel 1. Eksempler pd investeringsneutrale skatte- og afskrivningsregler *) (nomine

rente=10%, inflationsrate= 5%, skaitesats= 50‘?’9)

A. Situationen uden skat ]
1. Investe=| 2. Lintag-| 3. Lebende | 4. Nominel S« Hettolndbetaling| €. Real ren-| 7. Realekoncmlak| 8. Fealewsas g
Ar ring ning indtagqt renteudqife = 2.43.-4.~1, teudgllt afskrivning evershed
= ), =~k a7
(1] 160 100 g 0 Q ] ] -
i -100 =100 10 10 0 s s s
B. Kemmaekvent nominalistisk indkomstbeskatning
1. Investe-| 2. Lintag-| J. Lebende | 4. Mominel 5. nominel afskrive| 6. skat = 7. Mettoindbetalisg
Ar ring ning Lndtagt renteudgift ning 0.5 x (}.=4.=5.) - 2.01.-4,-6.-1.
[+] 100 100 ] L] o b Qe
1 =100 =100 10 10 Q ] e
€. Konsekvent real indkomstbeskatning
1. Investe-| 2. Lintag~-| 3. Lebende | 4. Nominel 5. Real ren-| 6. Realekonomisk | 7. Skats= B. Nettolnderyd
Ar ring ning indeagt renteudgift teudgift afskriwning 0,% x{3.-%.-6.) ling = 2.+)
-4.=7.=-1. |
==
0 100 100 [} 0 -] 0 o o
1 =100 =100 io0 10 -1 1 ] o
D. Straksafskrivning uden rentebeskatning/rentefradrag
1. Investe-| 2. Lintag-| 3. Lebende | 4. Nominel 5. Skat = 6. Bettoindbetaling
Ar ring ning indtagt rentecdgife 0.% x(3.-1.) - 2.e).=4.=%.=1.
0 100 50 ] ] -%0 ]
1 =100 =50 10 ] 55 [}
E. Beskatning af betalingsoverskud
1. Investe-| 2. Lhntag-| ). Lebende | 4. Nominel 5. Skat = €. Kettoindbetaling =
Ar ring ning indeage renteudgife 0,5 2(2.+3.=4.-1.) 2.¢).-4.=5.=1.
(] 100 100 ] Q 0 e
1 =100 =100 10 10 L] ]

*) Anm.: Skemaerne beskriver en virksomhed, der keber et nyt kapitalgode i ar 0 til en pris af 100 og afhaender
kapitalgodet igen i &r 1, ligeledes til en pris af 100. Genanskaffelsesprisen pa et nyt kapitalgode er 1 ar 1 stegel

til 105 som felge af inflationen.

Virksomheden optager ved udgangen af ar
nul et lan pa 100, som anvendes til keb af et
nyt kapitalgode. Der er saledes ingen laben-
de indtazgter eller renteudgifter i forbindelse
med projektetiarnul. [ ar 1 opnas en leben-
de indtzaegt af kapitalgodet pa 10, men samti-
digt skal der betales et tilsvarende beleb i ren-
ter, da renten forudsaettes at vaere 10%. Ved
udgangen af ar 1 beslutter virksomheden at
salge kapitalgodet og afvikle lanet. Det viser
sig, at det brugte kapitaludstyr i kraft af in-
flationen har bevaret sin nominelle vaerdi og
saledes netop indbringer en salgspris pa 100,
hvorved den samlede nettoindbetaling til
virksomheden ogsa i ar 1 lige akkurat bliver
nul. Dainflationen antages at vaere pa 5%, er
genanskaffelsesprisen pa et nyt kapitalgode
af samme type lig med 105 ved udgangen af
ar 1, og virksomheden har derfor i lebet af
aret realr mattet afskrive 5 enheder pa kapi-

talgodet, som jo kun indbragte 100 ved salg.
Til gengaeld har virksomheden 1 ar 1 opnaet
en real debitorgevinst, fordi inflationen har
udhulet realvaerdien af dens geeld med 5 en-

godet gdr altsa lige op med debitorgevinsten,
og det realekonomiske overskud af investe-
ringen bliver derfor ligsom nettoindbetalin-
gen lig med nul i begge ar, jf. panel A. Pro-
jektet giver en real forrentning pa 5% svaren-
de til realrenten, og investeringen er saledes
marginal 1 den forstand, at den lige nojagtigt
leber rundt.

I panel B antages nu, at der indferes en kon-
sekvent nominalistisk indkomstbeskatning.
Under et sadant system er savel nominelle
renteudgifter som nominelle kapitaltab pa
alle aktiver fuldt fradragsberettigede, mens
alle nominelle kapitalgevinster er skatteplig-
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tige. En cventuel nominel prisnedgang pa
virksomhedens kapitalsudstyr i ar 1 ville alt-

' sd have veret fradragsberettiget som afskriv-
~ ninger, mens ¢n eventuel nominel veerdistig-

ning betinget af inflationen ville have veeret
en fuldt skattepligtig kapitalgevinst. I det be-
tragtede tilfaclde er der imidlertid ingen no-
minel vaerdieendring pa kapitalgodet, og af-
skrivningerne i &r 1 er derfor nul. Der frem-
kommer derfor ikke noget skattepligtigt
overskud af investeringen i de to ar, og felge-
lig bliver de samlede nettoindbetalinger i
begge ar fortsat lig med nul. Indferelsen af
indkomstskatten har sdledes hverken gjort
investeringen mere eller mindre fordelagtig.

Alternativt kunne man som i panel C fore-
stille sig, at ind komstskatten blev palignet re-
alindkomsten, sdledes at kun reale renteud-
gifter og reale kapitaltab var fradragsberetti-
gede, mens kun reale renteindtzaegter og reale
kapitalgevinster blev underkastet beskat-
ning. Virksomheden villedaiar | kun kunne
fradrage den reale renteudgift pa 5, men ville
til gengxld kunne foretage en real afskriv-
ning pa kapitalgodet pa ligeledes 5 enheder,
svarende til forskellen mellem salgsprisen og
genanskaffelsesprisen. Resultatet bliver som
vist, at der heller ikke under dette system pa-
lignes skat 1 nogle af de to ar, hvorved projek-
tet stadig netop er rentabelt.

En tredie mulighed er som vist 1 panel D, at

| man praktiserer straksafskrivninger og sam-
. tidigt holder renter uden for beskatningen.

Virksomhedens investering i &r nul giver der-
for anledning til et fradrag i det skattepligti-
ge overskud pa 100, hvilket ved en skattepro-
cent pa 50 medfoerer en skattebesparelse i in-
vesteringsaret pa 50 enheder. Som felge af
denne likviditetslettelse behover virksomhe-
den kun at optage et 1an pa 50 for at finansi-
ereinvesteringen pa 100, og derfor bliver ren-
teudgifteniar 1 kun pa 10% af 50, dvs. pa 5.
Nar der tillades straksafskrivninger ved kob
af investeringsgoder, ma det fulde provenu
ved salg af investeringsvarer imidlertid ind-

drages i skattegrundlaget, og virksomheden
opndr felgelig kun et nettoprovenu pa 50 ved
salg af kapitalgodet i ar 1, hvilket svarer til
det beleb, der skal tilbagebetales til kredito-
rerne. Skattevasenet inddrager endvidere
halvdelen af den lobende indtaegt 1 4r 1, sile-
des at restbelebet pa 5 netop svarer til den
ikke-fradragsberettigede renteudgift. Resul-
tatet bliver som vist i panel D, at beskatnin-
gen er neutral overfor investeringsprojektet,
der ligesom feor giver en nettoindbetaling pa
nul i begge ar.

Det skattesystem, der er illustreret i panel D,
kan opfattes som en beskatning af virksom-
hedens "'reale”’ betalingsoverskud, defineret
som nettoindbetalingerne fra virksomhe-
dens keb og salg af varer og tjenester, inklu-
sive investeringsvarer. Et sadant system har
sin fordel ved at vaere administrativt simpelt,
men det favoriserer samtidigt virksomheder |
i den finansielle sektor, der indtjener en stor |
del af deres overskud ved keb og salg af fi-
nansielle aktiver. Dette problem kunne lases,
hvis man som forudsat i panel E lazgger skat-
ten pa hele virksomhedens betalingsover-
skud inklusive de betalingsstremme, der hid-
rorer fra lanoptagelse og afdrag pa lan.2)
Virksomheden bliver saledes skattepligtig af
laneprovenuet pa 1001 dr nul, men kan sam-
tidigt fradrage den tilsvarende investering-
sudgift, saledes at der ikke udleses beskat-
ning i det ferste ar. Heller ikke i det efterfal-
gende ar sker der beskatning, fordi den le-
bende indtzgt og den fradragsberettigede
renteudgift gar lige op, ligesom det skatte-
pligtige salgsprovenu af kapitalgodet mod-
svares af fradragsret for tilbagebetalingen af
lanet. Igen ser vi altsd, at skattesystemet er
investeringsneutralt, idet nettoindbetalingen
hidrorende fra investeringsprojektet fortsat
er nul i begge ar.

Det investeringsprojeklt, vi har betragtet, er
naturligvis meget simpelt. Man kan imidler-
tid vise formelt, at de anferte neutralitetsre-
sultater geelder under helt generelle forud-




satninger om investeringens levetid og om
tidsprofilen i ind- og udbetalinger. Neutrali-
tetsresultaterne vil ogsa holde, nar investe-
ringen finansieres med egenkapital, forudsat
at virksomhedsoverskud og renteindtzgter
beskattes med samme sats. Alternativet til at
foretage en realinvestering er jo at placere
egenkapitalen passivt pa kapitalmarkedet.
Den rente, der derved kunne opnas, er den
*offeromkostning’’ (dvs. den mistede alter-
native indtagt), som virksomhedsejerne pa-
drager sig ved at foretage realinvesteringen.
Offeromkostningen svarer altsa til den rente-
omkostning, der ville vaere forbundet med en
lanefinansieret investering.

Mens de ovenfor beskrevne skattesystemer
har det tilfzelles, at de ikke pavirker virksom-
hedernes tilbejelighed til at investere ved en
given markedsrente for skat, sa er det kun et
system med straksafskrivninger, der sikrer
overensstemmelse mellem investeringsafka-
stet fer skat og nettoafkastet af privat opspa-
ring. Dette forhold vil blive naermere forkla-
ret i afsnit 6 og 7, som ogsa vil diskutere, om

genanskaffelsespriser®)

et sddant system er enskeligt. Man kan ligele-
des sperge, om investeringsnecutralitet over-
hovedet er en enskelig egenskab ved et skal-
tesystem? Vi skal vende tilbage til dette
sporgsmal i afsnit 7. Forinden ma vi dog un-
dersege virkningerne af de faktiske danske
skatte- og afskrivningsregler.

3. De danske afskrivningsregler i
principiel belysning

De danske skatte- og afskrivningsregler ud-
gor eninteressant blanding af nominalistiske
og reale principper. PA den ene side har virk-
somhederne fradragsret for hele den nomi-
nelle renteudgift inklusive den del, der re-
prasenterer kompensation for inflationens

udhuling af gacldens realvaerdi. Pa den an- |

den side har virksomhederne ret til lebende
at opjustere deres skattemassige afskriv-
ningsgrundlag i takt med pristalsudviklin-
gen, hvilket i princippet indebaerer afskriv-
ning pa genanskaffelsespriser, svarende til
afskrivningsprincippet under en rendyrket
real indkomstbeskatning.

Tabel 2. Investeringsincitamenter under nominalistisk reniebeskatning og afskrivning pd

inflationszate = 0\

cenanskaffelsespris 4r 1 = 100)
1. Investe-| 2. Lintag-| 1. Lebende | 4. Wominel 5. Realekonomisk | 6. Sxat = 7. Metzoindbetaling =
Ar Ting ning indtegt rentevdgift afgksivning 0,5 x(1.-4.-5.) 2.+3,-4.-6.-1.
] 100 100 1] v] Q ] 0
1 -95 =100 10 5 5 0 [

B. Inflation og konstant realrente fe¢r skat
inflationsrate = 5%, genanska

{nominel rente = 10%,
r 1 = 105)

e.sespris

1. Investe=-| 2. Lintag-| ). Lebende | 4. Nominel S, Realdkonomisk | 6. Skat = 7. Nettoindbetaling =
Ar ring ning indtegt renteudgift afskrivning 0,5 x(3.~4.-5.) 2.% 3.~4,-6.-1.
(1] 100 100 0 o [+] ] o
1 =100 =100 10 10 L3 -2,5 42,5

konstant realrente efter skat (nominel rente = 15%

lationsrate = 54, genanskaffelsespris &r 1 = 105
1. Investe-| 2. Lintag-| 1. Lebends | 4. Nominel 5. Rea)lekonomisk | 6., Skatv = 7. Nettoindbetaling =
Ar £ing ning indtegt rentevdgift afskrivning 0,% x(3.=4.=5.) 1.+ J.~4.-6.-1.
0 100 100 1] 0 0 o _D
1 -100 -100 10 15 5 -5 [V

ar1.

*) Det forudsaettes i alle eksempler, at kapitalgodet undergér en real vaerdiforringelse pa 5 enheder fra &r O til
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Umiddelbart kunne man tro, at dette system
ved positive inflationsrater indebzerer et po-
sitivt investeringsincitament sammenlignet
med en situation uden skat. Hvorvidt dette
faktisk er tilfaeldet, afheenger imidlertid af,
hvordan den nominelle rente for skat varierer
med inflationsraten. Lad os preve at illustre-
re dette ved hyaelp af tabel 2. I panel A betrag-
tes en investering af samme type som i tabel
| med den forskel, at inflationen nu forud-
saettes at veere nul samtidigt med, at den no-
minelle rente kun er 5%. Ved salg af kapital-
godetiar 1 opndr virksomheden kun en salg-
spris pA 95, og da genanskaffelsesprisen pa et
nyt kapitalgode er 100, medferer skattemaes-
sige afskrivninger efter genanskaffelsesprin-
cippet, at virksomheden i 4r 1 kan fradrage
en afskrivning pa 5, som sammen med ren-
tefradraget pd 5 netop modsvarer den leben-
de skattepligtige indtzgt pa 10. Beskatnin-
gen ses sdledes at vaere neutral, idet investe-
ringen lige akkurat kan betale sig, ganske
som det ville vaere tilfldet i en situation
uden skat.

Neutraliteten brydes imidlertid i panel B,
hvor inflationen antages at vare steget til 5%
samtidigt med, at den nominelle rente er
steget til 10%, saledes at realrenten for skat
er uzndret. Pa grund af inflationen kan
virksomheden nu salge kapitalgodet i ar 1
uden et nominelt varditab, men da genan-
skaffelsesprisen samtidigt er steget til 105, er
den fradragsberettigede afskrivning til ge-
nanskaffelsespris fortsat 5. Da de danske
regler endvidere indebaerer fradragsret for
hele den nominelle renteudgift pa 10, ser
man, at investeringen 1 ar | giver et skatte-
maessigt underskud, som reducerer beskat-
ningen af virksomhedens evrige aktiviteter,
sdledes at der nu opnds positiv netteindbeta-
ling. Modsatningsvis ville nettoindbetalin-
genien situation uden skat (vist i tabel 1, pa-
nel A) have veeret nul i begge ar. Et skattesy-
stem efter de danske principper medferer
altsa i et inflationssamfund en subsidiering

af investeringerne, nar inflationen kun over-
veeltes een gang i den nominelle rente.

Anderledes forholder det sig, nar inflatio-
nen bevirker en sidan stigning i den nomi-
nelle rente fer skat, at realrenten efter skat
forbliver uzndret. Vi far da situationen i pa-
nel C, tabel 2, hvor skattebesparelsen i ar 2
kun lige akkurat er stor nok til at d=kke for-
skellen mellem den nominelle renteudgift og
den lebende indtaegt, og hvor nettoindbeta-
lingen derfor igen er nul i begge r, saledes at
skattesystemet ikke indebzerer et ekstra inve-
steringsincitament.

I en lukket ekonomi, hvor virksomhedsover-
skud og renteindtaegter beskattes med sam-
me proportionale sats, md& man antage, at
den nominelle rente tilpasser sig inflationen
pa en sadan made, at realrenten efter skat er
uzendret, nar virksomhederne kan afskrive
pa genanskaffelsespriser og fradrage hele
den nominelle renteudgift. Som vist i panel C
vil virksomhedernes investeringstilbojelig-
hed da vaere uandret samtidigt med, at spa-
rerne vil opna det samme disponible realaf-
kast som fer og dermed vaere villige til at ud-
byde den samme opsparing som tidligere.
Hvis der var ligevaegt mellem investering og
opsparing, fer inflationen steg, vil der sale-
des ogsa veere ligevaegt mellem de to sterrel-
ser, efter at inflationsstigningen er indtruf-
fet.

I en lille 4ben ekonomi med frie kapitalbe-
vaegelser som den danske kan man derimod
ikke regne med, at inflationen overveeltes i
den nominelle rente i et omfang, dersikreren
uzndret realrente efter skat. Ligevaegt pa ka-
pitalmarkedet kraever nemlig nu, at investo-
rerne opnar samme forventede afkast af in-
denlandske og udenlandske fordringer. Det-
te betyder, at den indenlandske rente skal
vare lig med den udenlandske rente plus en
eventuel forventet procentvis valutakursge-
vinst pd udenlandske fordringer som en fol-
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ge af en indenlandsk devaluering. I det lange
leb vil der vaere en tendens til, at den inden-
landske devalueringsprocent svarer til den
indenlandske merinflation i forhold til ud-
landet, dvs. pa langt sigt vil en stigning i den
indenlandske inflation pa | procentpoint
ogsa have den indenlandske nominelle rente
med ca. 1 procentpoints.3) Hvis inflations-
stigningen kommer fra udlandet, afhanger
virkningen pa den indenlandske nominelle
rente af, hvor kraftigt den hejere internatio-
nale prisstigningstakt slar igennem pa den
udenlandske nominelle rente, idet den inden-
landske rente i dette tilfaelde vil stige nogen-
lunde svarende til stigningen 1 udlandsren-
ten. Udenlandske undersogelser, f.eks. Feld-
stein og Summers (1978), typer pa, at inflati-
onen typisk overvaltes een gang i den nomi-
nelle rente 1 et toneangivende land som
USA.4) I en nylig undersegelse finder Meld-
gaard (1987, kap. 4) ligeledes, at en 1 procent
stigning i den danske inflation overvaeltes ca.
1 gang i den danske nominelle obligations-
rente.

Situationen i panel B i tabel 2 ma saledes reg-
nes for at vaere langt mere realistisk end eks-
emplet 1 panel C, og vi kan derfor konklude-
re, at det danske system med blandet nomi-
nalistisk og real beskatning af virksomhed-
soverskud givetvis indebaerer en skattemaes-
sig subsidiering af realinvesteringer.

4. Kapitalomkostninger i Danmark
og udlandet

Danmark er ikke enestaende ved at yde skat-
tesubsidier til virksomhedernes realinveste-
ringer. Dette er segt illustreret i tabel 3, der
praesenterer forfatterens sken over kapita-
lomkostningen ved en *"typisk’” lanefinansi-
eret maskininvestering i selskabssektoren i
forskellige lande, under hensyntagen til de
faktiske skatte- og afskrivningsregler om-
kring 1987 og under forudsztning af de ren-
tesatser og inflationsrater, der var gaeldende

i disse lande i samme ar. Kapitalomkostnin-
gen er defineret som det realafkast for skat,
somen "'sikker’ investering mindst skal give
for at vaere rentabel for selskabet. Den bereg-
nede kapitalomkostning inkluderer altsi |
ikke den risikopraemie, der normalt kraves
af mere risikobetonede investeringer. Dette
begrundes med, at risikopraemien kan varie-
re fra branche til branche og fra land til land,
hvilket kan vanskeliggore en international
sammenligning af skattereglernes betydning
for kapitalomkostningernc. En anden be-
grundelse er, at risikopracmien ikke kan be-
tragtes som en del af det egentlige kapitalaf-
kast, men derimod ma ses som en omkost-
ning, der er nedvendig for at lokke risikobe-
tonede investeringer frem.

Den anvendte formel til beregning af kapital-
omkostningen er naermere beskrevet 1 Seren-
sen (1988.a). Benyttelse af formlen kraver
bl.a., at der gores en antagelse om den eko-
nomiske levetid for en gennemsnitlig ma-
skininvestering. Denne levetid er sat til ca. 15
ar, hvilket svarer ret noje til de sken, der fin- |
des i de omfattende undersegelser af Hulten
og Wykoff (1981) og Egebo (1988). Landene
i tabel 3 er udvalgt ud fra det kriterium, at de
har ensartede afskrivningsregler for et sa
bredt spektrum af maskininvesteringer, at
det efter forfatterens vurdering har mening
at tale om en i skattemeessig henseende "'ty-
pisk’’ maskininvestering. Der er alene taget
hensyn til de ordinzre skattemaessige af-
skrivninger samt eventuelle generelle investe-
ringsfradrag og -tilskud, mens mere selektive
investeringsincitamenter til udvalgte aktivty-
per og udvalgte regioner ikke er inddraget.
Beregningerne inkluderer heller ikke virk-
ningen af eventuelle formueskatter pa sel-
skaber, men disse ma dog skennes at have
meget begranset betydning. Da det kan vaere
szerdeles vanskeligt at kvantificere effekten
af de ofte staerkt komplicerede skatte- og af-
skrivningsregler, bor tallene i tabel 3 ikke op-
fattes som andet end grove sken.
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I tabel 1 illustrerede vi, at det kraevede realaf-
kast af den marginale investering (dvs. kapi-
talomkostningen) i en situation uden skat sa-
vel som under et investeringsneutralt skatte-
system netop ville svare til realrenten for
skat. Forskellen mellem denne sterrelse og
den faktiske kapitalomkostning kan derfor
betragtes som et mal for omfanget af de skat-
temaessige investeringssubsidier. Ud fra den-
ne malestok ser man af sidste sajle i tabel 3,
at alle de betragtede lande ydede sterre eller
mindre investeringssubsidier i 1987. Hvis vi
ct ojeblik ser bort fra Danmark, er disse sub-
sidier et nettoresultat af modsatrettede fak-
torer. PA den ene side tillader ingen af de

ovrige lande en pristalsregulering af virk-
somhedernes skattemassige afskrivnings-
grundlag, hvilket isoleret set trzkker 1 ret-
ning af at Aeeve kapitalomkostningen op
over realrenten fer skat. I modsat retning vir-
ker imidlertid, at de skattemaessige afskriv-
ningsrater typisk sattes vacsentligt hejere
end den "'sande’” ekonomiske afskrivnings-
rate, som ville vaere galdende i en situation
uden inflation, og at virksomhederne har
fradragsret ikke blot for realrenten, men for
hele den nominelle renteudgift. Nettoeffek-
ten bliver som sagt, at kapitalomkostningen
drives ned under realrenten for skat.

|
|
|

Tabel 3. International sammenligning af kapitalomkostninger ved linefinansierede maski-
ninvesteringer i selskabssektoren ca. 1987.

Inflations- Selakabs~ | Nutidsverdi af Investecingssubsidie (V)
Lang rate (\) skatte- skattefradrag for Eapital- (realrente minus
Land rente (V)| (BKP-deflator) [ sats (V) |afskrivninger n.v.* | cekostning (v)®'| kapitalemksssaing)
Holland 6,4 =1,3 42,0 1,13 3,2 4,5
Belgien 7.8 1.4 41,0 0,94 1.8 2.6
Vesttyskland| 5,8 2,1 52,5 1) 0,91 2,0 1,7
U.K. 9,5 4.4 15,0 0,85 3.0 2,1
Canada 10,0 4,6 41,0 0,78 1.5 1.9
Horge 13,2 6,7 50,8 0,84 1,9 4,6
sverige 11,4 5.1 52,0 0,085 2,7 3} 3,6
Finland 7.9 4,5 49,0 0,88 1,0 1.4
Schveiz 4,2 2.3 8,0 ¥ 0,91 1,3 0,7
Danmark 11,9 5,7 50,0 1,01 0,1 [ 7% 1

a) Nutidsveerdi af ordinaere skattemaessige afskrivninger plus eventuelle generelle investeringsfradrag og -til-
skud ved en -typisk« maskininvestering pa 1 mentenhed. Direkte investeringstilskud er omregnet til en
akvivalent fradragsvaerdi.

b) Beregnet under forudsaetning af en gennemsnitlig ekonomisk levetid pa ca. 15 ar.

1) Simpelt gennemsnit af satserne for uddelte og tilbageholdte overskud.

2) Der er ikke taget hensyn til det sarlige investeringsfondssystem og den saerlige midlertidige ~overskudsde-
lingsskate.

3) Gennemsnit over kantoner (forfatterens sken).

Kilder: OECD Economic Qutlook, June 1988, Price Waterhouse: Corporate Taxes: A Worldwide Summary, New
York 1987; samt Alworth (1987) og Mersi (1988).

Et andet hovedresultat i tabel 3 er, at Dan-
mark ejensynligt yder langt kraftigere inve-
steringssubsidier end de andre lande, saledes
at kapitalomkostningen i Danmark presses
ned under niveauet i udlandet. En hovedar-
sag hertil er, at Danmark er det eneste

OECD-land (bortset fra Island), somtillader
en indeksering af det skattemaessige afskriv-
ningsgrundlag. Paradoksalt nok er den rela-
tivt heje danske selskabsskattesats ogsa
medvirkende til at s@enke kapitalomkostnin-
gen ved lanefinansierede investeringer. Den
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hoje skattesats eger nemlig vaerdien af det
subsidium, der ligger i fradragsretten for in-
flationspraemien i den nominelle rente og i
fremskyndelsen af de skattemaessige afskriv-
ninger i forhold (il de sande ekonomiske le-
vetidsafskrivninger.

De aktuelle danske skatteincitamenter til in-
vestering er ikke blot gunstige set i internati-
onal sammenhzang, men ogsa set i et histo-
risk, dansk perspektiv. | Sarensen (1988.a) og
(1988.b) er det sdledes pavist, at firsernes re-
former af afkastbeskatningen har medfort
en betragtelig reduktion af danske virksom-

T

heders kapitalomkostninger ved savel lanefi.
nansicrede som egenkapitalfinansicrede in-
vesteringer, nar man sammenligner med si-
tuationen under det skattesystem, der var
geeldende i 1980.

5. Principielle fordele ved
straksafskrivninger

Pa baggrund af det foregdende vil vi nu dis-
kutere, om det er enskvaerdigt at indfore

straksafskrivninger i Danmark, sddan som

det for tiden overvejes i et udvalg under Skat-
teministeriet.

Tabel 4. Kapitalomkostninger i den danske selskabssektor ved alternative afskrivningsregler
og inflationsrater (reairente for skat=5%, levetid for maskiner=15 ar, levetid for

bygninger=40 dr) *)

KAPITALOMKOSTNING (%)
Investering tnflations= Straksafskrivninger Straksafskrivninger
A s Nuvan_-.m!e samt hevgnlse af ;mt atsl_u!!else af
afskrivaingsregler investeringsfonds investeringsfonds

os 4,4 3,0 3.1

Maskiner 11 11 0,7 1,0

1on =-1,8 -1,5 -1,0

on 4.7 2,9 3,2

Bygninger 11 1,0 0,6 1,0

108 -1,8 -1,6 -1,0

*) Alrundede procenttal. Tallene er vejede gennemsnit over finansieringsformerne I&n, nyemissioner og hen-
la2ggelser. Den anvendte beregningsmetode er narmere beskrevet | Serensen (1988.a).

Der kan fremheaeves flere principielle fordele
ved straksafskrivninger. En af dem er som
vist i tabel 4, at straksafskrivninger vil gore
virksomhedernes kapitalomkostninger min-
dre felsomme overfor udsving i inflationsra-
ten. Estimaterne i tabellen er beregnet ved
hjzlp af en model, der er nazermere beskrevet
i Serensen (1988.a). De anfarte sken over ka-
pitalomkostningerne reprasenterer vejede
gennemsnit over alternative finansierings-
former og investorgrupper, idet der er taget
hensyn til, at skattereglerne er forskellige alt
efter, omder er tale om lanefinansiering eller

egenkapitalfinansiering, og alt efter om inve-
storen er en almindelig husholdning eller en
institutionel investor. Beregningerne forud-
satter som anfert en konstant realrente fer
skat pa 5% p.a. Tabellen sammenligner kapi-
talomkostningernes  inflationsfelsomhed
under de nuvzerende afskrivningsregler med
inflationsfelsomheden under to alternativer
med straksafskrivninger. | begge alternativer
antages rentefradraget og rentebeskatningen
opretholdt. I det forste alternativ regnes der
endvidere med en bevarelse af de eksisteren-
de regler om fradrag for henlaggelser til in-
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vesteringsfonds, mens det andet alternativ
| forudseetter en afskaffelse af reglerne om in-
vesteringsfonds. Nar der kan veere grund til
at overveje den sidstnavnte mulighed, skyl-
des det dels, at der derved opstar et mindre
provenutab, dels at der opnas en sterre fore-
nkling af skattereglerne, og endelig at kapita-
lomkostningernes inflationsfelsomhed re-
duceres noget ved en afskaffelse af investe-
| ringsfondssystemet. Dette system indebaerer
nemlig, at virksomhederne senest efter 6 4r
| skal anvende tidligere henlagte (og altsa ube-
skattede) investeringsfondsmidler til forlods
afskrivning pa nyerhvervede afskrivningsbe-
rettigede aktiver. Systemet virker altsa som
en art forskudsafskrivninger, og nutidsvaer-
dien af disse forskudsafskrivninger varierer
med realrenten efter skat, som igen varierer
med inflationsraten. Derfor vil en afskaffel-
se af investeringsfondssystemet formindske

kapitalomkostningernes inflationsfelsom-
hed.

En anden fordel ved straksafskrivninger
kombineret med en afskaffelse af investe-
ringsfonds er, at kapitalomkostningen under
et sddant regelsaet vil blive den samme for
alle investeringer uanset deres levetid, sa der
opnas sterre neutralitet i beskatningen. Ar-
sagen til denne neutralitet er, at den private
investor under rendyrkede strafsafskrivnin-
ger altid vil opnd samme forrentning af sin
investering som i situationen uden skat. Er
skatteprocenten f.eks. 50, betaler skattevee-
senet halvdelen af investeringen i form af en
skattelettelse (ved en investering pa 100 op-
nas jo et tilsvarende fradrag og dermed en
skattereduktion pa 50), men til gengaeld ind-
drages halvdelen af investeringsprojektets
indtaegter i skat. Det offentlige deltager séle-
des som passiv kapitalist i ethvert investe-
ringsprojekt med en andel svarende til skat-
teprocenten, og forholdet mellem den priva-
te investors investeringsudgift og hans dispo-
nible indtaegt - dvs. hans forrentningspro-
cent - bliver nejagtigt den samme som i den

situation, hvor virksomhedsoverskud ikke
beskattes. Hvis renteindtagter ikke beskat-
tes, og renteudgifter ikke er fradragsberetti-
gede, kan det uanset investeringens levetid
betale sig for den private investor at investe-
re, indtil projektets afkast for skat netop sva-
rer til renten for skat. Er der derimod rente-
beskatning og rentefradrag, vil det uanset
projektets levetid vaere optimalt at investere,
indtil forrentningsprocenten svarer til renten
efter skat.

Under rendyrkede straksafskrivninger geel-
der altsa, at kapitalomkostningen bliver lig
med renten for skat, nr renter holdes uden-
for beskatningsgrundlaget, mens kapitalom-
kostningen bliver lig med renten efter skat,
nar renter inddrages under beskatning.
Straksafskrivninger indebarer derfor den
yderligere principielle fordel, at det private-
konomiske afkast af opsparing altid bliver
identisk med for-skat afkastet af den margi-
nale investering, der groft sagt svarer til det
samfundsekonomiske afkast af eget kapital-
dannelse.5) I modsatning hertil driver den
traditionelle indkomstskat en kile ind mel-
lem det samfundsekonomiske afkast af en
ekstra investering og det privatekonomiske
afkast af en ekstra opsparing, hvilket medfo-
rer en tendens til, at opsparingen ud fra en ef-
fektivitetsbetragtning far et "*forkert’ om-
fang.

6. Straksafskrivninger i en aben
skonomi

Selvom straksafskrivninger altsa indebarer
nogle abenlyse fordele, sa er de dogikke uden
problemer. For det forste kan man naevne, at
de ovenfor omtalte neutralitetsfordele kun
opnds, hvis virksomhederne faktisk er 1
stand til at udnytte det fulde fradrag for deres
investeringsudgifter i anskaffelsesaret. En
fuldstzendig neutralitet kracver enten, at
skattevaesenet direkte udbetaler skattevaerdi- |
en af eventuelle uudnyttede investeringsfrad-

N
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rag i anskaffelsesaret, eller at det uudnyttede
fradrag kan fremfores til senere ar med tillaeg
af renter, s virksomheden ikke pafores et li-
kviditetstab. Den forste metode kan muligvis
give anledning til misbrug, og den anden me-
tode vil betyde visse administrative kompli-
kationer, men hvis man kun tillader fremfor-
sel af underskud uden tillaeg af renter, vil
man diskriminere mod ckspansive virksom-
hedcr eller virksomheder, der ved hjalp af
investeringer seger at arbejde sig ud af en si-
tuation med negativ indtjening.

Dertil kommer et andet problem, som er nok
sa vaesentligt: Vi hai ovenfor set, at straks-
afskrivninger sikrer overensstemmelse mel-
lem afkastet af den marginale investering og
afkastet af den marginale opsparing. 1 en lil-
le aben ekonomi med frie kapitalbevagelser
er det imidlertid afgerende for kapitalmar-
kedets samfundsekonomiske effektivitet, pa
hvilket niveau denne udligning af afkastra-
terne finder sted. Der opnas kun effektivitet,
hvis afkastet af savel investering som opspa-
ring svarer til den udefra givne internationa-
le rente. Fra et samfundsekonomisk syns-
punkt er alternativet til at foretage en inden-
landsk realinvestering jo at afdrage pa ud-
landsgaelden eller at placere midlerne pa det
internationale kapitalmarked. Under dette
alternativ indtjener det danske samfund som
helhed et beleb svarende til den internatio-
nale rente fer skat, og fra en samfundsmaes-
sig betragtning kan det derfor normalt ikke
betale sig at gennemfore den indenlandske
realinvestering, hvis denne giver et (risiko-
korrigeret) afkast far skat, som er lavere end
den internationale rente. Analogt hermed
gaelder, at hvis det privatekonomiske afkast
af opsparing afviger fra den internationale
rente fer skat, sa bliver det indenlandske op-
sparingsomfang ''forkert’".

Da en investor i OECD-omradet typisk be-
skattes med samme sats af sine indenlandske
og udenlandske renteindtaegter, medforer de

]

frie internationale kapitalbevaegelser en ten-
dens til udligning af de enkelte landes rente-
satser for skat. Det danske renteniveau ten-

derer altsa at felge det gennemsnitlige uden- |

landske niveau.6) Hvis Danmark i1 denne si-
tuation gennemforer straksafskrivninger og
samtidigt bevarer rentebeskatningen og ren.
tefradraget, vil forrentningskravet til den
marginale indenlandske realinvestering og

nettoafkastet al den marginale indenlandske |

opsparing som tidligere vist svare til renten
efter skat, som altsa vil ligge under den inter-

nationale rente for skat. Der vil derfor vare |

en tendens til, at der ud fra et samfundseko-

nomisk effektivitetssynspunkt investeres for
meget og opspares for lidt iden indenlandske

okonomi, og skattereglerne vil tilskynde til
kapitalimport og opbygning af udlands-
geeld.

Pa grund af de tidligere beskrevne investe-
ringssubsidier i det nuvaerende danske skat-
tesystem har vi allerede i dag det problem, at
den privatekonomiske kapitalomkostning er
vaesentligt 'avere end den internationale real-
rente for skat. Faktisk fremgar det af tabel 4,
at hvis man afskaffede investeringsfondssy-
stemet samtidigt med indforelsen af strak-
safskrivninger, ville virksomhedernes kapi-
talomkostninger ved den nuvarende inflati-
onstakt pa ca. 5% stort set ikke blive pavir-
ket. En sadan afskrivningsreform ville sile-
des ikke oge forvridningen af virksomheder-
nes kapitalomkostninger, men ville altsa hel-
ler ikke mindske problemet. En principiel
lesning ville vaere at kombinere indferelsen
af straksafskrivninger med en fuldstendig
afskaffelse af rentefradrag og rentebeskat-
ning, idet sdvel kapitalomkostningen som
nettoafkastet af opsparing derved ville blive
tilnzermet den internationale rente for skat.
Pa baggrund af Danmarks situation med et
narmest permanent opsparingsunderskud
og et deraf felgende betalingsbalanceunder-
skud kunne der vaere god grund til at stile
mod en sddan reform som en langsigtet mal-
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setning. Det er dog klart, at fjernelse af ren-
eheskatning og rentefradrag er forbundet

- med betydelige overgangsproblemer, hvortil

' fradrag kombineret

kommer, at man nappe sa kort tid efter den
seneste skattereform vil overveje at gennem-
fore nye omfattende @ndringer i skatteloven.

| princippet findes der en anden metode til
eliminering af de skattebetingede forvrid-
ninger pa kapitalmarkedet, som er forenelig
med bevarelsen af rentebeskatning og rente-
med indferelsen af
straksafskrivninger. Metoden bestar i at for-
lade det nuveerende bopzelskriterium i rente-

- beskatningen til fordel for et sakaldt kilde-

princip, der indebzerer, at de danske skatte-
myndigheder alene beskatter renteindtagter
indtjent her i landet. Danskeres renteindtacg-
ter fra udlandet skulle saledes vaere skattef-

rie, og udlzndinges renteindtaegter hidro-
rende fra Danmark, der i dag som hovedregel
beskattes i de pagaldende skatteyderes
hjemlande, skulle derudover tillige beskattes
af den danske stat. Under disse forhold ville
investorerneiind- og udland i princippet kun
vaere villige til at investere i Danmark, hvis
den danske rente efrer skat svarede til den
udenlandske rente for skat, og pa denne
made kunne man sikre, at danske virksom-
heders kapitalomkostning og nettoafkastet
af danskernes opsparing blev udlignet pa det
samfundsekonomisk *'korrekte’ niveau. En
sadan reform steder imidlertid pa den meget
vaesentlige forhindring, at den strider mod
dobbeltbeskatningsoverenskomsterne mel-
lem OECD-landene, der stort set alle bygger
pa boplskriteriet for beskatning af rente-
indkomster.

Tabel 5. Kapitalomkostninger og opsparingsafkast i en lille dben ekonomi med fuldkommen

kapitalbeveaegelighed *)

Indenlandsk Frivatekonomisk Privatekonomisk Efficiens 4 Efficiens 1
AMakrivninga= Rentebeskat= ligevegts= kapitalomkogt- epsparings- investerings- opsparings-
regler ningsregler rente ning afkant beslutninger beslutninger
te) (w) le=i¥) famiyy
Pronomiske Rantebeskat-
levetids- nlng og rente- a u ey
afskrivninger 8| fradrag, bo- i L %=t Ih el
palaprincippet [
Pentebeskat-
Straksafskriv- ning og rente= v iv(1=t) 19(3-2) %) sel
ninger fradrag, bo-
prlsprincippat
|
Ingen rente~ |
:::'::'{“‘:“' begkatning og iv iv e Ja Ja |
¥ rentefradrag
Rentebeskat=
Straksafskriv- ning og rente= i9/(1-x) qu i Ja 3a
ninger fradrag, kilde-
princippet

#) iU = udenlandsk rente for skat; t = indenlandsk skattesats for kapitalindkomst.

a) Under nominalistisk rentebeskatning/rentefradrag, ydes kun fradrag for nominel vardifornngelse; under real

rentebeskatning/rentefradrag ydes fradrag for real vaerdiforringelse.

Tabel S seger at opsummere resultaterne af
den lidt tekniske diskussion i dette afsnit. Ta-
bellen resumerer egenskaberne ved de tre
omtalte skattesystemer med straksafskriv-

skattesystem.

ninger, og som sammenligningsgrundlag
medtager den tillige et rendyrket indkomst-
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7. Argumenter for og imod
investeringssubsidier

Konklusionen pa det foregaende afsnit var,
at en eventuel indferelse af straksafskrivnin-
ger i Danmark pa kortere sigt naeppe kan
kombineres med tiltag, der eliminerer de
skattebetingede forvridninger pa kapital-
markedet, herunder de skattemaessige inve-
steringssubsidier. Inden artiklen afrundes,
kan der derfor vare grund til narmere at
overveje, om der da ikke kan gives samfunds-
okonomiske begrundelser for at yde investe-
ringssubsidier?

Det er klart, at der foreligger et argument for
investeringssubsidier, ndr en investering er
forbundet med sakaldte ’positive eksterne
effekter’’, som investoren ikke selv nyder
godt af. Feks. kan investeringer i en enkelt
virksomhed undertiden have positive afsmit-
tende effekter pa den teknologiske udvikling
i andre virksomheder og pa erhvervsudvik-
lingen og uddannelsesniveauet i lokalomra-
det i det hele taget. Tror man pa eksistensen
af sadanne positive eksternaliteter, forekom-
mer det dog mere rationelt at satte ind med
mere selektive stetteforanstaltninger frem
for at yde helt generelle investeringssubsidi-
er, der jo ogsa favoriserer investeringer uden
positive eksterne effekter. 1 ovrigt er det
svaert at se, at de naevnte cksternaliteter skul-
le kunne berettige investeringssubsidier af et
omfang som de danske.

Fra velfeerdstearien kan der hentes andre ek-
sempler pa situationer, hvor investeringssub-
sidier kan forsvares: Hvis en stor og domine-
rende virksomhed gennemforer en omkost-
ningsbesparende investering, som medfoerer
et fald i markedsprisen pa virksomhedens
produkter, sa vil dette prisfald indebaere en
velfaerdsforegelse for forbrugerne - en stig-
ning i det sakaldtie konsumentoverskud -
som virksomheden ikke indregner i sine kal-
kuler, og der vil derfor vaere en tendens til, at

der under sadanne markedsforhold gennem-
fores for fa investeringer, nar disse ikke sub-
sidieres. Igen gaclder dog, at dette er et argu.
ment for selektive snarere end for helt gene-
relle subsidier.

Det er ligeledes velkendt fra velfacrdsteorien,
atden samfundsokonomiske pris pa arbejds-
kraft er lavere end den markedslon, der ind-
gdr i virksomhedernes investeringskalkuler,
nar der er ufrivillig arbejdsleshed. Da der
utvivisomt har eksisteret omfattende ufrivil-
lig ledighed 1 Danmark 1 mange ar, kunne
man mene, at der heri ligger et overbevisende
argument for generelle, permanente investe-
ringssubsidier. Dette forudsactter imidlertid,
at man rent faktisk kan sikre en permanent
forogelse af beskacftigelsen via investerings-
subsidier, der senker virksomhedernes kapi-
talomkostninger. Pa kort sigt vil en eget inve-
steringseftersporgsel naturligvis medfore
oget beskaftigelse i de erhverv, der produce-
rer kapitalgoder, omend en stor del af inve-
steringseftersporgslen retter sig mod impor-
terede kapitalgoder i en ekonomi som den
danske. Efterhdnden som virksomhederne
far tilpasset deres kapitalapparat opad til det
nye enskede niveau, vil sterstedelen af denne
merbeskaeftigelse dog bortfalde, selvom der
vil fremkomme en vis permanent beskafti-
gelsesstigning 1 kraft af de reinvesteringer,
der er nedvendige for at vedligeholde det
ogede kapitalapparat. Pa laengere sigt vil be-
skaeftigelsesvirkningen imidlertid primezert
afhange af to modsatrettede effekter: Pa
den ene side vil de lavere kapitalomkostnin-
ger i princippet satte virksomhederne i
stand til at seenke deres enhedspriser, og den-
ne positive konkurrenceevneeffekt skulle
kunne sikre en udvidelse af beskaeftigelsen i
de udlandskonkurrerende erhverv. Pa den
anden side medferer den lavere kapitalom-
kostning, at virksomhederne tilskyndes til at
erstatte arbejdskraft med kapital i produkti-
onsprocessen, saledes at beskaeftigelsen ved
cthvert givet produktionsniveau bliver lavere
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end fer (substitutionseffekten). Skensmaes-
sige beregninger i Serensen (1988.c) tyder pa,
at ncttovirkningen pa beskaftigelsen vil
veaere positiv, iivis der er permanent overud-
bud af arbejdskraft, som umiddelbart kan
inddrages i produktionen, og hvis lenudvi-
klingen er upévirket af den forbedrede be-
skaeftigelsessituation. Denne ’gammelkey-
nesianske'’ antagelse anfacgtes imidlertid af
nyere makroteori og de nyere makroekono-
metriske modeller, jf. f.eks. oversigten i Cal-
lesen (1988). Ud fra disse nyere teorier og mo-
deller ville man forvente, at investeringssub-
sidier i det lange lob primeert ville afsatte sig
i hejere reallenninger (pa grund af en eget
kapitalintensitet i produktionen) uden at
medfore en navnevardig forbedring af be-
skaftigelsen.

Selvom ""sandheden’” om ekonomiens funk-
tionsmade eventuelt matte ligge et sted mel-
lem den gammelkeynesianske og den nyere
monetaristisk og neoklassisk inspirerede op-
fattelse, sa der det altsa med vor nuvarende
viden szerdeles usikkert, om investeringssub-
sidier kan sikre en betydelig varig forbedring
af beskaftigelsen. Investeringssubsidier kan
dog vaere en rationel midlertidig foranstalt-
ning under en nedgangskonjunktur elleri en
situation, hvor en beskaftigelsesstigning
bremses af mangel pa ledig kapacitet 1 er-
hvervslivet, fordi virksomhederne under en
forudgaende lavkonkunktur har veeret me-
get tilbageholdende med investeringer.

8. Konklusioner og betragtninger
om skattepolitik og udlandsgzaeld

Jeg har i denne artikel forsegt at pavise, at de
nuvaerende danske skatte- og afskrivnings-
regler indeholder ganske gunstige investe-
ringsincitamenter set i historisk og internati-
onalt perspektiv. Samtidigt har jeg andet-
steds (Serensen, 1988.a og b) segt at doku-
mentere, at firsernes skattereformer har
medfort en vis skaerpelse af den samlede be-

skatning af afkastet af privat opsparing. De
senere ars skattepolitik har derfor forment-
lig bidraget til at forege det danske private
opsparingsunderskud og den deraf falgende
opbygning af udlandsgzeld.

P4 denne baggrund méa der advares mod en
yderligere lempelse af de danske afskriv-
ningsregler. Som det udtrykkes i en nylig
OECD-publikation af Hagemann m.fl.
(1987, p. 27), sa geelder det at ''...countries
providing large investment incentives can
eventually face an erosion of their balance of
payments position if the marginal product of
(tax-induced) investments cannot cover the
before-tax cost of funds..!”. Hvis man af
forenklings- og neutralitetshensyn vaelger at
indfere straksafskrivninger i Danmark, ber
man derfor samtidigt afskaffe investerings-
fondssystemet, siledes at man i det mindste
ikke foroger de samlede investeringssubsidi-
er, jf. afsnit 5. Et andet argument mod at
lempe afskrivningsreglerne er, at dette ville
udhule skattegrundlaget og dermed forege
de omstillingsproblemer i skattesystemet,
som realiseringen af EF's indre marked ma
forventes at medfere. Hvis et svaekket skat-
tegrundlag ferer til en hejere beskatning-
sprocent for almindelig skattepligtig ind-
komst, vil borgernes opsparingsincitament
endvidere blive yderligere forringet, og kom-
binationen af eget investeringstilbejelighed
og lavere opsparingstilbejelighed vil cemen-
tere betalingsbalanceunderskuddet. Det er i
ovrigt veerd at bemarke, at en rekke andre
lande, f.eks. USA og Storbritannien, i de se-
neste ar faktisk har skeerper deres afskriv-
ningsregler netop med henblik pa at udvide
skattegrundlaget og s@nke skattesatserne.

Man kan sporge, hvordan vor konklusion om
kraftige investeringsincitamenter i det nuvae-
rende skattesystem kan harmonere med, at
den danske investeringskvote ifolge figur 1
ikke ligger specielt hojt i OECD-sammen-
haeng? Hertil er at sige, at de danske investe-
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ringer faktisk er steget kraftigt siden 1982, og
at en konjunkturbetinget afmatning derfor
for eller siden matte indtraffe. Dertil kom-
mer, at den aggregerede investeringskvote i
figur 1 formentlig undervurderer det danske
private erhvervslivs investeringstilbejelighed
sammenlignet med udlandets. Den aggrege-
rede investeringskvote inkluderer jo den of-
fentlige sektor, som vejer relativt tungt i
Danmark, og de senere ars lave offentlige in-
vesteringer traekker derfor den danske inve-
steringskvote ned. Endelig kan man sige, at
hvis figur | er vidnesbyrd om, at kapitalom-
kostningerne er af underordnet betydning
for investeringsaktiviteten, sid er dette et
yderligere argument mod at give skattesubsi-
dier til investeringerne, idet man da blot vil
lide et provenutab uden at opnd naevnevar-
dig effekt pa kapitaldannelsen.7)

Betragtningerne ovenfor vedrerte det kortere
sigt. P4 baggrund af det kroniske danske
opsparings- og betalingsbalanceunderskud
burde man pa langt sigt overveje at kombine-
re straksafskrivninger med en fuldstandig
afskaffelse af rentebeskatning og rentefrad-
rag. Dermed ville man som vist i afsnit 6
bringe overensstemmelse mellem den priva-
tekonomiske og den samfundsekonomiske
kapitalomkostning og mellem det private og
det samfundsmaessige afkast af opsparing,
ligesom man i evrigt ogsa ville kunne afskaf-
fe den upopulare beskatning af lejevardien
af ejerboliger. Hvis man finder, at en sddan
reform af afkastbeskatningen er for vidtga-
ende eller praktisk uigennemforlig, og hvis
man samtidigt ensker at opna den fore-
nkling, som straksafskrivninger indebzerer,
kunne man alternativt sege at tilnarme den
private kapitalomkostning til den samfunds-
maessige ved at operere med straksafskriv-
ninger pa mindre end 100% af anskaffelse-
sprisen, som det f.eks. er foreslaet af Auer-
bach og Jorgenson (1980).

Som det gerne skulle veere fremgéaet, har ud-

—_

formningen af de skattemaessige afskriv-
ningsregler ganske stor samfundsekonomisk
betydning. Afskrivningsreglerne mé ses |
sammenhang med de evrige regler for be-
skatning af kapitalafkast og bor udformes
som led i en langsigtet skattepolitisk strategi,
hvor malsaetningen om at sikre et effektivt
fungerende kapitalmarked, der ikke tilskyn-
der til opbygning af udlandsgacld, ma indga
som et vigtigt led.

Noter

1) Ved udarbejdelsen af dette papir har jeg draget
stor nytte af diskussioner med Torben Ander-
sen, Christian Groth og Seren Bo Nielsen,
som dog ikke hzfter for indholdet.

2) Man kan vise, at dette system svarer til at be-
skatte nettoudbetalingerne fra virksomheden
til dens ejere, jf. Meade (1978, kap. 12). Som
fremhavet af Meade-kommissionen ville be-
skatning af selskabers betalingsoverskud vaere
et naturligt supplement til en personlig direkte
forbrugsskat, hvor lanoptagelse er skatteplig-
tig, mens afdrag pa lan er fradragsberettigede.

3) Dette forudsaetter strengt taget, at valutakurs-
gevinster beskattes med samme sats som al-
mindelige renteindtaegter. | Danmark er denne
forudsztning ikke helt opfyldt. Se evt. naer-
mere om sammenhangen mellem rente, infla-
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tion og skat i en dben ekonomi i Serensen
(1986).

4) Ved at udvide undersegelsesperioden fandt
Summers (1983) faktisk senere, at inflationen i
USA historisk er blevet overveaeltet mindre end
een gang i renten. Dette styrker dog blot vor
konklusion om, at situationen i panel B i tabel
2 i hvert fald er mere relevant end situationen
i panel C.

5) De nedvendige modifikationer til dette udsagn
vil blive diskuteret i afsnit 7.

6) Forventninger om valutakursandringer kan
bryde denne sammenhazng, men som narme-
re forklaret i Serensen (1988.a) vil der selvien
sAdan situation vaere en tendens til, at den in-
denlandske realrente folger den udenlandske
realrente, hvilket er det afgerende for gyldig-
heden af vore raesonnementer.

7) Alternativt kunne man tolke figur | sddan, at
den positive investeringseffekt af de danske
skattesubsidier modvirkes af den usikkerhed
om fremtiden, der folger af den politiske usta-
bilitet og den alvorlige samfundsekonomiske
situation.
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