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Vesa Kanniainen

Helsingfors Universitet

ERFARENHETER OM STYRNING AV INVESTERINGAR I FINLAND*

1. Ti1lvédxt och ekonomisk politik: en allmdan oversikt

Finland hor ti11 de ldnder, vilkas ekonomi dr beroende av den inter-
nationella handeln. Dess produktionsstruktur har traditionellt ocksd

varit férhdllandevis ensidig. Karakteristiskt for konjunktursviangningarna
har varit en viss grad av dverhettning 1 hdgkonjunkturskedet kombinerat
med ett tryck pd8 priserna som en f61jd av inkomstférdelningskonflikten

och en fordjupad yttre obalans. Vinsternas och 1onernas inbérdes kapplop-
ning om inkomstandelarna utgdr kanske ett av de mest grundldggande
problemen med att styra ekonomin. Detta beror pd att deras tidsmassiga
forlopp dr helt olika p8 grund av ekonomins inre dynamik. Det torde ddrfor
inte vara 14tt att synkronisera dem under nur8dande institutionella for-
hd1landen. D3 av dessa bdgge variabler 16nernas tidsforlopp dr relativt
stabilt och med en viss noggrannhet mojligt att uppskatta, blir vinsterna
residualt bestamda. Vinstvariabeln &r utsatt for kdnsliga fordndringar

och tar darfdér sd att sdga ansvaret for bl.a. absorberingen av efterfrige-
chockerna. Denna enkla bild av den Gppna ekonomins konjunkturproblem
skulle dtminstone for Finlands del vara helt bristfdllig, ifall vi inte
ndrmare kompletterade den med centralbankens av tradition avgdrande
betydelse i sammanhanget. Man torde kunna p&st8, att besluten betrdffande
dtminstone valutakurserna under de senaste decennierna, har mer &n ndgon

annan enskild faktor format konjunkturfdérloppet i1 den finldndska ekonomin.

*  Presenterat vid det 26. Nordiske Nasjonalgkonomiska Mgte, Oslo 18-19.8.1988.
Jag tackar Christian Edgren for Oversdttning av den finska texten ti11 svenska.



Filosofin bakom den ekonomiska politiken § Finland under 60-talet och
borjan av 70-talet baserade sig pd uppfattningen om vdlsignelsen av en hdg
ekonomisk ti1lvdxt. Ndgot forenklat kunde man ex post sdga, att hela den
ekonomiska politikens arsenal som regel gick ut p& att trygga den Gppna
sektorns tillvdxtmdojligheter, l1onsamhet och finansiering. P& finansierings-
marknaderna diar rantorna var reglerade, stdlldes tillgdngen p8 frdmmande
kapital for industrin som en primar mdlsdlining framom konsumenlernas
intressen. For det andra ansdgs beskattningen av ndringslivet ha som upp-
gift att trygga produktionssektorns inre finansiering genom att til114ta
avskrivningar och ovriga avdrag frdn skattebasen. For det tredje strdvade
man i mdn av méjlighet ti11 att harmonisera vinsternas och ldnernas ut-
veckling med ti11hjd1p av pris- och inkomstpolitik. Fér det fjdrde
fungerade valutakurspolitiken som en garanti for den 6ppna sektorns 16n-
samhet, men politiken var hdarvidlag sist och slutligen ti111 sin utform-
ning "time inconsistent". Deklarationerna och besluten divergerade, den
reala valutakursen och realldénenerna sattes 8ter § balans genom Finlands

Banks dtgarder.

Jag kommer i det féljande att utvdrdera investeringarnas beteende och
deras tillvdxt 1 Finland, och g narmare in p& sambandet mellan deras

styrning och den ekonomiska politiken.

2 Investeringsgraden i Finland exceptionellt hdg

En internationell jamforelse kan avsldja tvenne grundfakta om investering-
arnas utveckling 3 Finland. Investeringsgraden dr och har varit klart
hogre 1 Finland dn i genomsnitt for OECD-landerna. Samtidigt ar ocksd den

drliga variationen av investeringarna speciellt vdldsam. Ett par siffror



torde exaktare belysa sakforh&81landet. Andelen fasta investeringar av BNP
var for OECD-ldnderna pd 1960- och 1970-talet 1 genomsnitt 21-23 %. Under
1980-talet har andelen ndgot minskat dvs. ti11 omkring 20 procent. Inves-
teringsgraden 1 Finland var ddremot pd 60-talet 26 %, for att pd 70-talet
oka ti11 rentav 31 % for ndgot &r. I medlet av 1970-talet f611 jnvestering-
arnas andel helt dramatiskt. Den nya nivdn, som i genomsnitt nu varit 24

procent, dr dock fortsdttningsvis hdogre dn motsvarande i OECD-1inderna.

Landets areal och klimatet i Finland stdller sina villkor p& investeringar
bdde 1 infrastruktur och bostdder. Men ocksd om jdmférelsen begrdnsas till
att gdlla bara de 6vriga nordiska ldnderna, forblir slutsatserna i stort
sett desamma. Av Figur 1. framgdr att industrins investeringsgrad varit
jamfoérelsevis hogre 1 Finland dn 1 Sverige och Danmark. Endast Norge har
tidvis och mer systematiskt sedan medlet av 70-talet, ndtt upp ti11l samma
nivd som Finland. Figuren bekrédftar ocksd den exceptionellt kraftiga och
drligen forekommande variationen av investeringsgraden i Finland. Aterigen
uppvisar endast Norge for den senaste tiodrsperioden en 1iknande utveckling

som Finland.

Dessa observationer torde ge anledning ti11 att stdlla ett antal fréigor.
For det forsta, dr den hdga investeringsgraden en naturlig f61jd av
investeringspolitiken och den 6vriga ekonomiska politiken? Foér det andra,
ifall man uppndtt tillvaxtpolitikens mdlsdttningar &tminstone med av-
seende pd investeringsgraden, bdor man di8 tolka dess instabilitet som ett
misslyckande 1 fdrsdken att styra investeringarna p&8 kort sikt? Alternativt
kunde fr8gestdilningen vara, rdder det som en allmdn regel ett negativt
bytesforhd1lande mellan &8 ena sidan ekonomisk tillvdxttakt och & andra
sidan konjunkturkdanslighet, eller utgdér observationerna betraffande

Finlands ekonomi bara ett undantag?
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Mycket talar f6r att man kunde svara jakande p& de tvd forsta frdgorna.
Idéen om, att den drastiska och fortgdende nedg&ngen av investeringsgraden
1 medlet av 1970-talet har sin orsak i1 sjunkande kapitalavkastningsgrad som
en direkt fo1jd av oljekrisen, forefaller ocksd att vara helt acceptabel.
Vilka féljdverkningar detta sedan kan ha p& vinstandelen och p& real-

lonerna, forblir daremot en Oppen fréga.

3. Finansieringsresurserna i1 ekonomin

En forutsdttning foér den h6ga investeringsgraden har varit ett hogt
inhemskt sparande och tidvis forekommande kredituppldning i utlandet. Det
forstnamnda kravet har uppfyllts genom ett slags tvangssparande samt genom
offent1igt sparande. Man bdr dock observera, att Finlands tillvixtstrategi
bara 1 en mindre omfattning baserat sig pd skuldsdttning ti11 utlandet. &
andra sidan blir inte heller trycket mot ett externt underskott mindre, for
det att investeringsgraden sjunker: ekonomins sparkvot har nimiigen redan
en ldngre tid pekat pd en nedg8ende trend. Det fdreligger dock inte n&gon
orsak att anta, att industrins permanent lidgre investeringsgrad skulle bero
pd knappa finansieringsresurser. Den negativa realrdntan i bdrjan av 60-
talet och 70-talet har visseriigen g8tt ti11 historien; men nedgdngen i
BNP-andelen av investeringar i infrastruktur och bostadsbyggnader - for den
forra borjade nedgdngen pd 70-talet och fér den senare p& 80-talet - har
skapat utrymme for industriella investeringar. R andra sidan har service-
sektorns investeringar ocks8 varit p& stark frammarsch under hela 1980-
talet. Fabriksindustrins andel av BNP &r trots allt fér ndrvarande hégre

1 Finland dn i de 6vriga nordiska ldanderna. Finland har s&lunda intritt 1
det post-industriella samhdllet ndgot senare in de 6vriga nordiska

ldanderna.
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4, Forandringen av investeringsstrukturen

Utvecklingen av industrins investeringsstruktur torde inte vara helt
betydelselds, d& det galler att gora en utvdrdering pd 18ng sikt. Samtidigt
som volymen av investeringarna i byggnader p& det hela taget varit
ofdordndrad frdn och med medlet av 70-talet, har investeringarna i1 maskiner
och inventarier volymmdssigt okat i och med att ekonomin repat sig fran

den 1dnga period av depression som foljde p8 oljekrisen. Denna utveckling
dr helt sdkert vdlkommen. Mindre viktigt torde inte heller vara det faktum,
att forsknings- och produktutvecklingsinvesteringarnas volym dkat kraftigt
(Figur 2.). Utredningar gjorda av Ndaringslivets Forskningsinstitut visar,
att volymen av dessa investeringar 1 Finland nu 4r 2.5 ginger stérre
jamfort med situationen i medlet av 1970-talet. Speciellt bér man ligga
mirke t111 att b&de forsknings- och produktutvecklingsverksamhet fore-
kommit speciellt inom metallindustrin, om ocks8 en betydande tillvdxt har
skett inom snart sagt alla branscher, med undantag av skogsindustrin som

kanske uppndtt en relativt mogen §ider.

Utgifterna for forskning och produktutveckling Tiksom ocksd dvriga mjuk-
investeringar forstdrker pd ldngre sikt ekonomins prestationsformdga och
konkurrenskraft. Samtidigt okar de produktiviteten och produktionsin-
satsernas effektivitet. Investeringarna i forskning och produktutveckling
dr dock speciellt riskabla sett ur det privata foretagets synvinkel. Det
dr darfdér inte mer dn rdtt, att de p& grund av sina positiva externa
effekter dtnjuter den offentliga investeringspolitikens speciella skydd.
Sdsom jag ndgot senare kommer att argumentera, inneh&1ler det nuvarande
niringsskattesystemet i det hdr avseendet en betydande investerings-

stimulans.



5. Den lindriga beskattningen av outdelad vinst och kravet pi

investeringarnas avkastning

Beskattningen av kapitalinkomster i férh&1lande ti11 beskattningen av
arbetsinkomster bestdmmer ekonomins kapitalintensitet p8 18ng sikt. De
antisiperade fordndringarna i beskattningen kan inverka p3 investerings-
planerna ocksd pd& kort sikt. Skillnaderna i beskattning av kapitalin-
komster mellan olika lénder, speciellt just d& det gdller fdoretagsbe-
skattningen, torde i1 framtiden 1 en allt hégre grad resultera i att
kapitalet glider dver frdn ett land till ett annat. Finland dr ett land,
dir den outdelade vinstens effektiva totalskattegrad varit specielit 14g,
trots hog formell foretagsskattesats. Den senare dr for ndrvarande ca. 50
procent, men fore &r 1985 var den 10 procentenheter hiégre. Den hdga
formella skattesatsen har dock gdllt for bara en relativt smal skattebas
pd grund av avsevdrda avdragsmojligheter p§ foretagsnivd (accellereade
avskrivningar, lagerreserver, verksamhets- och investeringsreserveringar
osv.). Enligt vissa uppskattningar skulle den effektiva skattegraden for
outdelad vinst varit 1 storleksklassen 10 procent for stora féretag. D3
ytterligare vinst pd forsdljning enligt fem8rsregeln varit helt skattefri
- stérre foérsdaljningsvinster borjade beskattas 1indrigare fdr ndgra &r
sedan - har en betydande del av investeringarnas avkastning undgdtt be-
skattning. Vad betrdffar kravet pd investeringarnas avkastning bér man i
alla fall observera, att investeringarna en 18ng tid varit belagda med
omsdttningsskatt. Forst sedan slutet av 1970-talet har hdrvidlag inférts
ldttnader, som dock begrédnsar sig ti11 enbart industrins investeringar.
Sedermera har den industriella byggandsverksamheten, sedan &r 1982,
befriats frdn omsdttningsskatt. Likasd héjdes omsdttningsskatteavdraget
for maskininvesteringar ti11 80 % av den normala skattesatsen. Atgdrden

var dartill permanent.



Ridnteinkomsterna utgér en annan form av kapitalinkomster, vilkas skatte-
frihet for enskilda personer varit ett ur internationell synvinkel sett
speciellt sdrdrag for Finland. Ndgot forenklat kunde man sdga, att det
bankkoncentrerade finansieringssystemets uppgift i Finland lange varit att
kanalisera hushdllens depositioner ti11 produktionssektorns investeringar.
Trots skattefriheten fér depositioner, har den hdga inflationen betytt en
rdtt ansenlig férmégenhetsdverféring frin deponenterna till aktiedgarna.
Inflationen sdnkte i1 samband med regleringen av rdntorna ocksd8 kraven pa
investeringarnas avkastning til11 en rdtt 18g nivd8. Hiari borde man soka

efter férklaringen till sdardragen § Finlands investeringsbeteende.

Det dr helt klart, att under sddana forh81landen investeringsverksamheten
reglerades av tv3d finansieringsfaktorer, dvs. av mojligheterna ti11 inre
finansiering och av tillgdngen pd frammande kapital. Den har uppfattningen
ar ocksd overensstdmmande med de ekonometriska undersdékningar, som anvdnder
sig av modellspecifikationer, som baserar sig pd accellerationshypotesen

och en kreditregleringsvariabel.

Ovan skisserade beskattningsforfarande av den outdelade vinsten utmynnade
sedermera hos oss 1 en doktrin med sk. skattetrycksinvesteringar. Enligt
den beror en internationellt sett hog investeringsgrad av en hdg foretags-
skattesats férenad med fria avdragsrdatter. I stdllet for att uppvisa vinst
dr det fornuftigt att oka skatteskulden genom att investera vinsttill-
gdngarna. Skatteskulden dr radntefri, och diskonteringseffekten gor ett
sddant forfarande lockande. Under eventuella kommande perioder av nedgdng

blir en hdvning av skatteskulden mojlig.

Vid alternativa kostnadsjamforelser dr, pd grund av att rédntorna ar av-

dragbara, frdmmande kapital en férdelaktigare finansieringsform &n vinst-
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medlen. Ifall man tanker sig att den senare fungerar som en marginell
finansieringskdlla, kan man ifrdgasdtta huruvida ovan angivna skatte-
faktorer (hdg foretagsskattegrad, accellererade avskrivningar, avsaknaden
av skatt pd kapitalvinster) rdcker ti11 for att pd 18ng sikt hdja kapital-
intensiteten 1 ekonomin. Ddremot torde skattetrycksdoktrinen - vars
mekanismer for dvrigt anknyter till "the new view of equity finance"-
uppfattningen - kunna vara en gdngbar férklaring ti11 de observerade
variationerna 1 investeringsgraden. Denna tolkning f&r belidgg ocksd dar-
for att, 1 samband med en jdmn strom av dividendutbetalningar, ett av
systemets centrala problem ar att den outdelade vinstens skattegrad ir
kontracyklisk. D& vinsterna okar, okar féretagen ocks§ sina bokférda
kostnader och den effektiva skattegraden sjunker. D& konjunkturerna gir
neddt dr forhd1landet det motsatta. Denna effekt forstdrks yttermera - och
hdar har vi ett annat problem 1 fdoretagsbeskattningen - av den kommunala
provobeskattningen, som kan utmdtas ocksd om resultatet utvisar en fériust.
Det tredje problemet, som kunde jdmstdllas med de tidigare och som pd sitt
och vis redan berorts &r det, att den effektiva féretagsskattegraden verkar
att 1 praktiken vara i1 omvidnt férh81lande ti11 foéretagets storlek. Till
slut 4r det sjdl att ytterligare pdpeka, att foretagsskattesatsen i sjdlva
verket dr progressiv for en betydande del av foretagen pd grund av att
skattesatserna ar nedsatta 1 borjan av skalan. Fr&gan huruvida detta har

haft ndgon reell betydelse, forblir dock obesvarad.

[ ett tidigare skede hdnvisade jag ti11 kopplingen mellan uppg&ngs- och
nedgdngsperioderna och beskattningsfaktorerna. Beskattarens ofdérmdga att
behandla vinster och férluster i en fair partner-anda, kan mycket vil
intensifiera de ti11 perioderna av uppgdng lagda skattetrycksinves-
teringarna. Fré&n foretagens synvinkel sett, kan man berdkna 16nsamheten av

varje investeringsprojekt forst dd man frdn foérvdntade intidkter avdragit
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de forvdntade foretagsskatternas nuvdrde. En tidigareldggning av ett
planerat investeringsprogram kan under en uppgdngsperiod sdlunda te sig
mycket 16nsam, om man p& s& sdtt kan minska bekattningen av intdkterna pé&
det intramarginella kapitalet. Det &r forstdeligt, att beskattaren inte
onskar subventionera sddana projekt som dr i bérjan forlustbringande,
vilket dock ofta torde vara fallet. Men det férefaller att finnas en risk,
att beskattaren kommer med i vinstutdelningen av 16nsamma projekt p§ satt
och vis i ett allt for tidigt skede. Denna inbyggda osymmetri kan anses
utgora ett av de mest centrala problemen i1 féretagens inkomstbeskattning.
Det dr inte heller utan intresse att konstatera, att detta problem ar

definitivt mer begrdnsande i en sk. cash flow-skattemodell.

De foretag som av skatteskdl pdskyndar sitt investeringsprogram, befinner
sig ofta 1 en situation dar det ar méjligt att ti11 fullo dra foérdel av en
rantefri skattekredit. Ti11 en rantefri skattekredit i form av t.ex.
accellererade avskrivningar eller investeringsreserveringar, kan hdnfdras
tvd separata mekanismer. I det fdoreg8ende berdrdes aspekterna pd kort sikt.
Ddremot 1 frdga om den balanserade utvecklingen p§ 18ng sikt, dr effekten
positiv och ekonomiskt vdl grundad. Utan dessa skulle kapitalets relativa
kostnad b11 alltfér hdog med tanke p& kaptalintensiteten. Det féreligger
hdarvidlag flere orsaker, som inte alltid har beaktats. I det féreg&ende
ankndét jag til1l problematiken kring foretagens inkomstbeskattning s&ti11-
vida, att beskattarens begrdansade deltagande i1 att bara sin andel av
forlusten bryter mot fair partner-andan. For det andra, foretagsskatten &r
bendgen att hdéja kravet pd realinvesteringarnas avkastning dver en niv§
som i allmdnhet gdller for t.ex. finansiella investeringar. Ti11 detta bér
yttermera fogas beskattningen av kapitalvinster, vilket medfér en tilldggs-
kostnad for investeringar finansierade med outdelade vinstmedel. Det kom-

plicerade beskattningssystemet och den prioriterade std1ining industrins
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investeringar allmint &tnjuter p& finansieringsmarknaderna, dr ett tydligt
exempel pd det sdtt varmed man strdvat til11 att i Finland eliminera in-
komstbeskattningens grundliggande problem. Som en tredje punkt vill jag
yttermera til13gga den sk. kapitalrisken som bidrar ti11 att 6ka kapitalets
relativa pris. Det kommande vdrdet av investeringar med effekter p& 1&ng
sikt kan vara mycket osdkert bl.a. pd grund av risken for att det fysiska
kapitalet rdtt snabbt fordldras ti11 f61jd av den tekniska utvecklingen.

En fair partner skulle aldrig undervdrdera en sidan osdkerhetsfaktor.

Problemet med att beskattaren kommer med fér att dela pd vinsten i ett
alltfor tidigt skede, skulle vara mindre allvarligt ifall man skulle til-
18ta den sk. carry backward-méjligheten. For ndrvarande dr det mdjligt att
avdra férlusterna endast frdn vinsten av parallella projekt eller over-
huvudtaget fr&n kommande avkastning av ifr8gavarande projekt. I Finland
har denna princip tilldmpats i1 form av sk. icke-predeterminerade avdrag,
vilket mdj1iggdr en tidsmdssig forskjutning av de frd@n skattebasen gjorda
avdragen. Bjdrnparten av de finlindska foretagen och ocksd minga icke for-
lustbringande foretag har som kdnt anvant sig av denna méjlighet. Foretagen
har sdlunda, for att kunna uppnd en p& fdorhand uppstdlld dividendstrom,
godkdnt ett hdogre nuvdrde av skatter &n vad de enligt skatterlagarna
egentligen hade behdvt. R andra sidan kan man konstatera, att i speciellt
stora foretag en forskjutning av bokfdrda kostnader har skett helt enkelt
dirfor, att deras inkomstskatter (exkl. den kommunala omfdngsbeskatt-
ningen) har kunnat nollstdllas redan utan att ta i anvdndning hela det

potentiella kostnadsbeloppet i sin bokfdring.

F61jdverkningarna av den forut beskrivna méjligheten med skatteskulder,
beror med avseende pd de investeringsprojekt som man avser att foérvarkliga,

pd ett avgdrande sdtt av foretagets fdorvdntningar. Sdsom s& ofta argumente-
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rats, har beskattningen inte nddvandigtvis ndgon inverkan p& mangden av
investeringsprojekt, men detta gdller bara 1 de fall d& det oanvdnda
kostnadsbeloppet dr minst 1ika stort som nuvdrdet, netto, av det flode som
ifr8gavarande projekt vidntas avkasta. I annat fall &stadkommer féretags-
skatten okade krav p8 avkastning och en inskrdnkning i1 investeringsverksam-

heten.

6. En lindrigare beskattning av utdelad vinst och aktieemissionerna

Ett av de allra viktigaste resultaten i1 den moderna teorin om kapitalbe-
skattning berdr sambandet mellan den effektiva skattegraden for utdelad
vinst och betald aktieemission. Tyvarr har jag inte hdr tillgangligt
internationellt jamférelsematerial, men jag tror att den okade betydelse
som betalda emissioner fitt i1 Finland under den senaste tiden inte har
ndgon direkt internationell motsvarighet. (Observera dock att antalet av
egentliga bdrsféretag inte ndmnvdrt okat. Men pd OTC-listan finner man 1

dag midnga nya foretag).

Det dr helt mdjligt att denna utveckling som dr dgnad att § viss grad
underldtta finansieringen av investeringarna, har ett ndrmare samband med
den lindrade totalbeskattningen av utdelad vinst. Detta samband ar ett
resultat av mdnga samverkande faktorer. Foretagen har redan sedan en ldngre
tid tilibaka anvdnt sig av det sk. dividendavdraget. Senare har detta
utdokats med aktiedgarnas férmogenhetsinkomstavdrag. Dartiil &r dividender,
erh811na av annat aktiebolag, skattefria. Ocksd foretagens skattefria
inkomster (bl.a. forsdljningsvinster) har kunnat fungera som grund for

dividenutbetalningar.
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Det dr diarfor m6j1igt att en 6kning av det nya aktiekapitalet 1 foretags-
sektorn §terspeglar, s§ att sdga i den sk. skattediskrimineringsvariabelns
anda, en lindrad beskattning av utdelad vinst i1 forhd1lande ti11 beskatt-
ning av outdelad vinst. Trovdrdigheten 1 denna tolkning kan dock ifrdga-
stillas, eftersom man saknar observationer betrdffande 6kningen av andelen
utbetalade dividender. En annan tolkning kunde vara den, att foretags-
Jedningen i1 allmdnhet dr Gvertygad om att 16nsamheten av investering-

arna forbdattrats. Finland har 1 alla fall med 8ren uppndtt ett ldge dar
skattesystemet inte 1dngre verkar diskriminerande gentemot nya betalda

emissioner.

I det foregdende konstaterade jag bl.a. att systematiken bakom investering-
arna och inkomstfinansieringen har varit ett klart empiriskt fenomen. Men
féretagens beroende av bankerna har ocksd varit ett speciellt typiskt drag
for Finland. Det dr utmdrkande ocksd darfor att bankerna har en dubbelroll
som bdde kreditfinansierare och aktiedgare. Detta har dock inte nddvandigt-
vis varit enbart ett negativt drag. Marknaderna for nyemission ger fore-
tagen stdorre handlingsfrihet om ocks& kontrollen av féretagen samtidigt
blir svdrare att bemdstra. En fortgdende dereguleringsprocess pd de in-
hemska kreditmarknaderna och en fristdllning av de utldndska kapitalrorel-

serna dven for de mindre foretagen, dr ocksd ett tecken pd att sd8 ar fallet.

Utvecklingen av kapital- och finansieringsmarknaderna med tanke péd
investeringsverksamheten kunde i bdsta fall mdrkbart ddmpa variationerna av
investeringarna, om detta innebdr att investeringarna blir mindre beroende
av vinstutvecklingen. Det vore dock svdrt att ndrmare motivera en sddan
optimistisk tankegdng. Den sittande foretagsledningens mdlsdttning att

kontrollera foretaget forutsdtter ndmligen ett visst oberoende i for-
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hd1lande ti11 s3vdl kreditgivare som aktiedgare. Ddrfor dr det skdl att
anta att vinstmedlen ocksd 1 fortsattningen kommer att spela den primdra
rollen som finansieringstillgdng for investeringarna oberoende av de
skatteinsentiver som hdar har upprdknats. Om man hdrtill ytterligare beaktar
det faktum, att foretagen har ett oférklarligt behov att h&iia dividendut-
betalningarna pd en stabil nivd oberoende av vinstgraden, - ett beteende
som utmynnar i felaktig information pd marknaderna - finns det egentligen
inte ndgra orsaker att tro p& att variationerna 1 investeringarna skulle

med tiden jamnas ut.

Formdgan att innovera d& det gdller att organisera finansierings- och
investeringsverksamheten inom ramen fér beskattningen av kapitalinkomster,
ar inom den privata sektorn i1 stort sett obegrdnsad. Finland utgér inte
heller ndgot undantag ifriga om den allmdnna uppfattningen enligt vilken
statens skatteintdkter 1 sjdlva verket skulle vara stdorre utan en be-
skattning av kapitalinkomsterna. Som centrala element fér en 1indrad
effektiv beskattning av kapitalinkomster kan man hdr notera: foretagens
héga skatteskulder, dividendernas 13ga vinstandel, en maximering av out-
delad vinst och dess placering pd kapitalmarknaderna eller i fastigheter,
en institutionalisering av aktiedgandet, korsdgandet, dgandet via holding-
foretag, koncerninstitutioner, foretagskop mm.. Jag 1&mnar hdr utan tvekan
frdgan oppen huruvida denna utveckling kan tdnkas hota ekonomins fortsatta
tillvdxt och de fasta investeringarna pd 1dng sikt eller huruvida man
kanske borde se det hela snarare som en mekanism som garanterar att

kapitalet hd11s inom foretagssektorn utom rdckhd11 foér skattemyndigheterna.
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7. Ndgra slutanmidrkningar

Temat som hdr behandlats, dvs. den politiska styrningen av investeringarna,
dr fasinerande men ocksd rdtt omfattande. Jag har medvetet behandlat dmnet
frdn den ekonomiska politikens synvinkel i ett brett perspektiv, s&som det
enligt min mening ocksd dr foérkdnt att behandlas. Statsmakten har i
styrningen av investeringarna visseriigen anvidnt sig ocksd av §tgidrder som
direkt okar investeringarna (investeringsbidrag, direkta subventioner,

stdéd foér forskning och produktutveckiing) eller s3dana som begrdnsar dem
tidsmdssigt eller regionalt (investeringsskatten). De behdvs ocks3 sikert

1 fortsdattningen. Men 1 betydiigt hdogre grad &r investeringarna beroende
av den alimanna ekonomiska utvecklingen och dirmed av den allminna

ekonomiska politiken.

Konklusionen av det jag framfdrt torde dock vara helt entydig. D3 man via
styrningen av investeringarna med hjdlp av beskattningssystemet &tminstone
kan vintas f& en effekt p& 1&8ng sikt i dnskad riktning med avsseende p3
investeringsstruktur och kapitalintensitet, dr en styrning av investerin-
garnas tidsmdssiga ldggning bild1ikt talat som om man fér fdrsta gdngen
skulle backa en bil med hjalp av backspegeln. Den arbetsbesparande
tekniska utvecklingen, problemet med gamla kapitalféremdls bruksvirde d3
nya drsmodeller redan existerar, férdndrade marknadsférh&81landen och
produktionsinsatsernas kostnadsutveckling, dr alla faktorer, som skapar
behov att dandra pd investeringsplanerna. User cost-formlerna ir oanvidndbara
dd man onskar berakna dessa effekter, och inte kan effekterna heller

kontrolleras via den ekonomiska politiken.

Forsknings- och produktutvecklingsverksamheten féder nya branscher vid

sidan av de gamla. En period med intensifierad kapitalanvdndning har
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1ikasd bdrjat. Foretagskopen, dgandets nydelning, management buy-out och

en delning av féretagen medfor dkad effektivitet.

Ocksd den ekonomiska politikens grundfilosofi verkar att ha forandrats.
Utslagsgivande for finansieringen av investeringarna ar den deregulerings-
process som har ti11d8tits och som kreditmarknaderna sedermera genomgdtt.
Aterstdr att se huru ldngvarig den hdga realrdntenivdn blir. Det &r dock
klart att inflationen inte ldngre kan garantera en l16nsamhet fér inves-

teringarna pd samma sdtt som tidigare pd 1970-talet.

I frdga om skattepolitiken har Finland strdavat ti111 att ansluta sig til1l
den dvernationella skattereformrdrelsen ddar mi1sdattningen ar en bredare
skattebas, ldagre skattesatser och en neutralare beskattning av kapitalin-
komsterna. Betraffande styrningen av investeringarna har jag dock person-
1igen inte ndgon orsak att tro att de i Finland foreslagna reformerna
skulle kunna eliminera de problem jag har granskat i anknytning ti11
foretagens beskattningssystem. Under &rens lopp har jag stdrkts 1 min
uppfattning, att det omsesidiga utbytet mellan beskattaren och det for
investeringarna ansvariga ndringslivet badst kunde ske med ti11hjdp av en
cash flow-skattemodell som redan en ldngre tid utnyttjats av forskare. Det
tidigare behandlade fallet med de mjuka investeringarna f8r i sjdlva verket
redan nu en sddan skattemdssig behandling som férutsdattes 1 cash-flow-
beskattningen. Jag tror att deras odkade betydelse i framtiden skapar ett
behov att utstrédcka principerna ocksd ti11 andra investeringsutgifter. Var

finns det land som tar det foérsta initiativet?



ELINKEINOELAMAN TUTKIMUSLAITOS (ETLA)
The Research Institute of the Finnish Economy
Lonnrotinkatu 4 B, SF-00120 HELSINKI Puh./Tel. (90) 601 322

Telefax  (90) 601 753

KESKUSTELUAIHEITA - DISCUSSION PAPERS ISSN 0781-6847

No 238 PASI AHDE, Measurement of Capacity Utilization in Manufacturing

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

239

240

241

242

243

244

245

246

247

248

249

250

251

252

253

Industry. 18.06.1987. 22 p.

PEKKA ILMAKUNNAS, On the Profitability of Using Forecasts.
29.07.1987. 9 p.

ERKKI KOSKELA, Changes in Tax Progression and Labour Supply
under Wage Rate Uncertainty. 06.08.1987. 20 p.

TIMO TERASVIRTA, Superiority Comparisons between Mixed
Regression Estimators. 14.08.1987. 11 p.

SYNNOVE VUORI, Tiedonhankinnan ja -vdlityksen kehittdaminen
Elinkeinoeldmdn Tutkimuslaitoksessa. 17.08.1987. 54 s.

PEKKA ILMAKUNNAS, Aggregation vs. Disaggregation in Fore-
casting Construction Activity. 08.09.1987. 20 p.

PEKKA ILMAKUNNAS, On the Use of Macroeconomic Forecasts in
some British Companies. 09.09.1987. 16 p.

PENTTI VARTIA - SYNNGVE VUORI, Deveiopment and Technological
Transformation - The Country Study for Finland. 05.10.1987. 62 p.

HANNU HERNESNIEMI, Helsingin Arvopaperipdrssin osakeindeksit.
15.10.1987. 64 s.

HANNU TORMA - MARKO MAKELA - PEKKA NEITTAANMAKI, Yleisen tasa-
painon veromallit ja optimoinnin asiantuntijajdrjesteimd EMP.
28.10.1987. 33 s.

PAAVO SUNI, Real Exchange Rates as a Time Series Process -
A Case of Finland. 30.10.1987. 29 p.

HEIKKI TULOKAS, Dollarin heikkenemisen vaikutuksista. 30.12.1987.
22 S.

JUKKA LESKELA, Laskutusvaluuttojen muutokset ja laskutusvaluutta-
tilastojen tulkinta. 04.01.1988. 17 s.

PEKKA NYKANEN, Suomen vaatetusteollisuuden hintakilpailukyky ja
kilpailumenestys vuosina 1967-1985. 04.01.1988. 39 s.

SYNNGVE VUORI - PEKKA YLA-ANTTILA, Clothing Industry: Can the new
Technologies Reverse the Current Trends? 18.01.1988. 25 p.

HANNU TORMA, Suomen kansantalouden yleisen tasapainon veromalli
(Gemfin 1.0) - ETLA:n esitutkimusprojektin Toppuraportti.
Helsinki. 03.03.1988. 48 s.



No 254 MARKKU KOTILAINEN, Maailmantalouden ja Suomen viennin ndkymit
vuosina 1988-2007. 28.03.1988. 31 s.

No 255 ANTTI SUOPERA, Analogiaperiaate ja aggregoinnin peruslause aggre-
goinnissa: yksinkertainen esimerkki makrotason kulutuskayttayty-
misen selvittamisesta. 29.03.1988. 116 s.

No 256 PEKKA MAKELA, Puuttuvan kaupantekokurssin ongelma osakehinta-
indeksissd. 30.03.1988. 24 s.

No 257 SYNNOGVE VUORI, Total Factor Productivity and R&D in Finnish,
Swedish and Norwegian Manufacturing Industries, 1964 to 1983.
08.04.1988. 43 p.

No 258 GEORGE F. RAY, The Diffusion of Technology in Finland.
14.04.1988. 53 p.

No 259 TIMD TERASVIRTA, A Review of PC-GIVE: A Statistical Package for
Econometric Modelling. 25.04.1988. 17 p.

No 260 ERKKI KOSKELA, Saving, Income Risk and Interest Rate Wedge:
A Note. 12.05.1988. 10 p.

No 261 MARKKU KOTILAINEN, Medium-Term Prospects for the European
Economies. 02.06.1988. 45 p.

No 262 RITVA LUUKKONEN - TIMO TERASVIRTA, Testing Linearity of Economic
Time Series against Cyclical Asymmetry. 08.06.1988. 30 p.

No 263 GEORGE f. RAY, Finnish Patenting Activity. 13.06.1988. 19 p.

No 264 JUSSI KARKO, Tekniikkaerojen mittaaminen taloudellis-funktionaa-
lisen ja deskriptiivisen indeksiteorian puitteissa. 28.06.1988.
57 s.

No 265 TIMO SAALASTI, Hintakilpailukyky ja markkinaosuudet Suomen
tehdasteollisuudessa. 01.08.1988. 75 s.

No 266 PEKKA ILMAKUNNAS, Yritysaineiston kdyttomahdollisuuksista tutki-
muksessa. 18.08.1988. 40 s.

No 267 JUSSI RAUMOLIN, Restructuring and Internationalization of the
Forest, Mining and Related Engineering Industries in Finland.
19.08.1988. 86 p.

No 268 KANNIAINEN VESA, Erfarenheter om styrning av investeringar i
Finland. 26.08.1988. 17 s.

Elinkeinoeldmdn Tutkimuslaitoksen julkaisemat "Keskusteluajheet" ovat
raportteja alustavista tutkimustuloksista ja valiraportteja tekeilld
olevista tutkimuksista. Tdssd sarjassa julkaistuja monisteita on rajoi-
tetusti saatavissa ETLAn kirjastosta tai ao. tutkijalta.

Papers in this series are reports on preliminary research results and
on studies in progress; they can be obtained, on request, by the
author's permission.

0033A/26.08.1988



