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Forord

Der er i disse ar fornyet debat om ejerskabet i
dansk erhvervsliv. Det er baggrunden for det-
te temanummer af @konomi og Politik.

Pensionsfondene vokser, og deres repraesen-
tanter kraever sterre muligheder for at eve di-
rekte indflydelse. Den egede selvbevidsthed
er tydelig i Peter Denciks indlaeg. Erhvervsli-
vets struktur og ejerforhold skal laves om,
lovgivningens krav til pensionskasserne ma
lempes, og pensionskasserne skal forage de-
res analyse- og ledelseskapacitet. Sten Leth
Jeppesen erkender i sit indlag behovet for, at
fondene far sterre frihed til at disponere, men
advarer samtidig mod risikoen for store fejl-
investeringer i politiserede fonde.

Samtidig er der sterre teoretisk interesse for
overskudsdeling. @konomer og andre sam-
fundsforskere har segt at vise gunstige mikro-
og makroekonomiske virkninger af over-
skudsdeling. Lars Hagen sammenfatter den
teoretiske debat om ’overskudsdeling a la
Weitzman’' og konkluderer, at selv om OD
ikke 1 sig selv loser stagflationsproblemet, er
det muligt, at det sammen med andre ekono-
misk-politiske indgreb kan give et bidrag her-

til. Ann Westenholz refererer en gennemgang
af de faktiske erfaringer med medarbejdereje-
de virksomheder i Norden. Resultaterne pe-
ger pa, at medarbejderejede virksomheder
ikke fungerer mindre effektivt, og Ann We-
stenholz argumenterer for at de kunne spille
en rolle for arbejdsleshedsbekampelsen i de
nordiske lande.

Endelig er der i medierne foreget debat om
udenlandsk overtagelse af danske virksomhe-
der. Ifelge Karsten Biltoft-Jensen og Jens
Erik Larsen er frygten for udenlandsk ejer-
skab imidlertid overdrevet, idet de direkte
danske investeringer i udlandet gennem de
sidste &r har vaeret dobbelt sa store som ud-
landets investeringer i Danmark.

Udover temaartiklerne bringer vi et indlaeg til
de aktuelle overvejelser om @ndrede afskriv-
ningsregler for dansk erhvervliv. Endvidere
bringes anmeldelser og kommentarer samt en
aktuel ekonomisk kronik.

Steen Thomsen
Redakter




Pensionskasserne og
erhvervspolitikken

Peter Dencik, chefekonom, PKA

At Danmark befinder sig i en meget alvorlig
samfundsakonomisk situation er alment
kendt. De senere ars eskonomisk-politiske de-
bat har varet praeget af en diskussion om,
hvorvidt vi var pa vej 1 den ekonomiske af-
grund, eller om vi allerede er havnet der. Men
hvad, man maske ikke i lige sa stor udstrack-
ning har gjort sig klart, er, at den alvorlige
samfundsekonomiske udvikling ikke kun er
noget, ekonomer og politikere taler om, men
noget, der truer hele det danske velfaerds-
samfund, og dermed ogsa det solidaritets-
princip, der ligger bag. Hvis der ikke meget
hurtigt gennem radikale politisk-ekonomi-
ske indgreb rettes op pa den aktuelle sam-
fundsekonomiske udvikling, risikerer vi, at
enten udefra kommende krav eller den eko-
nomiske udvikling i sig selv, vil fremtvinge et
opger med selve velfardssamfundet. Det er
bl.a. i et sddant perspektiv, man skal se pensi-
onskassernes interesse for og engagement i
den erhvervspolitiske debat, hvilket bl.a. har
manifesteret sig i, at pka sammen med LD og

Baltica har medvirket til dannelsen af Forum
for Industriel Udvikling (FFIU).

Andrede rammebetingelser i stedet
for snuptagslesninger

I de analvser, FFIU indtil videre har frem-
lagt, fremgar det klart, at en absolut nedven-
dig betingelse for at fa aendret retningen pa
den samfundsekonomiske udvikling, uden
at velfaerdssamfundets grundlaggende ka-
rakteristika forsvinder, er, at rammebetingel-
serne for den erhvervsmaessige udvikling
andres. Dette kan ikke lade sig gore ved
“snuptagslesninger’’ sa som nedskaringer 1

den offentlige sektor med 10-15%o eller ende- |
valuering 1 den samme sterrelsesorden. En |
a&ndring af rammebetingelserne ma omfatte
sdvel cjerskab, lederskab, organisations-
struktur som erhvervspolitik.

Og det er ikke et spergsmal om at vaelge mel-
lem de forskellige elementer, der tilsammen |
konstituerer rammebetingelser, men grund-
laeggende at @ndre nogle strukturer i det
danske politisk-ekonomiske liv, der hver p4
sin made er med til at vanskeliggore det ned- |
vendige kursskifte 1 dansk ekonomi.

Krav til fornyelse

For pensionskasser og andre institutionelle
investorer er det selvfelgelig primzaert kravet
til ejerskabet, der er interessant. Dette geel-
der savel 1 betydningen kravene til ejerne som
kravene til hvem, der ma eje. Men inden dis-
kussionen om, hvilke strukturelle traek, der i
dag blokerer for den nedvendige industrielle
strukturfornyelse, kan det vaere pa sin plads,
at angive hovedindholdet i den fornyelse af
dansk erhvervsliv, som er nedvendig:

* Der ma gennemfores en strukturel fornyel-
se inden for de eksisterende industrisektorer.
Hermed menes, at der ma udvikles en reekke
elementer, deridag mangleridansk industri,
bl.a. sterre enheder gennem horisontal integ-
ration og en sterre vaerditilvaekst i dansk in-
dustri.

* En horisontal integration i de eksisterende
sektorer ville skabe bedre muligheder for fi-
nansiering af Fo.U.-aktiviteter og skabelsen
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af en position pade internationale markeder.

* Der ma skabes muligheder og positive be-
tingelser for at udvikle nye vaekstomrader,
der tager sit udgangspunkt i eksisterende el-
ler potentielle danske styrkepositioner, og
hvor vakst kan etableres gennem oprettelse
afl helt nye og utraditionelle samarbejdskon-
struktioner. Disse samarbejdskonstruktio-
ner kan dels vacre mellem den offentlige og
den private scktor, dels mellem forskellige
brancher inden for den private sektor. End-
videre kan disse nye samarbejdskonstruktio-
ner ogsa omfatte organisationer og evrige
akterer 1 samfundsekonomien.

* Der ma findes en model, hvor kravene til
fordelingspolitikken og verditilvaeksten
ikke blokerer for hinanden.

Ud fra et erhvervspolitisk perspektiv, er det
maske mest interessant at diskutere, hvilke de
nye vakstomrader kan vare, og hvordan
man far etableret disse. (P4 kortere sigt er den
strukturelle fornyelse inden for de eksiste-
rende industrisektorer dog helt afgerende,
da det tager leengere tid inden de nye vaekst-
omrader kan manifestere sig som motorer
for den samfundsekonomiske udvikling).

I rapporten ’Har Danmark en fremtid som
industrination’’ fra Forum for Industriel
Udvikling peges pa mulighederne for at byg-
ge en fremtidig produktionsstruktur op om-
kring “industrikomplekser’’, Et sadant
kompleks defineres og beskrives udelukken-
de ud fra behovet pa markedet — uanset om
det er skabt af en ekonomisk eller politisk
udvikling. I en markedsekonomi som den
danske, bliver dette behov nedt til at manife-
stere sig som en eftersporgsel efter en be-
stemt ydelse - det vacre sig fedevarer, sund-
hed, rent milje eller boliger.

Denne type af industrikomplekser reprasen-
terer et taet samspil mellem en raekke akterer

- offentlige som private - som i et bevidst
samspil kan skabe den synergieffekt og den
storrelse, som er nadvendig for at udvikle en
erhvervsstruktur, der kan generere en sam-
fundsekonomisk udvikling, som er forenelig
med de grundlazggende vaerdier i et velfards-
samfund.

Nuvarende ejerforhold en barriere

Ejerforholdene i dansk erhvervsliv udger -
generelt betragtet - en af barriererne for savel
den nedvendige omstrukturering af eksiste-
rende industrisektorer som for dannelsen af
de nye vaekstcentre i form af industrikom-
plekser. Det skyldes bl.a. at ejerskabet i de
fleste danske selskaber, herunder ikke
mindst de bersnoterede selskaber, er meget
anonymt og passivt. Den afgerende indfly-
delse er forankret i A-aktier, der enten ligger
hos familiemedlemmer eller ejes af private
fonde. Disse aktier omsattes meget sjaeldent
eller aldrig, hvorfor de *’gamle’’ ejere kan
forhindre enhver udvikling af selskabet, der
truer deres sna&vre ejerinteresser.

Bortset fra, at der primeert kan handles med
B- eller C-aktier, med reduceret stemmeret,
har en del selskaber indfert vedtaegtsmaessi-
ge begraensninger af de eksterne ejeres mu-
lighed for indflydelse.

I de senere ar har der vaeret skrevet og talt
meget om de "'nye ejere’” af dansk erhvervs-
liv - de institutionelle investorer. For det for-
ste ma det konstateres, at selv om de institu-
tionelle investorer i labet af de senere ar har
oget sine aktiviteter pa aktiemarkedet bety-
deligt og i dag ejer mere end Y af aktiekapi-
talen pad Koebenhavns Fondsbers, er der tale
om et spredt ejerskab, og kun i meget fa til-
feelde tale om et ejerskab, der giver en mulig-
hed for at pavirke udviklingen i de enkelte
selskaber. Dette skyldes dog ikke kun de
Mgamle’’ ejeres onske at koncentrere indfly-
delsen over virksomheden hos sig selv gen-
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nem at udstede B-aktier i forbindelse med
kapitaludvidelse for at selv beholde A-akti-
erne, og dermed den helt afgorende magt.
Det skyldes ogsa, at lovgivningen inden for
dette omrade eksplicit forbyder de institutio-
nelle investorer at udeve den indflydelse, der
felger med cjerskab, Endvidere skyldes det,
at de institutionelle investorer indtil videre
primaert har set sine aktieinvesteringer som
et led i en passiv portefeljepolitik, og ikke
som et led i en merc aktiv og strategisk beto-
net investeringspolitik.

Kravene til ejerskabet kan kort formuleres
som, at ejerne skal udoeve et professionelt,
synligt ejerskab. Der findes forskellige »tek-
nikker« for at udoeve et sadant akuvt ejer-
skab. Hvilken teknik man vaelger afhanger
af type af virksomhed, hvilke produkter der
skal laves, ejerstrukturen m.v. og afgores fra
gang til gang. Men uanset hvilken »teknik«
man vaelger, indebaerer det et aktivt ejerskab,
at ejerne skal fungere som strategiske centre
for virksomheden. Det vil medfere, at der
stilles krav til ledelsen, og at ejerne praver at
forstd den rolle, virksomheden kan komme

til at spille 1 en storre erhvervsmaessig sam-

menhang, og ikke vaere fikserede pa virk-
somhedens nuvarende position. Iszr krae-

- ver det, at ejerne i samspil med ledelsen pro-

ver at forstd den enkelte virksomheds styrke-
position og isar fremtidige styvrkeposition.

- Alt for ut oplever vi, at savel ejere som ledere
af en virksomhed bliver taget pa sengen’’

af udviklingen og pludselig opdager, at det,
der en gang var en virksomheds styrkeposi-

| tion, er blevet forvandlet til 1 bedste fald en
| uinteressant faktor, men alt for ofte til en be-

lastning for virksomhedens fremtidige ud-
viklingsmuligheder, og dermed ogsa for dens
bidrag til veerditilvaeksten i samfundet.

De nye aktive ejere ma saledes vaere af en sa-
dan sterrelse og have en saddan investerings-
horisont, at de kan udave den strategiske
funktion, der er et nedvendigt elemént i en

. erhvervsudvikling, der skal bidrage til at ret.

te op pa dc alvorlige ubalancer i dansk eko-
nomi, uden at velferdssamfundct edelzg.
ges permanent ¢ller midlertidigt.

For at pensionskasserne skal kunne udove et
sadant professionclt ejerskab, kracver det
dog, at der sker @ndringer i det lovgrundlag,
der 1 dag begracnser de tvaergaende pension-
skassers investeringsmuligheder, Her er det
iseer de dele i Lov om Forsikringsvirksom-
hed, der begreenser pensionskassernes mu-
lighed for at kebe aktier og forhindrer pen-
sionskasserne 1 at udove bestemmende ind-
flydelse, der ma @ndres. Sadan som loven i
dag er formuleret, er de institutionelle inve-
storer nedt til at overlade den bestemmende
indflydelse til nogle - maske ukendte - min-
dretalsaktionzerer, der kan have helt andre
interesser 1 virksomheden end en pensions-
kasse, der som regel har en helt anden inve-
steringshorisont og risikoprofil. Dette kan
f.eks. glde dividendepolitik, synet pa inve-

| stering i forskning og udvikling og produkt-
| udvikling, tilbejeligheden til at indga i stra-

tegiske fusioner og ikke mindst i forbindelse

med forseg pa uvenlig overtagelse af selska- =

bet.

Loven umuligger siledes pad det narmeste
for de institutionelle investorer at gennemfo-
re strategiske investeringer i dansk erhvervs-
liv.

Hyvis man skal goere sig noget hab om, at de
institutionelle investorer - og herunder ikke
mindst pensionskasserne - gennem et pro-
fessionelt ejerskab skal kunne bidrage til den
nedvendige omstrukturering af dansk er-
hvervsliv, er man ogsa nedt til at give dem de
nodvendige rammebetingelser.

Det er helt klart, at hvis pensionskasserne
skal kunne varetage rollen som professionel-
le ejere, stiller dette ogsa helt nye krav til pen-
sionskasserne. For det ferste ma de enkelte
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pensionskasser udvikle eksplicite strategier
for deres investeringer udover risikospred-
ning uden derfor at gi pa akkord med mal-
setningen at sikre realvacrdien af medlem-
mernes opsparing. For det andet ma pensi-
onskasserne stille krav til bestyrelsesposter
for bl.a. gennem bestyrelserne at stille krav
til lederne i virksomhederne.

For at kunne gore dette, ma pensionskasser-
ne styrke deres investeringer, sdledes at man
gennem sine ledelsesmaessige og analyse-
maessige ressourer kan tilfere de enkelte virk-
somheder den nedvendige strategiske di-
mension og for dermed ogsa at kunne folge
op pa sine strategiske satsninger.

Konklusioner

De nuvarende ejerforhold i dansk erhvervs-
liv og lovgivningen vedrerende de institutio-
nelle investorers investeringsmuligheder ud-
gor en alvorlig hindring for at gennemfore
den nedvendige omstrukturering af dansk
erhvervsliv. Hvis der skal skabes mulighed
for at fa drejet udviklingen uden at der sam-
tidig opstar uacceptable velfaerdspolitiske
konsekvenser, ma der derfor geres op med de
gamle dogmer om, at kun det personlige
ejerskab er acceptabelt og derfor giver ind-
flydelse. En ny erhvervspolitik ma ogsa inde-
beere, at der stilles afgorende krav til ejerska-
ber - krav som det personlige ejerskab indtil
videre ikke har kunnet honorere i Danmark.
Hvis pensionskasserne og andre institutio-
nelle investorer skal kunne varetage rollen
som professionelle ejere, er det nedvendigt,
at der sker afgoerende @&ndringer i eksisteren-
de lovgivning, saledes at der skabes de ned-
vendige betingelser for at kunne udeve et sa-
dant ejerskab. Hvis disse betingelser ikke bli-
ver opfyldt, vil alternativet til et dansk er-
hvervsliv domineret af udenlandske ejere
vaere sveert at fa oje pa. Og kan vi sa stadig-
vaek pa laengere sigt fastholde et velfards-
samfund i Danmark?




Politiske fonde?

Direkter cand.polit. Steen Leth Jeppesen, Assurander-Societetet

1. Der tales meget om sakaldte lonmodtager-
fonde. Begrebet forbindes med svimlende
kapitalbeleb. Det soges forklaret, at lon-
modtagerfonde gennem en saerligt ’aktiv’’
investeringspolitik skulle veere i stand til at
skaffe specielt favorable erhvervs- og be-
skeaeftigelsesmaessige forhold herhjemme.
’Lenmodtagerkapitalen’’ angives ogsa at
kunne vzre bolvarket mod udlandets op-
keb af danske virksomheder. Den kapital an-
tages at vaere sa nationalt sindet, at den uan-
set udviklingen bliver i landet og altsa ikke
flytter til andre himmelstrog.

Sporgsmalet er, om der er meget reelt ind-
hold i alle disse fine betragtninger. Allerede
fra udgangspunktet narmer det sig noget
klart intetsigende at tale om ""lenmodtager-
kapitalen’’ 1 et samfund, som i forvejen eko-
nomisk og politisk er helt domineret af lon-
modtagere, der udger mere end fire femtede-
le af den erhvervsaktive befolkning. I sa godt
som enhver henseende er lenmodtagergrup-
pen den helt afgerende i Danmark, og dens
andel af indkomster og formuer har varet
klart voksende.

Man kan anfore, at lonmodtagerne er under-
repraesenteret med hensyn til ejerkapital i
danske erhvervsvirksomheder, og herunder
aktiebesiddelse direkte hos de enkelte lon-
modtagere. Dette ma imidlertid konstateres
at vaere en konsekvens af lenmodtagernes
egne praferencer: Den typiske lanmodtager-
familie har i den seneste menneskealder gan-
ske godt haft lyst (og rad) til at investere i
ejerbolig, at kebe biler, TV, stereoanlag,
harde hvidevarer og andre varige forbrugs-
goder samt udlandsrejser m.m. Det har man
altsa hellere villet have end direkte ejerandele
i dansk erhvervsliv. Det har veeret folks egen

behovsvurdering. Det er svaert at opfatte det-
te som konsekvensen af store ekonomiske el-
ler sociale skaevheder, som noget der ber
""rettes op’’ osv. Da danskernes privatfor-
brug pr. indbygger heller ikke er sterre end i
de fleste andre europaiske lande, er det ma-
ske ogsa svaert at haevde, at det isaer er disse

lenmodtagerpraeferencer, der er arsagen til

dansk ekonomis miserable tilstand med sta-
dige betalingsbalanceunderskud og en kaem-
pemaessig nettogaeld til udlandet.

Spergsmalet er vel, om lenmodtagerretorik- |

ken overhovedet er meningsfuld 1 den mo-
derne lenmodtagerstat: Et stort og stigende
flertal af de erhvervsaktive er lenmodtagere.

De ekonomiske og politiske modsaetninger |

findes snarere mellem grupperne af lenmod-
tagere end mellem disse og de selvstandige

erhvervsdrivende eller andre (endnu svagere) |

samfundsgrupper.

2. Men som naevnt er det nu alligevel moder-
ne at tale om lenmodtagerfonde etc. For fa ar
siden var den diskussion i hej grad koncen-
treret omkring @D-problematikken, men in-
teressen synes nu at veere samlet omkring op-
sparingen til pensionsformal. I den sammen-
hang opererer man ogsa med begrebet lon-
modtagerfonde. Der redegeres jaevnligt for,
hvilke szerligt gavnlige virkninger sadanne
vil kunne have - ud over sikringen af len-
modtageres pensionsgoder - og som bekendt
har LO og Socialdemokratiet fremsat forslag
om lovgivningsmagtens bidrag til at sikre op-
bygningen af nye kolossale ’lenmodtager-
fonde’’.

Oversigten nedenfor viser den nuvaerende si-
tuation pa det organiserede pensionsmar-
ked. Det ses, at de samlede pensionskapitaler




ved udgangen af 1987 androg nasten 400
milliarder kroner. Af disse androg "'lenmod-
tagerkapitalen 1 LD ca. 24 mia. kr., medens
aktiverne i ATP udgjorde ca. 57 mia. kr.,
hvortil vel kan lagges pensionskassernes ak-
tiver pa ca. 90 mia. kr., saledes at ""lenmod-
tagerkapitalen'" nu andrager ca. 160 mia. kr.
Derudover ma det tages i betragtning, at en
vaesentlig del af livs- og pensionsforsikrings-
selskabernes samlede aktiver pa 170 mia. Kr.
hidrarer fra allerede fungerende arbejdsmar-
kedspensionsordninger, og derfor vel ogsa
ma betegnes som "’lenmodtagerkapital’’.

3. Det ses altsa, at der allerede eksisterer be-
tydelige beleb i sdkaldt lenmodtagerkapital
herhjemme. Det er slet ikke noget nyt, og
man kan sperge, hvordan dette i de forlebne
ar har bidraget til erhvervsudviklingen.

Midlerneide anfarte institutioner er i alt vae-
sentligt anbragt 1 henhold til placeringsreg-
lerne 1 Lov om Forsikringsvirksomhed
(LFV). 25 pct. af midlerne ma herefter an-
bringes 1 aktier m.v., idet institutionerne dog
ikke ma erhverve sa store aktieposter, at det
vil kunne fare til "*bestemmende indflydel-
se’’ 1 den enkelte erhvervsvirksomhed. Be-
stemmende indflydelse kan dog erhverves,
safremt institutionerne gar sammen om dan-
nelsen af sakaldte kapitalformidlingsselska-
ber. Efter de gaeldende regler ma et enkelt
forsikringsselskab/pensionskasse dog alene
erhverve op til 15 pct. af aktierne i et sddant
selskab. Disse placeringsregler star i evrigt
nu over for en liberalisering, idet der herefter
kun skal to forsikringsselskaber/pensions-
kasser til at oprette et kapitalformidlingsak-
tieselskab, ligesom ATP og LD i fellesskab

Tabel 1. Udviklingen i den samlede pensionsformue i Danmark i drene 1980, 1986 og 1987.
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| Forsik=?*' |Pensions=2’|Penge=3'4" |
| ringssel- | kasser
| skaber | |
|
| mia. %-vis| mia. %-vis| mia. %-vis|
| kr. andel| kr. andel| kr.
----- | semecccccncn |[accccccccce |cacsacs
1980 | 61,8 44 | 27,3 20 | 23,9
1986 |156,9 43 | 82,3 23 | 51,7
1987 |170,4 43 | 90,1 23 | 55,0

|
|institutter| |
|
|

B e ke p— - ==

ATP®?

mia. %-vis| mia. %-vis| mia. |

andel| kr. andel| kr. andel| kr. }
el R | ==mmmmmmmee |-====~
17 1 172 12 | 10,3 7 |140.,5 |
14 | 50,7 14 | 22,2 6 |363,8 |
14 | 56,7 14 | 23,7 6 1395,9 |

Note: Tallet for pengeinstitutternes samlede aktiver 1987 er et sken.

1. Angiver livs- og pensionsforsikringsselskabernes samlede aktiver i forbindelse med selskabernes statusop-

gerelse.

2. Angiver de tvaergdende pensionskassers og firmapensioskassernes samlede aktiver i forbindelse med sel-

skabernes statusopgerelser.

3. Angiver pengeinstitutternes samlede indestdende pa kapitalpensionskonti, selvpensioneringskonti, indek-
skontrakter samt for 1986 og 1987 endvidere ratepensionskonti.
4. Deanfertetalsterrelser erikke udtryk for, hvad der i alt er tegnet af pensioner, da pensioner ogsa tegnes | form

af direkte investeringer | vaerdipapirer.

5. Angiver ATP's og LD's samlede aktiver | forbindelse med selskabernes statusopgerelser.

Kilde: Taloplysningerne for livs- og pensionsforsikringsselskaberne, pensionskasserne, ATP og LD hidrorer fra
Beretningen fra Forsikringstilsynet og for pengeinstitutterne hidrerer de fra Beretningen fra tilsynet med Banker

og Sparekasser.




har denne mulighed.

Der er altsa alleredc i dag vaesentlige mulig-
heder for "aktiv kapitalplacering'’ under de
gacldende investeringsregler. Det er dog ri-
meligt, at disse muligheder seges udvidet, sa-
ledes at den enkelte institution far flere fri-
hedsgrader med hensyn til, hvordan dens in-
vesteringsprofil skal vaere.

I den forbindelse skal der vare grund til at
kommentere begrebet ""aktive’’ versus "’pas-
sive’’ investeringer. Det er jo et af de krigs-
rab, som "'lenmodtagerkapitalens’ politi-
ske bannerferere ynder at fremhaeve som
helt afgerende for den ekonomiske udvik-
ling. Investeringer dirckte i erhvervsvirksom-
heder, typisk ved keb af aktier, er ’aktive”’,
medens anbringelse i bersnoterede obliga-
tioner betragtes som ’’passiv’’ investering.

Der er grund til at sla fast, at denne sondring
ikke er gkonomisk meningsfuld, hvis det dre-
jer sig om at beskrive, hvilke typer aktivite-
ter, der finansieres. Mange realkreditobliga-
tioner udstedes saledes til finansiering af lan
til industrivirksomheder, landbruget eller
anden erhvervsaktivitet. Det er svaert at se, at
det skulle vaere samfundsekonomisk mindre
nyttigt at finansiere disse aktiviteter end at
anbringe midler som ejerkapital 1 maske de
samme virksomheder. Der kan ogsa vare
grund til at pege pa, at det danske realkredit-
system danner basis for den endelige finansi-
ering af boligbyggeriet. Det er vel af betyd-
ning for hele det danske samfunds infra-
struktur og for erhvervsudviklingen, at der
findes et effektivt system til finansiering af
boligmassen.

4. Detindgar som naevnt i debatten om "’len-
modtagerfondene’’, at de i serlig grad skal
bidrage til at holde danske virksomheder pa
danske haender, og at deres investeringsdi-
spositioner i det hele taget skal vare et vae-
sentligt lediensaerlig dansk erhvervspolitik.

Der kan vaere grund til at advare mod at fere
disse synspunkter for vidt., Saledes er det en
naturlig sag 1 Abne okonomier, at der kebes
virksomheder hen over landegraenserne,
Denneinternationalisering mé vel alt i alt an-
tages at have positive virkninger ogsa for
dansk erhvervshv,

Hertil kan jo fejes, at 25 ars kronisk dansk
betalingsbalanceunderskud naturligvis har
givet omverdenen betydelige nettofordringer

pa Danmark. At en del heraf omsactter sigi |
ejerskab til danske virksomheder, bor ikke |

forundre. Denne udvikling haenger sammen
med en afgerende uligevacgt 1 dansk ekono-
mi, og det er en illusion at tro, at uenskede
konsekvenser heraf kan undgis gennem
"lenmodtagerfondes™ szerlige investering-
spolitik.

I evrigt ma det ogsa anses for betaenkeligt at
fastsla, at ’lenmodtagerfondene’’ blot skal
koncentrere sig om investeringer - *"aktive”
eller ’passive’” - i dansk erhvervsliv. Investe-
ringer 1 udenlandske vaerdipapirer kan vaere
en udmeaerket ide til sikring af pensionskapi-
talernes realveerdi, i seerlig grad hvis man
f.eks. antager, at kronen over tiden vil blive
nedskrevet i1 forhold til en razkke andre valu-
taer (som tilfaeldet hidtil har vaeret). Forrent-
ningen af de udenlandske vardipapirporte-
feljer vil jo desuden give indtaegter pa beta-
lingsbalancens usynlige poster, som i sig selv
kan bidrage til finansieringen af eget inden-
landsk aktivitet.

I det hele taget er der grund til at konkludere,
at det er enskeligt at give forsikringsselska-
ber m.v. flere frihedsgrader i deres investe-
ringspolitik. Men samtidig ma man advare
mod forestillingen om, at "’lenmodtagerfon-
de’’ o.lign. skulle kunne fungere som sarlige
initiativtagere til en speciel erhvervspolitik.
Den slags vil uundgaeligt fore til en politise-
ring af kapitalplaceringen, der rummer risi-
koen for alvorlige fejlinvesteringer. Der er

10



—

simpelthen ingen politiske myndigheder,
partier, ’lenmodtagerfonde’” eller andre,
som med blot et gran af sikkerhed kan fast-
laegge, hvilken erhvervspolitik, industri-
struktur el.lign., som for Danmarks ved-
kommende vil vaere rigtig pa laengere sigt.
Dette kan alene afgeores af markedet, og det
er derfor vaesentligt, at der gives de bedst
mulige generelle vilkar for erhvervslivet, og
at en hoj grad af tilpasningsevne fastholdes.
Det betyder vel sd i @vrigt ogsd, at der bliver
behov for vaesentligt feerre teknologiordnin-
ger, erhvervsstyrelser og stettearrangemen-
ter, end man allerede i dag opererer med. Og
der mai hvert fald advares mod, at der opret-
tes "'politiske fonde’’, der som led i det eneel-
ler det andet pensionsarrangement far til op-
gave at engagere sig i erhvervspolitiske kor-
stogsaktiviteter.

Endelig kan der vaere grund til at pege pa det
onskelige i, at kapitalformidlingen tilrette-
leegges i en pluralistisk proces, hvor mange
akterer - mange forsikringsselskaber, ban-
ker, investeringsforeninger osv. - deltager.
Meget store aktorer (f.eks. kempemassige
“lenmodtagerfonde’’) indebzerer risikoen
for gigantiske fejlinvesteringer. Er der mange
investorer, vil nogen gere fejl, andre vil fa
succes, og markedet vil herefter fremme ud-
viklingen af de bedste. Processen er ikke
problemlos og uden mangler, men al erfaring
viser, at den er alternativet, som er en politisk
styret, bureaukratisk regulering, langt over-
legen.
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Overskudsdeling uden medeje
eller medindftlydelse - vejen til
fuld beskaeftigelse?

Lars Haagen Pedersen, Okonomisk Institut, Kebenhavns Universitet

Blandt fagekonomer er overskudsdeling
(OD) blevet et af de mere debatterede emner
i de sidste ar. Dette skyldes ikke mindst, at
ekonomen Martin L. Weitzman fra MIT
kraftigt har argumenteret for OD som mid-
let, der kan lese de makroskonomiske pro-
blemer med samtidig eksistens af arbejdsles-
hed og inflation.

Dette har han gjort savel i mere popular
form i bogen '"The Share Economy"’ (1984)
som 1 mere tekniske artikler (se Weitzman
(1983) (1985) (1987)).

Hos Weitzman diskuteres OD i, hvad jeg vil
kalde for, den rene form. Forslaget gar ud pa
at &2ndre aflenningsformen, sdledes at arbej-
dernes aflenning kommer til at besta af en
grundloen - som er mindre end den nuvearen-
de len - plus en andel af virksomhedens
overskud (1).

(1) Terminologien er lidt vanskelig; i det felgende
betyder aflenning altid grundlen plus over-
skudsandel.

Der er saledes ikke tale om, at lenmodtager-
ne skal binde midler i hverken den virksom-
hed, hvori de er ansat, eller i fonde, men blot
at en del af deres len gores afhangig af virk-
somhedens indtjening.

Der er derfor heller ikke tale om, at der fel-
ger en eget medbestemmelse med @ndringen

af aflenningsformen. Faktisk vil oget med-
bestemmelse under visse betingelser veare
odelzggende for de gunstige makroekono-
miske effekter (jfr. afsnit 2).

Interessant nok er mange af Weitzmans re-
sultater overhovedet ikke nye, men genfindes
1 en tilsyneladende helt overset artikel af Va-
nek (1965).

Det er hensigten med denne artikel dels at re-
fere Weitzmans resultater, dels at diskutere
de problemer, som en gennemforelse af OD1
denne rene form vil medfere, og endelig at se,
hvordan OD kan taenkes at pavirke lendan-
nelsen i ekonomien.

1. Den rene form for
overskudsdeling

a. Kortsigts-resultater.

Betragt indledningsvis en ekonomi, hvor
lenmodtagernes aflenning er fastlagt exo-
gent, f.eks. gennem overenskomst. Vi fore-
stiller os nu, at OD indferes i denne ekono-
mi, uden at aflenningen pr. lenmodtager
andres.

Pointen ved at indfere denne rene form for
OD er, at overskudselementet i aflenningen
kommer til at virke som en profitskat set fra
virksomhedernes synspunkt. Fra skatteteo-
rien er det velkendt, (jfr. Nickell (1978)), aten
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profitskat kan indrettes, sd den ikke pavirker
virksomhedernes dispositioner, hvis virk-
somhederne profitmaximerer.

Rationalet bag dette er, at en adfaerd, der
maximerer profitten, ligeledes vil maximere
f.eks. 80% af profitten.

Det eneste, der pavirker virksomhedernes
adfeerd, er derfor det faktum, at grundlen-
nen i OD-ekonomien er lavere end lennen i
en okonomi uden OD. Kravet til marginal-
produktiviteten af arbejdskraft er derfor la-
vere 1 OD-virksomheden end virksomheden
uden OD.

Dette svarer til, at virksomhedernes aggre-
gerede udbudskurve rykker nedad i et agg-
regeret udbud - efterspergselsdiagram (jfT.
figur 1). Under antagelse af, at eskonomiens
aggregerede eftersporgselskurve ligger fast,
fas, at produktion og beskaftigelse er hajere
under OD, mens prisen er lavere. Da den no-
minelle aflenning forudszttes at svare til
den nominelle len isystemet uden OD, fas, at
realaflenningen er steget ved indferelsen af

OD.

Hvis man betragter en aben ekonomi, bliver
effekten pa betalingsbalancen af indferelse
af OD generelt ubestemt, fordi den lavere
pris p4 den ene side betyder en forbedret
konkurrenceevne, mens den hejere reale na-
tionalindkomst i sig selv betyder en oget im-
port.

Det er oplagt, at jo sterre en andel af len-
modtagernes aflenning, der gores over-
skudsafhaengig, jo sterre bliver de viste mak-
roeffekter. Hvis en stor del af aflenningen
bliver overskudsafhangig, er det sandsyn-
ligt, at der opstar mangel pa (ihvertfald visse
typer af) arbejdskraft. Hvis specielt aflen-
ningen er fuldst@ndig overskudsafh®ngig,
dvs. grundlennen er nul, vil der altid vaere
overskudsefterspergsel efter arbejdskraft i

gkonomien.

E) AS

AD

E— Y

f(LS)

Hvor P er outputprisen
W erlanekonomiens AS
OD er ODekonomiens AS
AS er aggregeret udbud
AD er aggregrerel efterspergsel
LS erarbejdsudbud
Y er produktion

Opsummerende fas folgende kortsigtseffek-
ter af indfersel af den rene form for OD, hvis
det antages, at aflenningen er uzndret:

1) Produktion og beskaftigelse stiger, mens
prisniveauet falder, siledes at realaflonnin-
gen stiger.

2) Produktion, pris og beskaftigelse afhaen-
ger alene af storrelsen af grundlennen. Dvs.
det er muligt at @&ndre indkomstfordelingen
gennem &ndringer 1 den overskudsafhaengi-
ge lon, uden at produktion eller beskaeftigel-
se andres.

3) Hvis grundlennen er lav, er der stor sand-
synlighed for, at der er mangel pa arbejds-
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kraft i ekonomien.

Bemaerk, at en central forudsaetning for dis-
se resultater er, at virksomhederne profitma-
ximerer - det er netop observationen, at en
profitmaximerende virksomhed ikke vil @&n-
dre adfaerd, hvis der indfares en ren profit-
skat, der er ideen bag resultaterne.

I Aage (1987) betragtes en situation, hvor
virksomhederne prisfastsztter ved anven-
delsen af en simpel mark-up regel. Hvis OD
indfores, s& aflenningen er konstant, og
virksomhederne prisfastseatter, sa de holder
den samme profitmargin som 1 ekonomien
uden OD, da vil produktion og pris vare
uzndret, men virksomhedens mark-up vil
veere steget, da den nu lagges pa grundlen-
nen i stedet for pa den totale aflonning.

Anvender virksomheden et importeret gode
til produktion, og laegges mark-uppen pa de
ikke overskudsafhzngige inputomkostnin-
ger, da vil en stigning i det udenlandske pris-
niveau eller grundlennen medfore en sterre
stigning 1 outputprisen end i ekonomien
uden OD. Med denne prisfastsattelse kan
man saledes argumentere for, at muligheden
for stagflation endog er forstarket ved ind-
farelsen af OD.

b. Langsigts resultater

Som en modsztning til situationen, hvor
lennen er givet exogent udefra, betragter
Weitzman ogsa situationen, hvor aflennin-
gen bestemmes pa det markedsclearende ni-
veau, dvs. pa et kompetitivt arbejdsmarked.
Weitzman kalder denne situation for "’langt
sigt’’.

"Langt sigt’’ er karakteriseret ved perfekt
mobilitet pa arbejdsmarkedet, saledes at ar-
bejdskraften omkostningsfrit kan bevage
sig fra den ene virksomhed til den anden.
Dette betyder, at aflenningen i alle virksom-

heder er ens 1 ligevacgt.

I en ekonomi med kompetitivt arbejds- og
varemarked vil reallennen svare til marginal-
produktiviteten ved fuld beskaeftigelse, hvis
der ikke er OD. Lad os tage udgangspunkt
en sadan ligevaegt og betragte en enkelt virk-
somhed, der indferer OD. Denne er nedt til
at tilbyde samme afloenning som andre virk-
somheder, hvis den vil tiltrackke arbejds-
kraft. Det betyder, at virksomheden vil val-
ge samme beskaeftigelse, som hvis den ikke
havde indfort overskudsdeling, idet ansat-
telse af en yderligere lonmodtager vil betyde,
at marginalproduktet af arbejdskraft wil
blive mindre end reallonnen i ekonomien, og
virksomheden vil derfor tabe pa denne mer-
beskaftigelse.

Hvis virksomheden kunne se bort fra, at den
skal betale markedslennen og blot kunne
holde aflenningsparametrene fast, ville vi
vaere tilbage i kort sigts situationen, og virk-
somheden ville enske at oge beskaftigelsen,
indtil marginalproduktiviteten svarede til re-
alvaerdien af grundlennen. Derfor siger We-
itzman, at "'langsigts’’ ligevaegten er karak-
teriseret ved overeftersporgsel efter arbejds-
kraft til de gaeldende aflenningsparametre.

Det er muligt at generalisere ovenstaende ek-
sempel til en situation, hvor alle virksomhe-
der overgar til OD.

Opsummerende opnas derfor felgende lang-
sigtseffekter ved indforelse af OD:

1) Realaflenningen i OD ekonomien er lig re-
allennen i ekonomien uden OD.

2) Der er (pr. antagelse) fuld beskaeftigelse i
begge typer af ekonomier, men i OD-gkono-
mien vil virksomhederne enske at ansatte
mere arbejdskraft til de givne aflenningspa-
rametre.

Tager man Weitzmans analyse for palyden-
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de, kan man derfor konkludere, at OD fore-
ger beskaeftigelsen og den reale aflenning
samt reducerer prisniveauet pa kort sigt,
mens produktion, beskeftigelse og ind-
komstfordeling er uandrede pa langt sigt.

2. Fordelingsproblemer under
overskudsdeling

Der kan pa baggrund af ovennavnte gunsti-
ge resultater ved overskudsdeling med god
ret sparges, hvorfor OD sa ikke generelt har
erstattet den almindelige lenekonomi i de
kapitalistiske okonomier.

Weitzmans svar pa dette er, at OD har en po-
sitiv extern effekt, som parterne ikke tager
hojde for ved indgaelse af lonkontrakten.

Set fra lonmodtagernes synspunkt indebae-
rer OD enrisiko for udsving i aflenningen pa
grund af mulige udsving i virksomhedens
profit. Lenmodtagerne er endvidere mere
sarbare overfor disse udsving end virksom-
hedsejerne, idet disse sidste kan placere deres
midler i flere forskellige virksomheder og
derved mindske udsvingene i afkastet. Den-
ne mulighed har lenmodtagerne ikke, idet de
hojst er beskaeftiget et par steder. Hvis de be-
skaeftigede lenmodtagere er risikoaverse,
treekker dette i retning af, at aflenningen
skal veere hojere under OD. Begge parter vil
derfor kunne blive bedre stillet ved at indga
en almindelig fastlenskontrakt.

Den externe effekt bestar i de ovenfor gen-
nemgaede makroeffekter, som fremkommer,
hvis alle virksomheder samtidig indforer
overskudsdeling, og som betyder, at den ge-
nerelle risiko for at blive arbejdsles falder.
Modregnes denne sterre jobsikkerhed i risi-
koen for udsving 1 aflenningen, er det ikke
lengere givet, at fastlenskontrakten er at
foretrazk ke for parterne.

Men argumentet kraever altsd, at alle (eller

ihvertfald mange) virksomheder indferer
OD pé samme tid. Derfor mener Weitzman,
at det er nedvendigt med statslig interventi-
oniform af skattesubsidier for at fa systemet

i gang.

Det er imidlertid ogsa muligt, at det er en reel
interessekonflikt, der er arsag til den mang-
lende udbredelse af OD.

Betragt situationen pa kort sigt. Her betyder
indferelse af OD, at den enkelte virksomhed
oger beskzftigelsen udover, hvad den ville
have gjort i en lenekonomi. Vi antager (som
hidtil), at marginalproduktiviteten er falden-
de med beskaftigelsen. | ekonomien uden
overskudsdeling vil virksomhedens margi-
nale lenmodtager forege den producerede
veerdi svarende til vedkommendes aflen-
ning, hvis varemarkedet er kompetitivt. I
ekonomien med OD vil den marginale len-
modtager foroge den producerede vaerdi sva-
rende til vedkommendes grundlen. Imidler-
tid modtager han en samlet aflenning, der er
starre end grundlennen, sa enten virksom-
hedsejernes reale profit eller de i forvejen an-
satte lonmodtageres reale aflenning ma fal-
de for at deekke forskellen mellem grundlen
og samlet aflenning for den sidst ansatte.
(For et simpelt formelt bevis se Haagen Pe-
dersen (1988b)).

Det er 1 en sadan ekonomi forholdsvis let at
forestille sig en stiltiende alliance mellem
virksomhedsejerne og de i forvejen ansatte
om at undgé overskudsdelingskontrakter, da
mindst en af parterne vil tabe pa indforelsen
af OD.

Dette problem behever ikke forekomme i
Weitzmans formelle model (jfr. Haagen Pe-
dersen (1988a)), idet han dels ikke antager
faldende marginalproduktivitet, og dels an-
tager imperfekt konkurrence pa virksomhe-
dens afsetningsmarked. Den sidstnaevnte
antagelse betyder, at marginalproduktivite-
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ten af arbejdskraft bliver sterre end realvaer-
dien af grundlennen og giver saledes poten-
tielt mulighed for, at den sidst ansatte forog-
er realvaerdien af produktionen svarende til
mindst realvaerdien af den samlede aflen-
ning.

Konklusionen er derfor, at under visse typer
af produktionsfunktioner og markeder kan
OD ikke undga at betyde et fald i realind-
komsten for enten virksomhedsejere eller de
i forvejen ansatte, hvilket kan vare en yderli-
gere forklaring pa den beskedne udbredelse.

En anden og mere diskuteret interessekon-
flikt er den direkte konflikt mellem de i for-
vejen beskaftigede (insiderne) og de ar-
bejdslese (outsiderne).

Pointen i denne historie er, at i en virksom-
hed med OD vil arbejdernes aflenning af-
hzenge af gennemsnitsproduktiviteten foru-
den af aflenningsparametrene, der fastlaeg-
ger hhv. overskudsandel og grundlen. Hvis
der er faldende marginalproduktivitet pa
den enkelte virksomhed, vil de ansatte her
have interesse i, at netop denne virksomhed
ikke oger beskaeftigelsen, idet det vil saenke
deres aflenning. Har insiderne derfor indfly-
delse pa virksomhedens beskaftigelsespoli-
tik, ma man forvente, at makroeffekterne af
indferelse af OD reduceres eller helt udebli-
ver. Det er denne sidste effekt, der gor, at
Weitzmans OD-forslag siges at vare ufor-
eneligt med eget medarbejderindflydelse.

3. Investeringsadfaerden

Hidtil har vi koncentreret os om overskuds-
delings betydning for beskaftigelsen, idet vi
har lagt os op ad Weitzmans analyse og set
bort fra tilpasninger i det faste kapitalappa-
rat. Imidlertid kan denne tilpasning pa vae-
sentlige punkter ndre analysens resultater.
Forst og fremmest betyder tilpasninger i ka-
pitalapparatet, at det ikke lzngere er enty-

—

digt, hvad der skal deles. Man bliver nedt til
at definere overskudsbegrebet praccist.

Huvis der skal vaere en fuldstaendig analogi til

som virksomhedens produktionsvaerdi mi-
nus lenomkostninger minus investeringsom-
kostninger, idet en skat pa denne storrelse
(dvs. et skattegrundlag med straksafskriv-
ninger og ingen rentefradragsret) ikke pavir-
ker virksomhedens adfaerd. De analytiske re-
sultater svarer derfor til ovenstaende med det
ekstra-resultat, at investeringerne ogsa stiger
ved indforsel af OD i en kompetitiv ekono-

lens marginalproduktivitet stiger, hvilket be-
tyder, at investeringerne stiger.

Det er dog et spergsmal, om ikke denne kon-
struktion er uden reelt indhold, idet storrel-
sen af de ovenfor definerede overskud i for-
hold til lensummen i virksomhederne er sa
lille, at den sznkning fra len til grundlen,
der kan komme pa tale, kun vil fa helt margi-
nal betydning for ekonomien. Hertil kom-
mer, at konstruktionen ikke er uden reelle
problemer.

Betragt situationen svarende til, hvad wvi
ovenfor har kaldt kort sigt, dvs. hvor aflen-
ningsparametrene er holdt fast. Givet dette,
er virksomhedens investeringsbeslutninger
afgoerende for lenmodtagernes aflenning.
Alt andet lige betyder hejere investeringer la-
vere aflenning. Man far siledes et system,
hvor lenmodtagernes aflenning dels kan
svinge over tid, og dels kan variere fra en
virksomhed til en anden pa et givet tids-
punkt.

Da overskudsdelingen skal vaere symmetrisk
for at fa de viste effekter, dvs. der skal ogsa
vaere underskudsdeling, betyder det, at f.eks.
nystartede virksomheder vil fa problemer

med at tiltraekke arbejdskraft, da disse ofte i

|
I

analysen ovenfor, ma overskuddet defineres |

mi. Dette sker, fordiOD medferer en oget be- |
skaeftigelse pr. kapitalenhed, hvorfor kapita- |
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enleengere drrackke har et negativt overskud,
fordi de skal opbygge et kapitalapparat.

Mere generelt har konstruktionen det pro-
blem, at hvis arbejdslesheden for visse cen-
trale grupper af medarbejdere er taet pa nul,
kan det betyde, at virksomhederne vil vaere
tilbejelige til at begraense investeringerne for
at kunne sikre en aflenning, der er tilstrak-
kelig til at kunne fastholde disse medarbej-
dere. Man kan saledes forestille sig, at de
gunstige virkninger bliver noget mindre end
ved den skematiske analyse ovenfor.

Der er sdledes meget, der peger i retning af,
man ber valge et andet overskudsbegreb,
som ikke har denne direkte negative effekt
fra investeringerne til lenmodtagernes aflen-
ning. Pointen er, at man skal vaelge et begreb,
der ikke indeholder straksafskrivninger (el-
ler hvor kun en ubetydelig del af investerin-
gen kan afskrives med det samme).

For at fa et veldefineret begreb kunne man
betragte det skattemzessige overskud. Dette
har imidlertid samme skavank som oven-
navnte overskud, nemlig at det er alt for lille
i forhold til lensummen. For at fa et over-
skud, der er tilstrazk keligt stort, ma man der-
for se bort fra en del af de omkostninger, der
tillades i det skattemessige overskud. Et
simpelt, men muligvis heller ikke tilstrackke-
ligt stort “overskud’’ at dele, kunne vaere
virksomhedens dakningsbidrag (produk-
tionsvardi minus lenomkostninger).

Vi betragter en ekonomi, hvor kapitalappa-
ratet tilpasses gradvist over tid, og indferer
dzkningsbidragsdeling i denne.

Som ovenfor betyder OD, at kravet til margi-
nalproduktiviteten af arbejdskraft falder, og
der bliver derfor ansat flere lenmodtagere pr.
kapitalenhed. Da kapitalapparatet kun &nd-
res gradvist, betyder indferelsen af OD, at
beskaftigelsen stiger som ovenfor. Imidler-

i |
tid betyder indferelsen af OD ogsa, at virk-
somhedsejerne skal dele den ekstra profit,
der opstar ved indkeb af nye maskiner, med
lenmodtagerne. Dette traekker isoleret set i
retning af at reducere den marginale indtje-
ning af en maskine set fra virksomhedsejer-
nes synspunkt. Omvendt betyder den ekstra
beskaeftigelse pr. maskine, at kapitalens
marginalproduktivitet stiger. Hvis det anta-
ges, at OD indferes, saledes at lenmodtager-
nes realindkomst er uandret, vil den forste
effekt dominere, og den andel af den margi-
nale indtjening, der tilfalder ejerne, vil vaere
lavere under OD. (En formel udledning af re- -
sultatet findes 1 Haagen Pedersen (1988a)).

Da lenmodtagerne ikke bidrager til finansie-
ringen af maskinen (fordi det er deknings-
bidragsdeling), betyder det, at virksomhed-
sejerne vil reducere investeringerne med det
formal at ege marginalproduktiviteten af
maskinerne. Efter nogen tid har virksomhe-
den et mindre kapitalapparat under OD, end
den ville have haft i en ekonomi uden OD.
Beskaftigelseseffekten af indfersel af OD
kan blive bade positiv og negativ, hvis man
tager hojde for tilpasningen i kapitalappara-
tet, idet der ganske vist er flere ansat pr. ma- |
skine, men maengden af maskiner bliver re-
duceret.

Weitzmans ’’langsigts’’ resultat er heller
ikke robust overfor indfersel af et fast kapi-
talapparat og dekningsbidragsdeling, idet
den andel af marginalindtjeningen pa ma-
skinerne, der tilfalder virksomhedsejerne
ogsa her reduceres, fordi marginalindtjenin-
gen skal deles med lenmodtagerne. Yderlige-
re betyder antagelsen om markedsclearing
pa arbejdsmarkedet, at den stigning 1 margi-
nalproduktiviteten af maskinerne, som
ovenfor skyldtes merbeskaftigelsen, ude-
bliver. Ergo betyder indfersel af daknings-
bidragsdeling ogsd i denne situation, at inve-
steringerne falder. Kapitalapparatet i ekono-
mien med OD bliver derfor pa lengere sigt

_
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mindre end 1 ekonomien uden OD. Dette be-
tyder dels, at produktionen bliver mindre, og
dels at realaflenningen til lenmodtagerne
bliver mindre, fordi disse aflennes svarende
til vaerdien af deres marginalprodukt, der er
mindre pga. det lavere kapitalapparat. (For
en formel udledning se Haagen Pedersen
(1988¢)).

Hvis OD indferes i en ekonomi med et fast
kapitalapparat, og dette gores pa en made, sa
der er et tilstraek keligt stort overskud at dele,
er perspektiverne derfor knap s gunstige,
som Weitzmans analyse laegger op til, men
stadig er der mulighed for, at OD kan give et
positivt bidrag til lesning af de samlede oko-
nomiske problemer, specielt hvis kapitalap-
paratet hovedsageligt bestar af importerede
maskiner. OD vil da betyde en lempelse af
betalingsbalancerestriktionen uden en til-
svarende reduktion i den indenlandske akti-
vitet.

4. Sammenhzngen mellem kort og
langt sigt hos Weitzman

Analysen hidtil har enten taget det udgangs-
punkt at sammenligne beskaeftigelsen i situ-
ationen med OD med situationen uden OD
givet aflenningen (eller realaflenningen).
Dette er blevet kaldt kort sigt.

Alternativt har analysen taget det udgangs-
punkt, at der altid er ligeveegt pa arbejds-
markedet og ens aflenning i alle virksomhe-
der. Dette er blevet kaldt langt sigt. Det er
imidlertid et abent spergsmal, om det er mu-
ligt at etablere en arbejdsmarkedsteori, der
har begge disse egenskaber. Nordhaus (1988)
siger det pa felgende made: "The key to
Weitzman’s argument is to combine perfect
mobility of workers in the long run with per-
fect immobility in the short run, where both
are embedded in perfectly competitive labor
markets. How does Weitzman rationalize
this key assumption? At this point in the the-

ory, there is a blank page’’.

For at tackle problemet ma man formuler
en lendannelsesteor: pa det korte sigt. Her
vil vi referere 1o forskellige typer londanngl.
sesteorier: Efficiency Wage modeller og len.
forhandlingsmodeller.

5. Lendannelsesmodeller

Effeciency Wage modeller er lendannelses-
modeller, hvor aflenningen antages at be.
stemme arbejdsproduktiviteten (se f.eks
Shapiro & Stiglitz (1984), Akerlof (1982) eller
Yellen (1984)). Begrundelsen kunne vaere, at
hejere lon gor det muligt at tiltrackke bedre
arbejdskraft eller begranser sloseri pa ar-
bejdspladsen, fordi omkostningen ved at
blive fyret stiger.

Det antages, at virksomheden satter lennen
givet information om sammenhangen mel-
lem len og produktivitet. Den optimale len
bliver alene bestemt af sammenhangen mel-
lem lon og produktivitet. Virksomheden vil
derefter ansaette arbejdskraft til marginal-
produktiviteten svarer til aflenningen.

Antages det nu (som hos Weitzman), at ind-
forsel af OD ikke pavirker produktiviteten, |
og at denne stadig gives som en funktion af
den samlede aflonning, da vil virksomheden
veelge samme aflenning som i ekonomien |
uden OD. Hvis virksomheden valger at an- |
seette flere medarbejdere under OD end fer, |
vil den tabe pa det. Dette skyldes som saed- |
vanligt, at marginalproduktiviteten af de ek-
stra lenmodtagere er lavere end den optimale
aflenning (som jo er givet via sammenhaen-
gen mellem len og produktivitet).

Der gaelder saledes, at indfersel af OD med
denne type londannelse er helt uden effekt.
(Se Wadhwani (1987) eller @stergaard-Seren- |
sen (1988) for en formel udledning).
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Alternativt kunne man valge at betragte
lonfastsattelsen som en forhandling mellem
en fagforening og en arbejdsgiverforening.
. Weitzman (1987) betragter en sadan situa-
tion, hvor fagforeningen seger at maximere
aflenningen pr. mand, svarende til at den
ikke tilleegger beskaftigelsen nogen betyd-
ning. Antagelsen begrundes med, at flertal-
let al fagforeningens medlemmer er beskaf-
tigede uden risiko for afskedigelse som felge
af forhandlingsresultatet (insiderne), mens
¢t mindretal er pavirket af arbejdsleshed
(outsiderne). Simpel flertalsafgerelse bety-
der, at fagforeningen kun tager hejde for in-
sidernes praeferencer.

Weitzman betragter situationen, hvor der
forhandles om grundlennen, mens over-
skudsdelingsparametren er fastlagt ved lov
eller ved en langsigtskontrakt. Han viser, at i
denne situation vil arbejdslesheden vaere la-
vere | skonomien med OD end i ekonomien
uden.

Argumentet for dette er, at indferelsen af
overskudsdeling i sig selv alene er til fordel
for lenmodtagerne og til ulempe for arbejds-
giverne, Det anvendte forhandlingslesnings-
begreb (Nash forhandlingslesningen) virker
i en sadan situation, saledes at arbejdsgiver-
ne delvist kompenseres i forhandlingslesnin-
gen. Derfor bliver grundlennen lavere end
den oprindelige lon og beskzeftigelsen hajere
efter indforelse af OD.

Weitzman viser endvidere, at givet at over-
skudsdelingsandelen til lanmodtagerne bli-
ver tilstrazkkeligt stor, vil der blive fuld be-
skaeftigelse 1 OD-ekonomien,

Dette er n&eppe overraskende: Nar overskud-
sandelen til arbejderne bliver meget hoj,
kompenserer Nash forhandlingslesningen
arbejdsgiverne ved at give en meget lav for-
handlet grundlen. Er overskudsandelen hej
nok, bliver den forhandlede grundlon séle-

des lav nok til at sikre fuld beskaeftigelse.

En indvending mod Weitzman (1987) kunne
vaere, at specifikationen af forhandlingen
ikke er dackkende for en fagforenings ad-
faerd. Man kunne med mindst lige sa god ret
havde, at fagforeningen seger at maximere
lensummen for sine medlemmer. I Jacobsen
& Schultz (1988) vises, at har fagforeningen
denne mélsatning, er det muligt, at resulta-
tet af forhandlingen vil foere til lavere be-
skaftigelse under overskudsdeling end i le-
nekonomien. Arsagen, til at dette er muligt,
er, at nar fagforeningens malsztning er at
maximere lensummen, er den ikke nedven-
digvis altid tilhaenger af lenstigninger, da
disse kan betyde, at lensummen falder. An-
tag at den forhandlede len har den egenskab,
at en yderligere lenstigning vil reducere len-
summen. Indferes nu overskudsdeling med
en given fast overskudsandel, stilles fagfor-
eningen umiddelbart bedre. Arbejdsgiverne
kompenseres delvist i lenforhandlingen ved,
at grundlennen sziger, og derfor falder be-
skaeftigelsen.

Kravet, for at det negative resultat mht. over-
skudsdeling er gzldende, er, saledes at det
skal vaere fagforeningen, der modsatter sig
lenstigninger.

6. Sammenfatning

Weitzmans faste overbevisning om over-
skudsdeling som mirakelkuren og de umid-
delbare reaktioner sdavel blandt ekonomer
somiden offentlige debat (The New York Ti-
mes: ""The Best Idea Since Keynes'’) synes
pa baggrund af de analyser, der er fulgt 1 kel-
vandet pd Weitzmans fremstilling, at vaere |
noget vel optimistiske.

En gennemforsel af overskudsdelingssyste-
met ma forventes at pavirke bade kapitalak-
kumulationen og lendannelsen, og denne
pavirkning kan blive af sa betvdeligt om-




fang, at de oprindeligt meget positive virk-
ninger reduceres eller endog helt skifter for-
tegn.

Indfersel af overskudsdeling kan umiddel-
bart bidrage til at sanke marginalomkost-
ningerne pa arbejdskraft uden at @&ndre ind-
komstfordelingen. Herved kan man opnd en
ejeblikkelig konkurrenceevneforbedring, og
i en situation, hvor devalueringer ikke anses
for et ekonomisk-politisk instrument, kan
OD derfor vare en ka&erkommen erstatning.
Imidlertid betyder effekterne pa kapitalak-
kumulation og lendannelse, at denne umid-
delbare forbedring kan vendes til en forvaer-
ring pa laengere sigt, hvis ikke indferslen fol-
ges op af indkomstpolitiske og investerings-
fremmende tiltag.

Indferelse af OD loser saledes nappe stag-
flationsproblemet alene, men det er dog mu-
ligt, at det kan give et bidrag hertil.
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Handelshejskolen i Kebenhavn

1. Baggrund

Denne artikel om medarbejderejede virk-
somheder 1 Norden behandler en alternativ
made at lose visse problemer i arbejdslivet
pa. Det er en artikel om ""kollektive entrepre-
nerer’’: mennesker som har slaet sig sammen
for at lese faelles problemer. I fokus star en
gruppe mennesker, som ved at eksperimente-
re skaber en social innovation: den medar-
bejderejede virksomhed. !

Antallet af medarbejderejede virksomheder
er steget markant de sidste 15 ar, en stigning
som ikke bare har kunnet observeres her i
Norden, men i hele den vestlige industriver-
den og nu ogsdiostlandene. Udviklingen har
tiltrukket sig en voksende interesse fra for-
skellige grupper i samfundet, ikke mindst fra
politikere og fra arbejdsmarkedets parter.
Den nye ejerform har ogsa tiltrukket sig en
intensiv opmaerksomhed fra videnskabeligt
hold, hvilket viser sig 1 de mange studier om
medarbejderejede virksomheders problemer
og muligheder, som er blevet foretaget de se-
nere ar. %)

Der findes mange modstridende forestillin-
ger om de medarbejderejede virksomheder.
De kan samles i 2 idealtypiske karrikaturer.
Den ene beskriver de negative forventninger
under betegnelsen "'det glade vanvid”. Den
anden beskriver de positive forestillinger un-
der betegnelsen ''det optimistiske alterna-

441 it

" Det glade vanvid gar ud pa, at de medarbe)-
derejede virksomheder degenerer (afvikles),

|

Norden

| fordi ledelsen er ukvalificeret, alt for tidsro-
vende og uansvarlig. Dette resulterer 1 en
| svag okonomi, hvor lennen maksimeres,
| konsolideringen er lav, og underinvestering
foregar. Dette haenger sammen med en lav
| innovationsgrad og arbejdsintensiv teknolo-
gi. Det eneste lyspunkt synes at vaere, at med-
arbejderne har en hej motivation, sa laenge
virksomheden overlever. Der er derfor ikke
noget unormalt i, at omgivelserne ser med
skepsis pa disse virksomheder og ikke er inte-
resseret i at stotte dem.

I *’det optimistiske alternativ’’ understreges
de modsatte argumenter: | disse virksomhe-
der opstar farre problemer i ledelsen, fordi
den traditionelle modsztning mellem arbej-
| de og kapital er overvundet. Det medferer
bl.a. bedre kvalifikation og sterre fleksibili-
tet 1 ledelsesarbejdet. @konomien bliver
mere effektiv bade internt og eksternt. Det
hanger ogsd sammen med, at medarbejder-
ne er mere motiverede, arbejdsprocessen bli-
ver mere fleksibel, og innovationsgraden sti-
ger. Det ydre miljo reagerer derfor positivt
og stottende.

Ideen med s klart at skelne mellem de 2 fore-
stillinger, som jeg har gjort i disse modeller,
er at prasentere leseren for de eksisterende
argumenter, som jeg har fundet for og imod
denne ejerform.

Det er dog vigtigt at understrege, at den om-
fattende internationale forskning pa omra-
det er langt mere nuanceret. Den beskaeftiger
sig med de omstandigheder, som gor, at vis-
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se medarbejderejede virksomheder degene-
rerer, mens andre overlever pd markedet.

Antal medarbejderejede
virksomheder

I de nordiske lande fandtes i 1985/1986
mindst 164 medarbejderejede virksomheder,
som tilsammen beskaftigede ca. 5.200 an-
satte dvs. 1 gennemsnit 32 ansatte pr. virk-
somhed.

miske lensomhed ser ud, da ma vi huske pg
at de forholdsvis mange svenske tjencstepro
ducerende virksomheder ikke er med 1 vorg
analysc.

Sverige har, pa trods af at de tjenesteprody
cerende virksomheder ikke er inkluderet, dg
storste antal medarbejderejede virksomhe
deriNorden. |1 1986 fandtes der 101 virksom.
heder med tilsammen 2.672 ansatte. Dan
mark har 18 virksomheder med 650 ansate

Tabel 1. Antal nordiske medarbejderejede virksomheder opdelt efter branche; 1985/86

Land DANMARK FINLAND NORGE SVERIGE NORDEN _71
Branche Virksom- | Ansatte Virksom- | Ansatic Virksom- | Ansatie Vitksom- | Ansatte Virksom- | Ansane
heder heder heder heder heder J
VAREPRODUKTION
Vxrksted 2 16 1 ] 10 T6d 29 EAll 43 1547
Bypgen 1 56 2 19 2 46 19 355 24 47 |
Texul - - - - 1 &9 16 752 17 43}
Trz - - - - 4 137 13 298 17 435 |
Grafik L] 159 3 42 - - 13 12 19 47 |
Ovnige - - 1 i 4 I 11 264 16 60% I
Totalt [ ]| 8 104 2 1350 101 2672 136 4157 |
TJENESTE- 12 419 2 12 14 419 ukendt ukendi Min Min
PRODUKTION antal antal 28 850
TOTALT 18 650 10 116 35 1769 Min Min Min Min
101 2672 164 5207
GENNNEMSNIT 35 12 51 26 n
ANSATIES
VIRKSOMHED

Da virksomhederne ikke behover at registre-
res nogen steder, kan der eksistere flere end
dem, som vi har fundet. P4 et omrade har vi
ikke systematisk sogt efter medarbejderejede
virksomheder. Det gaelder de svenske tjene-
steproducerede virksomheder. Forelebige
oplysninger antyder, at der findes et par
hundrede virksomheder med op til ca.
20.000 ansatte, som vi ikke har medtaget.
Det skyldes, at vi ikke har haft ressourcer til
at opsege dem og studere dem narmere, Nar
viidet felgende udtaler os om, hvordan virk-
somhederne er blevet etableret, hvordan de-
res styreformer er, og hvordan deres ekono-

og Finland 10 virksomheder med 116 an- |
satte.

Antallet af medarbejderejede virksomheder |
er lille set i relation til andre virksomhedsfor- |
mer. For lokalsamfundet kan de dog have en
stor betydning. I nogle nordiske kommuner
udger de medarbejderejede virksomheder
den sterste arbejdsgiver.

De mindre virksomheder med under 25 an-
satte er i majoritet. Det maerkes specielt i
Finland, hvor man ikke har nogen virksom-
heder med mere end 25 ansatte. Norge deri-
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mod har relativt set flere store medarbejder-
¢jede virksomheder, blandt dem findes ¢en
stenindustri med 225 delejere, og en fremstil-
lingsvirksomhed med 511 ansatte, hvoraf de
370 er delejere.

I Sverige , Norge og Finland er de fleste etab-
leringer sket i 1980’erne, mens de fleste i
Danmark fandt sted i 1970’erne. Totalt set
var der flest etableringer 1 1983.

Etablering

Den typiske etableringssituation er en krise-
overtagelse, hvor drivkraften for medarbej-
derne har vaeret at bevare arbejdet. Men der
findes ogsa krisecovertagelser, hvor medar-
bejderne har veaeret motiverede af at fore de-
res produkt videre eller bevare en speciel god
arbejdssituation, eller medarbejdernes mo-
tiv har vaeret at skabe en virksomhed med en
alternativ malsatning.

P4 tilsvarende made kan etableringsmotivet
for medarbejderne ved en ikke-kriseoverta-
gelse eller nyetablering bade vaere af beskzef-
tigelsesmaessig art, vaere et onske om at beva-
re virksomheden, eller skabe et alternativ.
Det ber paregnes, at i en virksomhed kan de
forskellige etableringssituationer og etable-
ringsmotiver veere overlappende.

Etableringen sker oftest med medarbejderne
som primus motor, men ind i mellem, f.eks.
ved ikke-kriseovertagelser som felge af et ge-
nerationsskifte, kan det veere arbejdsgiverne,
som er den drivende kraft. Deres motiver kan
da veere de samme som medarbejdernes en-
ten af beskaeftigelsesmaessig art, for at beva-
re virksomheden eller ud fra en alternativ
malsztning.

Hvis vi opdeler virksomhederne efter etable-
ringssituation, far vi felgende billede pa bag-
grund af de 164 nordiske medarbejderejede
virksomheders etablering.

Tabel 2. De nordiske medarbejderejede
virksomheders etableringssituation

Erarienap hEIAE IKAF-RRISE | SYTTABLERING
et
L~ Varr: | Timesie-| Ve 'Tpnrw Vare Tworur
[t [ i | o prud | e proed
DassaRk 3 L 1 5| 'l i 3
FisLAaSD L] ] 1 3 a ]
SOIRGE n . i 3 ‘ l 1 :
SUCRIGE # | shendn 1t | wuess 7| vhenn
SORDES Ll P 2 lwem 12 || o B Y
| L ] i e 12

De fleste virksomheder er opstéet i en krise-
situation, ca. 60%, mens nyetableringer og
ikke-kriseovertagelser hver tegner sig for
20%. Safremt de svenske tjenesteproduce-
rende medarbejderejede virksomheder hav- |
de vaeret med i undersegelsen, var frekven- |
sen af de 2 sidstnzevnte etableringsarsager
sandsynligvis blevet betydelig sterre.

De kriseetablerede medarbejderejede virk-
somheder har 3 hovedproblemer at arbejde
med: et vigende marked, problemer med at
anskaffe kvalificerede virksomhedsledere og
kapitalmangel. Specielt det sidstnavnte for-
staerkes af, at de traditionelle kreditinstitut-
ter i visse tilfaelde betragter de medarbejder-
ejede virksomheder med skepsis: Hvorfor
skulle det lykkes for medarbejderne at redde
en virksomhed, som er blevet opgivet af de
traditionelle ejere? Da de kriseetablerede
virksomheder forst og fremmest er en funk-
tion af et beskaftigelsesproblem, indrettes
de i forste omgang pa at fa produktionen til
at overleve. Udviklingen af demokratiske le-
delsesformer kommer i anden raekke. I ikke-
kriseovertagelserne anses specielt uddannel-
sesproblemerne for vaesentlige.

De nyetablerede medarbejderejede virksom-
heder kendetegnes af samme problem som
andre nystartede virksomheder: Finansie-
rings-, produkt- og markedsforingsproble-
mer. Dertil kommer ledelsesproblemer i den
udstraeekning, man ensker at udvikle demo-
kratiske ledelsesformer.

- -
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Etableringen af en medarbejderejet virk-
somhed kan ses som en proces bestdende af
tre faser: Initieringsfasen, den indentitets-
skabende fase og konsolideringsfasen. I hver
fase findes faktorer, som spiller en speciel
rolle for en vellykket etablering.

Initieringsfasen indledes ofte med, at en ko-
mite eller styregruppe sactter sig sammen for
at undersege, hvad et medarbejdereje bety-
der. 1 denne fase spiller det en stor rolle, at
man kan fa klarlagt, om medarbejderne har
en faelles ideologi. Det er ogsa vigtigt, at der
findes en ildsjael, som brander for ideen, og
som har evnen til at inspirere andre. Specielt
ved en kriseovertagelse spiller den knappe tid
og personalets motivation ind, for at etable-
ringen skal lykkes.

Styregruppen ma i naeste fase forhandle med
en lang raekke af personer og grupper, dels
for at preve at finde sin egen identitet, dels
for at legitimere sin eksistens i forhold til
omgivelserne. I denne fase er det vigtigt, at
man finder lesninger med hensyn til, hvor-
dan ledelsesfunktionen skal bemandes,
hvordan relationen til den gamle ejer skal
handteres, hvordan kapitalen anskaffes,
hvordan der skabes en kontinuitet i markeds-
relationerne, hvilken juridisk form som ber
vaelges, hvordan det faglige tilhersforhold
skal vaere. Generelt set kan vi konkludere, at
tilgangen til kapital, kundskab og ideolo-
gisk/politisk stette er afgerende for, om en
etablering lykkes.

Styreformer

Undersegelsen drager 3 konklusioner, hvad
angar styreformerne i de virksomheder, hvor
det er lykkedes for medarbejderne at etablere
et medarbejdereje.

* De medarbejderejede virksomheder ligner,
hvad galder styreformen, formmeessigt de
mere traditionelt ejede. Reelt set har medar-

—

bejdere i medarbejderejede virksomheds
dog storre indflydelse selv pa de overordneg
beslutninger.

* De medarbejderejede virksomheder er fiy
skellige med hensyn til graden af og forme
af den demokratiske udvikling. Forskellen
mener vi, bl.a. er afhacngige i variationerid
produkter, som udfores, 1 virksomhedems
storrelse og i virksomhedernes historie, spe
cielt deres saerlige materielle udgangspunk,
og medarbejdernes forskellige motiver forz
overtage eller starte deres egen virksomhed

* Der findes forskellige demokratiske forleh
i de medarbejderejede virksomheder. For
skellen, mener vi, opstar som folge af variat-
oner i virksomhedernes relationer til omg-
velserne samt medarbejdernes kapacitet til
at laere at tackle problemerne.

De 2 forste konklusioner er draget pa bag-
grund af analyser i samtlige virksomheder,
hvor vi prasenterer et @jebliksbillede af sty-
reformerne, som de sa i midten af 1980’erne.
Ferst har vi set pa forholdene i1 vareproduce-
rede virksomheder, som havde mindst 25 an-
satte. Derefter er de mindre virksomheder
bade i tjeneste- og vareproduktionen blevet
undersogt.

Sterre vareproducerende
virksomheder

De fleste virksomheder (1 alt 28 stykker) er
aktieselskaber, hvor medarbejdernes indfly-
delse er repraesentativ. Det overordnede prin-
cip er en mand - en stemme, som anvendes i
en valgdemokratisk form.

Bestyrelsen er oftest det organ, hvor medar-
bejderne udever indflydelse. Bestyrelserne er
bade sterre og mere aktive end sadvanligt i
traditionelt ejede virksomheder af tilsvaren-
de starrelse. Sammensatningen af bestyrel-
sen afspejler, at ejerkredsen sammenfalder
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med medarbejdergruppen. Der er dog tale
om en overrepreesentation af funktiongrer.
Forklaringen er, at det er svaert at iklaede sig
rollen som ejer med ansvar for hele virksom-
heden, nar man tidligere udelukkende har
arbejdet i1 den direkte produktion. Funktio-
narerne har derfor 1 hovedsagen varetaget
bestyrelsesposterne, specielt i den indleden-
de fase efter overtagelsen. 1 nogle af virk-
somhederne har man segt at skifte bestyrel-
sesmedlemmerne ud efter et rotationsprin-
cip. Men dette har vaeret svaert at gennemfo-
re, fordi det ikke altid er let at rekruttere folk
til bestyrelsesarbejdet. Dette indebarer ikke
kunen ekstra arbejdsbyrde, men ogsa et stort
ansvar. At det i1 det hele taget skulle vare
problematisk at fa folk til at medvirke 1 be-
styrelsen, har vi dog ikke fundet.

Den daglige ledelse (direkteren, direktionen)
hari halvdelen af virksomhederne en omfat-
tende indflydelse. Denne indflydelse er af en
sadan storrelse, at det er tvivlsomt, om man
kan pasta, at bestyrelsen virkelig styrer virk-
somheden. En af arsagerne hertil er mangel
pa kundskab og information hos bestyrelses-
medlemmerne. Problemet er imidlertid ikke
sa enkelt, at informationsmangel kan loses
ved at give mere information. Information er
bade noget, man far, og noget man selv seger
med baggrund i de erfaringer og de kundska-
ber,man har. [ den anden halvdel af virksom-
hederne, der hvor bestyrelsen faktisk har stor
indflydelse over virksomheden, opleves be-
styrelsesarbejdet som omstandeligt ogsa af
andre end direktoren. Men det modsatte
synspunkt findes ogsd. Nar beslutninger er
blevt truffet, er det lettere at fa det godkendt
af personalet.

Direktorerne er i bemarkelsesvardigt stort
antal rekrutteret inde fra virksomheden; i en
del tilfaelde uden tidligere erfaringer eller
kundskab om virksomhedsledelse. Dette
henger delvis sammen med, at virksomhe-
dernc er middelstore og i mange tilfaelde har

en handvarkspraget karakter, hvor kund-
skaberne om egne produkter ¢r nok sa vigti-
ge eller vigtigere end ct abstrakt kendskab til
virksomhedsledelse.

P4 baggrund af disse data bliver vores kon-
klusion, at medarbejderne 1 de sterre vare-
producerende medarbejderejede virksomhe-
der har en noget sterre indflydelse, end hvad
man ser i tilsvarende traditionelt ejede virk-
somheder, men at forskellen er begranset.

Til dette er det vigtigt at vaere klar over, at
alle virksomhederne ved etableringen var
udsat for en eller anden form for krise. Det
betyder, at det overordnede mal med medar-
bejderejet var at fa virksomheden til at over-
leve og bevare arbejdspladserne. Virksomhe-
derne er derfor ikke primzert blevet overtaget
af medarbejderne for at udvikle demokra-
tiet.

Mindre virksomheder inden for
service- og vareproduktion

De mindre virksomheder kan opdeles i 2 ka-
tegorier. En del af dem har i lighed med de
storre vareproducerende virksomheder ud-
viklet et valgdemokrati. Det vil ikke yderlige-
re blive uddybet her. Men en anden del har
udviklet et tale-demokrati ofte indenfor
rammerne af et formelt aktieselskab af et
formelt aktieselskab. I tale-demokratiet fin-
des en medarbejderforsamling, som traeffer
vidtgdende beslutninger om kapitalanskaf-
felse, prispolitik, produktudvikling og lig-
nende. Medarbejderforsamlingen meodes
ofte, fra en gang om ugen til en gang om ma-
neden, eller ogsa holder man loebende meoder
efter behov. Modedeltagelsen er stor. Dog
omfatter den ofte ikke de medarbejdere, som
ikke er medejere. PA moederne straeber man
efter at opna enighed. Afstemninger er ikke
typiske.

Den daglige koordinering af arbejdsopga-
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verne udferes i de fleste tilfaelde af en direk-
ter. Denne har ikke normal direkterstatus,
men fungerer udelukkende i kraft af den spe-
cielle arbejdsfunktion, som bliver udfert.

Effektivitet

I den ekonomiske analyse skelner vi mellem
to effektivitetskriterier: ekstern og intern ef-
fektivitet. Det forste kriterium omfatter om-
givelsernes krav til virksomhedens produkti-
on. Virksomheden skal producere de pro-
dukter, som forbrugerne eftersperger, sa bil-
ligt som muligt. Her star forbrugersuverani-
teten i centrum. Det andet kriterium omfat-
ter medarbejdernes krav til selve produkti-
onsprocessen. Denne skal tilpasses i overens-
stemmelse med personalets praeferencer. Her
er det med andre ord medarbejdersuverani-
teten, som Star i centrum.

Den ekonomiske analyse viser et meget vari-
eret billede, og der kan derfor ikke drages
nogle sikre konklusioner. (se tabel 3).

Vores undersogelser peger i retning mod:

* Medarbejderejede virksomheder har ikke
en hojere grad af ineffektiv tilpasning til ef-
terspergselsandringer, end hvad der er til-
faeldet i traditionelt ejede virksomheder.

* De har en relativ lav egenkapitalgrad, men
en hej konsolidering.

* Specielt de fuldt medarbejderejede virk-
somheder har et reklativt lavt kapitalunder-
lag i etableringsfasen.

* Kapitalintensiteten malt som total tilgang
pr. medarbejder er ret lav, mens investerin-
gen 1 maskiner og inventar ligger pa et gen-
nemsnit.

* Savel arbejdsproduktiviteten som kapital-
produktiviteten er relativ hej.

* Lonnen er gennemgacnde hojere end bran.
cheniveauet, og specielt 1 de fuldt medarbe).
derejede virksomheder rader en betydende
lonudligning.

* Retabiliteten er omkring eller lidt under
middel, men hvis der korrigeres for et skjult
udbytte i form af en hejere lon, felger de
medarbejderejede virksomheder nogenlun-
de gennemsnittet.

* De svenske medarbejderejede virksombhe-
der har den laveste rentabilitet og overlevel-
sesevne, men dette kan formodentlig forkla-
res ved, at mange af virksomhederne er star-
tet i en ekonomisk krise.

En forsigtig konklusion er derfor, at de med-
arbejderejede virksomheders eksterne effek-
tivitet er pa samme niveau som effektiviteten
i traditionelt ejede virksomheder. Dertil
kommer, at de medarbejderejede virksomhe-
der har en hejere grad af intern effektivitet.

Hvorfor er der forskel pa
erfaringerne i de nordiske lande?

Den vasentligste forskel imellem landene
ligger i, at der i Sverige er blevet etableret be-
tydelig flere medarbejderejede virksomhe-
der end i de evrige 3 lande. Vi har kun sikre
tal for den vareproducerende sektor i Sveri-
ge, men hvis vi inddrager skennet for tjene-
stesektoren forstaerkes billedet af, at mange
flere medarbejderejede virksomheder er ble-
vet etableret i Sverige end i de evrige nordiske
lande. Tallene er s4 markante, at Sverige som
de eneste nordiske land ligger pa linie med
andre vesteuropaiske lande sadsom England
og Frankrig, hvad denne udvikling angar.

Det er ikke let at forklare, hvorfor etable-
ringsfrekvensen er storre i Sverige end i de
evrige nordiske lande. Vi vil pege pa nogle
forklaringsfaktorer, som vi har fundet sand-
synlige, og nogle vi ikke har fundet sandsyn-

e
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lige. findes dog ikke nogen direkte sammenhang
mellem pa den ene side etableringer og pa
En faktor for den hoje etableringsfrekvensi | denanden side antallet af virksomheder, an-
Sverige kunne vaere det umiddelbare fak- | tallet af lonmodtagere eller antallet af ar-
tum, at landet er det storste i Norden. Der | bejdslese i de enkelte lande. Ej heller har vi
Tabel 3. Hovedresultat af den okonomiske analyse (medarbejderejede virksomheder sam-
menlignet med branchen)
Vanable DANMARK NORGE SVERIGE
sammenlignet
med branchen Fuldt Delwis Fuldt Delvis Fuldt Delwis
Antal undersogle 11 7 T 8 40 20
virksomheder
Antal undersogie 83 34 26 R 154 74
virksomheder
Tilpasning ul normal modifice. [modifice. |modifice. |modifice. |modifice.
beskazltigelsen markeds- |markeds- |markeds- |markeds- |markeds-
rationel rationel rationel rationel rationel
Foragelse af hajere middel middel hojere lavere lide lavere
beskzftigelsen
Tilpasning af indkomsten pr mere lidt mere |mindre middel = -
medarbejder og beskaitigelse normal normal normal
Soliditet, N/A lavere lavere hojere lavere middel lavere
Egenkapital pr. medarbej- lavere lavere middel lavere lavere lavere
dzr N'L
Konsolidering, d N/L hojere middel lavere - hejere muddel
Kaputalintensitet, A/L lavere lavere lavere lavere lavere lavere
Maskimintensitet, M/L hejere lavere lavere (hojere) |- =
[nvesteringsgrad, [/Q middel middel middel middel lavere lavere
Arbejdsprodukuvitet, ViL hojere middel middel lavere = T
Kapitalprodukuviter, V/A hojere hojere hojere hejere ™ =
Lon, W/L hojere middel middel hojere hojere hojere
Lonflorskelle meget mindre meget smd = =
mindre smd
Egenkapitalens middel middel middel (lavere) lavere lavere
forrentming, S/N
Alkastning af hojere lavere hojere - middel lavere
totale
tilgange, S/A
[Konkurs’ncdl.rgg middel hojere lavere middel hojere middel
|




fundet nogen sammenhang mellem arbejds-
leshedsprocenten, virksomhedens storrelse
eller krav pa kapitalintensitet. Vi har heller
ikke i den svenske fagforeningsbevagelse
kunnet finde en historisk tradition for denne
decentrale ekonomiske demokratimodel.

Derimod vil vi pege pa en vis imitationsef-
Jfekt som forklaring pa det sterre antal virk-
somheder. Sverige er det eneste nordiske
land, hvor man fra centralt niveau har vist en
vis interesse for fanomenet. Det har resulte-
ret i en begranset stotte til virksomhedsetab-
leringerne. Stetten er administeret gennem
de regionale udviklingsfonde. Da man sam-

tidig har haft nogle succesfulde medarbej.
derovertagelser, har man i forskellige regio-
ner kunnet anvende disse *'solskinseksemp-
ler””. Specielt ved nedlacgningstruede virk-
somheder har man imiteret de succesfulde
eksempler, som man har kunnet finde. En
anden vaesentlig faktor er, at fagforbundene
1 specielt udsatte brancher har indtaget en
positiv holdning. Det samme gaelder fagfor-
bund pa lokalt niveau, hvor medlemmerne
har vaeret specielt aktive 1 at etablere og drive
virksomhederne. Dette peger pa, at et oplys-
ningsarbejde, som viser, at et medarbejder-
eje er muligt, er specielt vigtigt og en forud-
setning for, at noget overhovedet sker.

Tabel 4. Antal kooperativer og ansatte, 1980 og 1984

ITALIEN FRANKRIG ENGLAND HOLLAND
Ar 1980/84 1980/84 1980/84 1980/84
Antal koop. 9932/14.563 795/1263 305911 240/311
Antal ansatte (1984) 430.000 36.114 6.463 6.300

Hvorfor findes generelt sa fa
medarbejderejede virksomheder i

Norden ?

Arbejdskooperativerne og de medarbejder-
ejede virksomheder er i det seneste arti vok-
set i antal i Vesteuropa. Det kan illustreres i
en tabel, hvor udviklingen i et par udvalgte
lande i en femarsperiode afspejles.

I USA er udviklingen endnu mere markant.
Frem til 1974 fandtes kun et ganske lille antal
medarbejderejede virksomheder. Derefter
blev der gennemfert en lovgivning om skat-
telettelser ved indferelse af medarbejdereje.
Senere er antallet af "’ESOP-virksomheder’’
med forskellige grader af medarbejdereje
steget til 7.000. Det omfatter 3-4% af den
amerikanske arbejdskraft. Af de 7.000
ESOP-virksomheder er 7-900 majoritetseje-

de af de ansatte. Udover dette findes i USA
mellem 800 og 1.000 arbejdskooperativer
hovedsagligt nykooperativer inden for tjene-
stesektoren.

I Norden er antallet af medarbejderejede
virksomheder forholdsvis lavt. Arsagen her-
til er ikke, at disse virksomheder har en bri-
stense konkurrenceevne, men at sa fa medar-
bejderejede virksomheder er blevet etable-
ret.

Vi har fundet felgende vaesentligt, som for-
klaring pa det lave antal etableringer:

* En relativ lav arbejdsleshedsprocent i 2 af
de nordiske lande og et relativt udbygget ar-
bejdslesheds-understottelsessystem og soci-
alt sikkerhedsnet i alle 4 lande.
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* En lav forckomst af "kollektive entrepre-
norer’’ 1 de nordiske arbejdskulturer.

* Fa traditioner for medarbejderejede virk-
somheder i de nordiske arbejderbevacgelser.

* Et mangelfuldt politisk og institutionelt
statteklima i de nordiske lande. Det manife-
stere sig i en bristende tilgang til kapital,
kundskab samt ideologisk og politisk stette.

Har medarbejderejede
virksomheder en fremtid i Norden?

De fire faktorer, vi angav som forklaring til
de medarbejderejde virksomheders margi-
nale stilling, gor det rimeligt at sperge, om
denne ejerform overhovedet har nogen frem-
tid i Norden.

Skeptikerne kan haevde, at de nordiske lande
gennem velfaerdsstatens gradvise udbygning
har valgt en strategi, som regulerer arbejds-
leshedsproblemerne gennem understottelse,
og demokratiproblemerne gennem en ud-
bygning af samarbejdsaftalerne parterne
imellem pa virksomhederne. Skal en udbyg-
ning ske, ber den folge allerede etablerede
lesningsmodeller. Skeptikerne kan endvide-
re fremholde, at medarbejderejets udbredel-
se afspejler de traditioner og kulturer, som
eksisterer hos politikere, arbejdsmarkedsor-
ganisationer og i naringslivet. Heraf folger,
at man ikke ber fremme et specielt institutio-
nelt stotteklima for medarbejderejede virk-
somheder. Skeptikerne kan til sidst pege pa
Sydeuropa og vise, hvordan man der i de se-
neste ar har haft en markant egning af antal-
let af medarbejderejede virksomheder, men
at denne egning primeert ikke beror pa stats-
lige stotteordninger, men derimod pa det
faktum, at velfaerdsstaten ikke er udbygget
der. Disse lande har specielle arbejdslivs-
problemer, som de seger nye lesninger pa,
lesninger som ikke er relevante for de nordi-
ske velfaerdsstater.

Forfatteren til denne artikel deler ikke den
skepsis. De faktorer, som jeg anser taler for
den medarbejderejede virksomhed, er fol-
gende: Trods velfardsstatens delvise udbyg-
ning i Norden forekommer store regionale og
strukturelle arbejdsleshedsproblemer. De
eksisterende samarbejdsaftaler parterne
imellem har heller ikke lest demokratipro-
blemerne. Videre har de eksisterende tradi-
tioner og arbejdskulturer blokeret for en ny-
teenkning omkring lesningsmuligheder. Jeg
tenker ikke kun her pa de arbejdskulturer,
der prager arbejderbevagelserne. Disse har
gennem centralisering af parti- og fagfor-
eningsbevaegelse opnaet resultater, som pa
mange mader gor livet lettere at leve i Norden
end 1 de fleste evrige lande. Samtidig er det
dog muligt, at denne centralisering blokerer
for en mobilisering af initiativ ude pa ar-
bejdspladserne. Som situationen er i dag, be-
tragter partier, fagforeninger og ansatte ikke
medarbejdereje som en farbar vej. Det har
resulteret i, at man stort set aldrig har gjort
noget forseg, hvor der har vaeret en rimelig
overlevelseschance. Samtidig vil vi betone, at
der i de nordiske lande findes to vaesentlige
forudsaetninger for, at en medarbejderover-
tagelse skal lykkes: dels en erhvervsstruktur
som indeholder mange sma virksomheder,
dels et relativt hejt uddannelsesniveau hos
arbejdskraften.

Jeg onsker imidlertid ikke at give indtryk af,
at hele samfundsekonomien skal omorgani-
seres efter et medarbejderejeprincip. Et sa-
dant statisk strukturideal kan ikke stottes.
Derimod anser jeg, at der findes et behov for
at etablere flere forseg med medarbejdereje-
de, hvorigennem det bliver muligt at gore fle-
re erfaringer end dem, vi har i dag. Dette
kraever en preecisering af de specielle proble-
mer, virksomheden star overfor, og en dis-
kussion af de forskellige stottesystemer, som
ber etableres for i det mindste at give medar-
bejdereje en lige sa stor chance for at vokse
frem som de traditionelle ejerformer. Sddan
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som samfundsforholdene eri dag, findes der
en rackke faktorer, som virker hemmende
for den medarbejderejede virksomheds-
forms ctablering og fortsatte drift.

Generell kan man sige med udgangspunkt 1
udenlandske erfaringer, at en lettere tilgang
til kapital og viden samt et politisk og ideolo-
gisk stottesystem er afgorende for, om en eta-
blering lykkes.

Noter

1. Artiklen er en sammenfatning af bogen "'Med-

arbetaragda foretag i Norden - historisk pa-
rantes eller framtida mojlighet?"” redigeret af
Lars Lindkvist og Ann Westenholz, udgivet af
Nordisk Ministerrad i NU 1987: 1.
Bogen er et produkt af et 4-drigt nordisk
forskningsprojekt, som blev stettet af Nordisk
Ministerrdd og Nordiska Samarbetsnamden
for Samhallsforskning. 13 nordiske forskere
deltog i projektet.

2. En medarbejderejet virksomhed er blevet defi-
neret saledes:

- mere end halvdelen af aktiekapitalen ejes af
de ansatte,
- en betragtelig del (mindst en trediedel) af de
ansatte skal veere ejere, og

- fordelingen af kapital blandt medarbejderne
skal vaere "'rimelig"’.
Inden for denne ramme er virksomederne ind-
delt i fuldt eller delvist medarbejderejede. For
en narmere diskussion mé henvises til oven-
navnte bog.
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Direkte investeringer og
udenlandsk ejerskab

Cand.polit Karsten Biltoft-Jensen og cand.polit Jens Erik Larsen,

Danmarks Nationalbank

Indledning

Igennem de sidste par ar har der veeret en til
tider heftig debat om direkte investeringer.
Fokus har is@r varet rettet imod udenland-
ske virksomheders opkeb i Danmark, men
ogsa danske direkte investeringer i udlandet
har tiltrukket sig opmarksomhed.

Siden starten af 80’erne er de totale direkte
investeringer i begge retninger steget kraf-
tigt. Samtidig har der stort set varet balance
mellem ind- og udadgaende bruttoinveste-
ringer malt ud fra Danmarks Nationalbanks
tal over registrerede kapitalbevaegelser ved-
rerende direkte investeringer.l)

Med den nye valutabekendtgerelse, der trad-
teikraft 1. oktober, blev direkte investeringer
fuldstzendig frie. Dette vil dog nzeppe fa den
store betydning for investeringsomfanget,
idet bevillingspraksis for investeringer over
10 mill.kr. i mange ar har vaeret sardeles libe-
ral. Direkte investeringer under denne be-
lobsgraense var - med undtagelse af investe-
ringer inden for kapitalanlaeg og finansie-
ring - frie. Men da de informationer, der
fulgte med tilladelsesadministration, der-
med er bortfaldet, har Nationalbanken ud-
bygget de statistiske oplysninger, som skal
anfores pa betalingsanmeldelsen i1 forbindel-
s¢ med belebsoverferslen. Desuden har den
almindelige interesse om direkte investerin-
ger nedvendiggjort en bedre statistisk dack-
ning.

For allerede nu at skabe det nedvendige ma-

teriale til analyser er der pa basis af beta-
lingsanmeldelserne foretaget en brancheind-
deling af de direkte investeringer foretaget 1
arene 1979, 1985, 1986, 1987 og den forlebne
del af 1988. Det er pa baggrund af dette ma-
teriale, at vi i det folgende vil ga ned bag to-
taltallene og forsege at skitsere dansk er-
hvervslivs relative styrker og svagheder, sa-
dan som de kommer til udtryk ved forholdet
mellem ind- og udadgaende direkte investe-
ringer.

I det nzeste afsnit praesenteres kort teorier
bag virksomheders engagement i udlandet
gennem direkte investeringer. Afsnit III in-
deholder en diskussion af forskellige bran-
chers internationale konkurrenceevne. I af-
snit IV underseges sammenhangen mellem
direkte investeringer og forskning og udvik-
ling (F og U) samt industriel koncentration.
Endelig indholder afsnit V nogle afsluttende
bemarkninger.

II. Teori

Den tidlige teori omkring direkte investerin-
ger baserede sig pa den referenceramme, som
ligger til grund for den traditionelle uden-
rigshandelsteori og dermed teorien om kom-
parative fordele. | lobet af 60’erne blev denne
teori om '"kapital-arbitrage’’ udsat for kraf-
tig kritik, og man rettede opmarksomheden
imod den enkelte virksomheds beslutning
om at foretage etablering 1 udlandet.

Ifoelge nyere teori er grundlaget for en virk-
somheds internationalisering, at den besid-

31

3 s e —=



der et immaterielt aktiv, som bedst kan ud-
nyttes internt i virksomheden.2) Det imma-
terielle aktiv kan antage adskillige former.
Der kan for eksempel veere tale om en pro-
duktionsteknologisk fordel eller sarlig
know-how. Aktivet kan ogsa have form af et
produkt med specielle egenskaber skabt pa
baggrund af markedsforing eller forskning
og udvikling.

Fordi markedet for sddanne aktiver i mange
tilfalde er imperfekt, kan det vaere besvaer-
ligt for virksomheden at udnytte aktivet i
form af f.eks. en licenskontrakt. Det vil der-
for ofte vaere en fordel - og 1 nogle tilfxlde
den eneste mulighed - at virksomheden ud-
nytter sit aktiv internt.

I den forste fase af virksomhedens udvikling
vil det ikke nedvendigvis vaere ved engage-
ment i udlandet, at virksomheden far mest
ud af sit aktiv. Men pa et vist tidspunkt vil de
ckstra omkostninger, der er forbundet med
yderligere ekspansion pa hjemmemarkedet,
overstige omkostningerne ved etablering i
udlandet.

Virksomheden har nu i princippet to mulig-
heder for internationalisering. Den ferste
mulighed er at betjene det udenlandske mar-
ked gennem eksport. Den anden er at etable-
re en produktion i udlandet.3)

Det erikke pa forhdnd muligt at afgere, hvad
der bedst kan betale sig, og det er ikke ned-
vendigvis tegn pa storre internationalisering,
at en virksomhed har produktioni udlandet,
fremfor at den eksporterer fra hjemmemar-
kedet.

Afvejning mellem eksport kontra direkte in-
vestering 1 en produktionsvirksomhed be-
stemmes af en reekke faktorer knyttet til be-
liggenheden sadsom transportomkostninger,
told og afgifter, relative lenninger samt
kulturelle- og andre adgangsbarrierer.

En konsekvens af den nyere teori er, at ep
branches ind- og udadgaende direkte inve-
steringer kan forklares ved den relative vaerd;
af branchens immaterielle aktiver i forhold
til samme branche i andre lande og/eller den
relative fordel ved at vaere beliggende i det
pagaldende land.

Sagt pd en anden made kan det forhold, at
danske virksomheder investerer mere inden
for en branche i udlandet, end der fra udlan-
det investeres i Danmark i den pagaeldende
branche betyde to ting. Enten at man er rela-
tivt mere konkurrencedygtig end udlandet -
det immaterielle aktiv er relativt mere vard -
eller at det er relativt mindre gunstigt at vare
beliggende 1 Danmark.

IIL. Direkte investeringer og
international konkurrenceevne

Selv om forskellen mellem ind- og udadga-
ende direkte investeringer ikke tegner det ful-
de billede af dansk erhvervslivs konkurren-
ceevne, vil den trods alt give en indikation af
styrker og svagheder.

I tabel 1 er vist direkte investeringer (brutto),
foretaget af dansk erhvervsliv i arene 1985,
1986, 1987 og 1. halvar af 1988. For alle tabel-
ler gaelder det, at alene bruttoinvesteringerne
er vist. Alternativt kunne man vise nettoin-
vesteringerne, hvor der er taget hensyn til re-
patrieringer (afvikling af tidligere foretagne
investeringer).

Nar vi har valgt at koncentrere os om brut-
toinvesteringerne, henger det sammen med,
at disse giver det bedste indtryk af, hvorledes
konkurrenceforholdene er for industrien pa
det pageeldende tidspunkt. Derimod vil re-
patrieringer som oftest vedrere investeringer
foretaget langere tilbage i tiden. Desuden in-
deholder repatrieringer et element af natio-
nal omstrukturering, som ger det sverere at
sige noget om den internationale konkurren-
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ceposition,

Det kan oplyses, at der i perioden fra 1985 til
1. halvar 1988 blev afviklet udenlandske in-
vesteringer i Danmark for knap 11 mia.kr. I
samme periode afvikledes for godt 3 1/2
mia.kr. danske investeringer i udlandet.

[nvesteringerne er inddelt efter den branche,
som investeringsobjektet befinder sig i. Det
skal bemerkes, at investeringsobjektets
branche ikke i alle tilfaelde er den samme,
som den investerende virksomhed selv befin-
der sig i.

[felge teorien gennemgaet i sidste afsnit af-
slorer de udadgaende investeringer, inden
for hvilke brancher dansk erhvervsliv bedst
mente at kunne udnytte sine immaterielle ak-
tiver og/eller fa den storste fordel af uden-
landsk beliggenhed.

Som det fremgar af tabel 1, er dette for indu-
strien iseer tilfzldet inden for naerings- og
nydelsesmiddelindustrien, som i nogle af
arene tegnede sig for omtrent halvdelen af de
samlede industriinvesteringer. Typisk har
industriinvesteringerne udgjort 1/3 af de
samlede direkte investeringer.

Investeringer inden for handel og service har
ide seneste ar ligget pa knap 1 mia.kr. Desu-
den kan man bemzrke tendensen til egede
investeringer inden for hotelvirksomhed og
ejendomsadministration.

Investeringerne inden for bank- og forsik-
ringsvirksomhed har tilsyneladende forelo-
bigt toppet. Det kan yderligere oplyses, at i
perioden fra 1985 til 1. halvar 1988 er hoved-
parten af danske pengeinstitutters direkte in-
vesteringer foretaget i pengeinstutter i de an-
dre EF-lande. Saledes gik over 60% af de to-
' tale investeringer hertil.

Tabel 2 viser de udenlandske bruttoinveste-

ringer i Danmark fordelt pa tilsvarende
made. | sammenhang med tabel | kan man
bemeerke, at der er bruttoinvesteringer begge
veje inden for samme branche. Der forekom-
mer saledes en del intra-industri investerin-
ger. Dette er det samme faenomen, som be-
skrives 1 den nyere handelsteori.

For de indadgaende industriinvesteringer
kan man konstatere, at de generelt er mindre
end de udadgaende, hvor undtagelsen er
1987. De udenlandske investeringer har i hoj
grad veeret inden for handel og service samt
pa det seneste bank- og forsikringsvirksom-
hed.

Tabel 3 viser forholdet mellem ud- og indad-
gaende direkte bruttoinvesteringer inden for
industrien i perioden 1985 til 1. halvar 1988.
Denne tabel opsummerer hovedparten af
deninformation om industriens direkte inve-
steringer, som findes i tabel 1 og 2 samt med-
tager en geografisk fordeling.

Fordelen ved at se pa de 3 1/2 ar under eet er,
at man derved udjzevner nogle af de tilfeeldi-
ge arlige udsving, der opstar ved enkelte store
investeringer. Tallene i tabellen er de rene for-
holdstal og skal forstas saledes, at de danske
investeringer til f.eks. EF inden for naerings-
og nydelsesmiddelindustrien har vaeret 21
gange storre end EF’s investeringer 1 Dan-
mark inden for samme branche.

Hyvis vi forst ser pd kolonnen 'l alt”’, kan det
konstateres, at dansk industris relative styrke
klart er koncentreret inden for narings- og
nydelsesmiddelindustrien og medicinalindu-
strien.

For alle de ovrige industrier er forholdet lige
over een, hvilket kan betyde, at dansk indu-
stri i1 disse brancher har en beskeden fordel,
omend man dog skal tage beliggenhedsa-
spektet med i betragtning.
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Hvad angar fordelingen pa omréder, er det
pafaldende, at de ovrige nordiske lande har
investeret kraftigt 1 Danmark, mens investe-
ringerne den modsatte vej har veeret sma.
Dette haznger nok ferst og fremmest sam-
men med den relative gunstige beliggenhed,
som Danmark udger for virksomheder fra
det evrige Norden. De kulturelle barrierer er
sma, og man far foden indenfor det vigtige
marked i EF. Et forhold, der sikkert er blevet
mere tungtvejende, efterhanden som realise-
ringen af det indre marked narmer sig.4)
Desuden er mange svenske og finske virk-
somheder starke internationalt, hvorfor tal-
lene ogsa afspejler dansk industris relative
svaghed overfor industrien i disse lande.

Dansk industri har koncentreret sine investe-
ringer i1 EF-landene og i de evrige OECD-
lande, hvilket primaert vil sige USA.

Det har ofte vaeret fremfert, at dansk indu-
stri har for fa store virksomheder, hvilket kan
vaere et problem, fordi der er en razkke forde-
le knyttet til storrelse. Dette gaelder for ek-
sempel inden for F og U 5) og markedsfe-
ring. Da disse samtidig er vigtige immateriel-
le aktiver, kan man forvente en positiv sam-
menhang mellem storrelse og direkte inve-
steringer. Flere af landets sterste virksomhe-
der findes da ogsa inden for narings- og ny-
delsesmiddelindustrien og medicinalindu-
strien.

IV. Direkte investeringer og
industriens struktur

Som naevntiafsnit II er det centralt i den nye-
re teori om direkte investeringer, at virksom-
hederne besidder et immaterielt aktiv, hvil-
ket de ad denne vej seger at udnytte bedst
muligt. I dette afsnit vil vi neermere diskutere
to faktorer, som derigennem kan have indfly-
delse pa direkte investeringer.

Den forste er F og U, og den anden er indu-

striel koncentration.

Det er oplagt, at ¢t immarterielt aktiv kap
skabes gennem F og U, og i mange brancher
er F og U en vigtig konkurrenceparameter
Empirisk arbejde har da ogsa bekraeftet, a
der er en positiv sammenhang mellem F og
U og direkte investeringer.6)

F og U er ligesom f.eks. reklameudgifter
medvirkende til, at der skabes adgangsbarn.
erer i den pageeldende industri. Samtidig vi|
disse adgangsbarrierer ofte resultere i en hej-
ere koncentration i industrien. Man kan der-
for forvente, at en industris direkte investe-
ringer hanger positivt sammen med kon-
centrationen i industrien.7)

Disse sammenhaenge er i nedenstaende tabel
forsegt afdackket for Danmark. Der er an-
vendt simpel lineaer regression, og konstant-
leddet er ikke vist.

Regression af den direkte investeringsinten-
sitet med F og U intensiteten samt den indu-
strielle koncentration

1985 1986 1985-86 1985 1986 1985-86

uov
OMSVT
a) 0.34 0,58 0,59 - - -
uDI/
oMS
b) S

0,19 040 0,52

UDI = direkte investeringer i udlandet. (Alene inve-
steringer over 2 mill. kr. er medtaget).

FOU = udgifter til forskning og udvikling. (For 1986
baseret pa et sken).

C3 = procent af omsztningen, som de tre storste
industrivirksomheder tegner sig for.

OMSVT = industriens omszetning af egne varer 0g
tienester.

OMS = industriens omsaetning.

*: Signifikant pa 5% niveau.

a) Baseret p& 14 brancher.
b) Baseret pa 8 brancher.

Kilde: Forskningssekretariatet, Danmarks Statistik
og Danmarks Nationalbank.
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Den forste raekke af koefficienter viser sam-
menhangen mellem danske direkte investe-
| ringer inden for en branche i udlandet og F
og U inden for samme branche i Danmark. 1
relation til teorien er hypotesen, at en bran-
ches F og U vil skabe ct immaterielt aktiv,
som kan udnyttes inden for samme branche
1 udlandet.

En lidt anden hypotese ville vaere, at F og U
hanger positivt sammen med direkte inve-
steringer fra den pageeldende branche i Dan-
mark. Af datamassige grunde er vi ude af
stand til at undersege denne alternative hy-
potese. | praksis kan man dog antage, at der
ikke er den store afvigelse mellem investors
branche og investeringsobjektets branche.

Som det fremgar af tabellen, er der positiv
sammenhang mellem direkte investeringer
og F og U. I 1986 og for hele perioden
1985-86 er koefficienten statistisk signifi-
kant pa 5% niveau. Der er grund til at have
sterre tillid il resultatet for hele perioden
1985-86 end til de enkelte ar, idet store enkel-
tinvesteringer her slar mere igennem.

For sammenhangen mellem direkte investe-
ringer og koncentration i industrien galder
ogsa, at denne bliver mere udtalt over to-ars
perioden, uden at den dog bliver statistisk
signifikant.

Det skal understreges, at de her viste resulta-
ter ikke nedvendigvis siger noget om arsags-
sammenhangen. Det er for eksempel sale-
des uklart, om koncentration forarsager di-
rekte investeringer, eller om det modsatte er
tilfeeldet.

Konklusionen er derfor begranset til, at der
er en positiv og signifikant sammenhang
mellem F og U og direkte investeringer, hvil-
ket er pa linie med undersogelser for andre
lande. Sammenhangen mellem koncentrati-
on og direkte investeringer er tilsyneladende

ligeledes positiv, men her mangler den stati-
stiske signifikans.

V. Afsluttende bemarkninger

Afsluttende vil vi kort resumere nogle af de

vaesentligste konklusioner af det ovensta-
ende.

For det forste synes det noget overdrevent at
frygte, at dansk industri er i umiddelbar fare
for at overga til udenlandsk ejerskab. I de
sidste 3 1/2 ar er der kobt industrivirksom-
heder i udlandet for knap det dobbelte af,
hvad udlandet har kebt i Danmark.

For det andet er den danske industris relative
styrke i hoj grad koncentreret inden for
nerings- og nydelsesmiddelindustrien og
medicinalindustrien. Hvad angar forst-
nzaevnte er dette nzppe forblaffende, idet der
er rigelig adgang til rastoffer, og industrien |
har en lang tradition, hvilket sandsynligvis
har givet sig udslagien "'leere-kurve effekt”.
Desuden kan det bemzerkes, at de foretagne
investeringer i flere tilfzelde har veeret i tek-
nologisk avanceret produktion. For medici-
nalindustrien geelder givetvis, at man har ud-
nyttet immaterielle aktiver delvis skabt pa
grundlag af F og U. Samtidig er det et kende-
tegn ved denne industri internationalt set, at
der investeres meget i udlandet.

Endelig fordeler de ud- og indadgaende di-
rekte investeringer inden for industri sig me-
get forskelligt pa geografiske omrader.

Noter

1) I Nationalbankens valutastatistik er en direkte
investering defineret som overforsel af egen-
kapital. Keb af mindre aktieposter er ikke
medtaget, idet disse betragtes som portefelje-
investeringer. For en yderligere diskussion af
statistikken se Larsen, J.E. (1987).
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2) En udmaerket gennemgang af litteraturen fin-
desi Caves (1982), som behandler en rackke sa-
vel teoretiske som empiriske resultater. En lidt
anden prasentation findes hos Dunning
(1981). Her opereres med tre begreber til for-
klaring af dirckte investeringer, nemlig "'ow-
nership - internalisation - location advanta-
ges'', Forskellen mellem denne fremstilling og
den, man finder hos andre forfattere, er dog
ikke stor og ligger 1 hovedsagen i notationen.
Saledes er ownership advantages (af nogle kal-
det **firm specific advantages’') i det store
hele identisk med immaterialle aktiver (*'in-
tangible assets’’). En diskussion af begrebet
internalisering er foretaget af Hennart (1986).

3) Hvis virksomheden valger denne mulighed,
bliver den multinational, idet dette pr. defini-
tion er en virksomhed, som kontrollerer og le-
der produktion i mindst to lande. (Caves 1982,
kapt. 1). Der er dog en undergranse for den
udenlandske produktion, der skal til, for at en
virksomhed er egentlig multinational. Afgo-
relsen af dette sporgsmal ma - ligesom sporgs-
malet om, hvornar produktionen faktisk
kontrolleres - i sidste ende bero pa et skon. Be-
grebet internationalisering er ogsa ofte uklart,
saledes kan man tale om internationalisering
af omsatning, produktionsfaktorer, strategi
osv. Dette begreb er derfor ogsa i sidste ende
afhangig af en skensmaessig vurdering.

4) Graden af direkte investeringer inden for en be-
stemt branche er blandt andet knyttet til mar-
kedsstrukturen. Hvis der f.eks. er tale om den
type af oligopol, hvor alle vogter over alle, kan
en virksomheds investering i udlandet bringe
en belge af investeringer med sig fra de andre
markedsdeltagere. Beslutningerne pa et sa-
dant marked vil ofte vazre mere dirigeret af de-
fensiv strategisk adfacrd end lensomhed.
Uden at skulle undervurdere betydningen af
det indre marked, kan det godt forekomme, at
nogle af de senere virksomhedsopkeb bade i
Danmark og udlandet er praget af en sadan
adfeerd.

5) Det er ikke empirisk afklaret, hvorvidt F og U
vokser mere end proportionalt med sterrelsen,
eller om der findes en overgraense. Soete (1979)
finder saledes bevis for ferstnavnte, mens
Scherer (1980) finder, at der er en overgranse
for den fordel storrelse giver med hensyn til F

—

og U. Denne overgraense skulle omsaetnings.
massigt viere mellem 250 og 400 millLlUSD |
1978 priser. Selv om ¢n sadan overgracnse [in.
des, er det under alle omstzendigheder en stor
virksomhed for danske forhold.

6) Se leks Pugel (1985) og Swedenborg (1985).
7) Se Caves 1982 (kap. 4). 1 alsnit 111 omtalte vi, at

en virksomheds sterrelse kan have betydning
for omfanget al direkte investeringer. Det skal
understreges, at der ikke nodvendigvis er no-
gen sammenhang mellem koncentrationen j
en industri og antallet al store virksomheder,
selv om dette ofte vil vaere tilfzcldet.
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Tabel 1. Danske direkte investeringer i udlandet (brutto)

1985 1986 1987 1.halvar 1985 til
pranche for inve- 1988 1. halvdr
steringsobjekt 1988

------------------- mill.Kr, ——-ccmcmcmcaaaaao Pct.
Nzrings- og nydelses-
niddelindustri 615 646 873 307 13,4
Papir- og grafisk
industri 120 70 53 32 1,5
Medicinalindustri 36 101 162 76 251
@vrige kemiske industri 88 483 194 374 6,3
Jern-= og maskinindustri 407 362 248 302 7,2
Elektronik- og male-
instrumentindustri 39 276 22 36 2,0
@vrige industri 43 129 141 76 2,1
Industri i alt (brutto) 1.348 2.067 1.693 1.203 4,6
Radstofudvinding
(herunder landbrug) 18 79 €9 20 1,0
Energiforsyning
{herunder vindmgller) - 771 551 38 7.5
Bygge- og anlags-
virksomhed 192 143 169 B84 3sd
Handel og Service 820 933 830 551 17,2
Transport og
kommunikation iq 300 481 70 6,5
llotelvirksomhed
og e)endomsadm. 148 427 1.396 396 13,0
Bank- og forsik-
ringsvirksomhed 922 1.145 711 300 16,7
I alt (brutto) 3.789 5.866 5.900 2.661 100,0

Anm . Som felge af afrundinger kan der vaare mindre forskel mellem summen af de enkelte tal og totalbelobene.
Tallene for 1. halvar 1988 er forelobige.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Tabel 2. Udenlandske direkte investeringer i Danmark (brutto)

1985 1986 1987 1.halvir 1985 ti)
Branche for inve- 1988 1. halvi
steringsobjektet 1988

T —

————————————————— mill.kr, -—=--cccccccne- Pct,
Nzrings- og nydelses-
middelindustri 25 71 126 32 1,6
Papir- og grafisk
industri 7 - 174 50 1,5
Medicinalindustri 13 32 2 33 0,5
@vrige kemiske industri 10 102 964 55 7.3
Jern- og maskinindustri 217 91 668 48 6,6
Elektronik- og mile-
instrumentindustri 63 153 85 51 2.3
@vrige industri 15 124 84 30 1,6
Industri i1 alt (brutto) 350 573 2.103 299 21,6
Rastofudvinding
{herunder landbrug) isl 282 155 251 6,9
Energiforsyning og
Bygge- og anlzgs- 24 79 70 17 1,2
virksomhed
Handel og Service 865 2,208 1,044 237 28,3
Transport og
kommunikation 1.174 1.159 394 611 21,7
Hotelvirksomhed
og ejendomsadm. 110 89 197 100 3,2
Bank- og forsik-
ringsvirksomhed 209 499 728 1.193 17,1
1 alt (brutto) 3.113 4.889 4,692 2,709 100,0
Anm.: Somfelge af afrundinger kan der vazre mindre forskel mellem summem af de enkelte tal og totalbelebene.

Tallene for 1. halvar 1988 er forelabige.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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fabel 3. Forholdet mellem ud- og indgdende direkte investeringer (brutto) inden for industri

i perioden 1985 til 1. halvar 1988 fordelt pa brancher og landegrupper

| EF Norden @vrige OECD @vrige lande alt
Nerings- og nydel-
sesmiddelindustri 20,9 0,44 25,7 7.4 9,6
Papir- og grafisk
andustri = 0,19 22,8 = 1,2
Medicinalindustri 6,8 0,04 - = 5.
dvrige kemiske
industxi 13,7 0,05 8,9 - 1,0

| Jexrn- og maskin-

| industri 2,0 0,41 2,0 = 1,3

|  Elektronik- og mile-

! instrumentindustri 1,6 0,37 0,7 = 1.1
@vrige industri 1,6 0,75 0,1 2,1 1,5
Investeringer inden
for industri i alt 4,5 0,22 4,9 5,2 1,9
Udadglende inve-
steringer inden
for industri 1 alt
mill.kr. 2.787 452 2.670 400 6.309
Indadgdende inve-
steringer ainden
for industri i alt

| mill.kr, 623 2.082 544 77 3.326

Anm.: N&r forholdet er sterre end én betyder det, at danske direkte investeringer inden for den pagaldende
branche ogtil det pagaeldende omrade er sterre end omradets investeringer | Danmark inden for samme
branche. Det modsatte er tilfaeldet for tal mindre end én. De tilfaelde, hvor de udadgaende investeringer
erligmed nul, er markeret med - . De tilfaelde, hvor de indgaende investeringer er lig med nul, er markeret
med = .

Kilde: Danmarks Nationalbank

- ———
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Afskrivningsregler,
investeringer og udlandsgzeld "

Lektor Peter Birch Serensen, Okonomisk Institut, Kebenhavns Universitet

1. Indledning

Fra Adam Smith til Karl Marx og videre op
tilmoderne tid har ekonomer af vidt forskel-
ling observans vaeret enige om, at kapitalak-
kumulationen er den fundamentale driv-
kraft i den kapitalistiske ekonomis udvik-
ling. I ”Wealth of Nations’’ skrev Adam
Smith bl.a.: "’Every increase or diminution
of capital... naturally tends to increase or di-

minish the real quantity of industry, the
number of productive hands and consequ.
ently the exchangeable value of the annual
produce of the land and labour of the count.
ry, the real wealth and revenue of all its inha-
bitants!’ Disse og lignende betragtninger hos
Smith blev af Marx kommenteret med den
beremte stning: "'Akkumuliert, Akkumu-
liert, das ist Moses und die Propheten!”’ (ci-
tater efter Boserup (1976, ss.75-83)).

Figur 1. Bruttoinvesteringskvoten i Danmark og OECD 1960-86.

27

26
25 —
24 -
23 -
22 -
21

20 4

39 =

Procenl
T

18 -

17 =

16 =

OECD

=

Danmark

15 ] ] ] 1 1 | T T T ]
1960 1965 1970

T T I I )

Ar

L I ] i ] i I ]

1975 1980 1985

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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| fremskridt

Pagrund af investeringernes strategiske rolle
som bacrere af ekonomisk vackst og tekniske
folges investeringsudviklingen
med szerlig interesse af ekonomer og ekono-
misk-politiske beslutningstagere. Figur | vi-

| ser, at investeringernes andel af den samlede
. produktion fra midten af 1960crne til midten

————— . ——

af 1970erne la relativt hejt i 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, primzert som felge af
faldende private investeringer, men ogsa pa
grund af en vaesentlig 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 investeringseftersporgsel
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 skattemaessige afskriv-
ningsgrundlag, saledes at realvaerdien af af-
skrivningerne ikke langere udhules af infla-
tionen. Denne ofte oversete lovaendring var
formentlig medvirkende til det kraftige loft i
investeringerne efter 1982. I skrivende stund
undersoger et sagkyndigt embedsmandsud-
valg mulighederne for at ’rationalisere’’ de
danske afskrivningsregler, bl.a. ved at indfe-
re sakaldte *’straksafskrivninger”’, der inde-
bzerer ret for virksomhederne til at fradrage
hele investeringsudgiften i anskaffelsesaret i
modsztning til nu, hvor investeringsgodet
skal afskrives over en arrekke.

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

|
l
r
l

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 offenthg 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 spergsmalet om
f.eks. selskabsskatteprocentens storrelse ofte |
er genstand for en ophidset politisk debat, |
mens afskrivningsreglerne derimod sjal-
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.
P4 denne baggrund stiller artiklen det
sporgsmal, om Danmark er gaet for vidt i
retning af investeringssubsidier, og der pa-
peges kort nogle sammenhange mellem
skattereglerne og det danske udlandsgzaelds-
problem.

2. Investeringsneutrale skatteregler

Som udgangspunkt for diskussionen er det
nyttigt at vide, hvorndr skatte- og afskriv-
ningsreglerne ikke pdavirker investerings-
tilbejeligheden. Tabel 1 illustrerer derfor en
raekke skattesystemer, som er investerings-
neutraleiden 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 pa investeringsneutrale skatte- og afskrivningsregler *) (nomine|

rente =10%, inflationsrate = :5 f/‘o, skattesats= 50_‘?#‘:_:)

A. Situationen uden zkat j
1. Invaste=| 2. Lintag-| 3. Lebende | 4. NHominel 5. Nettoindbetaling| 6. Real ren-| 7. Realé¢koncmisk| B. Mealensacs g
Ar ring ning indtaqt renteudgilin = 2.4).-4.-1. tewdsift afakrivning evershed
= ). =4 7
[+] 140 100 4] ] Q ] 0 ]
1 -100 =108 10 10 0 3 [1 8
B. Xensekvent nominalistisk indkomstbeskatning
1. Investe-| 2. Lintag-| 1. Leébende | 4. Hominel 4. mominel afskrive| &, Skat = 7. Nettoindbataling
Ar ring nang indtage renteudgift ning 0.5 X (J).=4,=5.) - 2.43.=4.~6.~1.
0 100 100 ] Q <] -] -]
1 =100 =100 10 10 0 Q -]
€. Konsekvent real indkomstbeskatning
1. Investe=| 2. Lintag=| 3. Lobende | 4. Nominel S. Real ren-| €. Realekonomisk | 7. Skat= 8. Nettolnide:ss
Ar ring ning indemgt renteudgift teudgift afskrivning 0,5 x(}.=5.=6.) ling = 1.+).
-4.=7.=1.
] 100 100 Q [} 0 [} ] ]
1 =100 =100 10 10 L] 5 ] o
D. Str-lkuhkri.vning uden rentebeskatning/rentefradrag
1. Investe-| 2. Lintag-| 3. Lebende | 4. Nominel 5. Skat = 6. Nettoindbetaling
Ar ring ning indtaqgt renteudgift 0.5 x(3.=1.} = 2.+3.-4.-5.-1.
o 100 50 0 4] =-%0 L]
1 =100 =50 10 -] 55 L]
E. Beskatning af betalingsoverskud
1. Investe=| 2. Lintag=-| ). Lebende | 4. Noainel 5. Skat = 6. Kettoindbetaling =
Ar ring ning indemgt renteudgift 0,5 x(2.+1.-4.-1.) 2.¢).-4.-5.-1.
[+ ] 100 100 L] Q Q o
1 =100 =100 10 10 0 ]
*) Anm.: Skemaerne beskriver en virksomhed, der keber et nyt kapitalgode i ar O til en pris af 100 og afhander

kapitalgodet igen i &r 1, ligeledes til en pris af 100. Genanskaffelsesprisen pa et nyt kapitalgode er 1 ar 1 steget

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 sdledes ingen leben-
de indtaegter eller renteudgifter i forbindelse
med projektetiar nul. I ar 1 opnés en leben-
de indteegt af kapitalgodet pa 10, men samti-
digt skal der betales et tilsvarende beleb i ren-
ter, da renten forudsaettes at vare 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 vardi 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 1 lebet af
aret realt mattet afskrive 5 enheder pa kapi-

talgodet, som jo kun indbragte 100 ved salg.
Til gengaeld har virksomheden i ar 1 opnaet

udhulet realvaerdien af dens gaeld med 5 en-

godet gdr altsa lige op med debitorgevinsten,
og det realokonomiske 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 i den forstand, at den lige nejagtigt
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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en real debitorgevinst, fordi inflationen har

heder. Det reale kapitaltab pa investerings- |
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tige. En eventuel nominel prisnedgang pa
vitksomhedcens kapitalsudstyr i ar 1 ville alt-

' sd have vacret fradragsberettiget som afskriv-

ninger, mens ¢n eventuel nominel vardistig-
ning betinget af inflationen ville have vaeret
en fuldt skattepligtig kapitalgevinst. I det be-
tragtede tilfaelde er der imidlertid ingen no-
minel veerdizendring pé kapitalgodet, og af-
skrivningerne i ar | 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 1 panel C fore-

stille sig, at ind komstskatten blev palignet re-
alindkomsten, saledes at kun reale renteud-
gifter og reale kapitaltab var fradragsberetti-
gede, mens kun reale renteindtaegter og reale
kapitalgevinster blev underkastet beskat-
ning. Virksomheden villedaiar 1 kun kunne
fradrage den reale renteudgift pa 5, men ville
til gengaceld 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 i nogle af de to ar, hvorved projek-
tet stadig netop er rentabelt.

En tredie mulighed er som vist i 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 medferer en skattebesparelse i in-
vesteringsaret pd 50 enheder. Som felge af
denne likviditetslettelse behaver virksomhe-
den kun at optage et lan 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 keb
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 1 ar 1, hvilket svarer til
det beleb, der skal tilbagebetales til kredito-
rerne. Skattevasenet inddrager endvidere
halvdelen af den lebende indtaegt 1 &r 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 fer giver en nettoindbetaling pa
nul 1 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 sidant 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 loses,
hvis man som forudsat 1 panel E legger skat-
ten pd hele virksomhedens betalingsover-
skud inklusive de betalingsstromme, der hid-
rorer fra lanoptagelse og afdrag pa lan.2)
Virksomheden bliver saledes skattepligtig af
laneprovenuet pa 1001 r nul, men kan sam-
tidigt fradrage den tilsvarende investering-
sudgift, saledes at der ikke udleses beskat-
ning i det ferste ar. Heller ikke 1 det efterfol-
gende ar sker der beskatning, fordi den lo-
bende indtegt 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
hidrerende fra investeringsprojektet fortsat
er nul i begge ar.

Det investeringsprojekt, vi har betragtet, er
naturligvis meget simpelt. Man kan imidler-
tid vise formelt, at de anforte neutralitetsre-
sultater gaelder under helt generelle forud-
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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 renteindtaegter
beskattes med samme sats. Alternativet til at
foretage en realinvestering er jo at placere
egenkapitalen passivt pad 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, si er det kun et
system med straksafskrivninger, der sikrer
overensstemmelse mellem investeringsafka-
stet for skat og nettoafkastet af privat opspa-
ring. Dette forhold vil blive nazrmere forkla-
ret i afsnit 6 og 7, som ogsa vil diskutere, om

et sddant system er enskeligt. Man kan ligele-
des sperge, om investeringsncutralitet over-
hovedet er en enskelig egenskab ved et skai.
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 en interessant 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-
praesenterer kompensation for inflationens
udhuling af gacldens realvaerdi. PA den an-
den side har virksomhederne ret til lebende
at opjustere deres skattemacssige 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 rentebeskatning og afskrivning pd

genanskaffelsespriser*)

A. Situationen uden inflation (nominel rente = 5%, inflationscate = 0N,
genanskaffelsespris 4r 1 = 100)

1. Investe-| 2. Lintag-| 1. Lebende | 4. Nominel 5. Realekonomisk | 6. Skat = 7. Mettoindbetaling =
Ar Ting ning indtegt renteudgift afskrivning 0,5 x(3.-4.-5.) 2.+3,-4.=6.-1.
[ +] 100 100 /] 0 o [+] 4]
1 -95 =100 10 5 5 0 0
B. Inflation og konstant realrente fer skat (nominel rente = 10W,
inflationsrate = 5\, genanskaffelsespris 4r 1 = 105)

1. Investe-| 2. Lintag-| 3. Leébende | 4. Nominel %. Realdkonomisk | 6. Skat = 7. MHettoindbataling =
Ar ring ning indtegt renteudgift afskrivning 0,5 x(3.-4.-5.) 2.¢ J.=4.=-6.-1.
1] 100 100 o 0 ] ] (1]
1 =100 =100 10 10 5 =1,5 +2,5

C. Inflation o

konstant realrente efter skat (nominel rente = 15%
inflationsrate = S5\, genanskaffelsespris

r 1 = 105)

1. Investe-| 2. Lintag-| 3. Lebende | 4. NWominel S. Realekonomisk | 6. Skat = 7. Hettoindbetaling =
Ar £ing ning indtegt renteudgift afskrivning 0,5 x(3.=4.-5.) 2.4 J.~d.-6.-1.
0 100 100 0 0 0 (] K.
1 =100 -100 10 15 5 -5 [V

*) Det forudsaettes i alle eksempler, at kapitalgodet undergdr en real vaerdiforringelse pa 5 enheder fra ar 0 til

ar1.
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Umiddelbart kunne man tro, at dette system

' ved positive inflationsrater indebaerer et po-

sitivt investeringsincitament sammenlignet
med en situation uden skat. Hvorvidt dette
faktisk er tilfacldet, afhanger imidlertid af,
hvordan den nominelle rente for skat varierer

| med inflationsraten. Lad os preve at illustre-

re dette ved hjeelp af tabel 2. I panel A betrag-
tes en investering af samme type som i tabel

| 1 med den forskel, at inflationen nu forud-

seettes at vaere nul samtidigt med, at den no-
minelle rente kun er 5%. Ved salg af kapital-
godetiar | opnar virksomheden kun en salg-
spris pd 95, og da genanskaffelsesprisen pa et
nyt kapitalgode er 100, medferer skattemas-
sige afskrivninger efter genanskaffelsesprin-
cippet, at virksomheden i ar 1 kan fradrage
en afskrivning pa 5, som sammen med ren-
tefradraget pa 5 netop modsvarer den leben-
de skattepligtige indtaegt pa 10. Beskatnin-
gen ses sdledes at vaere neutral, idet investe-
ringen lige akkurat kan betale sig, ganske
som det ville veere tilfaldet i en situation
uden skat.

Neutraliteten brydes imidlertid i panel B,
hvor inflationen antages at vaere steget til 5%
samtidigt med, at den nominelle rente er
steget til 10%, saledes at realrenten for skat
er uzndret. P4 grund af inflationen kan
virksomheden nu szlge kapitalgodet i ar 1
uden et nominelt veerditab, men da genan-
skaffelsesprisen samtidigt er steget til 105, er
den fradragsberettigede afskrivning til ge-
nanskaffelsespris fortsat 5. Da de danske
regler endvidere indebarer 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 ovrige aktiviteter,
sdledes at der nu opnas 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 1 den nominelle rente.

Anderledes forholder det sig, nar inflatio-
nen bevirker en saddan stigning i den nomi-
nelle rente for skat, at realrenten efter skat
forbliver uzendret. Vi far da situationen 1 pa-
nel C, tabel 2, hvor skattebesparelsen i ar 2
kun lige akkurat er stor nok til at dekke for-
skellen mellem den nominelle renteudgift og
den lebende indtaegt, og hvor nettoindbeta-
lingen derfor igen er nul i begge ar, saledes at
skattesystemet ikke indebzrer et ekstra inve-
steringsincitament.

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

I en lille &ben ekonomi med frie kapitalbe-
vaegelser som den danske kan man derimod
ikke regne med, at inflationen overveeltes 1
den nominelle rente i et omfang, der sikreren
uzndret realrente efter skat. Ligevaegt pa ka-
pitalmarkedet kraver nemlig nu, at investo-
rerne opnar samme forventede afkast af in-
denlandske og udenlandske fordringer. Det-
te betyder, at den indenlandske rente skal
veere lig med den udenlandske rente plus en
eventuel forventet procentvis valutakursge-
vinst pa udenlandske fordringer som en fol-
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ge af en indenlandsk devaluering. I det lange
leb vil der veere en tendens til, at den inden-
landske devalueringsprocent svarer til den
indenlandske merinflation i1 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 i udlandsren-
ten. Udenlandske undersegelser, f.eks. Feld-
stein og Summers (1978), typer pa, at inflati-
onen typisk overvaltes een gang i den nomi-
nelle rente i et toneangivende land som
USA.4) I en nylig undersogelse finder Meld-
gaard (1987, kap. 4) ligeledes, at en 1 procent
stigning i den danske inflation overvaltes ca.
1 gang 1 den danske nominelle obligations-
rente.

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

4. Kapitalomkostninger i Danmark
og udlandet

Danmark er ikke enestdende 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 forudsatning af de ren-
tesatser og inflationsrater, der var galdende

i disse lande i samme ar. Kapitalomkostnin-
gen er defineret som det realafkast for skat,
som en "'sikker’’ investering mindst skal give
for at vaere rentabel for selskabet. Den bereg-

nede kapitalomkostning inkluderer altsi

ikke den risikopraemie, der normalt kraeves
af mere risikobetonede investeringer. Dette
begrundes med, at risikopracmien kan varie-
re fra branche til branche og fra land til land,
hvilket kan vanskeliggore en international
sammenligning af skattereglernes betydning
for kapitalomkostningernce. 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 nzermere beskrevet 1 Seren-
sen (1988.a). Benyttelse af formlen kraver
bl.a., at der goeres 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 undersogelser 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 skattemaessig 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 begraenset betydning. Da det kan vaere
saerdeles 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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Itabel 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 storrelse 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 sojle i tabel 3,
at alle de betragtede lande ydede storre eller
mindre investeringssubsidier i 1987. Hvis vi
et @jeblik 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 traekker i ret-
ning af at Aceeve kapitalomkostningen op
over realrenten fer skat. I modsat retning vir-
ker imidlertid, at de skattemaessige afskriv-
ningsrater typisk sattes vasentligt hejere
end den "'sande’’ ekonomiske afskrivnings-
rate, som ville vaere geldende 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 idnefinansierede maski-
ninvesteringer i selskabssektoren ca. 1987,

Inflations= Selskabs- | Nutidsverdi af Investeringssubsidie (W)
Lang rate (\) skatte= skattefradrag for Fapital- (realrente ainus
Land rente (V)| (BNP-deflator)| sazs (V) |afskrivninger ».v.*) | cekostning (0)®']| kapitalemkostaing)
Holland 6,4 -1,3 42,0 1,13 3,2 4,5
Belgien 7.8 1.4 41,0 0.94 3,8 2.6
Vesttyskland| 5,8 2,1 52,5 1) 0,91 2,0 1.7
U.K. 9.5 4,4 15,0 0,88 3,0 2,1
Canada 10,0 4,6 43,0 0,78 3.5 1,9
Norge 13,2 6,7 50,8 0,84 1,9 4.6
sverige 11,4 5 52,0 0,85 2,72 3.6
Finland 7.9 65 49,0 0,808 1,0 2,4
Schweliz 4,2 2,3 28,0 ¥ 0,91 1,2 0,7
Danmark 11,9 5,7 50,0 1,01 0,1 6,1

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

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

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

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

3) Gennemsnit over kantoner (forfatterens sken).

Kilder: OECD Economic Outlook, 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 ojensynligt 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), som tillader
en indeksering af det skattemaessige afskriv-
ningsgrundlag. Paradoksalt nok er den rela-
tivt heje danske selskabsskattesats ogsa
medvirkende til at seenke kapitalomkostnin-
gen ved lanefinansierede investeringer. Den
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hoje skattesats eger nemlig vaerdien af det
subsidium, der higger i fradragsretten for in-
flationspraemien i den nominelle rente og i
fremskyndelsen af de skattemaessige afskriv-
ninger i forhold til de sande ekonomiske le-
vetidsafskrivninger.

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

T

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

5. Principielle fordele ved
straksafskrivninger

Pa baggrund af det foregaende vil vi nu dis-
kutere, om det er enskvaerdigt at indfere
straksafskrivninger i Danmark, sadan 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=40dr) *)

FAPITALOMKOSTNING (%)
Investering Inflations- Straksafskrivninger Straksafskrivninger
5 cabn Nu\rltf:lde samt bevarelse af samt afskaffelse af
afskrivaingsregler investeringsfonds investeringsfonds

o 4,4 3,0 3,1

Maskinex ch 1,1 0,7 1.0

10a -1,8 =1,5 -1,0

on 4.7 2,9 3,2

Bygninger -1 1,0 0,6 1,0

10a -1,8 =-1,6 -1,0

*) Afrundede procenttal. Tallene er vejede gennemsnit over finansieringsformerne 1an, nyemissioner og hen-
lz2ggelser. Den anvendte beregningsmetode er narmere beskrevet | Serensen (1988.a).

Der kan fremhazeves 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
hjz|p af en model, der er naermere beskrevet
1 Serensen (1988.a). De anferte 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, om der er tale om lanefinansiering eller

egenkapitalfinansiering, og alt efter om inve-
storen er en almindelig husholdning eller en
institutionel investor. Beregningerne forud-
sztter som anfert en konstant realrente for
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 storre fore-
nkling af skattereglerne, og endelig at kapita-
lomkostningernes inflationsfelsomhed re-
duceres noget ved en afskaffelse af investe-
| ringsfondssystemet. Dette system indebzerer
nemlig, at virksomhederne senest efter 6 ar
. skal anvende tidligere henlagte (og altsa ube-
skatiede) investeringsfondsmidler til forlods
afskrivning pa nyerhvervede afskrivningsbe-
rettigede aktiver. Systemet virker altsa som
en art forskudsafskrivninger, og nutidsveer-
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 starre 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 gengzeld ind-
drages halvdelen af investeringsprojektets
indtaegter i skat. Det offentlige deltager sale-
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 indtagt - dvs. hans forrentningspro-
cent - bliver n@jagtigt den samme som i den

situation, hvor virksomhedsoverskud ikke
beskattes. Hvis renteindtaegter 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 fer skat, nar renter holdes uden-
for beskatningsgrundlaget, mens kapitalom-
kostningen bliver lig med renten efter skat,
nar renter inddrages under beskatning.
Straksafskrivninger indebzrer 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 modsztning 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
okonomi

Selvom straksafskrivninger altsa indebzerer
nogle dbenlyse fordele, sd er de dogikke uden
problemer. For det foerste kan man naevne, at
de ovenfor omtalte neutralitetsfordele kun
opnas, hvis virksomhederne faktisk er 1
stand til at udnytte det fulde fradrag for deres
investeringsudgifter i anskaffelsesaret. En
fuldsteendig neutralitet kraver enten, at
skattevaesenet direkte udbetaler skattevaerdi- |
en af eventuelle uudnyttede investeringsfrad-

—
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rag i anskaffelsesaret, eller at det uudnyttede
fradrag kan fremferes til senere ar med tilleeg
af renter, s virksomheden ikke paferes 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 fremfer-
sel af underskud uden tillaeg af renter, vil
man diskrimincre mod ckspansive virksom-
hedcr eller virksomheder, der ved hjalp af
investeringer soger at arbejde sig ud af en si-
tuation med negativ indtjening.

Dertil kommer et andet problem, som er nok
sa vaesentligt: Vi har 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 kapitalbevacgelser
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 for 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 for skat, som er lavere end
den internationale rente. Analogt hermed
gaelder, at hvis det privatekonomiske afkast
af opsparing afviger fra den internationale
rente for 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

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

derer altsa at folge det gennemsnitlige uden- |
landske niveau.6) Hvis Danmark i denne sj- |
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 i den indenlandske |

ekonomi, og skattereglerne vil tilskynde til

kapitalimport og opbygning af udlands-

geeld.

P4 grund af de udligere 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 nuverende inflati-
onstakt pa ca. 5% stort set ikke blive pavir-
ket. En sadan afskrivningsreform ville sdle-
des ikke oge forvridningen af virksomheder-
nes kapitalomkostninger, men ville altsa hel-
ler ikke mindske problemet. En principiel
lesning ville vaere at kombinere indfoerelsen
af straksafskrivninger med en fuldstzndig
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 sadan reform som en langsigtet mal-

e

fric internationale kapitalbevzegelser en ten-
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' fradrag kombineret
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setning. Det er dog klart, at fjernelse af ren-
ebeskatning og rentefradrag er forbundet
med betydelige overgangsproblemer, hvortil
kommer, at man nappe sa kort tid efter den
seneste skattereform vil overveje at gennem-
fore nye omfattende @endringer i skatteloven.

- 1 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 indforelsen af
straksafskrivninger. Metoden bestar i at for-
lade det nuvaerende bopaelskriterium i rente-

- beskatningen til fordel for et sakaldt kilde-

- princip, der indebzerer, at de danske skatte-

myndigheder alene beskatter renteindtaegter
indtjent her i landet. Danskeres renteindtag-
ter fra udlandet skulle saledes veere skattef-

rie, og udlzndinges renteindtagter hidro-
rende fra Danmark, deri dag som hovedregel
beskattes i de pagxldende skatteyderes
hjemlande, skulle derudover tillige beskattes
af den danske stat. Under disse forhold ville
investorerneiind- og udland i princippet kun
veere villige til at investere 1 Danmark, hvis
den danske rente effer 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 bopalskriteriet for beskatning af rente-
indkomster.

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

kapitalbeveegelighed *)

Indenlandsk Privatekonomisk Privatekonomisk Efficiens 4 Efficiens i
Makrivnings= Rentebeskat= ligevegrs- kapitalomkost- opipATings= investerings= opsparings=
regler ningsregler rente ning afkant beslusninger beslutninger
le) ] le=i¥) fa=i¥)
Pronomiske Rentebeskat=
levetids- ning og rente- a u Vil
afskrivninger )| fradrag, bo- o i 1fa-e) 8 Be) |
prlsprincippet f
Rentebeskat-
Straksafskriv- ning o9 rente- iv 19{1-¢) i9(1-t) Bej Rel
ninger fradrag, bo-
pelsprincippet
|
Ingen rente~ |
i::'::'“““' beskatning og v g9 I 2 kN |
9 rentefradrag
Rentebeskat=
Straksafskrive ning og rente- i9/(1=-¢) qu qu Ja Ja
ninger fradrag, kilde-
princippet

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

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

rentebeskatning/rentefradrag ydes fradrag for real vaerdiforringelse.

Tabel 5 soger at opsummere resultaterne af
den lidt tekniske diskussion i dette afsnit. Ta-
bellen resumerer egenskaberne ved de tre
omtalte skattesystemer med straksafskriv-

ninger, og som sammenligningsgrundlag
medtager den tillige et rendyrket indkomst-
skattesystem.

51

R R S WA T



7. Argumenter for og imod
investeringssubsidier

Konklusionen pa det foregaende afsnit var,
at en eventuel indforelse af straksafskrivnin-
ger 1 Danmark pa kortere sigt nappe kan
kombineres med tiltag, der eliminerer de
skattebetingede forvridninger pa kapital-
markedet, herunder de skattemaessige inve-
steringssubsidier. Inden artiklen afrundes,
kan der derfor vaere grund til narmere at
overveje, om der da ikke kan gives samfunds-
ekonomiske begrundelser for at yde investe-
ringssubsidier?

Det er klart, at der foreligger et argument for
investeringssubsidier, nar 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 1 det hele taget. Tror man pa eksistensen
af sadanne positive eksternaliteter, forekom-
mer det dog mere rationelt at saette ind med
mere sclektive stotteforanstaltninger 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 eksternaliteter skul-
le kunne berettige investeringssubsidier af et
omfang som de danske.

Fra velfaerdsteorien 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 medferer
et fald i1 markedsprisen pa virksomhedens
produkter, sa vil dette prisfald indebaere en
velfaerdsforegelse for forbrugerne - en stig-
ning i det sakaldte 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 samfundsekonomiske pris pa arbejds.
kraft er lavere end den markedslon, der ind-
gar 1 virksomhedernes investeringskalkuler,
nar der er ufrivillig arbejdsleshed. Da der
utvivisomt har eksisteret omfattende ufrivil-
lig ledighed 1 Danmark i mange ar, kunne
man mene, at der heri ligger et overbevisende
argument for generelle, permanente investe-
ringssubsidier. Dette forudsaetter imidlertid,
at man rent faktisk kan sikre en permanent
foroegelse af beskaftigelsen via investerings-
subsidier, der senker virksomhedernes kapi-
talomkostninger. Pa kort sigt vil en eget inve-
steringseftersporgsel naturligvis medfere
oget beskaeftigelse i de erhverv, der produce-
rer kapitalgoder, omend en stor del af inve-
steringsefterspergslen 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 storstedelen af denne
merbeskaftigelse dog bortfalde, selvom der
vil fremkomme en vis permanent beskaefti-
gelsesstigning 1 kraft af de reinvesteringer,
der er nedvendige for at vedligcholde det
ogede kapitalapparat. Pa laengere sigt vil be-
skaeftigelsesvirkningen imidlertid primeaert
afhange af to modsatrettede effekter: Pa
den ene side vil de lavere kapitalomkostnin-
ger i princippet satte virksomhederne i
stand til at saenke 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
ethvert givet produktionsniveau bliver lavere

el
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end for (substitutionseffekten). Skensmaes-
sige beregninger i Serensen (1988.¢) tyder pa,
at ncttovirkningen pa beskaftigelsen vil
vaere positiv, hvis der er permanent overud-
bud af arbejdskraft, som umiddelbart kan
inddrages i produktionen, og Avis lenudvi-
klingen er upavirket af den forbedrede be-
skaftigelsessituation. Denne 'gammelkey-
nesianske'’ antagelse anfacgtes imidlertid af
nyere makroteori og de nyere makroekono-
metriske modeller, jf. f.cks. oversigten i Cal-
lesen (1988). Ud fra disse nyere teorier og mo-
deller ville man forvente, at investeringssub-
sidier idet lange leb 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
monectaristisk 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 i er-
hvervslivet, fordi virksomhederne under en
forudgaende lavkonkunktur har vaeret me-
get tilbageholdende med investeringer.

8. Konklusioner og betragtninger
om skattepolitik og udlandsgaeld

Jeg har i denne artikel forsegt at pavise, at de
nuvarende 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
medfert en vis skeerpelse 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 folgende
opbygning af udlandsgaeld.

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 galder 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 valger at
indfere straksafskrivninger i Danmark, ber
man derfor samtidigt afskaffe investerings-
fondssystemet, saledes at man i det mindste
ikke foreger de samlede investeringssubsidi-
er, jf. afsnit 5. Et andet argument mod at
lempe afskrivningsreglerne er, at dette ville
udhule skattegrundlaget og dermed foroge
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 investeringstilbojelighed
og lavere opsparingstilbejelighed vil cemen-
tere betalingsbalanceunderskuddet. Det er i
ovrigt vaerd at bemarke, at en raekke andre
lande, f.eks. USA og Storbritannien, i de se-
neste ar faktisk har skarper deres afskriv-
ningsregler netop med henblik pa at udvide
skattegrundlaget og sanke skattesatserne.

Man kan sperge, hvordan vor konklusion om
kraftige investeringsincitamenter i det nuvae-
rende skattesystem kan harmonere med, at
den danske investeringskvote ifelge figur |

ikke ligger specielt hojt i OECD-sammen- |
haeng? Hertil er at sige, at de danske investe- |
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ringer faktisk ersteget kraftigt siden 1982, og
at en konjunkturbetinget afmatning derfor
for eller siden matte indtraeffe. Dertil kom-
mer, at den aggregerede investeringskvote i
figur 1 formentlig undervurderer det danske
private erhvervslivs investeringstilbgjelighed
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, sa er dette et
yderligere argument mod at give skattesubsi-
dier til investeringerne, idet man da blot vil
lide et provenutab uden at opna naevnevar-
dig effekt pa kapitaldannelsen.7)

Betragtningerne ovenfor vedrorte 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 ogsé ville kunne afskaf-
fe den upopulzere beskatning af lejevaerdien
af ejerboliger. Hvis man finder, at en saddan
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 tilnaarme den
private kapitalomkostning til den samfunds-
maeessige 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 vaere fremgéet, har ud-

—

formningen af de skattemaessige afskriv-
ningsregler ganske stor samfundsekonomisk
betydning. Afskrivningsreglerne ma ses i
sammenhang med de evrige regler for be-
skatning af kapitalafkast og ber udformes
som led i en langsigtet skattepolitisk strategi,
hvor malsatningen 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 hafter 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 forudszetter strengt taget, at valutakurs-
gevinster beskattes med samme sats som al-
mindelige renteindtzegter. | Danmark er denne
forudsaetning 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 overveeltet 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 sammenhang, men som narme-
re forklaret i Serensen (1988.a) vil der selvien
saddan situation vare 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 1 sadan, 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.

Referencer

Alworth, J., 1987. **Taxation and the cost of capi-
tal: A Comparison of Six EC countries’’. I S.
Cnossen (ed.): Tax Coordination in the Euro-
pean Community, Kluwer.

Andersen, T. og P. Overgaard, 1988, ""Demand
and capacity constraints on Danish employ-
ment'’. Arbejdspapir, @konomisk Institut,
Arhus Universitet.

Auerbach, A. and D. Jorgenson, 1980. "'Inflati-
on-proof depreciation of assets”. Harvard
Business Review, September-October.

Boserup, M., 1976. Deres egne ord. En antologi
over den ekonomiske videnskabs historie.
Akademisk Forlag.

Callesen, P., 1988. ''Budgetdepartementets an-
vendelse og udbygning af ADAM™". National-
akonomisk Tidsskrift, nr. 2

Egebo, T., 1988. ""Produktionskapacitet, kapaci-
tetsudnyttelse og betydningen for den ekono-

miske politik™’, Afsluttende afhandling ved
det statsvidenskabelige kandidatstudium, Ke-
benhavns Universitets @konomiske Institut.

Feldstein, M. og L. Summers, 1978. "’Inflation,
tax rules and the longer term interest rate’".
Brookings Papers on Economic Activity, no.
1.

Hagemann, R., B. Jones and R. Montador, 1987.
""Tax reform in OECD countries: Economic
rationale and consequences’’. OECD Depart-
ment of Economics and Statistics, Working
Paper no. 40.

Hulten, C. and F. Wykoff, 1981. "’ The measure-
ment of economic depreciation’’. .C. Hulten
(ed.): Depreciation, inflation and the taxation
of income from capital Washington D.C., The
Urban Institute Press.

Meade, J. et alia, 1978. The structure and reform
of direct taxation, Institute for Fiscal Studies,
George Allen and Unwin.

Meldgaard, H., 1987, Beskatning af kapitalafkast
- Problematik efter skattereformen. Afslut-
tende afhandling ved det statsvidenskabelige
kandidatstudium, Kebenhavns Universitets
©@konomiske Institut.

Mersi, P., 1988. Annex to paper by K. Messere and
J. Owens on ""The impact of different tax sy-
stems on international flows of capital, servi-
ces and technology’'. Paper presented at the
IIPF Congress in Istanbul, August 1988.

Summers, L., 1983. "’The nonadjustment of no-
minal interest rates: A study of the Fisher ef-
fect”. I J. Tobin (ed.): Macro economics, pri-
ces, and quantities. Essays in Memory of Ar-
thur M. Okun. Basil Blackwell.

Serensen, P.B., 1986. "Taxation, inflation, and
asset accumulation in a small open economy’’,
European Economic Review, vol. 30.

Serensen, P.B., 1988.a. ""Reformer af afkastbe-
skatningen i firsernes Danmark: En kvantita-
tiv vurdering'’. Fremkommer i Kebenhavns
Universitets @konomiske Instituts Bla Memo-
serie.

Serensen, P.B., 1988.b. ''Skatteincitamenter til
opsparing og investering: En vurdering af fir-
sernes skattereformer'’. Nationalekonomisk
Tidsskrift, nr. 3.

Sorensen, P.B., 1988.c. "En note om beskaftigel-
seseffekten af investeringssubsidier’”. Ar-
bejdspapir, Kebenhavns Universitets @kono-
miske Institut.




Okonomisk kronik

efterar 1988

Fondschef Jeppe Christiansen, Leanmodtagernes Dyrtidsfond

Sammenfatning

Lav aktivitet kendetegner fortsat dansk eko-
nomi pé et tidspunkt, hvor vaeksten i stort set
alle andre OECD-lande kerer i ““hejeste
gear”’. Arbejdslesheden er pa et halvt ar vok-
set med 25.000, og de nye nationalregnskab-
stal for forste halvar af 1988 vidner om en
dansk nul-vaekst. Et lyspunkt er selvfolgelig,
at den danske eksport udvikler sig meget po-
sitivt med en vakstrate pa over 7 procent
malt i veerdi. Med dette er naturligvis fulgt en
beskeden forbedring af virksomhedernes
indtjening set i forhold til katastrofearet
1987. Forklaringen herpa er uden tvivl den
staerke internationale vakst, og desvarre er
det ikke udtryk for, at dansk eksport vinder
markedsandele.

En naturlig felge af nul-vacksten er, at stats-
finanserne forvaerres. At der bliver tale om
en arlig forvaerring pa 5. mia. eller mere, er
slaet fast i den seneste budgetfremskrivning
fra finansministeriet.

Til gengeeld har den lavere aktivitet givet an-
ledning til en stor forbedring af betalingsba-
lancen. Et andet positivt trak er, at der - med
stigende arbejdsleshed - blandt arbejdsmar-
kedets parter er fulgt en betydelig storre er-
kendelse af, hvor betydeligt konkurrenceev-
ne-problemet er. Der er med andre ord udsigt
til en mere realistisk omkostningsudvikling,
og dermed et faldende behov for de ""speku-
lationsskabende’’ kronekurs-justeringer.

Da man samtidig har gennemfert de sidste li-
beraliseringer af kapitalbevaegelserne, der

skal fere Danmark direkte ind 1 det *’indre
marked’’, har konsekvensen veaeret, at akte-
rerne pa de finansielle markeder har faet en
nasten fuldstaendig tillid til, at inflations-
forskellen mellem Danmark og Tyskland ud-
gor en ovre grense for justeringen af den
danske krone. Dette har indsnaevret rente- |
spandet over for Tyskland fra 6-7 pct. til et
niveau omkring 4 pet. 1 figur 1 er dette sogt
illustreret. Figuren viser 2 grafer, der udtryk-
ker henholdsvis den danske rente og den ty-
ske rente tillagt inflationsforskellen mellem
Danmark og Tyskland. Det tilbagevarende
rentespend ma sdledes udtrykke den risiko-
premie, som modsvarer de finansielle mar-
keders frygt for store @ndringer i den ekono-
miske politik - ferst og fremmest en stor de-
valuering. Denne risikopraemie er - som det
fremgar - elimineret.

Figur 1. Inflationskorrigeret rentespaend.
Dansk rente og tysk rente + inflationsfor-
skel.
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Enlav rente s@nker selvstandigt erhvervsliv-
ets finansieringsudgifter - men er nappe til-
straekkeligt grundlag for en stigning i dansk
industris aktivitet. Den svage fremgang i eks-
port og indtjening, der er konstateret i forste
halvar af 1988, kan maske tilfredsstille aktie-
markedet - men er langt fra tilstreckkelig til
at vende udsigterne for industrien.

1. Den internationale situation

Den vakstfremgang, som har kunnet kon-
stateresi forste halvar af 1988, har overrasket
stort set alle ekonomer og internationale
radgivere. Efter aktiemarkedets sammen-
brud i oktober 1987 var den generelle vurde-
ring, at det private forbrug i de store OECD-
lande ville lide kraftigt under den medfel-
gende formuereduktion. Det har langt fra
veaeret tilfacldet. Da de ferende OECD-lande
samtidig har fert ekspansiv ekonomisk poli-
tik, er resultatet blevet en ganske stor vakst-
fremgang.

Set for OECD-landene under eet har vaek-
sten i forste halvar vaeret omkring 4 procent.
I USA har det fert en staerkt stigende be-
skaeftigelse med sig, og arbejdslesheden er
faldet til et niveau omkring 5 1/2 pct. Den
foregede kapacitetsudnyttelse har givet et
storre lonpres, og hen over sommeren har
man strammet pengepolitikken en del for at
imedega en eventuel inflationsstigning. I
Tyskland har man set en tilsvarende udvik-
ling-med en vakst omkring 4 pct. i forste
halvar, og det forklares for Tysklands ved-
kommende af en steerk indenlandsk efter-
sporgsel.

[ Sverige og England har man set en lignende
udvikling, hvorfor de danske eksportmarke-
der set under eet har udviklet sig langt bedre
end forudset i 1987. Vaksten pa vore eks-
portmarkeder i gennemsnit har saledes va-
ret pa godt 7 procent. Da dollarkursen samti-
dig er steget og har trukket bade den svenske
krone og det engelske pund med op, svarer

det til en devaluering af den effektive krone
pa adskillige procent. Kombinationen af
eksportpakken og denne valutariske udvik-
ling har styrket eksporterhvervenes indtje-
ning betydeligt i forhold til 1987. Eksporter-
hvervenes udgangspunkt var dog meget dar-
lig set 1 lyset af den store konkurrenceevne-
forvaerring 1 perioden 1985-1987.

2. Nye danske kvartalstal

Danmarks Statistik har den 10. oktober for
forste gang offentliggjort kvartalsvise natio-
nalregnskabstal for 1987 og de 2 forste kvar-
taler af 1988. Hermed er det i fremtiden mu-
ligt, at fa et nuanceret billede af konjunktu-
rudviklingen pa et tidligt tidspunkt, hvor
man ferhen var henvist til at felge de enkelte
tidsserier. Kvartalstallene er baseret pa ud-
viklingeni 1700 forskellige tidsserier for eko-
nomien.

Kvartalstallene taler deres tydelige sprog.
Den ekonomiske vaekst er gaet i sta, beskaef-
tigelsen falder kraftigt, og desveaerre synes
ogsa investeringerne pa tilbagetog.

Tabel 1: Nationalregnskabet for I. halvdar
1988 (moengdemcaessig vaekstrate p.a.).

1.kvt 1988 2.kvt 1988

Import -05 15
Eksport 71 -08
Privat forbrug 02 -30
Investeringer 5.7 -3.2
BNP 14 23
Merbeskeeftigelse i

fremstillingsvirksomhed -14.900 -13.200
Merskaeftigelse ialt 17.200 -14.300

Kilde: Nyt fra Danmarks Statistik nr. 254. Merbeskaef-
tigelsen udtrykker @ndringen i beskaeftigelsen i for-
hold til et ar tidligere.

Af tabel | fremgar, at udviklingen i arets 2
forste kvartaler har varet ret forskelligartet.
I forste kvartal var der tale om en positiv re-
alvaekst pd knap 1,5 pct., mens realvaeksten i
andet kvartal blev -2,3 pct. Det forklares af,




at eksporten i forste kvartal steg med godt 7
pct. 1 maengder, mens den stagnerede i andet
kvartal. Samtidig holdt privatforbruget sig
uzendret i ferste kvartal mangdemaessigt,
hvoreflter det faldt med hele 3 pct. i andet
kvartal.

Konsekvenserne for beskaftigelsen har vae-
ret markante. I forste kvartal 14 den samlede
beskaftigelse ialt 17.000 over niveauet i sam-
me periode af 1987, mens beskaeftigelsen i
andet kvartal 1a 14.000 under 1987 niveauet.

Denne udvikling har selvfolgelig givet sig
udslag 1 en starkt stigende arbejdsleshed.
Hen over sommeren har arbejdslesheden lig-
get knap 1 pct. (svarende til ca. 25.000 perso-
ner) over nuveauet et ar tidligere.

Tilbagegangen 1 fremstillingsvirksomhed
har haft ensartet styrke i begge kvartaler. Be-
skaeftigelsen har 1 begge kvartaler ligget
knap 15.000 under niveauet et ar tidligere, og
bruttofaktorindkomsten er kun steget med
0.5 pct. i gennemsnit. Omvendt er der tale
om en fremgang i forhold til 1987, hvor indu-
striproduktionen faldt med omkring 3 pct.
malt i mangder.

Tallene bekrafter ganske klart, at den lav-
konjunktur, der startede i 1987, er fortsat
med nasten uformindsket styrke i 1988 pa
trods af en meget gunstig udenlandsk kon-
junktur. Der synes pa den baggrund ikke
grundlag for at forvente en naevnevardig
andring af vaekstforlebet 1 1989.

3. Industriudviklingen

Hele industrien har i de forste 8 maneder af
| 1988 veeret praeget af en vis fremgang set i
. forhold til udviklingen i 1987. Den mangde-
maessige omsaetning er steget med omkring 2
pct., hvor den i 1987 faldt med 3 pct. Til gen-
gaeld er det karakteristisk, at beskaftigelsen
i industrien falder med samme hast som i
1987. Saledes er beskaftigelsen reduceret
| med omkring 15.000 fuldtidsbeskaftigede,

hvilket indikerer en ganske paen stigning i
produktiviteten.

4. Stor fremgang i kemisk og
medicinalsk industri

Af tabel 2 fremgdr, hvorledes fremgangen i |
industriproduktionen, malt ved den mng- ‘
demaessige omsaetning - har fordelt sig pa de
forskellige brancher. Som det fremgar, er \
fremgangen stor 1 den kemiske/medicinalske
industri og 1 tra- og mebelindustrien. Jern- |
og metalindustrien klarer sig ogsa ganske
godt, mens n&rings- og nydelsesmiddelindu- |
strien stagnerer. |
Helt ringe er udviklingen i sten-, ler- og gla- |
sindustrien, hvilket kun kan forklares af den |
stzerke nedgang i byggeriet. Ogsa tekstilin-
dustrien er inde i en kriseagtig udvikling. 1
1987 faldt produktionen med knap 7 pro-
cent. Dette fald er fortsat ind 1 1988, hvor
produktionen er faldet med 8 procent malt
pa forste halvar. Forklaringen pa dette skal i
nogen grad seges i det forhold, at lenandelen
er meget stor i tekstilindustrien, hvilket bety- |
der, at den danske konkurrenceevnes forvar- |
ring rammer s&rlig hardt i denne branche.

Tabel 2. Vaeksten i branchernes maengde-
meaessige omseetning.

1988 1. halvar

1)
Naerings- og nydelses- e

middelindusti
Tekstilindustri
Trae/mebel industn
Kemisk industri
Papir/grafisk industri
Sten/ler industri
Jern/metal industri
Industri ialt

Kilde: Danmarks statistik manedshaefte nr. 10 1988.

NWO=~0do

S. Eksporten ""treekker laesset’’

Som det ganske klart fremgar af figur 2, er
der sket et niveauskift for industrieksporten
- siden efteraret 1987 har vackstraten svinget

et
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mellem 5 og 10 pct. malt i lebende priser. Det
ma vaere udtryk for, at den ringe danske kon-
kurrenceevne i nogen grad opvejes af en sti-
gende dansk produktivitet og hejere uden-
landsk vackst.

Figur 2. Veekstrate i industrieksporten 1987
0g 1988. 3 mdbr.s glid gennemsnit (pct.vis ma-
nedlig stigning)
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Af figur 2 fremgar, hvordan eksportfrem-
gangen er fordelt pa produktgrupper - malt i
lebende priser. Det er her i@jnefaldende, at
vecksten i eksporten af kemiske/medicinal-
ske produkter er knap 15 pct. Mebelekspor-
ten er vokset med 8 pct., mens maskinek-
sporten er gaet frem med 5 pct. Tekstil- og
konserveseksporten har - som det fremgar -
meget store problemer.

Figur 3. Eksportudviklingen 1. halvdr 1988.
Procentvis veekst.
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6. ""Elendig”’ indtjening i industrien

Regnskabsstatistikken for 1987 er nu offent-
liggjort fra Danmarks Statistik, og ikke over-
raskende vidner tallene om en rent ud sagt
clendig indtjening i stort set hele industrien.
I gennemsnit er egenkapitalforrentningen
faldet fra et niveau pa 21 pct. i 1985 til godt 15
pet. 1 1986 og videre til knap 14 pct. 1 1987.
Forrentningen har derfor svaert ved at kon-
kurrere med obligationsrenten, hvis der skal
betales en rimelig risikopraemie. For 1988 ser
de forelebige tal lidt bedre ud - det vender vi
tilbage til.

Ser vi pa de enkelte industrigrene er der no-
gen forskel i udviklingen. Som det fremgar
af tabellen herunder, er det alene inden for
den kemiske industri og drikkevareindustri-
en, at der har varet en indtjeningsfremgang
1987. 1 alle andre brancher er der tale om en
tilbagegang, mest igjnefaldende er tilbageg-
angen i mebelbranchen og bekladningsin-
dustrien. Vaerst ser det dog ud i maskinindu-
strien, hvor egenkapitalforrentningen for
andet ar i traek er negativ.

Tabel 3. udviklingen i egenkapitalforrent-
ning 1986-1987.

Industribranche 1986 1987
Slagterier 230 201
Naeringsmidler igvrigt 174 19
Drikkevarer 190 227 stigning
Tekstil 213 193
Bekladning 210 69
Mabler 276 87
Grafisk N2 218
Kemisk rastof 122 168
Kemisk iavrigt 154 155 stigning
Plast 260 234
Tegl- cement 304 230
Maskin 02 -20
Elektronik 109 58
Maleinstrumenter 156 41

Kilde: Nyt fraDanmarks Statistik nr. 222 1988. Det skal
bemarkes, at egenkapitalforretningen giver et man-
gelfuldt billede i de ulfaelde, hvor der er tale om store
skjulte vaerdier i selskaberne.
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Udviklingen i virksomhedernes indtjening i
1988 er endnu kun belyst igennem selskaber-
nes halvarsresultater. Der er tale om en meget
uensartet udvikling, men det er generelt sale-
des, at indtjeningen er gaet frem med om-
kring 20-30 pct. malt efter skat.

Dansk industri har saledes klare problemer
med indtjeningen, ogsd selvom det er gaet
fremad i1 1988. En undersoegelse af Nordens
storste virksomheder referetet i Bersens Ny-
hedsmagasin viser, at der ikke er et eneste
dansk selskab blandt de 25 nordiske selska-
ber med sterst overskud i 1987. Til gengaeld
er der 6 danske virksomheder blandt de 25
selskaber med stoerst underskud.

I den sammenhang skal bemzaerkes, at der
fortsat kun er 11 danske selskaber blandt
nordens 100 sterste virksomheder. Til gen-
gaeld er der 14 danske selskaber blandt de 25
selskaber med hejest soliditet. Det er derfor
sveert at se bort fra den mulighed, at den lave
indtjening i dansk industri skyldes, at dan-
ske virksomheder er for sma - og maske ogsa
at virksomhederne er for for sma, fordi de
bruger for mange ressourcer pa at sikre en
hoj soliditet.

7. Isoleret dansk rentefald

Mens renteudviklingen i det store udland har
vaeret praeget af en stigende tendens, er det
gaet modsat i Danmark. Den lange rente er
stort set faldet uden afbrud siden folketings-
valget i foraret. I realiteten startede rentefal-
det allerede ved udgangen af 1987, men usik-
kerheden omkring valget beted kortvarigt,
at risikopraemien steg en smule. Malt i pro-
cent har der vaeret tale om et fald fra godt 13
pct. primo aret til niveauet, som nu er knap
11 pct.

Hele foraret holdt bade den tyske og ameri-
kanske rente sig stort set uandret. Over som-
meren stod det dog klart, at den ekonomiske

vackst var ganske staerk, og specielt 1 USA var
der tegn pa inflationzre tendenser. Konse-
kvensen blev, at man strammede pengepoli-
tikken og tvang renten op for at tage toppen
af vaeksten. Den rentestigning, det afsted-
kom, bredte sig til alle ferende OECD-lande,
men i Danmark oplevede vi trods dette en
fortsaettelse af rentefaldet. Da inflations-
frygteni USA - omkring september - viste sig
ubegrundet, slaakkede man pa pengepolitik-
ken, og renten faldt tilbage.

Som det fremgar af figuren, er rentespandet
over for udlandet indsnzvret med godt 2
pct., hvorfor den lange danske rente ultimo
oktober ligger 4 pct. over den tilsvarende ty-
ske rente.

Figur 4. Renteudviklingen i Danmark, Tysk-
land og USA. Lange obligationer.
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Denne renteudvikling skal selvfolgelig ses i
sammenhang med, at frygten for en stor
dansk ensidig devaluering ikke laengere er til
stede. EMS samarbejdet fungerer tilfreds-
stillende, og der synes ikke at vaere nogen
grund til at tro pa sterre EMS-justeringer.
Alle EMS-landenes pengepolitiske myndig-
heder synes indstillet pa, at justeringer kun
skal finde sted i den udstrazkning, der er tale
om vedvarende inflationsforskelle.
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Konsekvensen heraf bliver/er selvsagt, at in-
flations-forskellen mellem Danmark og
Tyskland bliver over graensen for rentespzn-
det. Hvis myndighederne samtidig sikrer, at
justeringerne aldrig bliver sterre, end at der
er overlapning mellem det ny og gamle band
for kursudsvingene, vil der ikke kunne spe-
kuleres i justeringerne.

Endelig skal i relation til rentefaldet naevnes,
at forskydningen i1 det danske balancepro-
blem har spillet en rolle. Betalingsbalan-
ceunderskuddet er reduceret kraftigt, og der
er udsigt til, at de danske lenstigninger kom-
mer pa niveau med vore konkurrenters - det-
te vil isoleret set mindske risikoen for kronej-
usteringer.

Hertil kommer, at den ny situation med en
"staerk’’ dollar far som konsekvens, at den
effektive kronekurs ikke langere stiger. Det
har inden for det seneste halve ar givet en
markant forbedring i1 konkurrenceevnen
over for svensk, norsk og engelsk industri.

En konsekvens af dette er, at den danske ren-
te er blevet mere afhangig af den udenland-
ske. Andringer i udlandet vil sla kraftigere
igennem pa den danske rente, efter at rente-
spaendet er blevet indsnaevret. Risikopraemi-
en er blevet mindre, i takt med at der er storre
tillid til, at EMS-justeringer kun anvendes i
meget lille omfang. Der spekuleres ikke ln-
gere sa kraftigt i de politiske spandinger. Ej
heller spekuleres der i, om en eventuel social-
demokratisk regering vil gennemfere en
stordevaluering. Sagt pa en anden made er
konsekvenserne af politiske regimeskift min-
dre, og dermed bliver "’den politiske risiko-
preemie’’ mindre.

8. Er rentespaendet pa plads?

Efter 8 maneder med rentefald kan der vaere
grund til at overveje, om renten er faldet til-
straekkeligt. Er rentespandet over for Tysk-

land "'pa plads”’? Det hanger som ovenfor
nzvnt snzvert sammen med, 1 hvilken ud-
strekning agenterne pa de finansielle mar-
keder forventer EMS-justeringer.

Kapitalbevagelserne overfor udlandet giver
et meget godt indtryk af de forventninger,
som ligger i markedet. Ser vi pd udviklingen
over de sidste 2 ar, tegner der sig et meget ka-
rakteristisk billede. Nettosalget af obligatio-
ner har ligget hojt og stabilt i hele 1987. |
starten af 1988 steg nettosalget yderligere, sa-
ledes at salget i enkelte maneder var oppe pa
nzasten 5 mia. I takt med rentefaldet hen over
sommeren er nettosalget faldet, og 1 au-
gust/september har der vaeret tale om et net-
totilbagesalg af obligationer. Dette tyder pa,
at de udenlandske finansielle agenter, der
spekulerer i rentespa@ndet mellem Danmark
og udlandet, er af den opfattelse, at rente-
spandet er blevet en smule for lille.

Figur 5. Nettosalg af kroneobligationer til
udlandet. Mia. kr. manedstal.
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Anmeldelser og kommentarer

Karl-Henrik Bentzon (red): Fra vakst til omstil-
ling - moderniseringen af den offentlige sektor.
Kebenhavn, Nyt fra Samfundsvidenskaberne
1988.

I 1987 blev centeret for offentlig organisation og
styring, COS, oprettet for en 5-arig periode, base-
ret pa en samlet bevilling pa 4 mio. kr. fra Statens
Samfundsvidenskabelige Forskningsrad, der en-
skede at fremme forskning inden for temaet "'den
offentlige sektor og samfundsekonomien’’. COS
blev oprettet pa initiativ af politologer og organi-
sationssociologer; et soster-center er oprettet af
ekonomer ved Kebenhavns Universitet, saledes at
det overordnede tema ialt far 8 mio. kr. over 5 ar.

Fra vaekst til omstilling er den forste sterre publi-
kation fra COS; der er tale om et samlevark - 11
forskere giver forskellige indfaldsvinkler til at dis-
kutere, i hvilket omfang den offentlige sektor er
blevet omstillet under firkleverregeringen, spe-
cielt i lyset af de principper, regeringen lancerede
i moderniseringsprogrammet fra november 1983,
Da anmeldelser naesten altid er fulde af kritik,
skal jeg ile med at sige, at bogen ma hilses velkom-
men, dens tema er aktuelt, den belyser emnet nu-
anceret, de fleste artikler er velskrevne og forsk-
ningsmaessigt dokumenterede. Men, som vi skal
se, forholder nogle sig ret lesagtigt til det overord-
nede tema, som det prasenteres pA omslagets
bagside.

Fire kapitler holder sig forholdsvis snaevert til
moderniseringsprogrammet: Forst fortzlles pro-
grammets histore (K-H Bentzon); laeseren far her
en redelig indfering i programmet og far nogle in-
teressante bud pa forskellene mellem fer og nu:
moderniseringsprogrammet udmarker sig ved en
hejere inddragelse af politikere og en nedtoning
af den "'rationelle’’ model af organisationsand-
ringer. Dernaest analyseres programmet sprogligt
(M. Heyrup), og intentionerne bag ved teksten af-
dakkes og diskuteres i forhold til de senere ars
management-litteratur (J.Pedersen). Samlet far
laeseren her *’food for thought’’ - novicen far et
bredere perspektiv, og insideren bliver beharigt

provokeret; anmelderen fik 1 hvert fald krydderen
galt halsen ved at laese at *"... markedet er det sty-
ringssystem, der synes at udnytte ressourcerne
mere effektivt end noget andet styringssystem.’
Punktum. Konklusion pa kapitel 5. Ingen referen-
ce, ingen forudgdende analyse, ingen diskussion
af situationsathangighed.

Borgerne og den offentlige sektor belyses i to ka-
pitler. Skenlitteraturens billeder af forvaltning og
borger (T.Beck Jorgensen) siger overvejende, at
myndigheden er autoritet, og borgeren er suppli-
kant; borgeren ma underkaste sig. Kan dette
grundtreek moderniseres? Det kan man jo kun
spekulere om. Valgernes holdninger til den of-
fentlige udgiftspolitik (J.Goul Andersen) belyses
fra en razkke surveyundersegelser. Men det er
holdningerne til en rack ke velfaerdsstatsydelser og
til besparelser, artiklen siger noget om, ikkeomen
omstilling, og det gor den noget problematisk i
forhold til det generelle tema.

Tre kapitler kommer ganske grundigt ind pa nogle
organisationsmassige sider af moderniserings-
programmet. To bygger pa cases fra forskellige
statslige organisationer under omformning. I
modsztning til s megen samfundsvidenskabelig
forskning, som focuserer pa fiaskoer, leder et er-
faringsbaseret syn pa @ndringer i organisation og
ledelse (M.Moesgaard Andersen) frem til 10 krite-
rier for succes, som deltagerne bevidst eller ube-
vidst har brugt. Organisatoriske @ndringer med
henblik pa belysning af, hvordan livet i organisati-
onerne har @ndret sig (Ry Helkizr og Ry Niel-
sen), tager udgangspunkt i videreuddannelse som
et vaesentligt led i moderniseringsprogrammet,
men kommer ganske grundigt ind pad omorganise-
ringer i fire ministerier. Ry giver ikke modernise-
ringsprogrammet nogen hej karakter som and-
ringsskaber - programmet kan hejst have haft en
vis ""katalysator”'effekt. Moesgaard Andersen er
mere positiv; programmet kan have vaeret grund-
lag for en "’politisk opbakning’’ eller en "'anled-
ning'’ til, at et reorganiseringsarbejde blev igang-
sat. Men for anmelderen er dette det samme - det
interessante er da, at den ene iagttager nedtoner
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rhelydningcn. medens den anden understreger
den. Jeg overlader til laseren at gatte, hvem af
forfatterne, der har vacret aktiv deltager i moder-
niseringsbestracbelserne - men en bedre forkla-
ring er nok, at den negative vurdering tager ud-
gangspunkt i medarbejderniveauet, medens den
positive bygger pa en overordnet synsvinkel, naer-
mere ledelsen, naermere registreringen af ressour-
ceforbrug og omprioriteringer. Et tredie kapitel
diskuterer budgetreformens virkninger i de udfe-
rende statslige organisationer (P.Melander). Han
viser, at ideen om en bedre @konomistyring, et le-
delsesredskab, ikke er slaet igennem i praksis.
Dertil er den traditionelle budgetadfeerd alt for
staerk, den er orienteret hen imod kontrol, ikke
fremadrettet styring. Hertil kommer, at ""utidige"’
nedskaringer har edelagt forseg p4 en ekonomi-
styring - noget, de fleste nok kan nikke genken-
dende til.

De sidste to artikler diskuterer den ekonomiske
politik under firkleverregeringen: dels den over-
ordnede ekonomisk-politiske strategi (K.Niel-
sen), dels politikken over for kommunerne
(B.Schou). Begge artikler giver udmaerkede empi-
riske oversigter over udviklingen og markerer reg-
eringens succes mht. at opna bestemte politiske
mal sasom balance pa de offentlige budgetter og
en steerk styring af den kommunale ekonomi.
Forfatternes indvendinger imod nogle negative
effekter af disse successer er spagfardige - og det
er de, fordi krudtet er blevet brugt pa den empiri-
ske fremstilling af udviklingen; indvendingerne
forudsaetter egentlige analyser, hvilket artiklerne
ikke levner plads til.

Metodisk er mange af artiklerne interessante ved,
at de er hermeneutisk-fortolkende og induktive
frem for at bygge pa deduktioner og testninger af
hypoteser. Men overgangen til ren spekulativ tan-
kevirksomhed er meget taet pd i et par tilfeelde,
desvaerre ogsdiartikler med mangder af traditio-
nelle data. Det kraever selvdisciplin ikke at kom-
mentere forhold, man som forfatter mener ber
kritiseres, men her er det, at forskere ma formule-
re deres problemstillinger og bruge deres metoder,
sidledes at normative mal opnds, Halvsure be-
merkninger i afslutningsafsnittet taeller ikke og
provokerer laeseren til modargumenter over for
noget perifertistedet for at koncentrere interessen
om den analyse, der faktisk er foretaget.

Hver for sig er de fleste artikler som sagt velskrev-
ne og velargumenterede. Men nogle af dem - om
borger og offentlig sektor - herer ikke rigtig hjem-
me i bogen, hvilket mi falde tilbage pa redaktio-
nen. En af de mest citerede beslutningsmodeller
er som bekendt "'garbage can’’ modellen; et af
dens kendetegn er, at nogle beslutningstagere har
problemer, som de vil have lest, andre beslutning-
stagere har lesninger, de vil have anvendt. Forske-
re har det p4 samme made - nogle har problemstil-
linger, de vil have belyst, andre har forskningsre-
sultater, de vil have publiceret. En redaktor skal
styre sit samlede produkt med hard hdnd - i hvert
fald, hvis han vil undga kritik.

Bogen er nyttig for den, som vil have indsigt spe-
cielt i den statslige sektor under forandring, der er
mange gode iagttagelser og opsummeringer af
udviklingen i 1980erne.

Peter Bogason,
Institut for Samfundsfag og Forvaltning
Kebenhavns Universitet

Boligmarkedet og Boligpolitikken - et debatoplaeg

I Sommeren 88 afgav @lgaard-udvalget bestaende
af professorerne Ellen Andersen, Poul Christian
Matthiessen og Anders @lgaard med sidstnavnte
som formand en betznkning om fremtidens bolig-
politik. P4 det organisatoriske plan er der tale om
en nyskabelse. Den normale praksis ved udfaerdi-
gelsen af betznkningen er, at et udvalg far et kom-
misiorium, udarbejder en betankning og bliver
takket af ministeren. Dette er imidlertid ikke tilfael-
det her. Udvalget er ment som en mere eller mindre
permanent "‘tznketank’’, hvor den foreliggende
betankning forudses at vacre den forste i en raekke
betankninger, og det maerkes naturligvis pa frem-
stillingen.

Udvalget har valgt at g ret grundigt til vaerks med
hensyn til en fremstilling af en raekke grundlaxg-
gende oplysninger (som det jo sa har at treekke pd
i kommende betankninger). Der bliver dermed

—
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tale om en ganske kompakt og saerdeles informa-
tionsmaettet fremstilling, som nappe kan undga
at gore de fleste lasere klogere, men som heller
ikke er afslappet lesning. Angrebsvinklen er i ho-
vedsagen den beskrivende med vaegten lagt pa sta-
tistiske kilder, hvorimod referencer til den danske
boligpolitiske litteratur er ganske sparsomme og
internationale forhold eksplicit udelukkes.

I det forste substanskapitel gennemgéas de demo-
grafiske forhold, og det pavises - hvad der burde
kunne vaekke interesse for betankningen langt ud
over udvalgets senere, mere kontroversielle forslag
- at med en forholdsvis beskeden nettotilgang af
boliger pa 20.000 om aret vil der allerede i 1990
vaere en bolig til alle samboende par eller enlige
over 25 ar, omkring Artusindskiftet en bolig til alle
over 20 ar. I den forstand er det faktisk lykkedes
Danmark at bygge sig ud af den boligned, som
var et centralt politisk emne for et par artier siden.

I de naeste kapitler gives der en grundig fremstil-
ling af den boligpolitiske lovgivning, i sig selv en
nyttig oversigt, og en gennemgang af boligfinan-
sieringssystemer. Den mest dybtgdende behand-
ling gives begrebet huslejespaend, hvor udvalget
viser, hvorledes huslejen for sammenlignelige lej-
ligheder varierer langt staerkere med alderen, end
kvalitetsforskelle kan forklare. En betydelig del af
lejlighederne i savel det private udlejningsbyggeri
savel som det almennyttige boligbyggeri er af
myndighederne prisfastsat (langt) under mar-
kedsprisen - en god illustration af larebogens pa-
visninger om kedannelser og ventelister, Udvalget
taler direkte om boliglotteriet, er man heldig og
har familie eller forbindelser, kan man fa en billig
lejlighed og dermed en betragtelig foroegelse af sin
levestandard p4 bekostning af boligsegende uden
for systemet, typisk de unge.

Udvalget vover da ogsa pelsen og stiller forslag
om betydelige forhaejelser af huslejerne i den gam-
le boligmasse og modsvarende en forhejelse af
lejevaerdien af egen bolig fra 2,5 til 5 pet. af vurde-
ringen over en 5-arig periode. Det er kaldt et deba-
toplag, og den slags forslag er da ogsa velegnet til
debat eller i hvert fald modsigelse. Umiddelbart
efter betankningens fremszettelse var en lang
raekke partier, organisationer og privatpersoner
da heller ikke sene med deres kommentarer: Sjael-
dent havde de hert noget sa tabeligt. Disse reakti-

oner er imidlertid ikke s& underlige; sporger manw

folk, om de har lyst til at betale mere i skat eller
husleje, svarer de jaevnt hen nej. Og det er nok pa
dette punkt, at jeg mener, at udvalget kunnc have
solgt sit budskab bedre.

Udvalget har i alt vaesentligt anlagt en partiel
synsvinkel pa boligpolitikken, medens koblinger-
ne til den ovrige okonomi kun er flygtigt berort.
Pdisar 3 punkter mener jeg, at udvalget kunne og
burde have uddybet dets overvejelser. For det for-
ste savner jeg en vurdering af byggeriets makroe-
konomiske belastning set i forhold til andre of-
fentlige og private aktiviteter: Har vi "'rdd"’ il at
bygge 20.000 nye boliger om dret, nér vi i forvejen
har maske verdens bedste boligforsyning, men til
gengeeld ogsa en meget betydelig valutageeld. Og
i forleengelse heraf: Nar boligforsyningen trods
alt er sa god, som den er, vil da ikke de ofte frem-
forte merit-gode argumenter for boliger (forbed-
ring af sundhedstilstanden, nedszttelse af krimi-
nalitet osv.) efterhanden blive undermineret, si
det reelt bliver vanskeligt at argumentere for sub-
sidier til boligsektoren? For det andet belyser ud-
valget ikke direkte konsekvenserne af en nedskee-
ring af byggeriet. Hvad ville en sddan nedskering
spare i import? Vil en nedskaring blot betyde ar-
bejdsleshed i byggesektoren, eller er der i praksis
rimelige substitutionsmuligheder for arbejds-
kraft og kapital? 1 hvilken udstraekning vil be-
skaftigelsen blive fremmet ved udvalgets forslag
om, at reparationer kan fradrages pa selvangivel-
sen? For det tredie savnes der en understregning
af, at f.eks. oget lejevaerdi samtidigt, i hvert fald i
teorien, kan betyde formindskede skatteprocen-
ter, men hvor meget ville skatteprocenten kunne
nedsattes med, hvis udvalgets forslag blev vedta-
get? Og i forlaengelse heraf en understregning af,
at skattetrykket efterhinden har naet et niveau,
hvor allokeringstabene mé anses for betydelige, sa
enhver foregelse af skattegrundlaget ma anses for
velkommen,

Udvalget behover ikke at blive arbejdslest et godt
stykke tid fremover.

Christian Hjort-Andersen
P konomisk Institut
Kebenhavns Universitet
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Gunnar Yiby Mogensen: Historie og @konomi.
Samfundsvidenskabhelige synsvinkler pi dansk hi-
storieforskning efter 1970. Institul for ekonomisk
historie, Publikation nr. 21. (Akademisk Forlag,
1987)

@konomen Gunnar Viby Mogensens velskrevne
bog om Historie og @konomi er en fyldig og inter-
essant gennemgang af de metode- og teoriproble-
mer, der mader den, der forsker | graenseomradet
mellem historie og samfundsvidenskab, her repre-
senteret ved skonomifaget. Malgruppen er neer-
mest universiteternes akonomistuderende pd over-
bygningsniveau. Larebogskarakteren er dog ikke
mere pafaldende, end at bogen bor have en potenti-
el laserkreds blandt alle med interesse for forsk-
ningsproblematikken i forholdet historie/sam-
fundsvidenskab.

I et indledende kapitel skitseres en historiedefiniti-
on, stort set i overensstemmelse med den i H.P.
Clausens bog om historisk metode, og derefter fel-
ger fem kapitler, i hvilke de metodiske problemer,
dvs. kildekritikken hhs. teoriens rolle i historie-
forskningen fremlagges, eksemplificeres og disku-
teres i forhold til den i hvert fald delvist anderledes
opfattelse af disse emner i samfundsvidenskaber-
ne. Bide ligheder og uligheder mellem de to fag-

gruppers holdning papeges.

Der gives oplysninger om praktiske hjelpemidler
ved kildesegning, men vi far ogsa en noje paedago-
gisk gennemgang af de forskellige led i kildekritik-
ken med korte pracise definitioner af elementare
begreber - Hvad er forskellen mellem laevning og
beretning? Hvad siger ophavssituationen om en
kildes indholdsmaessige tendens? Etc.

Men forfatteren har ogsa en mere bred gennem-
gang. Det gaelder ting som Marx og Rostow som
udviklingsteoretikere; en moderne paradigmede-
bat blandt danske historikere; New Economic Hi-
story-skolen; tre nordiske forskeres - Adamsson,
Elster, Steensgaard - behandling al enmet teori og
historie, Muligvis kan man undre sig over, at mo-
derne forsag pé teoretisering omkring lange belger
i den nyeste ekonomiske historie ikke er kommet
med.

Bogen afsluttes med en meget fyldig historieogra-
fisk oversigt i kap. 7 over dansk ekonomisk histo-

risk forskning siden 1970. Forfaueren diskuterer
specielt forholdene pa et par i1 hans mening for-
somte forskningsomrader. Han forholder sig f.eks.
meget kritisk til Bjerke/Ussings og Sv.Aa. Hansens
varker om nationalproduktet og den ekonomiske
vackst. Behovet for et bedre datagrundlag er pa
dette felt stort. Hvad angar indkomstfordelings-
problemer er forskningsbehovet til og med endnu
sterre, idet man der ikke engang har et kvantitativt
udgangspunkt for en revision, men i hej grad er
nedt til at starte fra scratch.

Bogen er altsa langt fra ukontroversiel. For narvac-
rende anmelder giver bl.a. teoribehandlingen an-
ledning til en del kritiske bemarkninger. Forfatte-
rens grundholdning ses af felgende citat: "'nzppe
noget principielt emne skiller imidlertid historien
fra samfundsvidenskaberne mere end opfattelsen
af forholdet mellem metode og det, der i sam-
Jundsskaberne (minudh.) kaldes teorien”. Og i
indledningen til kap. 6 prazsenteres denne slags teo-
ri som en udelukkende logisk-deduktiv, hypotese-
afprevende aktivitet.

Nu pépeger dog forfatteren, at svaelget maske alli-
gevel ikke er sa stort. En raekke historikere har inte-
resseret sig for og benyttet marxistisk teori - mange
vil nok blive overraskede over at se sine navne pa
forfatterens liste - en rekke ekonomer har beskzef-
tiget sig med historisk empiri - ogsa her er forfatte-
ren meget generos i sin definition - man har en pa-
radigmedebat blandt danske historikere, og der
kan naevnes tre betydningsfulde bidrag fra nordi-
ske lande til ""belysning af spergsmélet om forhol-
det mellem samfundsvidenskabelig teori og histo-
rie’’ (s. 142). Alt dette giver forfatteren anledning
til den konklusion, at "'der bag de terminologiske
forskelle ligger en realitet, der i mange henseender
er mindre problematisk’* (s. 153). Faktisk har for-
fatteren dermed fjernet sig temmelig langt fra sin
egen grundholdning og sin egen teoridefinition.
Det fremgér, at det til sidst nzermest bliver tale om
forseg pa at arbejde teoretisk i historieforskningen
helt vafhaengig af samfundsvidenskaberne. Om
Steensgaard skriver forfatteren selv, ""at lesningen
pa teoriproblemet efter hans mening ikke ligger i
samfundsvidenskaben'' (s. 150).

Det haznger sammen med, at forfatteren sa staerkt
tager afstand fra Douglas Norths forseg pa prak-
tisk at definere disciplinen ekonomisk historie ved
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at dele den op i to dele, en mere teoretisk (sam-
fundsvidenskabelig) og en mere konkret (histo-
risk). Forfatterens grundholdning er jo den, at der
er et svaelg mellem historie og samfundsvidenskab,
og at man cgentlig blot kan overstige svaclget ved at
arbejde tvaervidenskabeligt. Det er ogsa sjaeldent,
at ordet okonomisk historie bruges i kap. 1-6, og
det er typisk, at Rostows teori omtales som sam-
fundsvidenskabelig og ikke som den ekonomisk-
historiske teori, den abenbart er. Den alternative
mulighed ville vacre, at man i lighed med North de-
finerer en selvstzendig disciplin ekonomisk historie
dualistisk, dvs. indeholdende elementer fra bade
historie og ekonomisk teori, hvilke hos den enkelte
forsker eller i det enkelte forskningsmiljo kan eksi-
stere med mange varianter og med forskellige tyng-
depunkter 1 historie eller teori.

Ved ikke at acceptere dette synspunkt har forfatte-
ren ogsa valgt ikke at ville se sin egen gennemgang
i forlaengelse af den ret intense debat, der foregik i
1930-erne og i 1940-erne mellem Eli F. Heckscher i
Sverige, der netop havde en dualistisk opfattelse,
og danske historieprofessorer. De sidstnaevnte del-
tog pa tveervidenskabelig basis i arbejdet ved Insti-
tut for Historie og Samfundsekonomi - og dermed
givetvis det foreliggende tidsskrift - ifelge Niels
Steensgaard, uden at det synes at have givet "an-
ledning til anfaegtelser med hensyn til deres kritisk-
empiriske grundsyn’”.

Nu skal det i retfaerdighedens navn siges, at Gun-
nar Viby Mogensen er tilstraekkeligt meget pavir-
ket af sin ekonomisk-historiske tilknytning til
ikke at kunne leve op til sine egne idealer. Det
fremgar med al enskelig tydelig af kap. 7, at det i
realiteten er Heckschers opfattelse fra den gamle
debat, der har sejret i den moderne historiografi.

Carl-Axel Nilsson
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