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1. Uvod

Ena poglavitnih in temeljnih ekonomskih sprememb v zadnjih desetletjih je bila rastoca
internacionalizacija ekonomske aktivnosti. Ta internacionalizacija ekonomskih znacilnosti
se vidi tudi v implikacijah na davcni sistem neposredno kot tudi prek uinkovanja na
pobiranje davkov. Prost pretok kapitala prinasa tudi probleme preoblikovanja drzavnih
fiskalnih politik, da bi bile te najbolj primerne. Pomemben del celotnega fiskalnega okvirja
posamezne drzave so davcéne vzpodbude. Tema te magistrske naloge je preuciti
ucinkovitost tistth vzpodbud za investiranje in zaposlovanje, katerih konéni cilj je
povecanje proizvoda. PoveCana stopnja investiranja in zaposlovanja mocno vpliva na
prihodnjo gospodarsko rast, ki je glavni cilj ekonomske politike. To je tudi temeljni razlog,
zakaj se ekonomska politika odloc¢a aktivno vzpodbujati investiranje in zaposlovanje. Pri
tem gre za bolj posredno obliko interveniranja drzave. Majhna ucinkovitost in
nenevtralnost davénih vzpodbud ter zmanjSanje davéne osnove pa so najpogosteje zaznane
pomanjkljivosti davénih vzpodbud na svetu. Davéne vzpodbude lahko posamezno drzavo
naredijo bolj ali manj privlacno za podjetja. Vsaka drzava stopa danes v boj za davcne
prihodke z drugimi drzavami. Proizvodni faktorji, dobrine in druge osnove za obdavcenje
lahko drzavo zapustijo zaradi vi§jih davkov ali drugih regulativnih restrikcij oziroma jih
lahko druga drzava z relativno mehko regulativo in nizjimi davki privabi.

Podrocje magistrske naloge je nas davéni sistem in ucinkovitost davénih vzpodbud pri nas,
kon¢no pa tudi primerjava privlacnosti za nalozbe z drugimi drzavami.

Namen magistrskega dela je ¢im bolje analizirati ucinkovitost davcénih vzpodbud,
predvsem na vzorcu velikih in uspesnih slovenskih podjetij, ter ugotoviti, ali v Sloveniji
zaradi novih reform obstaja nevarnost bega davkov. S pomocjo te analize bom skusSal
oblikovati tudi implikacije za ekonomsko politiko. Kon¢ni cilj je ugotoviti, ali so davéne
vzpodbude v Sloveniji sploh smiselne in kaj za podjetja dejansko pomenijo pri odlo¢anju o
investiranju in zaposlovanju.

Pri raziskovanju in analiziranju bom izhajal iz razli¢nih knjig, porocil, komentarjev in
¢lankov, za katere predpostavljam, da so natancni in ustrezni, da se jih lahko vkljuci in da
mi pri raziskovanju lahko pomagajo. V pomo¢ mi bodo komentarji in razprave ter
razmisSljanja predvsem tujih avtorjev, pa tudi nekaterih domacih. Predpostavke bodo torej
oblikovane predvsem na takSni podlagi. Predvidevamo tudi, da bodo Stevilni prevodi,
predvsem strokovnih terminov v slovenscino, zadovoljivi.

Pri omejitvah velja omeniti predvsem dejstvo, da so mnenja avtorjev glede analize davénih
vzpodbud precej razli¢na. Pri tem upam, da bom lahko ostal objektiven.



Pri raziskovanju bom najprej uporabil predvsem metodo deskripcije in zgodovinsko
metodo. V teoreticnem delu mi bo pri definiranju pojmov zelo pomagala tudi metoda
klasifikacije. V nadaljevanju magistrske naloge pa bom pri analizi trenutnega stanja
uporabil Se metodo kompilacije (compilation method).

Do ustreznih spoznanj bom skusal priti s kombinacijo deduktivnega in induktivnega
sklepanja. Deduktivno sklepanje bo predstavljalo temelj za oblikovanje znanstvenega
spoznanja, z indukcijo pa bom ta spoznanja dopolnil s konkretnimi podatki, da bo moja
analiza postala bolj razumljiva.

Magistrska naloga je predvsem makroekonomska analiza, saj bom preuceval delovanje in
obnasanje davcnega sistema v Sloveniji ter tega z vidika dav¢énih vzpodbud primerjal z
drugimi evropskimi sistemi.

Magistrsko delo sestoji iz Sestih poglavij. V drugem poglavju so teoreticno predstavljene
vse znacilnosti davénih vzpodbud na investiranje in zaposlovanje. Tretje poglavje je
namenjeno teoreticni predstavitvi razliénih modelov za ugotavljanje u¢inkov vzpodbud na
investiranje in zaposlovanje. Kriticno so ovrednoteni razli¢ni ekonometri¢ni pristopi k
analizi, prav tako pa navajam tudi vse pomembnejSe raziskave na to temo. V tem poglavju
sem izbral najbolj usrtrezen model za analizo situacije v Sloveniji. V Cetrtem poglavju je z
najbolj ustreznim modelom ekonometri¢no testirana ucinkovitost davénih vzpodbud na
vzorcu uspesnih slovenskih podjetij. Za lazje razumevanje problema ucinkov dav¢nih
vzpodbud so v tem poglavju predstavljeni tudi vsi deli Zakona davka na dohodek pravnih
oseb, ki urejajo davéne vzpodbude v Sloveniji. Peto poglavje je namenjeno predstavitvi
pojma dav¢ne konkurence, ki postaja v svetu vse bolj pomembna. Dobljene rezultate
analize sem skusal ustrezno umestiti v primerjavi z drugimi drzavami ter kon¢no dati tudi
nekaj implikacij za ekonomsko politiko v Sloveniji.

2. Teoretic¢ni pregled davcnih oprostitev in olajSav

Fiskalne oprostitve in olajSave, ki jith bom v magistrskem delu skupno imenoval davcne
vzpodbude, so instrument fiskalne politike, s katerim se dosegajo ucinki ekonomske in
socialne politike (Roller, 1988, str. 11). Ekonomski, socialni in v¢asih tudi davéno-tehni¢ni
razlogi od drzave zahtevajo, da uvede za posamezne davéne zavezance davéne oprostitve
in olajSave. Te morajo biti upoStevane pri davénih nacelih splosnosti in enakomernosti.
Nacelo splosnosti ali splosne davéne obveznosti zahteva, da morajo vsi obcani, in tudi
tujci, ki bivajo v posamezni drzavi, pod enakimi pogoji in v skladu s svojim
premozenjskimi moznostmi prispevati k zadovoljevanju javnih potreb. Davéna obveznost
je torej sploSna za vse, ki imajo ustrezno gospodarsko sposobnost plac¢evanja davkov. Po
nacelu sploSnosti se nalaga davéno breme le tistemu, ki ima vsaj po zakonu



predpostavljeno davéno sposobnost, presegajoco doloCeni najmanjSi davka prosti
minimum dohodka, donosa ali premozenja. Pri tistih, pri katerih zakon davéne sposobnosti
sploh ne predvideva, davéno breme po tem nacelu sploh ne nastane in so davka oprosceni
(Murko, 1937, str. 6).

Ce neki zakon kljub obstoje¢i davéni sposobnosti omogoéa popolno davéno oprostitev ali
olajSavo, govorimo v takih primerih o davénih ugodnostih. Take davéne ugodnosti krsijo
nacelo splosnosti davka in pomenijo dejanski privilegij, ki je sicer lahko utemeljen v
dolocenem javnem interesu ali pa tudi ni.

Glede pojma davénih oprostitev in olajSav lahko recemo, da davéna oprostitev obstoji
takrat, ko se v skladu s politiko obdavcenja zacasno ali trajno izlocijo od placila davka
posamezni davéni predmeti (govorimo o predmetni davéni oprostitvi) oziroma osebe
(takrat gre za osebno oprostitev) (Kostanjevec, 2002, str. 271). Predmet tega magistrskega
dela so davéne vzpodbude za investiranje in zaposlovanje. Izhodis¢ne danosti pri odlocanju
o davénih vzpodbudah so praviloma zelje po aktivni usmeritvi ekonomske politike v
vzpodbujanje nalozb, tako v fizi¢ni kapital kot zaposlenost, Se zlasti v izbrane segmente
gospodarstva. Kot dodaten razlog pa se navaja tudi neucinkovitost neposrednega
interveniranja drzave.

V nadaljevanju tako sledi predstavitev teh oblik dav¢énih vzpodbud. Najprej se bom lotil
davénih vzpodbud za investiranje in razlogov za njihovo uvedbo kot tudi pomanjkljivosti
te oblike fiskalne spodbude, kot jih narekuje teorija. Poseben del je namenjen tudi
predstavitvi vzpodbud zaposlovanja.

2.1.Splosne znacilnosti investicijskih davénih vzpodbud

Investicijske davéne vzpodbude lahko definiramo kot zmanjSanje davéne obveznosti
posameznega zavezanca, ki so dolo¢ene kot odstotek cene nakupa posameznega sredstva.
Najbolj osnovne investicijske davéne vzpodbude se nanasajo na nakupe osnovne opreme,
potrebne za nemoteno poslovanje podjetja. Razsirjene oblike pa se nanasajo tudi na druga
sredstva in aktivnosti, kot so na primer izdatki razvoj, obnovo starejSih objektov ali
zaposlovanje dolocene strukture delavcev. Investicijske davéne vzpodbude in vzpodbude
za zaposlovanje so tako pomemben element fiskalne politike posameznih drzav (Chirinko,
1991, str. 211).

Najpomembnejsi davéni vzpodbudi sta pospeSena amortizacija in investicijske olajSave.
Pospesena amortizacija (Capital allowance ali accelerated depreciation allowance)
predstavlja obliko davéne vzpodbude, ker zmanjSuje sedanjo vrednost davéne obveznosti
glede na »referen¢ni« primer, ko podjetje obratuna zgolj ekonomsko amortizacijo. Z



naslednjimi enacbami bom pokazal, da gre dejansko za davéno vzpodbudo. Davek na
donos lastniSkega kapitala lahko zapiSemo kot:

) (n-8)*t

kjer je m bruto donos, tj. donos, ki vkljuuje ekonomsko amortizacijo, & ekonomska
amortizacija, ki je enaka stopnji fizicne obrabe kapitala manj stopnji realnega kapitalskega
dobicka (Mintz, 1996, str. 152), in t davéna stopnja davka od dobicka. V enacbi 1)
predpostavljamo, da nimamo dolzniskega financiranja, sicer bi pisali:

2)  (m-3-r)*t,
kjer je r placilo obresti.

Drzava podjetju predpisuje dane amortizacijske stopnje v skladu s predpisi; oznacimo to
stopnjo z o,. Neto dohodek lastniSkega kapitala, tj. dohodek, ki ostane po zadostitvi

obveznosti amortizacije in placilu davka, je enak (7 —0,)(1-t). Ta izraz je vecji od neto
dohodka lastniskega kapitala ob upostevanju ekonomske amortizacije, to je (7 —0o )(1-t),
natanko takrat, ko je sedanja vrednost izraza (7 —o,)t manjSa od sedanje vrednosti izraza
(7 —9J )t to je, ko je sedanja vrednost placanih davkov od dobicka pri pospeseni amortizaciji

manjSa od sedanje vrednosti placanih davkov ob ekonomski amortizaciji. Tako naj bi
praviloma veljalo:

3) sv.((m=0,)t) < s.v.((zm—90 ), sledi, da je:

4) s.v. (-9t < s.v. [(-0 )t] in torej:

5) swv.o, > S.v. 0

Poslednja relacija o€itno velja, to je sedanja vrednost pospeSene amortizacije je vecja od
sedanje vrednosti ekonomske amortizacije, torej sledi, da je sedanja vrednost placanih
davkov ob pospeSeni amortizaciji manjSa od sedanje vrednosti placanih davkov ob
ekonomski amortizaciji.

Najvecja razlika med ekonomsko amortizacijo in predpisano (pospeseno) amortizacijo je v
primeru takojSnjega odpisa celotne vrednosti osnovnega sredstva. Mimogrede lahko
omenimo, da je takSna oblika davka od dobicka, s takojSnjim odpisom celotne vrednosti
osnovnega sredstva, Se vedno predmet strokovnega preucevanja; to je oblika, ki temelji na



naéelu denarnega toka. Ce bi uresniili to nadelo, bi bila edina razlika med davénima
osnovama davka od dobicka in DDV v tem, da DDV v svojo osnovo vkljucuje tudi place.

Eden od razlogov za to, da se teoretiki ukvarjajo z davkom od dobicka, ki temelji na
nacelu denarnega toka (tj. takoj$nji odpis osnovnega sredstva), je ne samo v ze omenjeni
simetriji z DDV, temve¢ tudi v tem, da elegantno reSuje vse probleme, povezane z
vrednotenjem amortizacije in zalog.

Investicijske olajSave v nasprotju s pospeseno amortizacijo, ki predstavlja obliko
odlozenega placila davkov (drzava dobi enako nediskontirano koli¢ino davkov, le da je tok
teh davkov za podjetje ugodnejsi), pa investicijske olajSave neposredno zmanjSajo davéno
obveznost. Investicijske olajSave so ve€inoma v obliki znizanja davéne osnove (investment
tax allowance), bolj poredko pa v obliki znizanja davka (Investment tax credit). Tako se v
Sloveniji prizna 10 % vrednosti nalozbe kot olajSava v obliki znizanja davéne osnove (prej
40%, velja pa $e prehodno obdobje) ', pri &emer je posebnost te davéne olajsave dologeno
pogojevanje: zavezanec ne sme izplacevati dividend iz tega dobicka v naslednjih petih
letih.? Imamo pa $e nekaj dodatnih oblik, ki prav tako delujejo kot davéne vzpodbude.

e Dav¢no priznani odhodki. Zgoraj prikazane davéne vzpodbude oziroma davcne
olajSave vplivajo na zmanjSevanje davéne osnove oziroma davéne obveznosti.
Namen je jasen: doseganje "druzbeno koristnih" ciljev, konkretno spodbujanje
nalozb. Kljub tej velikodusnosti, tj. zmanjSevanju davéne osnove na eni strani, se
na drugi strani vendarle skuSa prepreciti "neopraviceno" zmanjSevanje davcne
osnove. Zato ne preseneca, da zakon priznava le tiste odhodke, ki so v celoti in
izkljuéno namenjeni opravljanju dejavnosti. Tako npr. dolo¢eni odhodki sploh niso
davéno priznani odhodki; to npr. velja za denarne kazni in zamudne obresti. Manj
stroge, a vendarle omejevalne so dolo¢be zakona za stroske, ki imajo delno tudi
zasebno porabo. Tako npr. vecina drzav ne priznava (ali ne priznava v celoti)
stroSkov reprezentance, stroSkov nakupa (ali najema) osebnega avtomobila itd.
Zakonodajalci skusajo prav tako prepreciti zmanjSevanje davéne osnove, ki nastane
zaradi predvidenih stroSkov v prihodnosti. Priznavanje rezervacij stroskov (npr. za
"slabe" dolgove) se ponekod ne prizna v celoti; ¢e stroSkov ni, pa se znesek
uposSteva pri povecevanje prihodkov (in s tem povecevanje davéne osnove) v
zadevnem letu.

Verjetno ni treba posebej poudarjati, da so davéno priznani odhodki pravo "bojisce" med
davéno upravo in davénimi zavezanci — podjetji. Tako so npr. slovenske zavarovalnice leta
1996 pripis dobicka zivljenjskim zavarovancem obravnavale kot "obresti" in s tem kot
davéno priznan odhodek. Davéna uprava je menila, da takSen pripis dejansko predstavlja

' Glej poglavije 4.1
* Navedeno velja za stari zakon. V nadaljevanju bom predstavil tudi vse spremembe Zakona o davku od
dohodkov pravni oseb, sprejetem 21. 4. 2004, ki bo stopil v veljavo 01.01.2005.



razdelitev dobicka, ne pa poslovno potrebnega stroska, in zavarovalnicam nalozila placilo
davka in zamudnih obresti.

¢ Inflacija je pomemben zunanji dejavnik, ki vpliva na "nerealno" izkazovanje tako
prihodkov kot odhodkov, in s tem tudi na izkazovanje davéne osnove. Ce tako, na
primer, ni revalorizacije osnovnih sredstev, je lahko amortizacija manjsa od realne
ekonomske amortizacije. Posledica tega je umetno napihovanje davéne osnove
oziroma nerealno izkazovanje dobickov. Inflacija pa je za dolocena podjetja lahko
tudi ugodna: placilo obresti je v celoti odbitna postavka, v pogojih inflacije pa
placilo nominalnih obresti vkljucuje poleg placil realnih obresti tudi nadomestilo za
depreciacijo glavnice. Tako se davéna osnova za zadolZzena podjetja precej
zmanj$a. Tudi nacin vrednotenja zalog lahko v pogojih inflacije pomembno vpliva
na velikost davéne osnove: uporaba metode LIFO bo omogocala izkazovanje ni¢ne
dav¢ne osnove, kot npr. metode FIFO.

e Obracun davka. Davek od dobi¢ka pravnih oseb temelji na naelu nastanka,
dogodka (tj. nacelu obracunane realizacije) (Stanovnik, 2002, str. 133).

Prva pomembna znacilnost davénih vzpodbud je, da te niso prenosljive in imajo za
davénega zavezanca vrednost le, ¢e obstaja davéna obveznost. Ta pomanjkljivost se sicer
da omiliti s prenosi naprej in nazaj, vendar tak zamik razumljivo zmanjSuje njihovo
vrednost, Se posebej za podjetja, ki v glavnem temeljijo na notranjem financiranju.
Problem pa se vsekakor pojavi, saj na ta nacin pridobijo predvsem velike korporacije
zaradi neplacevanja davkov, kar predstavlja za javne finance posamezne drzave velik
problem. V tem primeru govorimo o nenevtralnosti davénih vzpodbud.

Naslednja znacilnost davcénih vzpodbud je, da se te obicajno povecujejo z dolzino
davénega zivljenja posameznega sredstva. Tudi to dejstvo lahko predstavlja pomembno
slabost s staliS¢a nevtralnosti vzpodbud glede na razli¢nost sredstev (Bradford, 1980, str.
281).

Tretji¢, ucinek investicijskih davénih vzpodbud na spodbujanje nalozb je odvisen tudi od
dejstva, ali to zmanjSuje osnovo za radunanje amortizacije. Ce davéne vzpodbude
zmanjSujejo amortizacijsko osnovo, to seveda pomeni, da je njihov uc¢inek bistveno manjsi.

Kot zadnje pa moramo poudariti tudi, da omejena oziroma nenatancna dolocitev
investicijskih davénih vzpodbud povzroci, da se sredstva reklasificirajo na primer kot
oprema ali zgradbe s posebno opremo zgolj, da bi Se ustrezala opisu, ki jim daje moznost,
da se Stejejo kot predmet davénih vzpodbud. S kreativnim raCunovodstvom je to seveda
mozno in ob vsaki spremembi davéne zakonodaje mora vlada posebej paziti, da



spremembe oblikuje premisljeno ter kar se le da podjetja omeji pri iskanju zakonskih
lukenj (Chirinko, 1999, str. 211).

Vse zgoraj naStete znacCilnosti nam jasno kazejo, da je ucinke davénih vzpodbud tezko
natancno analizirati. Drzava seveda lahko s skrbno dolocitvijo in oblikovanjem
investicijskih davénih vzpodbud moc¢no vpliva na njihovo dejansko ucinkovitost. S tem
namenom bomo sedaj predstavili Se nekaj osnovnih razli¢ic in olajSav, ki jih ima vlada na
voljo.

Investicijske davéne vzpodbude se lahko nanasajo na posamezne vrste sredstev ali pa so
enotne. Slednje se uporabljajo predvsem, kadar se vzpodbuja nalozbe izbranih segmentov
gospodarstva. To pa lahko povzro¢i, da dobijo posamezne industrijske panoge taksSne
davéne prednosti, da investicijske davéne vzpodbude postanejo celo del implicitne
industrijske politike. Rezultat so motnje in nenevtralnost davénih vzpodbud. Postavlja se
vprasanje, ali je vlada res tista, ki ima dovolj informacij za spodbujanje posameznih
nalozb, ali pa je to v celoti bolje prepustiti trgu.

Davéne vzpodbude lo¢imo tudi glede trajanja, in sicer na zacasne in trajne. Zacasne z
dolo¢enim datumom izteka podjetja silijo k temu, da svoje investicijske izdatke
pospesujejo zgolj z namenom, da bi Se ujele te davéne ugodnosti. Ni povsem jasno, ali te
zaCasne olajSave vodijo do sploSnega povecanja investiranja ali gre le za zacasno
zamenjavo brez relativnega povecanja nalozb, kar bi se zgodilo tudi brez vzpodbud.
Vsekakor pa zacasne olajSave povzrocijo vecjo motnjo, saj podjetja prevec sil usmerjajo v
izkori$€anje teh olajsav in se ravnovesje tezje vzpostavi.

Kon¢no pa vzpodbude delimo tudi na unilateralne in inkrementalne. Prve obsegajo vse
nalozbe v posamezni kategoriji, druge pa se nanasajo samo na investicije v opremo nad
dolocenim pragom, ki ga je mo¢ dolociti kot neko povprecje prejSnjih nalozb posameznega
podjetja ali prodaje ali neke druge spremenljivke, ki je znacilna za posamezno industrijsko
panogo. Oba tipa vzpodbud razumljivo povecujeta nalozbe, vendar pa vlada pric¢akuje
manjS$o izgubo prihodkov v primeru inkrementalnih investicij, saj se nanasajo le na
posamezne investicije. Ta oblika pa povzroca kar nekaj kocljivih problemov zaradi ze
omenjenega praga. Koristi inkrementalnih investicijskih olajSav pogosto niso pravi¢no
porazdeljene, saj podjetja, ki so nedavno veliko investirala, dobijo manj koristi zaradi
vi§jih pragov. Zaradi teh vzpodbud in Zelje po olajsavah se podjetje ra¢unovodsko tudi
popolnoma prestrukturira. Kot zadnje pa se moramo Se enkrat lotiti praga: podjetje se
zaveda, da mu danasnja investicija dviguje prag, posledica tega pa so manjSe davéne
ugodnosti v prihodnosti. Tako lahko imajo na dolgi rok inkrementalne investicijske
olajSave celo destimulativen ucinek. Slednja dva razloga, ki se pokazeta na dolgi rok,
narekujeta, da bi inkrementalne investicijske vzpodbude morale biti le zacasen ukrep.



2.2. Razlogi za uvedbo investicijskih davcnih vipodbud in njihove
pomanjkljivosti

Investicijske davéne vzpodbude so le ena od oblik fiskalne politike, ki neposredno vpliva
na podjetja in so na voljo vladi za spodbujanje gospodarske aktivnosti. Drugi fiskalni
instrumenti, ki prav tako vplivajo na obnaSanje podjetij, so stopnja davka na dobicek
pravnih oseb, stopnja amortizacije in odstotek nakupne cene posameznega sredstva,
dovoljen kot davéni odbitek. Investicijske davéne olajSave imajo doloCene dodatne
prednosti v primerjavi z drugimi oblikami in temu se bomo posvetili v tem delu.

ZmanjSanje stopnje davka na dobicek vpliva tako na trenutni kot tudi na novi kapital in je
tako za drzavo drazje kot uvedba investicijske vzpodbude. Amortizacijske olajSave so
predmet negotovosti, povezane s spreminjajo¢imi se diskontnimi stopnjami ali njihovimi
ukinitvami. Takoj$nja vrednost investicijskih davénih olajSav jih postavlja v vlogo
vplivnejSega fiskalnega instrumenta od amortizacijskih spodbud.

Investicijska davcna olajSava oziroma vzpodbuda je podobna pospeSeni amortizaciji s
staliS¢a, da zmanjSuje davéni znesek, vendar se tudi precej razlikuje. Investicijska
vzpodbuda ne vkljucuje prelozitve davka, temve¢ gre za izravnano zmanjSanje davka. Za
katerokoli investicijo z dolo¢eno dolZino trajanja je mozno odrediti vi§ino pospeSene
amortizacije in davéne vzpodbude, ki posameznemu investitorju prinaSata enako sedanjo
vrednost. PospeSena amortizacija postavlja v boljSi polozaj dolgorocne naloZbe,
investicijske vzpodbude pa gredo bolj na roko sredstvom s krajSim rokom trajanja. Slednja
sredstva je mo¢ hitreje zamenjati, kar omogoca veckratno uporabo vzpodbud. To
zakonodajalce pogosto sili k omejevanju investicijskih davénih vzpodbud za sredstva s
krajsim rokom trajanja. Ce je vzpodbuda pravilno predpisana, je lahko popolnoma
upravicena. Paziti pa je treba, da investicijska vzpodbuda v kombinaciji z amortizacijskimi
predpisi ne povzro¢i prenizkih ali celo negativnih efektivnih davénih stopenj (Musgrave,
1992, str. 413).

NaloZbe imajo sicer v posameznem gospodarstvu dve glavni vlogi. Spremenljivost
investicijske porabe je osnovni razlog, ki povzroc¢a kratkorocna nesorazmerja v
gospodarstvu. Hkrati pa je tudi dolgoro¢ni potencial gospodarstva neposredno povezan s
koli¢ino kapitala, ki je na voljo podjetjem, in njegovo ucinkovito alokacijo med podjet;i.
Nalozbe so kljucne tako za kratkoro¢ne nestalnosti (fluktuacije) poslovnih ciklov kot tudi
za dolgoro¢no gospodarsko rast. Investicijske davéne olajsave so vselej skuSale zadostiti
tem kratkoro¢nim in dolgoro¢nim ciljem ekonomske politike. Od tega je tudi odvisna
njihova uvedba ali umik, zato ne preseneca, da vlade pogosto spremenijo amortizacijske
olajSave, stopnje davka na dobicek in tudi investicijske davéne vzpodbude, zaradi ¢esar ne
moremo pravilno dolociti njihovega ucinka, saj smo vedno v fazi prilagajanja.



Po mnenju zagovornikov naj bi bila uporaba investicijskih vzpodbud ustreznejSa od
neposrednega ciljnega vlaganja drzave, saj krepi endogene vzvode narascanja investicij,
kar povzroc¢i tako modernizacijo in povecanje produktivnosti ter rast proizvoda kot tudi
vecjo konkuren¢nost izvoza posamezne drzave. V skladu s klasi¢no ekonomsko Solo je
posledica uporabe davénih vzpodbud ucinkovitejSa uporaba sredstev, saj je izlo¢eno
drzavno administrativno razdeljevanje.

Investicijske davéne vzpodbude imajo pomembno vlogo tudi v vse pomembnejSem
procesu davéne konkurence, saj so pomemben element privlaénosti posamezne drzave za
tuje investitorje. O davéni konkurenci se danes zelo veliko govori in pise. Se posebej v
Evropski uniji; od ustanovitve denarne zveze je to zelo vroca tema. Ko so bile glede
monetarne politike razlike med drzavami ¢lanicami odpravljene, so vse druge razlike,
predvsem pa razlike med davénimi sistemi, Se pridobile pomen. Z davéno konkurenco so
povezane odlocitve, ki se navezujejo na davéne sisteme posameznih drzav. Proizvodni
faktorji, dobrine in druge osnove za obdavcenje lahko drzavo zapustijo kot posledica visjih
davkov ali drugih regulativnih restrikcij oziroma jih druga drzava z relativno mehko
regulativo in nizjimi davki lahko privabi. Vsaka drzava torej stopa v boj z drugimi
drzavami za davcéne prihodke. Pomembno je Se poudariti, da je tezje pobrati davke na
davéne osnove, ki so locirane zunaj drzave, Ceprav so podjetja domaca. Razlike med
drzavami pri tem niso le v razlicnih davcnih stopnjah, ampak tudi v davénih osnovah,
olajsavah in podobnem.

Konéno pa moramo omeniti e dejstvo, da v primeru investicijskih davénih vzpodbud
potencialna nevarnost povecanih distorzij (nenevtralnosti) ustreznega dela davénega
sistema ni tako velika kot pri spremembi drugih komponent davka od dohodkov pravnih
oseb.

Investicijske davéne vzpodbude so za posamezne segmente investicij Se posebej
pomembne. Najveckrat uporabljene vzpodbude so za naloZbe v rast in razvoj.’ Po drugi
svetovni vojni si je na Japonskem (in delno tudi v Nemciji) gospodarstvo izjemno hitro
opomoglo. Rast je bila vse do devetdesetih zelo velika. Temeljila je na mo¢ni tehnoloski
razvitosti in velikih vlaganjih v rast in razvoj. Podobni razlogi, namre¢ velika tehnoloska
usmerjenost, so bili pomembni tudi pri hitri rasti t. i. azijskih tigrov v osemdesetih in sredi
devetdesetih, Se posebej Juzne Koreje. Na podlagi teh primerjalnih prednosti, ki so jih
razvijale omenjene drzave, je nastalo v ekonomski teoriji intelektualno gibanje, ki zelo
poudarja pomen akumulacije kapitala za R&R in ¢loveskega kapitala ter prek tega
pojasnjuje gospodarsko rast (Aghion in Hewit, 1992, str. 45).

Pri poskusu povecati raven nalozb je mnogo drzav zacelo uporabljati fiskalne vzpodbude
za nalozbe v R&R. Zdruzene drzave Amerike, na primer, so zaradi teh vzpodbud v

? Odslej bomo za rast in razvoj uporabljali krajsavo R&R.



obdobju 1981 do 1985 izgubile za sedem milijard ameriSkih dolarjev davénih prihodkov,
poznejsi izracuni za obdobje 1997 do 2002 pa so pokazali letno izgubo davénih prihodkov
v visini 2,24 milijard dolarjev. V Evropski uniji je na zacetku devetdesetih ta izguba
znaSala milijardo dolarjev na leto. To omenjam z namenom lazje predstave o viSinah teh
vzpodbud v razvitih gospodarstvih (Gravelle, 1999, str. 23).

Ekonomisti so bili glede ucinkovitosti teh fiskalnih vzpodbud precej skepti¢ni. Eden od
razlogov za skeptiCnost je mnenje, da nalozbe v R&R niso obcutljive za spremembe
njihove cene (po davku) (Mansfiled, 1986, Griffith in drugi, 1995). Na drugi strani pa so
avtorji, ki so odkrili cenovno elasti¢nost nalozb v R&R enako 1 ali celo vecjo. To so Hall,
1993, Hines, 1994, Baily in Lawrence, 1992 ter Mamuneas in Nadiri, 1996. Vsekakor pa
investicijske davéne vzpodbude v R&R ostajajo najpogosteje uporabljena in tudi
najpomembnejsa oblika spodbujanja.

V primeru uporabe davénih vzpodbud se pojavljajo tudi nekateri problemi. Opozoriti
moramo predvsem na dve glavni pomanjkljivosti. Prvi¢ spodbujanje ucinkov mejnih
vrednosti nalozb s strani drzave in dajanje vzpodbud zmanjSuje davéne prihodke in
povzro¢a primanjkljaj v drzavnem prora¢unu. Dodaten problem pa predstavlja tudi slabo
oblikovanje zakonodaje, neodlo¢nost in nesoglasanje zakonodajalcev, kar povzroca
postopno krpanje z zacasnim podaljSevanjem in neprestanimi spremembami zakona iz leta
v leto. Optimalna bi bila seveda trajna olajSava, ki bi trajala enako dolgo kot horizont
nacrtovanja nalozb v podjetju.

Ceprav investicijske davéne vzpodbude ekonomska politika tudi v razvitih drzavah
pogosto spreminja (spreminjanje investicijskih vzpodbud gre, na primer, v ZDA skoraj v
korak s fazami gospodarskih ciklusov), je empiricna evidenca o njihovi
narodnogospodarski u¢inkovitosti, ki je na voljo, Sibka in zato tudi uporaba sporna. Resni
ugovori so celo k davénemu stimuliranju investicij v R&R, Ceprav se zdi, da je zaradi
velikih razlik med zasebnim in javnim donosom prav pri teh nalozbah vklju¢evanje drzave
najbolj smiselno.

Ugovori proti davénim vzpodbudam so tako makroekonomski kot mikroekonomski. Med
makroekonomskimi je kljucna trditev, da je dinamika investicij odvisna predvsem od
politicne in gospodarske stabilnosti, ustrezne infrastrukture, kakovostne delovne sile in
energetskih virov. Tako je za potencialne investitorje pomemben predvsem dobro
administrativno organiziran in preprost davéni sistem z nizkimi stopnjami. Pri stimuliranju
tujih investitorjev pa je smiselnost davénih vzpodbud bistveno odvisna tudi od davcne
obravnave repatriiranih dobi¢kov (repatriation of profits) v drzavah uvoznicah. V primeru
neprimerne davéne ureditve repatriiranih dobickov namre¢ davéna olajSava omogoca le
vecje davéne donose emitivne drzave, brez u¢inkov na nalozbe.
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Mikroekonomski razlogi proti davénim vzpodbudam opozarjajo, da davéne vzpodbude
porajajo nove (ali povecujejo obstojece) cenovne distorzije in zato napacno alokacijo
sredstev. Se zlasti, ker izkusnje kaZejo, da davéne vzpodbude niso dobro ciljane, oziroma,
da jih je tezko administrativno organizirati v skladu s prvotnimi cilji. Zaradi spremenjenih
cen sektorji (ekonomske enote) gospodarstva niso v enakem polozaju; tisti, ki so manj
udelezeni pri vzpodbudah, so dodatno obremenjeni, saj je potrebno fiskalni izpad zaradi
davénih vzpodbud nadomestiti z drugimi davénimi viri. Zaradi tega se zmanjSuje
percepcija »pravicnosti« davénega sistema. Davéne vzpodbude poslabsujejo tudi
preglednost in preprostost davénega sistema (Hall in Van Reenen, 1999).

Ta del o prednostih in pomanjkljivostih bomo zakljucili s tremi glavnimi dejstvi, ki so
sestavni del vsake razprave o investicijskih davénih vzpodbudah. Prvi¢: stroski in izpad
prihodkov so veliki. V tem poglavju smo navedli nekaj zneskov teh stroskov, ki so jih
povzrocale te vzpodbude v posameznih velikih drzavah. Tudi pospesena amortizacija kot
alternativa je lahko zelo draga. Kakr$nekoli so torej koristi investicijskih vzpodbud, vselej
jih moramo primerjati z nastalimi stroski izpada dav¢nih prihodkov.

Drugo dejstvo, ki ga moramo upostevati, je, da so glavni politicni lobisti v prid
investicijskih vzpodbud prav proizvajalci kapitalske opreme in da njihovo lobiranje ni
zastonj. Lyon (1986) je pokazal, da se cene delnic razli¢nih proizvajalcev opreme odzivajo
bolj pozitivno na napoved investicijskih vzpodbud, kot to predvidevajo njihove kapitalske
intenzivnosti. Ce bi torej davéne vzpodbude imele tako majhen udinek na realne investicije
in nobenega na cene, je tezko razloziti tako intenzivno lobiranje podjetij zanje. Res pa je,
da morda tudi med podjetji velja napa¢no prepricanje glede vzpodbud.

Tretje pomembno dejstvo pa je, da se investicijska davéna politika neprestano spreminja. V
Zdruzenih drzavah Amerike, na primer, davek na dobic¢ek pravnih oseb v tridesetih letih
(od 1960 do konca 1980) ni nikoli ostal nespremenjen vec kot §tiri leta. To pomeni, da do
pravega ravnovesja sploh ne more biti, ker so kratkorocne spremembe prevelike in gre za
neprestano prilagajanje (Goolsbee, 1997, str. 123). V nadaljevanju bomo podrobno
predstavili Se drugo komponento davénih vzpodbud — vzpodbude za zaposlovanje.

2.3.Davine vzpodbude za zaposlovanje

Davéne vzpodbude za zaposlovanje so postale eno osnovnih orodij razvojne ekonomske
politike drzav. Zanje veljajo enake osnovne lastnosti kot za investicijske davéne
vzpodbude, kljub temu pa moramo opozoriti na nekaj posebnosti. Glavna vprasanja, ki se
porajajo z njimi, so:
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e Ali zaradi teh vzpodbud nastajajo delovna mesta, ki jih sicer brez njih ne bi bilo?
e Ali je mozno, da povzrocajo vzpodbude prerazdelitev delovnih mest iz enega
geografskega obmocja ali podjetja v drugo?

Davcna korist, ki jo ima podjetje od sodelovanja v programu davcénih vzpodbud za
zaposlovanje, je privarCevan znesek davka. Ta znesek je doloc¢en z zakonsko opredeljenim
dovoljenim Stevilom delovnih mest, ki jith ima podjetje na voljo za dav¢no olajSavo, s
sedanjo in pri¢akovano davéno obremenitvijo (ali celo pretekle, e se izgube enako
prenasajo naprej), z omejitvijo davénih vzpodbud ter s kakrSnimikoli prenosi vnapre;.

Stevilo dovoljenih delovnih mest in stopnja davéne vzpodbude dolo¢ata najvedji znesek
privar¢evanega davka, ki ga podjetje lahko doseze. Vzpodbuda, ki ni prenosljiva in je ni
moc¢ prodati, bo imela majhno vrednost za podjetje brez davénega bremena. Omejitve
davénih vzpodbud pa za podjetja pomenijo manjSe vzpodbude za investiranje. Posledica
tega je, da se lahko dejanska vzpodbuda razlikuje od zakonsko predpisane za posamezno
delovno mesto. Ucinki davénih vzpodbud za zaposlovanje so odvisni tudi od dolzine
moznosti prenosa neizkoris¢enih vzpodbud v prihodnost.

Za vsako podjetje obstajajo tudi stroski sodelovanja v programu davénih vzpodbud na
zaposlovanje. Te stroSke lahko razporedimo v pet kategorij:

1) stroski iskanja; to so stroski iskanja informacij o davénih vzpodbudah, kar vkljucuje
1zobrazevanje kadrov za to in podobno

2) stroski ravnanja po predpisih (compliance costs ); to so stroski izpolnjevanja razli¢nih
napovedi in zbiranja informacij za izpolnjevanje teh napovedi

3) stroski, povezani z dostavo dodatnih informacij vladi; to so stroski seznanjanja vlade s
pomanjkljivostmi trenutne zakonodaje vzpodbud; na neki na¢in spada sem tudi stroSek
lobiranja

4) stroski zunanje podobe (stigma costs ); to je pozitiven ali negativen vpliv na status
podjetja v javnosti kot posledica uporabe davénih vzpodbud na zaposlovanje

5) stroski zaposlovanja; to je nedvomno najvisja postavka. To so vsi stroski, povezani s
kandidati za zaposlitev (razgovori, izobrazevanja, sklepanje pogodb in podobno)
(Faulk 2002, str. 265).

Vsako podjetje mora torej analizirati, ali so njegove koristi sodelovanja v programih
davénih vzpodbud za zaposlovanje vec€je od stroskov, povezanih s tem. Pri manjSih
podjetjih in tistih, ki ne poslujejo z dobickom, ponavadi prevladajo stroski, kar nas spet
vodi do problema nenevtralnosti. V nadaljevanju se bom lotil izbire ustreznega modela za
analizo uc¢inkovitosti dav¢énih vzpodbud.
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3. Model analize ucinkov davcnih vzpodbud

U¢inki investicijskih davénih vzpodbud so zelo raznovrstni. Obicajni zagovor, ki ga
uporabljajo zakonodajalci, ko se izrekajo v prid davénih vzpodbud, ponavadi ne temelji na
empiri¢nih dokazih. Veliko bolj gre za prepricanje, da bodo podjetja posamezno kapitalsko
sredstvo upostevala kot atraktivnejSo in razmislila o nalozbi, ¢e jih bo to stalo manj. Tega
se je treba zavedati, preden se lotim analize, saj je to osnovni problem, s katerim se Ze
dolgo ubadajo tuji strokovnjaki. U€inke investicijskih davénih vzpodbud je namre¢ zelo
tezko empiri¢no dokazati

Z vidika racunovodstva je vpliv vzpodbud na dobickonosnost in denarni tok preprost
oziroma zacetne narave, medtem ko je koncni uinek odvisen od odzivnosti sploSnega
ravnovesja na cene proizvoda, cene vlozkov (inputs) in kon¢ne proizvodnje. Ekonomisti
najvec¢jo vrednost pripisujejo mejnemu ucinku investicijskih davénih vzpodbud. Tu gre za
dodatno koli¢ino investicijske porabe. S tega staliS¢a imajo investicijske daveéne
vzpodbude ve¢ ucinkov:

e Vplivajo na zacasno alokacijo sredstev med porabo in nalozbami.

e Pri alokaciji med sredstvi pa gre za razporejanje med kapitalskimi sredstvi, celotno
ravnjo ekonomske blaginje, mejnimi stroski sredstev in dodatnimi nalozbami,
katerih posledica pa je seveda doloc¢en znesek izpada davkov.

Analize davénih vzpodbud se je mozno lotiti s pomocjo empiri¢ne raziskave ali pa izvesti
razlicne simulacije. Oba pristopa imata svoje prednosti in pomanjkljivosti, prepri¢an pa
sem, da skupaj lahko oblikujeta realno sliko stanja v gospodarstvu. V nadaljevanju
magistrskega dela bom zato slovensko stanje analiziral na oba nacina in skusal iz obeh
oblikovati skupen sklep.

Osnovna izbira pri ekonometri¢ni specifikaciji je med strukturnim modelom, ki ocenjene
enacbe izpeljuje izklju¢no na podlagi optimizacijskega problema, ali med modelom z
zamaknjenimi vrednostmi neodvisnih spremenljivk (distributed lag models), ki manj
temelji na teoriji. Slednji modeli (Hall in Jorgenson, 1967 ter Eisner in Nadiri, 1969)
povezujejo nalozbe s trenutnimi in zamaknjenimi vrednostmi uporabnikovih stroskov
kapitala, prodajo in drugimi dejavniki. Obicajno prav ti modeli dajejo empiricne rezultate.
Kljub obstoju Stevilnih alternativnih oblik analiziranja davénih parametrov ostajajo modeli
distribuiranih zamikov glavni izbor (Prakken in drugi, 1991, Sinai, 1992). Lucasova kritika
(Lucas, 1976) pa vsekakor postavlja v ospredje pomembno vprasanje o interpretiranju
ocenjenih koli¢nikov v teh modelih, Cesar se bomo podrobneje lotili pozneje.

Zaradi pomanjkljivosti modelov z zamaknjenimi vrednostmi neodvisnih spremenljivk v so
nastali alternativni modeli, ki bolj poudarjajo ekonometri¢no teorijo. Primeri tega so
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Tobinov g-model in Eulerjev model. Zal rezultati teh investicijskih modelov statisti¢éno
niso zadovoljivi (Oliner, Rudebusch in Sichel, 1995). Vse do zaletka devetdesetih let je
bila empiri¢na uspesnost modelov stroSkov kapitala in g-modelov majhna (ustrezni stroSki
prilagajanja podjetij pri investiranju bi morali biti zelo veliki). Ce so modelu z
zamaknjenimi vrednostmi neodvisnih spremenljivk dodane Se razlicne spremenljivke
denarnega toka ali spremenljivke dobickonosnosti, pa postane izpovedna mo¢ modelov
nalozb, ki temeljijo na neoklasi¢nih teoreticnih temeljih, Se skromnejSa, saj so modeli, ki
vkljucujejo, na primer, akcelerator in denarni tok, po statisticnih znacilnostih bistveno
boljsi.

Uporabna ekonometrija ima tako na voljo izbor med modeli porazdeljenih zamikov, ki so
empiri¢no zanesljivi, vendar konceptualno krhki, in strukturnimi modeli, ki imajo
mocnejSo teoreticno podlago, zal pa so empiri¢no nezanesljivi. Modeli zamikov pa imajo
Se eno prednost, saj dajejo tudi neposredno oceno uporabnikovih stroskov kapitala.

Pri modeliranju investicijske funkcije je zaradi narave nalozb (dolgih horizontov uc¢inkov
na poslovne rezultate podjetij) bistveno vprasanje modeliranja pri¢akovanj. Tega vprasanja
se prispevki lotevajo na tri razlicne nacine. V tradicionalnih modelih je porazdelitev
minulih vrednosti dobicka priblizek za spremenljivko pricakovanega dobic¢ka. Dolocitev
Tobinovega q (razmerja med trzno in knjigovodsko vrednostjo podjetja v investicijski
funkciji) je drugi nacin modeliranja pri¢akovanih dobickov, Eulerjeva enacba (neposredno
modeliranje pogoja maksimizacije sedanje vrednosti pricakovanih bodocih donosov)
oziroma diferenciranje pred doloéanjem investicijske funkcije pa tretji na¢in. Se pred tem
pa je nujno, da v modelih jasno dolo¢imo del, ki bo pojasnjeval ucinke davéne politike in
njenih sprememb na raven investiranja.

V poglavju 3.2 je podroben pregled teh ekonometri¢nih pristopov. Pred tem pa bom za
lazjo predstavo problema predstavil, kako so do danes razli¢ni avtorji gledali na analizo
dav¢nih vzpodbud in njihove ucinke.

3.1. Analiza davénih vipodbud in njihovi ucinki

Pristop, potreben za analizo mejnih u¢inkov davénih vzpodbud, ne more potekati po delih,
temveC je treba upostevati vse davke, ki vplivajo na investicijsko odlocitev. Analiticno
orodje, ki ga uporabljajo ekonomisti, je t. i. model uporabnikovih stroskov kapitala (user
cost of capital model). Prvi¢ sta to orodje za analizo davcne politike uporabila Hall in
Jorgenson (1967). Metoda zdruzuje Stevilne davke, ki vplivajo na odlocitev izbire o nac¢inu
financiranja, v en kazalec. Konceptualno predstavlja ta strosek kapitala ceno najema enote
kapitala za eno obdobje. Investicijska davéna vzpodbuda zniZzuje nakupno ceno
posameznega sredstva in tako tudi znesek, ki ga je treba najeti za nakup sredstva za vsako
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posamezno podjetje. Z uporabo modela distribuiranih zamikov je nato mozno ugotoviti
vpliv fiskalnega okolja na raven investiranja.

Naslednje orodje, ki ga moramo omeniti, je simulacijska Studija Fullertona in Hendersona
(1986), ki spada med racunske modele osnovnega ravnovesja, kjer so izraCunani mejni
stroSki sredstev (marginal cost of funds). To je izraCun zmanjSanja celotne blaginje
(merjenega v USD), ki je posledica nepobranih dodatnih enot davénih prihodkov. Mejni
stroSki sredstev so zaradi distorzij, ki jih povzro¢ajo davki, obi¢ajno vecji kot 1 USD novih
prihodkov. Ce je torej izguba celotne blaginje kot posledica uvedbe davénih vzpodbud
manj$a od dodatnih davénih prihodkov, je takSen ukrep ustrezen. Avtorja Studije sta
izraCunala, da je bil v Zdruzenih drzavah Amerike leta 1984 mejni stroSek sredstev le 0,62
USD in tako manjs$i od 1 USD dodatnih davcnih prihodkov. Model ima kar nekaj zelo
pomembnih pomanjkljivosti, saj ne vkljucuje Stevilnih pomembnih dejavnikov, kot so
investicijske eksternalije in stabilizacijski problemi. Ti izra¢uni predpostavljajo, da so
investicijske odloc¢itve odvisne le od investicijskih davénih vzpodbud in da je njihova
ukinitev pogosto dobra za celotno blaginjo.

Ce se investicijske davéne vzpodbude lotimo z vidika ekonometri¢nih investicijskih enacb,
se izkaze, da so ucinki manj jasni (Chirinko, 1993). Ocene u¢inkov davéne politike na
nalozbe se mocno razlikujejo. Razlike so posledica nekaterih klju¢nih predpostavk in
opozoril, uporabljenih pri dolocevanju teh makroekonomskih modelov: Chirinko in Eisner
(1982) sta, na primer, analizirala Sest razli¢nih investicijskih enacb v ekonometri¢nih
modelih. Med temi modeli so bile velike razlike. Tezava z agregatnimi enadbami je
pogosto v tem, da vsebujejo prevec restriktivne predpostavke.

Kot osnovno idejo uéinkov investicijskih davénih vzpodbud lahko torej izpostavimo, da
simulacijske Studije ugotavljajo bolj materialne ucinke investicijskih vzpodbud, kot je to v
primeru ekonometri¢nih analiz. Problem simulacijskih modelov so Stevilne predpostavke,
ki netocno opisujejo stanje gospodarstva. Po drugi strani pa je lahko moc¢ investicijske
davéne vzpodbude v ekonometri¢nih ocenah tudi pristranska zaradi agregiranja, soasnosti
ali napak pri meritvah za stroske kapitala. Izbira tako ostaja v rokah raziskovalca. Sam sem
se odlocil, da bom uporabil ekonometricno ocenjevanje. Razloge za to bom pojasnil v
nadaljevanju.

Konéno pa moram omeniti Se dva dodatna mozna pristopa k analizi davénih vzpodbud, ki
pa sta v mojem primeru zal neizvedljiva. Kljub temu pa ju moram na kratko predstaviti, saj
sta dobri alternativi za nadaljnje raziskovanje tega problema.

Prva skupina so tako imenovane Studije primera (event studies), ki predpostavljajo, da je
dogodek, ki se analizira, preseneCenje za ekonomske subjekte, ki jih zadeva. Tu se

* Gl. preglednico 1.
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uporabijo podatki finan¢nih trgov. Metoda zajema primerjavo obnaSanja pred najavo
sprememb ekonomske politike z obnasanjem po tem. V tem primeru lahko primerjamo
raven investiranja oziroma zaposlovanja pred posamezno spremembo dav¢nih vzpodbud in
po njej (Berger, 1993).

V Sloveniji sprememb do zdaj Se ni bilo, tako da ta pristop ni primeren, dokler se
zakonodaja ne bo spremenila. Mnogo ekonomistov je prepri¢anih, da je le na ta nacin
mozno priti do pravih sklepov glede dejanskih ucinkov davénih vzpodbud. Vedeti pa je
treba, da je mozno in na neki nadin tudi nujno analizo opraviti Ze pred spremembo.
Nedvomno so davéne vzpodbude vsaj tako pomemben element v posameznem
gospodarstvu, da ekonomska politika ne more poljubno izvesti naravnega eksperimenta, da
bi na ta nacin videla, kakSen je dejanski ucinek. Posledice za gospodarstvo bi bile v tem
primeru prehude. Za vzpostavitev ravnovesja v gospodarstvu je najpomembnejsa stabilna
ekonomska politika.

Zadnji pristop je podoben Studijam primera, le da je retrospektiven. To so pogovori z
menedzerji industrijskih podjetij, pri katerih se skuSa ugotoviti, kako so se odzvali na
posamezne spremembe investicijskih davénih vzpodbud (Mansfield, 1986). Za to metodo
velja enako kot za prejSnjo, torej da za to magistrsko delo ni primerna.

Zato pa sta tako ekonometri¢na raziskava kot tudi simulacija na primeru Slovenije
izvedljivi in potrebni za predstavitev celotne slike. V naslednjem poglavju bom tako
definiral vse potrebno za ekonometricno raziskavo. Postopek bo potekal tako, da bom
najprej izbral ustrezno funkcijo povprasevanja po proizvodnih dejavnikih (delo ali kapital).
Nato bom v to funkcijo vstavil spremenljivko, ki bo pojasnjevala u¢inke davénih vzpodbud
in drugih dav¢nih parametrov, tudi ob upostevanju cen. Prav s tem namenom je treba sedaj
v nadaljevanju ustrezno doloc€iti primerno funkcijo povprasevanja po proizvodnih
dejavnikih.

3.2. Teoreticni pregled investicijskih modelov

V tem delu se bom posvetil razlagi izbire investicijske enacbe. Predstavil bom S§tiri glavne
pristope modeliranja investicij: 1) Tobinova teorija q, 2) model akceleratorja, 3) Eulerjeva
enacba in 4) Jorgensova teorija stroSkov zamenjave. Vsako izmed teh teorij bom tudi
ovrednotil s staliS¢a njene primernosti za analiziranje u¢inkov sprememb davéne politike,
ki je predmet tega magistrskega dela.

16



3.2.1. Q-teorija nalozb

Nalozbe so v skladu s to teorijo funkcija razmerja med trzno vrednostjo podjetja in
nadomestno vrednostjo (Tobin, 1969). Ta koli¢nik se imenuje q. V primeru, ko to razmerje
popravimo tudi z upoStevanjem ucinkov obdav€enja, dobimo t. i. Q (Schaller, 1990,
Summers, 1981).

V tem modelu zaradi poenostavljanja predpostavimo, da se vse nalozbe financirajo iz
zadrzanih dobickov in da je edino davéno breme davek od dobicka pravnih oseb.
Investicije so tako odvisne od razmerja med trzno vrednostjo obstojecega kapitala in
njegovimi stroski zamenjave. Tobin torej definira naslednjo investicijsko funkcijo:

I= I(KJK,
6) K :

I(1)=0 I'>0

. . . T 4 . _ y L oy
kjer I pomeni bruto investicije, ra pa je kolicnik med trzno vrednostjo in stroSki

zamenjave. Nadalje se predpostavlja, da lastniki kapitala zahtevajo fiksno stopnjo donosa,
da bi Se naprej ohranili svoj trenutni lastniSki delez. Ta donos je v obliki dividend, ki so
enake dobicku po davku, zmanjSanem za neto investicije, in kapitalskih dobickov. To daje

pogoj:
Div

7 p= A + %, kar pomeni, da je trzna vrednost enaka

8) V =pV—(1-1)F'(K)K + I(%)K ~ 5K,

pri ¢emer je 7 davcna stopnja davka na dobicek, F(K) pa proizvodna funkcija neto
proizvoda. Najprimernejsi pristop je, da se analizira dinami¢nost dejavnikov K in q = %

Enacbi 6) in 8) dolocata naslednji sistem dinami¢nih enacb:

9) K =1I(q)K -K

10) g =pg—-1(q)q+q+1(q)-(1-7)F'(K)-7,

kjer & predstavlja amortizacijsko stopnjo. Stabilno ravnovesje (steady state ) je moc€ najti,
¢e zadostimo pogojema K = 0 in q = 0, kar daje enacbi 11) in 12).
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1) g=1"(3)

12) A=72)F'(k)= pg

Enacba 11) narekuje, da mora biti vrednost q v stabilno ravnovesje vecja od ena za znesek,
ki je dovolj velik, da spodbudi nalozbe, ki bodo pokrile dodatno amortizacijo. Enacba 12)
pa kaZze na to, da podjetja enaCijo neto mejni proizvod s strodki kapitala. Ce oboje
zdruzimo, postane jasno, da sprememba davéne stopnje vpliva na stabilno ravnovesje
obseg kapitala, nima pa vpliva na stabilno ravnovesje q. To je posledica predpostavke, da
se investicije spreminjajo s q.

Kot trZzno vrednost podjetja se obicajno uposteva trzna vrednost lastniskega kapitala, temu
pa priStejemo tudi vrednost dolga. Nadomestna vrednost kapitala podjetja je ocenjena
vrednost zamenjave vse opreme, zgradb in zalog, ki so v lasti podjetja. Nalozbe so tako
funkcija Q-ja in Q-jev iz prejSnjih obdobij. Ti modeli so primerni za ocenitev nalozb
predvsem zaradi dejstva, da upoStevajo obnaSanje maksimiranja dobicka in so usmerjeni v
prihodnost. Trzna vrednost podjetja na trgu kapitala je njena pricakovana sedanja vrednost
donosa kapitala podjetja. Nadomestna vrednost pa je ocena stroskov kapitala podjetja. Ce
je donos vecji od stroskov kapitala, je investiranje razumljivo dobickonosno. To kaze, da
model uposSteva maksimiranje dobi¢kov. Njegova naravnost v prihodnost pa se kaZe s tem,
da se trzne vrednosti oblikujejo na podlagi prepricanj vlagateljev o prihodnjih donosih
podjetja.

Empiri¢na mo¢ Q-modela je v glavnem precej Sibka. Ve¢ teoreti¢nih in empiri¢nih Studij je
pokazalo, da je Q-model napacno dolo¢en. Glavna pomanjkljivost tega modela pri
empiriénem testiranju je problem z vrednotenjem prek trga vrednostnih papirjev, saj so
lahko trZne cene posledica neracionalnih gibanj na posameznih trgih — mehurcki
(Blanchard in Watson, 1982) — ali pa so obcutljive za likvidnostno trgovanje (Campbell in
Kyle, 1993). Kadar v ta model vklju¢imo tudi prodajo ali denarni tok kot dodatne
pojasnjevalne spremenljivke, je razlagalna mo¢ Q-spremenljivke Se slabSa. Zanimivo pa je,
da so Cummins in drugi (1994) ugotovili, da so opisi investicijskega obnaSanja Q-modela
bolj zadovoljivi v obdobyjih, ko se spremeni davéna zakonodaja.

Ze samo zaradi dejstva, da so potrebne trzne vrednosti podjetja, je ta model za analizo
slovenske situacije neprimeren. Stevilo podjetij, ki kotirajo na borzi, ni dovolj veliko za
dober vzorec, iz katerega bi lahko oblikovali smiselne sklepe za celotno slovensko
gospodarstvo. Temu pa lahko dodamo Se argument, da je slovenski kapitalski trg Se
sorazmerno nerazvit. (Domadenik in drugi, 2003).
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3.2.2. Eulerjeve enacbe

Ta skupina modelov omogoca empiri¢no razlago, kdaj se bo investiralo, ob tem pa dodaja
tudi teoreticno doloCitev za pocasno prilagajanje kapitala. Predpostavlja se, da vecje
nalozbe v posameznem obdobju hkrati pomenijo, da so tudi drazje. Vsako podjetje, ki
maksimira svoje dobicke, zaradi tega tudi investicije razporedi na daljSe obdobje. Cene
kapitalskih dobrin rastejo skupaj z rastocimi nalozbami. Kapital se povecuje z investicijami
in zmanjSuje z amortizacijo. Prvi red pogojev za iskanje maksimuma v tem modelu se
imenuje Eulerjeve ena¢be in tako se celoten model imenuje teorija Eulerjevih enacb. Zal pa
empiri¢ne raziskave (Oliner in drugi, 1995) kazejo, da so drugi modeli nalozb z vidika
rezultatov v veliki meri boljsi od teh modelov.

Po dolocitvah funkcije neto prihodkov z vkljucitvijo stroSkov prilagoditve pridemo do
obicajne empiricne Eulerjeve enacbe, ki ima naslednjo obliko:

) - 1)y (LY _8a(CY b
(KJHI_C(I ¢z+1)+(1+c)¢z+l(Kjt ¢H1(Kj ba(Kjt—i_baJt—i-

b0 (zj_mn)w(g]zwﬂ
b(n,-D\K) bl-&a\K) "

pri ¢emer so:

13)

(1+7)
- Pw 4 e imenovalec realni diskontni faktor
t+1 1 é‘ J
C _ D tY t Wth . : i i i
o E = p—K predstavlja razmerje med realnim denarnim tokom in
t t t

zalogo kapitala pri trenutnih cenah

_(p_tl){l_pz‘1+l(l_5)

, = —1— ( pa so stroSki uporabe kapitala
po L 1d+7)p,

2 2
B B . . i .
° (_j = [A][ - } kazejo izposojo in nadzor nelocljivosti med nalozbami in
K pt+1 pt Kt

odlocitvami izposoje

t

® v, paso napake.
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Primerjalna statistika kaze, da je koli¢nik na zamaknjeno stopnjo investiranja (1+c)d,.,,
pozitiven in ve¢ji od 1 (c< 1) ter ¢,,, realni diskontni faktor, prilagojen za amortizacijsko
stopnjo, pozitiven in vec¢ji od 1. Koli¢nik na kvadrirane zamaknjene investicije -¢,,, je

negativen in vec¢ji od 1 v absolutnem smislu. Koeficient na zamaknjen denarni tok je
negativen, njegova vrednost pa je odvisna od parametra stroskov prilagajanja, oznacenih z
b. Podobno je tudi kolicnik na stroske uporabe kapitala pozitiven in enak absolutni
vrednosti koli¢nika na zamaknjen denarni tok. Spremenljivka proizvoda Y/K nadzira
nepopolno konkurenco in je odpravljena v primeru popolne konkurence, sicer pa ima

pozitivno vrednost. Koeficient za spremenljivko dolga je negativen ali pa je v, pozitiven v

primeru optimalne zadolZzitve.

Empiri¢ni rezultati cenovnih elasti¢nosti in elasti¢nosti proizvoda so v Eulerjevih modelih
zelo razli¢ni. Glede na to, da ze osnovni Eulerjev model, ki ne vsebuje spremenljivke, ki
pojasnjuje davéne parametre, v Sloveniji ni pokazal statisticno dobrih rezultatov
(Domadenik, 2003), je po mojem nesmiselno pri¢akovati, da bi bili rezultati boljsi, ¢e bi
kot ugnezdeno spremenljivko vstavili kazalec davcéne politike. Omenjenega modela zato v
magistrskem delu ne bom testiral.

3.2.3. Model akceleratorja

Nalozbe v tem modelu so odvisne od preteklih vrednosti kapitala in proizvodnje (ali
dodane vrednosti). Logika tega modela je, da bodo sektorji z rastoCo proizvodnjo tudi
investirali. Slabost teh modelov pa je, da puS€ajo malo prostora za analizo ucinkov
ekonomskih politik. U¢inki ekonomskih ukrepov, skupaj z davki in obrestnimi merami, so
seSteti v spremenljivki proizvoda (sedanjega in iz prejSnjih obdobij). Modelu ne uspe
pokazati, kako posamezni ukrepi oziroma spremembe ekonomske politike vplivajo na
proizvod, in tako tudi ni¢ ne povedo o njihovih u¢inkih na nalozbe. Ti modeli tako niso
primerni za analizo vpliva fiskalne politike na investicije. U¢inkoviti bi bili, ¢e bi vanje
lahko vstavili spremenljivke, ki pojasnjujejo vpliv spremembe davéne zakonodaje, in to je
dosezeno v naslednji skupini modelov (Berck in drugi, 1996).

Kot zadnjo skupino moznih pristopov k analiziranju investicij predstavljam modele
uporabnikovih stroskov kapitala, ki so v skladu s teorijo najprimernejSi za analizo
problema, ki ga preucujem, in jim zato namenjam posebno poglavje.

3.3.Modeli stroSkov kapitala

Ta model je empiri¢na aplikacija osnovnega mikroekonomskega zakona, da se proizvodni
faktorji dodatno zaposlujejo do tocke, ko je mejna vrednost proizvoda enaka mejnim
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stroSkom. Preden se lotim dolocitve uporabnikovih stroskov kapitala, pa moram postaviti
okvir za analizo fiskalne politike. Naslednja slika po korakih predstavlja, kako fiskalna
politika dejansko vpliva na kon¢ni proizvod po razli¢nih kanalih.

Slika 2: Okvir za analizo fiskalne politike

Fizkalna politika

E anal
uporabrikovih
strodkov

Ekonomska spodbuda

E atal
T AfH ey AVE

Oblikovanje kapitala

K anal
proizvodag e

Proizvod

Vir: Chirinko, 2002, str. 340

Temelje te teorije je postavil Jorgenson (1963), naprej pa so jo razvili Coen (1969), Hall in
Jorgenson (1971) ter mnogo drugih. Osnovna ideja je enaenje najema in lastniStva
kapitala (trajnega kapitala). Kapitalu tako lahko dolo¢imo ceno kot vsaki drugi ekonomski
dobrini tako, da uporabimo standardna orodja teorije cen s poudarkom na mejnem
obnasanju.

V najbolj osnovni obliki je cena oziroma uporabnikov strosek kapitala preprosto stroSek
financiranja kapitala p oziroma oportunitetni stroSek sredstev, ki je enak realni obrestni
meri. Bolj splosno lahko zapiSemo, da je oportunitetni stroSek enak realnim stroSkom
financiranja sredstev: zadrzanim dobi¢kom (notranji viri) ter zunanjim virom: dolgu in
financiranju z izdajo delnic. Glede na to, da se stroSki med razli¢nimi oblikami financiranja
razlikujejo’, je izbira na¢ina financiranja $e kako pomembna. To $e posebno velja za
stroske zadolzevanja, ki zmanjSujejo davéno osnovo davka na dobi¢ek pravnih oseb.
Stroski financiranja kapitala se empiri¢no merijo kot tehtano povprecje realnih stroskov
dolga (C”) in financiranja z izdajo delnic (C"), kjer ustrezne utezi A in (1-1) predstavljajo
deleze v kapitalski strukturi.

> Obstaja neki wpecking order« oziroma vrstni red. To velja tudi v Sloveniji, in sicer se podjetja v glavnem
financirajo z zadrzanimi dobicki (gl. ¢lanek Groznik in drugi, 2003).
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Kapital se tudi amortizira, zato moramo tudi ta faktor upostevati v uporabnikovih stroSkih
kapitala. V enacbi uporabnikovih stroSkov se predpostavlja, da se kapital amortizira
geometriéno po stopnji 8.° Iz tega je mo¢ izpeljati osnovno ena&bo:

14) U (uporabnikovi stroski kapitala) = p + 9, pri cemer je
15) p=A*(1-1)C° +(1-A)*C".

Zdaj pa je treba to enacbo razsiriti tako, da upoStevamo tudi cene in davke. Spremenljivko
U moramo definirati kot relativno ceno. Stevec vsebuje ceno novih investicijskih dobrin
(P'), imenovalec pa je cena proizvoda posameznega podjetia P’ za podjetja, ki
minimizirajo stroske svoje produkcijske funkcije. V enacbo vstopajo tudi naslednji davéni
parametri:

e T predstavlja davcno stopnjo davka na dobicek
e 7z m so oznacene investicijske davéne vzpodbude

e z pa pomeni diskontirano vrednost davéne amortizacije, ki se za razli¢na sredstva

spreminja.

Konc¢na oblika uporabnikovih stroskov kapitala za podjetja, ki minimizirajo stroske, ima
tako naslednjo obliko:

16)U = E—;}F—Z—T_Z}[p +6 ).

Pri tej enabi moramo opozoriti na dve dejstvi, ki sta kljunega pomena za to, kaksne
ekonomske vzpodbude bo fiskalna politika dejansko dosegla. Prvi¢ je u€inek vzpodbud
seveda odvisen od tega, ali ima podjetje dobicek oziroma ali je v dolocenem trenutku
davéni zavezanec. V nasprotnem primeru namre¢ davéne vzpodbude niso uporabne takoj
in je njihov izracun zapleten. Drugic: za podjetja, v katerih stroski zunanjega financiranja
presegajo stroSke notranjega (pogosto v Sloveniji), so davéne vzpodbude Se posebej
dobrodosle. Vecje davéne vzpodbude pozitivno vplivajo na povprasevanje po kapitalu, za
podjetja z omejenim dostopom do virov financiranja pa vecji denarni tok, ki je rezultat
olajSav, dejansko pomeni ve€jo moznost investiranja, kot to obcuti podjetje, ki nima
omejenega dostopa. To je pomembno predvsem za manjSa podjetja.

Podjetje torej po kanalu uporabnikovih stroskov zacuti ekonomsko vzpodbudo.” Zdaj pa je
odvisno, kako se bo na nanjo odzvalo, kar kaZe naslednji kanal zamenjave. Osrednjega

% To predpostavko so potrdile §tevilne empiriéne raziskave, na primer Hultna in Wyhoffa, 1981.
7 .
Gl. sliko 2.
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pomena je cenovna elasticnost povprasevanja podjetja po posameznih proizvodnih
faktorjih. To je moZno povezati s kolicnikom iz ustreznih produkcijskih funkecij
povprasevanja po delu ali kapitalu. V nadaljevanju bom zato skusal ugotoviti koeficient
elasti¢nosti za delo (zaposlovanje) in kapital (investiranje). Povedano drugace, analiziral
bom, ali se zaradi davénih vzpodbud investiranje oziroma zaposlovanje tudi dejansko
poveca.

Zadnji kanal, ki vodi do kon¢nega proizvoda, pa je kanal proizvodnje. Ta je zunaj okvirja
mojega magistrskega dela. Nanasa se na to, kako uspesno podjetje uporabi te nove nalozbe.
Seveda je prav to pogost argument kritikov davénih vzpodbud. Ce se namreé ta vzpodbuda
uporablja za napaéne nalozbe, ki ne vplivajo na povecanje proizvoda podjetja in gledano z
vidika drzave, njenega BDP, je njihova uporaba nesmiselna (Chirinko, 2002, str. 344).
Slednje pa omenjam predvsem z namenom, da se ustvari predstava, kako dolga je pot od
ukrepov fiskalne politike do dejanskega povecanja proizvoda. Sam bom skusal dokazati
samo, ali se investiranje oziroma zaposlovanje poveca, seveda pa to Se zdale¢ ne pomenti,
da so nalozbe oziroma novo zaposlovanje tudi koristne, tako za podjetje kot tudi za
gospodarstvo.

Predstavil sem torej osnovno enacbo uporabnikovih stroskov kapitala in mehanizem za
analizo fiskalne politike. Sedaj bom definiral Se dve razliici izraCunov uporabnikovih
stroskov kapitala, nato pa se lotil izbire ustreznega modela za analizo ucinka te
spremenljivke na raven investiranja oziroma zaposlovanja.

3.3.1. Izpeljava uporabnikovih stro$kov kapitala na ravni drzav®

Za zacetek si oglejmo podjetje, ki maksimira dobicke in investira v obdobju ena, zasluzek
pa dobi v naslednjem obdobju. Predpostavimo, da podjetje ne pri¢akuje sprememb davéne
zakonodaje. Vrednost podjetja v ¢asovnem trenutku t pred davki je doloCena z neto sedanjo

vrednostjo toka njenih prihodkov, oznagenih z V,* ?. Potem lahko zapiSemo:

17) 1-i)V, =D, +V,,

t+1°

. . . . . * .. v . v
pri ¢emer je 1 nominalna obrestna mera in D, znesek dividend, placanih kon¢nemu

delnicarju pred davki. Znesek dividend je dolocen kot:

18) D, = f(G,.))-R,,

¥ Izpeljava povzeta po Bloomu, Griffithu in Van Reenenu, 1998.
? Opomba * pri spremenljivki pomeni, da je to vrednost pred davki.
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kjer je f funkcija neto prihodkov, G, , pa je znesek kapitala ob koncu obdobja t-1. Cena

proizvoda in investicije so normalizirane na enoto v obdobju t. Dinami¢na enacba obsega
kapitala je dana kot:

19) G, =(1-5)(1+ )G, , + R,,

kjer je o stopnja ekonomske amortizacije in 7 stopnja inflacije v enem obdobju in se med
obdobji lahko spreminja. Predpostavljajo se nalozbe, ki povecujejo obseg za eno enoto v
obdobju samo prek rasti investicij za enoto v obdobju t in padec za eno enoto (minus
amortizacija) v obdobju t + 1. Tako dobimo naslednjo enacbo:

20)dR, =1, dR,,, =—-(1-90)1+rx)
Ta motnja zaloge kapitala da donos:
21) df (G,) =(p+0)1+x,),

kjer p pomeni finanéni pritok pred davki, ki se lahko spreminja med obdobji. Ekonomska
renta IT" je dana s spremembo enaébe 17). Ce zdruzimo enacbe 18), 19) in 20), dobimo:

1" =(1-i)dV, =dD, +dV,

+1

:1+(p+5)(1+7[)+(1_5)(1+”)

22) )
(1+7)
_1+p_1_p—r
I+7 I+7
. . 1+i
pri Cemer je r = {— - 1} realna obrestna mera.
l+7

Upostevati moramo tudi ucinek davkov na raven rente, ki jo zasluzi podjetje, pri cemer
ostajata p in r konstantni. Obstajajo tri poti, po katerih davek na dobicek vstopa v to
enacbo:

a) Podjetje placuje davke na dobicek po stopnji t.

b) Stroski nalozb so zmanjSani za znesek amortizacijskih olajSav. Te so seStete v
vrednosti 4¢. Amortizacija je pri tem lahko dveh oblik: s padajoco osnovo ali
linearna amortizacija. Ce je amortizacija padajoda po stopnji ® (z zaéetkom v
prvem obdobju), je znesek amortizacijske olajSave enak 1® v prvem obdobju in v
naslednjem obdobju pade po vrednosti (1-®). Neto sedanja vrednost toka
amortizacijskih olajSav je tako v tem primeru enaka:
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23)

24)

25)

26)

44— O +7r)
(D+7r)

, pri Cemer je r diskontna stopnja podjetja.

Za linearno amortizacijo pa je ta znesek enak:
A =1D.

Stroski nalozb so kon¢no zmanjSani tudi za davéne vzpodbude, ki so seStete v A°.
Mozno je izracunati neto sedanjo vrednost teh davénih vzpodbud, ki so odvisne od
stopnje in oblike vzpodbude v posamezni drzavi. Glavni dejavniki, ki vplivajo na
vi§ino dav¢énih vzpodbud so:

¢ ali se vzpodbuda nanaSa na celotni ali le na inkrementalni izdatek
e kako je definirana osnovna raven inkrementalnih vzpodbud in

e ali je vzpodbuda pokrita na ravni podjetja.

Za davcne vzpodbude po nacelu obsega, kjer je posojilo enako celotnim izdatkom,
bo vrednost vzpodbud enaka stopnji vzpodbud, tore;j:

A =1°.

Za inkrementalne vzpodbude je izracun seveda zahtevnejsi, kjer je osnova dolocena
kot premi¢no povprecje k-obdobij. V takem primeru velja:

k
A° =1°(B, —%Z(l -nN7'B,,,
i=1

kjer je 7°z zakonom dovoljena stopnja vzpodbud, B,,, pa indikator, ki je enak 1, ¢e

so investicijski izdatki ve¢ji od inkrementalne osnove v obdobju t in 0 v
nasprotnem primeru.

Tako torej A°in A? predstavljata seStevek neto zmanjsanih investicijskih stroskov.

Strosek investicijskega projekta, ki je pred davkom 1, je tako po davku enak 1-( A+ A4%).
ZmanjSanje nalozb za (1-9)(1+ ) v obdobju t + 1(kot je to predstavljeno v enacbi 4) )

povzrod¢i zmanjsanje za znesek (A4°+A?)(1—-8)(1+ ) ob upostevanju teh olajsav.

Konéno moramo dav¢ni sistem upostevati tudi pri dolocitvi placila dividend delnicarjem.

Dividende se predpostavljajo kot neto znesek teh olajSav tako, da ob vkljucitvi davkov

velja:
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20 (A=, =D, + V5
kjer y meri stopnjo davéne diskriminacije med zadrzanimi dobicki in njihovo distribucijo.
Ekonomsko rento ob upostevanju davkov tako sedaj lahko zapiSemo v naslednji obliki:
[I=01-)dV, =D, +dV,,,
28) (p+0)1—7)+(1=38)(1— (4" + 4%)
=7
1+r)

— (1= (4" +4%)

Ce upostevamo uéinek davkov na mejne projekte, kjer je IT enak 0 in reimo ena¢bo za p,
dobimo strosek kapitala p .

(1= (4" +4°%)

D)=

(r+o8)-5.

Ce izratunamo uporabnikove stroske kapitala (stroske kapitala ob pristeti amortizaciji),
dobimo kon¢no obliko Jorgensonovih uporabnikov stroskov kapitala.

(1= (4" +4°))
(i-7,)

30) p;, = (r, +9,),

pri ¢emer i kaze posamezno podjetje, z j so oznacene vrsta sredstev ali v primeru vzpodbud
na zaposlovanje posamezen razred zaposlenih, razlicne oblike zaposlitvenih razredov in s t
¢asovno obdobje. Prisli smo torej do spremenljivke, ki jo moramo sedaj uporabiti v
ustreznem investicijskem modelu. Ta nacin torej predstavlja dolocitev uporabnikovih
stroskov kapitala za primerjave med drzavami.

3.3.2. Izpeljava uporabnikovih stroskov kapitala na ravni podjetji10

Kadar zelimo imeti uporabnikove stroske kapitala izraCunane znotraj enotnega davénega
sistema, moramo uporabiti naslednjo metodologijo.

Teorija investicij predpostavlja podjetje, ki maksimira sedanjo vrednost svojih dobickov.
Podjetje vzame donos po davku, ki ga lahko zasluzi z alternativnimi nalozbami, ki niso del
njegove primarne dejavnosti, na primer za nakup obveznic. Ta donos je neka konstanta r.
Vrednost proizvoda podjetja je oznacena s pQ, ki je funkcija dela in kapitala. V vsakem

' Izpeljava povzeta po Bercku in drugih, 1996.
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trenutku ima podjetje stroske dela (L pri mezdi §) in stroSke nalozb (I po ceni ¢). Neto
prihodki so tako funkcija z naslednjo obliko:

31) R=pQ —sL I

Podjetje nato placa davek v znesku D. Davki so doloCeni z davéno stopnjo davka na
dobicek pravnih oseb u in z dobickom, ki je predmet tega davka. Ta dobic¢ek je dodana
vrednost (pQ — sL —ql), od katere se odstejejo placila obresti in amortizacija. Podjetje mora
izplacati vse svoje dolznike in lastnike kapitala. Del dolga je oznacen z w, tako da je wK
znesek kapitala, ki je financiran z dolgom, wgK pa je njegova vrednost. Glede na to, da se
na dolg placujejo obresti, je vrednost obrestnih placil tako rgwK. Stopnja amortizacije je o
in delez amortizacije, ki je dovoljen za odpis od prihodkov in zmanjSuje davéno osnovo, je
v. Prihodki, ki so predmet davéne osnove, se tako zmanjSajo za znesek d¢K, ki predstavlja
amortizacijsko olajsavo. D je tako znesek, ki je namenjen za placilo davka.

32) D=u* (pQ —sL — vogK — rqwK)

Podjetje, ki maksimira sedanjo vrednost svojega dobicka v skladu s tem maksimira:
33V = j e *(R - D)dt
0
= Ie_e' *<pQ—SL —ql —[u*(pO-sL-v&yK - quK)]>dt
0

Podjetje maksimira to vrednost glede na investicijsko omejitev, ki je enaka spremembi
kapitala, zmanjSanega za amortizacijo. ReSitev problema je stabilno ravnovesje, v katerem
vse spremenljivke rastejo po konstantni stopnji.

34)qr + qo = [(I-u) *p*g—[% + u*(vog+wrq)] (Jorgensen in Stephenson, 1967)

Leva stran enacbe je sestavljena iz stroskov nalozb v kapital, ki so seStevek stroskov
obresti in stroSkov amortizacije. V stabilnem ravnotezju je desna stran enacbe, ki
predstavlja vrednost mejnega produkta kapitala, enaka levi. Vrednost mejnega produkta
kapitala je sestavljena iz treh delov. Osrednji predstavlja znesek, ki bi ga podjetje prejelo,
¢e bi moralo placati davek ne celoten mejni produkt. Preostala dela pa so prilagoditve za
amortizacijske in obrestne olajSave. Enacbo lahko preuredimo tudi na nacin, da nam bo
prikazovala vrednosti pred davki.
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p*aQ

35) oK 1, pri Cemer je
¢

1—uw
1-u

36)6 = q*(ll_i *5 + *I’)
—Uu

Vrednost mejnega produkta kapitala je definirana kot dodatni znesek, ki se zasluzi kot
investicija dodatne enote kapitala. Sestavljajo ga cena proizvoda, p, in mejni produkt

kapitala €. Te vrednosti ni mozno izmeriti, izmeri pa se lahko dodano vrednost, ki jo
K

lahko ocenimo s pomocjo produkcijske funkcije, ki ima Cobb-Douglasove obliko.

Strosek kapitala na drugi strani pa je odvisen od 1) cen investicijskih dobrin, g, 2) stopnje
donosa, 3) stopnje amortizacije, 4) stopnje rasti cen investicijskih dobrin in 5) davéne
zakonodaje. Spremenljivka r tako oznacuje oportunitetne stroske kapitala oziroma
zahtevano stopnjo donosa. Daveéna stopnja, u, je izracunana kot kolicnik med zneskom
placanega davka in dobickom pred davki. Delez vseh stroskov dolga, ki je predmet obresti,
jo oznacen z w, & pomeni amortizacijsko stopnjo in v delez dovoljenih amortizacijskih
olajSav. Vse tri spremenljivke ne povzrocajo tezav pri svojem izracunavanju. Poudariti je
treba, da v praksi vrednost mejnega produkta kapitala in stroSkov kapitala nista nikoli
enaki. Stabilno ravnovesje v praksi torej ne obstaja.

Jorgensonova empiricna Studija daje preproste rezultate: investicije minus amortizacija so
funkcija sedanjih in preteklih vrednosti razmerja mejnega produkta kapitala in stroSkov
kapitala. Vecji je koli¢nik, vecje bodo tudi neto investicije. Moja osnovna ideja je, da se
uporabnikovi stroski kapitala kot spremenljivka vstavijo v ustrezno investicijsko funkcijo.
Uc¢inki daveéne politike na investicijsko obnasanje namre¢ vstopajo v investicijsko funkcijo
prek uporabnikovih stroSkov kapitala. Vsaka sprememba davcne politike bi morala biti
vidna v tej spremenljivki in na ta nain vplivati tudi na Zeleni obseg produkcijskega
faktorja.

3.4. Izbira modela za ugotavljanje vpliva davcénih vipodbud na
povprasevanje po proizvodnih faktorjih

Za napovedovanje u¢inkov na nalozbe kot posledico sprememb davcnih parametrov, kot so
spremembe amortizacijskih stopenj, investicijskih davénih vzpodbud in stopnje davka na
dobicek pravnih oseb, obstaja Siroka paleta ekonometricnih modelov. Medtem ko je kon¢ni
ucinek odvisen od popolnih doloc¢itev modelov, ki vkljucujejo vpliv davénih sprememb na
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agregatno povpraSevanje, cene in obrestne mere, so kriticni deli teh modelov predvsem
uporabe razli¢nih investicijskih enacb, cemur se bomo posvetili v tem delu.

Investicijske enacbe so si med sabo podobne le do neke mere. Z razlino stopnjo
agregacije in dolocitve parametrov definirajo investicije kot zamaknjen odgovor oziroma
prilagoditev kapitala doloenim zazelenim ali ravnovesnim ravnem. Te so v naslednjem
koraku povezane s pricakovanim povprasevanjem po proizvodu, ki je implicitno ali
eksplicitno funkcija kapitala in dela ter relativnih cen proizvoda in kapitala oziroma
kapitala in dela.

V prej$njem delu smo v enacbi 16) ze dolocili osnovno enacbo uporabnikovih stroskov
kapitala. Vse investicijske enacbe vkljuCujejo parameter U, vendar obstajajo Stevilne
potencialne variacije, ki jih bomo na kratko predstavili:

1. delez amortizacije d , ki znizuje davéno osnovo, je v teh enacbah zelo razlicen

2. vsi modeli ne upostevajo pricakovanih kapitalskih dobickov, inflacije in noben
model ne uposteva posebnih davénih ugodnosti, kot so na primer za tuje rezidente

3. stopnja ekonomske amortizacije je v nekaterih modelih spremenljivka, ve¢inoma
pa je konstanta.

Sedaj bomo torej skusali najprej dolociti model za analizo u¢inkov investicijskih davénih

vzpodbud, nato pa se bomo lotili §e zaposlenosti.

3.4.1. Rezultati investicijskih ena¢b, uporabljenih v makromodelih in
dolocitev modela za investicijske davéne vzpodbude

Ce torej upostevamo naleli minimizacije stroskov in maksimizacije dobicka v podjetju,
pridemo do funkcije zazelenega obsega kapitala (K*), ki je odvisna od relativnih cen in
celotnega proizvoda:

37) K* = f(P,c,Y),

pri cemer so P cene proizvoda, ¢ cena najemnine kapitala oziroma strosek uporabe kapitala
in Y proizvod.

Ce predpostavimo Cobb-Douglasovo produkcijsko funkcijo, ki jo je ponudil tudi
Jorgenson, je zazelen obseg kapitala enak

P

38)K*= B *Y
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Bolj splosna predpostavka pa je CES-produkcijska funkcija, ki ne vsebuje niti omejitve
unitarne elasti¢nosti niti konstantnih donosov obsega. Oblika funkcije Zelenega obsega
kapitala je tako splosnejsa:

P
3oyk*= B

<y

pri Cemer je o elasti¢nost povpraSevanja po kapitalu v odnosu na relativne cene proizvoda
in r elasticnost povpraSevanja po kapitalu v odnosu na proizvod. Elasti¢nost je ve¢ja od 1
za padajoce, enaka 1 za konstantne in manj od 1 za naras¢ajoce donose obsega.

Investicije morajo biti definirane kot zamaknjena funkcija preteklih sprememb Zelenega
obsega kapitala, dodati pa moramo Se trenutni kapital. To nas pripelje do investicijske
enacbe, ki vsebuje posamezne zamaknjene odgovore na spremembe relativnih cen in
spremembe proizvoda ter omogoca, da ti zamiki niso fiksni, temvec¢ se lahko spreminjajo z
ekonomskimi parametri. Zaradi teh razlogov moramo uporabiti logaritemsko
transformacijo, ki nam da naslednjo funkcijo Zelenega obsega kapitala:

40) InK* =1nf + 0*ln§ + r*InY

Koli¢nik neto nalozb trenutne zaloge kapitala je v povprecju enak logaritmu kapitala, ki ga
je mozno zapisati kot funkcijo z zamaknjenimi vrednostmi neodvisnih spremenljivk
investicijskih sprememb glede na spremenljivke, ki dolo¢ajo Zzeleni kapital, in ima
naslednji obliko:

41) % =AlInkK = a{yl (L)Alng} + r[}/2 (L)AlnY],

kjer sta y,(L) in y,(L) zamaknjena operatorja, ki bi morala biti funkcija spremenljivk, kot

so obrestna mera in stroski kapitala. Glede na to, da so investicije enake neto investicijam
in vrednosti zamenjave, lahko zapiSemo naslednjo enacbo:

42) [ =1, +R=1,+K ,

kjer se & spreminja skozi ¢as (Eisner in Chirinko, 1983).

Enacba 41) predstavlja osnovno funkcijo za izracun vplivov davéne politike na obseg
investiranja.

Sedaj pa bomo predstavili Se Sest razlicnih investicijskih enac¢b in definirali davéne
parametre v njih.
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Prvi je model BEA (Bureau of Economic Analysis). Nalozbe v tem modelu so odvisne od
razmerja med ceno proizvoda in ceno najema kapitala. Koli¢nik je popravljen z
elasti¢nostjo povprasevanja po kapitalu. U¢inki davénih sprememb vplivajo na naloze prek
cene najema kapitala. Druge spremenljivke, ki jih lahko dodamo definiciji cene najema
kapitala, vkljucujejo inflacijo, pricakovane obrestne mere in razmerje dividend in cen. Ta
model obicajno napoveduje skromne davéne ucinke na nalozbe.

Naslednji model, ki ga bomo predstavili, so t. i. Chasove enacbe, ki doloc¢ajo funkcijo
novih tovarni§kih naro€il. V skladu s tem modelom so nova narocila linearna funkcija
netrajnih potros$niskih izdatkov, cenovnega indeksa, zacetka gradenj, izkoriS¢enosti
zmogljivosti, ravni izdatkov za obrambo ter izdatkov za raziskovanje vesolja (to je
ameriS$ki model) in relevantnih davénih dejavnikov. Ker je model linearen, je davéne
spremenljivke mozno ocenjevati neodvisno od vpliva drugih spremenljivk.

Model DRI je najblizji Jorgensonovemu modelu stroskov kapitala. V tej enacbi so nalozbe
odvisne od razmerja dodane vrednosti in stroskov kapitala ter/ali preteklih vrednosti. Poleg
tega je v enacbo vkljuceno tudi razmerje med obrestnimi placili in bruto denarnim tokom,
kapital, potreben za poslovanje, pricakovana mera izkorisenosti zmogljivosti, Soki
ponudbe proizvoda in celo slamnata spremenljivka za obdobje vietnamske vojne.
Spremembe v bruto denarnem toku obicajno sledijo ciklicnim spremembam dobickov.
Zaradi tega ta investicijska enac¢ba napoveduje velik davéni vpliv glede na to, da tudi davki
vplivajo na denarni tok.

Pod pojmom michiganske investicijske enacbe se skriva vrsta razlicnih enacb. Obstaja vec
razli¢nih investicijskih enacb, in sicer za proizvodnjo, kmetijstvo ter drugo opremo in
druge zgradbe. Enacba za nalozbe v proizvodno opremo je funkcija spremembe proizvoda,
razmerja med placami in med uporabnikovimi stroski kapitala ter z zamaknjenimi
investicijskimi izdatki za zgradbe in proizvodno opremo. Enacba za nalozbe v kmetijsko
opremo je funkcija vseh ze prej naStetih spremenljivk z izjemo odloZenih investicij v
zgradbe in opremo. Namesto tega pa so vkljucene spremenljivke kot zamaknjena poraba za
kmetijsko opremo in sprememba kmetijskega dohodka v primerjavi z nekmetijskim
dohodkom. Funkciji druge opreme so dodane Se inflacija in stavke delavcev avtomobilske
industrije. Investicijska enacba za zgradbe je funkcija razmerja pla¢ in cene najemnine
kapitala, odlozenega proizvoda in odlozenih investicijskih izdatkov v proizvodne prostore.
Dav¢ni dejavniki sploh ne stopajo v to enac¢bo. V investicijskih enacbah za opremo pa se
ucinek davkov odraza prek njihovih uéinkov na ceno najemnine kapitala.

Investicijska enacba MPS za opremo, podobno kot Chasova enacba, skusa predvideti nova
naroCila proizvodov za splo$no rabo. Nalozbe v opremo so funkcija razmerja cene
proizvoda in stroskov kapitala, sprememb v zamaknjenem proizvodu, investicijskih
davénih olajsav, kontrol cen in neizpolnjenih naroCil proizvodov za sploSno rabo.
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Investicijski model za zgradbe pa je odvisen od razmerja cene proizvoda in cene najemnine
kapitala ter zaloge kapitala v zgradbah.

Kot zadnjega moramo omeniti S¢ Whartonov model, ki dolo¢a nalozbe v nekmetijski
industriji. Te so odvisne od trenutnega proizvoda, pricakovanih investicij za eno do dve
prihodnji Cetrtletji ter trenutne zaloge kapitala. Cena najemnine kapitala je prav tako
pomembna determinanta investicij. Cena najemnine kapitala pa je funkcija davéne
obremenitve dohodka industrije.

Sedaj, ko smo predstavili te modele, je naSa naloga, da pogledamo tudi njihovo mo¢
napovedovanja. Ena najpomembnejsih in zacetnih $tudij na tem podrocju je bila narejena
ze leta 1983 (Chirinko in Eisner), v kateri so bile predstavljene razlike, ki jih povzroca
uporaba posameznih investicijskih enacb. Modeli so bili preizkuseni ob razli¢nih
predpostavkah. Mi bomo predstavili le rezultate najosnovnejSega testa, ko se predpostavlja
podvojitev investicijske davéne olajsave z 10 % na 20 %. Ta sprememba se zgodi Ze na
zaCetku preucevanega obdobja, v primeru modela je to leto 1973. Spremembe nalozb,
izracunane z uporabo navedenih investicijskih enacb po preteku petih let (konec leta 1977),
so izracunane v naslednji preglednici.

Preglednica 1: Enkratna sprememba nalozb kot odstotek ravni nalozb leta 1973

Model Nalozbe v opremo Nalozbe v zgradbe
BEA 9,8 3,5
Chase 4.7 3,4
DRI 14,2 6,3
Michigan 1,5 0,0
MPS-A 15,1 5,7
MPS-B 15,1 5,7
Wharton 4,9 5,0

Vir: Berck in drugi, 1996.

Kot je razvidno iz preglednice, se ti rezultati za nalozbe v opremo gibljejo od najmanjse
spremembe — 1,5 %, izra¢unane po michiganskem modelu, do najvecje — 15,1 % po
modelu MPS. Pri zgradbah razlike niso tako velike. Se vedno je odzivnost najmanj$a po
michiganskem modelu (0,0 %), najvecja pa pri modelu DRI, in sicer 6,3-odstotna.
Predstavili smo investicijske enacbe, uporabljene v Ameriki, in moZznih razlik zaradi njih.
Pri izbiri modela za Slovenijo je najpomembnejse, ali se odlociti za strukturni model ali za
model distribuiranih zamikov.

A. Strukturni model povprasevanja po proizvodnih faktorjih

Obstajajo razliéni modeli povprasevanja po proizvodnih dejavnikih, od preprostih
reduciranih oblik neoklasicnega do strukturnega Eulerjevega modela. Maksimizacija
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dobicka med obdobji z vkljucitvijo stroskov prilagoditve je pripeljala do razli¢nih
specifikacij dinami¢nih modelov povprasevanja po proizvodih: Tobinov Q, Abelov in
Blanchardov ter Eulerjev model."!

Strukturni dinami¢ni modeli investicijskega obnasanja kombinirajo oba pristopa, pristop
stanja in toka, v razmerah, ko obstajajo stroski prilagajanja. Prvi je tovrsten model
oblikoval Abel (1980). Podjetje naj bi investiralo do tocke, ko so mejni stroski enaki
notranji vrednosti kapitala, definirani kot razmerje med mejno vrednostjo uporabljenega
kapitala in vrednostjo neuporabljenega kapitala. Glavna prednost tega modela je, da
dovoljuje fleksibilnejSo funkcijsko obliko, ki se uporabi pri ocenjevanju. Kljub temu, da je
strukturni model razvit v dinamic¢ni obliki, je njegova glavna slabost v kljucni
predpostavki, da je ponudba virov sredstev popolnoma elasti¢na. Ta predpostavka je bila v
empiricni literaturi, ki je sledila originalni Studiji Fazzarija in ostalih (1988), zavrnjena kot
nerealna. Stevilne $tudije so izkustveno dokazale, da se dologene skupine podjetij soo¢ajo s
problemi pri zbiranju zunanjih virov sredstev in, posledi¢no, viSina nalozb postane izredno
obcutljiva za velikost notranjih virov sredstev. Ceprav je postalo jasno, da ima velikost
notranjih virov sredstev pomembno vlogo v modelu investicijskega obnaSanja na ravni
podjetij, vlogo, ki se povezuje z razmerami nepopolno razvitih finan¢nih trgov, je v
nekaterih primerih tezko prezreti dilemo, da velikost notranjih virov sredstev ne odraza
pri¢akovanih dobi¢kov v prihodnosti. Cetudi empiri¢ne $tudije, ki bi potrdile ta alternativni
vidik, Se ni, je njihova razlaga prepricljiva in pojasnjuje meSane rezultate empiri¢nih $tudij
v zadnjih 15 letih.

Pri analizi u¢inka finan¢nih omejitev na nalozbe na ravni podjetij raziskovalci uporabljajo
razli¢ne tehnike. V primeru Eulerjevega modela poskusajo vzorec podjetij razdeliti na ve¢
podvzorcev in dolociti tistega, ki se ne sooca s problemom finan¢nih omejitev. Ker ima
tovrstna razdelitev elemente endogenosti, prav tako pa je tezko identificirati spremenljivke,
ki bi dolocale, ali je podjetje v svojih poskusih pridobitve zunanjih virov sredstev omejeno
ali ne, se je veCina raziskovalcev raje osredotoCila na reducirane oblike modelov in
primerjala investicijsko obnaSanje podjetij med drzavami ali za razlicne vrste nalozb (gl.,
na primer, Bond in Van Reenen, 2000, ter Hall in drugi, 2000). Poleg strukturnega modela
obstajajo Se neoklasi¢ni reducirani model investicijskega povpraSevanja ter model
korekcije napak. Medtem ko prvi omogoca analizo v kratkem obdobju, pa model korekcije
napak razgradi kratkoro¢ne in dolgoro¢ne ucinke pod predpostavko, da stati¢ni model
pravilno opisuje dolgoro¢no ravnotezje.

B. Model z zamaknjenimi vrednostmi neodvisnih spremenljivk

Model temelji na povprasevanju podjetja po kapitalu in nalozbah, modelu pa je dodana tudi
dinami¢na komponenta. PovpraSevanje po kapitalu je izpeljano neposredno z

"' Prva dva sta manj primerna za analizo povprasevanja po proizvodnih faktorjih v tranzicijskih
gospodarstvih (Domadenik, 2003, str. 167).
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upostevanjem pogoja o maksimiziranju dobicka s staticnimi pri¢akovanji. Predpostavimo
produkcijsko funkcijo, ki ima konstantno elasti¢nost zamenjave (o) med kapitalom in
drugimi neodvisnimi spremenljivkami. Tako dobimo naslednjo povezavo med Zelenim

oziroma optimalnim obsegom kapitala (K), ravnjo prodaje (ali proizvoda) in

uporabnikovimi stroski kapitala oziroma ceno najemnine kapitala (U, ):
43) K, =& SU”,

kjer je U, definirana v enacbi 36) in je & parameter CES porazdelitve. Koeficient ¢ kaze

elasti¢nost uporabnikovih stroskov kapitala, ki je osrednji predmet naSe raziskave.

Ce izpustimo zahtevo dinamiénosti, bi podjetie K, doseglo nemudoma. Vstop je

dinamicen, ko prevedemo stati¢no povprasevanje po kapitalu v tekoCe povprasevanje po
nalozbah, ki je razdeljeno med zamenjavo in neto komponente. Za kapital se predpostavlja
pospesena amortizacija po konstantni stopnji 8'%, torej velja:

sy L _ s
K

t-1

Neto investicije so tako sprememba obsega kapitala med obdobjema t-1 in t ter so tehtane s

t

trenutnim obsegom kapitala. Ko temu razmerju pristejemo 1, je to enako in se
t-1

prilagaja glede na tehtano geometri¢no povprecje relativnih sprememb Zelenega obsega

kapitala:
% y27A ES Hy,
I’ K 7K 1 AK
45y =—+10=—"1=[] == =[] ==L+10
Kt—l Kt—l h=0 Kt—h—l h=0 t—h-1

kjer 4, predstavlja zamik porazdelitve, ki se dogaja v obdobjih H+1. Ce logaritmiramo

*

enacbo 45) z uporabo priblizka In(1+ x) = x in s tem zamenjamo A v enacbi 45) z

*

uporabo investicij v zamenjave iz enacbe 44) ter dodamo Se stohastino napako ¢,,

pridemo do zelene investicijske enatbe z zamaknjenimi vrednostmi neodvisnih
spremenljivk:

"2 To je amortizacija po isti stopnji, vendar se sredstva amortizirajo v krajsem obdobju.
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Pri razsiritvi enacbe 46) moramo upostevati dve pomembni dejstvi. Literatura pogosto
navaja, da mora v enacbo stopiti tudi spremenljivka, ki meri likvidnost, z namenom, da se
uposSteva moznost financiranja z notranjimi viri, ki kljuéno vplivajo na trenutek
investiranja. V tem modelu je likvidnost merjena z denarnim tokom in ta stopa v enacbo

t

kot koli¢nik kapitala, (Fazzari, Hubbard in Petersen, 1988). Dolocitev te

t-1
spremenljivke kaze na ucinke likvidnosti na investicijske izdatke na kratek rok,
porazdeljen ¢ez nekaj obdobij.

Empiricna evidenca, analizirana s pomocjo teoreticnih modelov, ki omogocajo
identificirati vpliv davénih vzpodbud na nalozbe, ki je na voljo, namre¢ vse do nedavnega
(do zacetka devetdesetih let) ni mogla potrditi opaznejSega vpliva parametrov davénih
oblik na investiranje podjetij. Tudi spremenljivke denarnega toka, ki so se sicer prvotno
obravnavale kot indikator pricakovanih bodo¢ih donosov, torej vsebinsko kot
spremenljivka modela uporabnikovega stroska kapitala oziroma q-modela, niso omogocile
empiri¢no identificirati u¢inkov parametrov davcne strukture, saj ni bilo mozno izdvojiti
prispevka davénega sistema.

Ceprav teoretiéno na ucinkovitem kapitalskem trgu investicijske odlo¢itve ne morejo biti
odvisne od finan¢nih potez (torej strukture virov) podjetja, so Ze starejSe Studije pokazale
opazen ucinek spremenljivk denarnega toka na investicijske odlocitve. Empiri¢no znacilen
vpliv spremenljivk denarnega toka se je, kot receno, prvotno pripisoval dejstvu, da je
denarni tok klju¢na spremenljivka pri oblikovanju pri¢akovanj o bodo¢ih dobickih. Sele v
modelih, ki so eksplicitno predpostavili frikcije (torej neucinkovitost) na kapitalskem trgu
(asimetri¢nost informacije investitorja oziroma podjetja, ki je na voljo), je denarni tok
dobil v modelu nalozb avtonomno vlogo kot priblizek za spreminjanje neto vrednosti
podjetja. Prav zato jih je nujno upoStevati tudi v primeru modela, ki kaze stanje
slovenskega gospodarstva. Ze analiza Domadenikove in drugih (2002) je identificirala
vpliv neuéinkovitosti trga na investiranje podjetij v drugi polovici devetdesetih v Sloveniji
kakor tudi vlogo denarnega toka kot spremenljivke finan¢nega akceleratorja.

Kot drugo pa moramo pri razsiritvi enacbe 46) opozoriti Se na obstoj nestaticnih
pri¢akovanj in zamik dostave. Zato bi morale biti vrednosti v enacbi 44) razdeljene na
sedanja in prihodnja obdobja ter interpretirana kot pri¢akovane vrednosti. Z ocenitvijo K*
kot linearnega v zamikih, pri ¢emer razlikujemo med obdobji, in predpostavko, da
temeljijo pricakovanja kon¢nega proizvoda in uporabnikovih stroskov na ekstrapolaciji
preteklih vrednosti, dobimo investicijsko enacbo s koli¢niki porazdeljenih zamikov, ki
mesajo pri¢akovanja in parametre tehnologije. Ker bi Stevilo zamikov, uporabljenih v
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ekstrapolaciji moralo biti enako, nastajajo razlike pri trajanju prodaje in uporabnikovih
stroskov. Ce dodamo $e, da je kapital lahko v smislu glinastega goloba (putty-clay), to
implicira, da spremembe proizvoda povzrocajo Se hitrejSe odzive nalozb kot spremembe
uporabnikovih stroSkov (Eisner in Nadiri, 1968, Bischoff, 1978). Tako se lahko torej

o U,, . S o o . .
koli¢nika A—""-in A—="- razlikujetao. Pregled alternativnih dolzin zamikov dolo¢a
t—h-1 t—=h-1

uporabo letnih zamikov od 0 do 6 za U in od 0 do 4 za S. To da naslednjo osnovno
funkcijo, ki hkrati predstavlja prvo enacbo, ki jo bomo skusali oceniti za Slovenijo.

Ii,t

CFi
47) :
K

6 U. 4 S 4
=8, + Y a,(A—"") 4. B(A—"")+ )y, (A )+E,
h=0 U h=0 S h=0

it-1 it—h-1 = it—h-1 = it—h-1

V nadaljevanju bomo natan¢no opisali tudi vse uporabljene spremenljivke v teh modelih.

3.4.2. PovprasSevanje po delu

Podobno kot funkcijo investiranja v fiziéni kapital lahko specificiramo funkcijo
zaposlenosti; formalno jo lahko specificiramo celo kot funkcijo investiranja v stanje
zaposlenih. V tujini empiri¢ne analize ne dajejo nedvoumnega odgovora o specifikaciji
zaposlitvene funkcije za gospodarstvo z mocnim pogajalskim partnerjem na strani
sindikatov. Ze pri izbiranju med placo in zaposlenostjo ni jasno, o &em se pogaja in kaj je
predeterminirano.

Potencialni pojasnjevalni spremenljivki, ki v specifikaciji funkcije zaposlenosti kazeta
posledice zaposlitvene strategije podjetij (pri pogajanju s sindikati), sta akcelerator, ki kaze
pricakovano prodajo, ter spremenljivka realnih plac, ki kaze vpliv klju¢ne (relativne) cene
na sedanjo vrednost pricakovanih (povecanih) donosov zaradi dodatne zaposlitve.
Pomembnost spremenljivk denarnega toka in zaposlenosti (financnega vzvoda) pri
financno bolj stisnjenih podjetjih (zaradi frikcij na kapitalskem trgu) kot ocenjenih
spremenljivkah za solventnost podjetja je pri zaposlitveni funkciji manjSa kot pri
investicijski, saj je nadzor investicije v zaposlenost (solventnost projekta) lazji (»zorenje«
projekta je krajsSe), zacetni izdatek pa manjsi.

Po drugi strani pa mora funkcija zaposlenosti vsebovati tudi potencialne spremenljivke
strategije sindikatov, ki se pogajajo o placah in =zaposlenosti. To so predvsem
spremenljivke oportunitetnih stroskov pogajanj (na primer za nadomestila plac, za pomo¢ v
primeru nezaposlenosti), pogajalske moci sindikatov in relativnih plac. Podatki o moci
sindikatov po sektorjih v Sloveniji niso na voljo. Ker se, poleg tega, vpliv spremenljivke
oportunitetnih stroSkov pogajanj lahko zajame s c¢asovnimi (letnimi) slamnatimi
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spremenljivkami, je povpreCna placa v SirSem agregatu sektorjev (placa na ravni
dvostevilénih sektorjev) kot indikator alternativne plade edina spremenljivka strategije
pogajanj sindikatov, ki je eksplicitno upoStevana v zacetni specifikaciji zaposlitvene
funkcije (Bole, 2003).

Formalno se zacetna dolocCitev zaposlitvene funkcije ne razlikuje bistveno od investicijske,
ki je zapisana v enacbi 42) in ima naslednjo obliko:

3 S
) ‘*‘Z By(A—
=0 S
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gtk ii—
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Ui,t—h

6 4
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je oznaCena realna placa, zw® pa
it—k

Pri tem je Z,, logaritem zaposlenosti, z w
> it—k

alternativna placa. Tako uporabnikovi stroski kapitala kot tudi prodaje pa so Se naprej
oznaceni enako.

Zdaj se bomo lotili predstave empiri¢nih rezultatov izbranih funkcij za Slovenijo.

4. Davcéne vzpodbude in njihov vpliv na naloZbe in
zaposlenost v Slovenji

Poglavje je namenjeno predstavitvi rezultatov u¢inkov davénih vzpodbud na investiranje in
zaposlovanje v Sloveniji. Prvi del poglavja je namenjen predstavitvi slovenske zakonodaje
na podro¢ju davénih vzpodbud oziroma davcnih olajSav, kot so definirane v Zakonu o
davku od dohodkov pravnih oseb. Opozoriti sem Zelelna vse spremembe, ki so se zgodile
na tem podrocju, zato sem analiziral tako zakon, ki je veljal prej, kot novi zakon, ki je bil
sprejet 21. aprila 2004 in bo zacel veljati 1. januarja 2005 ter je bil objavljen v Uradnem
listu Republike Slovenije §t. 40/2004. Nato je opisan vzorec podjetij, ki je uporabljen v
analizi. Tretji del je namenjen natancni dolocitvi spremenljivk, kjer so predstavljene
osnovne statisti¢ne znacilnosti uporabljenega vzorca podjetij. Sledi predstavitev rezultatov
za dav¢ne vzpodbude za investiranje ter zaposlovanje v dveh locenih poglavjih. Kon¢no so
kriticno ovrednoteni tudi vsi rezultati in oblikovani mozni sklepi opravljene ekonomske
raziskave.
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4.1.Slovenska zakonodaja

V tem poglavju sem podrobno predstavil davéne olajSave (kot so te definirane v sedmem
poglavju, ¢leni od 49 do 52 Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO)).
Opozoril sem na spremembe, ki so bile narejene na tem podrocju.

Konec leta 1990 je bil v sklopu prvega dela davéne reforme RS sprejet nov Zakon o davku
od dobicka pravnih oseb (ZDDPO), ki je zacel veljati 1. januarja 1991. S tem zakonom in
drugimi smo dobili novo ogrodje slovenskega davénega sistema. 1. januarja 1994 je v
okviru sprememb na podro¢ju davénega sistema in na novo doloCene davéne politike
zaradi uveljavljenih sprememb gospodarskega sistema v letih od 1990 do 1993 zacel veljati
novi Zakon o davku od dobicka pravnih oseb, ki je nadomestil starega, ki je veljal od 1.
januarja 1991. Pri pripravi tega zakona je zakonodajalec uposteval Zakon o gospodarskih
druzbah (zacetek veljave 10. julij 1993), ki je na novo uredil statusna vprasanja
gospodarskih druzb. Dodatki in novosti glede dav¢énega sistema so bili sprejeti leta 1996 in
so se zaceli uporabljati leta 1997.

12. decembra 2002 je bil v Uradnem listu Republike Slovenije objavljen Zakon o
spremembah in dopolnitvah zakona o davku od dobicka pravnih oseb. Razlog za
spremembo zakona je bila odlocba ustavnega sodisca §t. U-1-251/00-17 (Uradni list RS $t.
50/02), s katero je od 1. januarja 2000 razveljavljen prvi odstavek 12. ¢lena. Novi zakon
doloc¢a, da se 12. ¢len veljavnega zakona dopolni, in sicer s pooblastilom ministru,
pristojnemu za finance, ki naj dolo¢i odhodke, ki niso neposreden pogoj za opravljanje
dejavnosti ali posledica opravljanja dejavnosti, oziroma odhodke, ki niso neposreden pogoj
za ustvarjanje prihodkov, in kaj mora pri teh upostevati. Poleg tega je zakonodajalec
spremenil tudi nekatere druge clene, predvsem tiste, ki zadevajo davéno priznane
amortizacijske stopnje, dolgoroCne rezervacije stroskov, davcne olajSave, razporeditev
dobicka in roke za uporabo investicijskih sredstev. Tudi v Sloveniji se je torej v obdobju
od osamosvojitve zakon spreminjal. Pricakujemo lahko, da bo teh sprememb v prihodnosti
manj oziroma bodo povezane z odlo¢itvami Evropske unije.

Pri samih davénih vzpodbudah ni bilo veé¢jih sprememb vse do novega zakona, ki je bil
objavljen v Uradnem listu RS $t. 101-4498/2003 in je zacel veljati 20. aprila 2004. Ta
kategorija davka na dobicek je bila do te spremembe torej konstantna. Davéni zavezanci
lahko uveljavljajo olajsave in znizanje davéne osnove do konéne odlotbe. Ze med
poslovnim letom pa zelo skrbno nadzirajo svoje prihodke in odhodke ter v ta namen
sestavljajo bilance poslovnega izida. S tem dav¢ni zavezanci predvidijo svoj dobicek ob
koncu obraunskega obdobja, kar v bistvu postavlja podlago za poslovno odloganje. Ce
grozi podjetju visoka davéna obveznost, bo skuSalo znizati svojo davéno osnovo. Navadno
pripravijo podjetja ze oktobra ali novembra tako imenovano poskusno davéno bilanco in
ugotovijo, koliko bo dobicka ob koncu leta, in se na podlagi tega odlocijo, ali je mozno na
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zakonit nafin zmanjSati davéno osnovo in kako (Simic, 1998, str. 49). Ucinkovitost
takSnega investiranja in njegov prispevek k povecanju proizvoda sta zato zelo dvomljiva.

Ob koncu leta se lahko podjetja odloc¢ijo izkoristiti ve¢ vrst davénih olajSav. Slovenski
ZDDPO omogoca davénim zavezancem izkoriS¢anje razlicnih davénih olajSav hkrati. Te
lahko v grobem razdelimo v tri skupine: davéne olajSave za vlaganje, davéne olajSave za
zaposlovanje in olajSave za pokrivanje izgub iz prejs$njih let.

4.1.1. OlajSave za investicijska vlaganj a'

V primeru, da se davéni zavezanci odloc¢ijo za investicijsko olajsavo, se jim v skladu s
prejSnjim zakonom davéna osnova zmanjSa za 40 % vrednosti nalozbe. Tako lahko pri
olajSavah upostevajo 40 % investiranega zneska v vsa opredmetena in neopredmetena
osnovna sredstva, razen osebnih avtomobilov, ki jih je podjetje kupilo v prejSnjem letu.
Znesek se ugotavlja po prejetih racunih, ne glede na avanse. V novem ZDDPO se je
prejSnja stopnja olajSav s 40 % znizala na 10 %. Iz te olajSave pa je poleg avtomobilov
izloCena tudi pisarniSka oprema brez racunalniske opreme. V letu 2005 pa bo veljalo Se
prehodno obdobje, v katerem bo zavezanec lahko uveljavljal znizanje davéne osnove v
visini 20 % investiranega zneska.

V prejSnjem zakonu je veljalo, da davéni zavezanec, ki izkoristi tako davéno olajSavo,
naslednjih pet let ne sme razporejati dobicka za udelezbo pri dobicku in v treh letih po letu,
v katerem je izkoristil davéno olajSavo, ne sme odprodajati ali drugace odtujiti
opredmetenega oziroma neopredmetenega osnovnega sredstva, za katerega je izkoristil
davcno olajSavo, sicer mora za celotni znesek izkoris¢ene davéne olajSave povecati davéno
osnovo Vv letu razporeditve dobicka za udelezbo pri dobicku ali v letu odprodaje oziroma
odtujitve omenjenih sredstev. Petletno obdobje je bilo skrajSano na triletno.

To sta bili tudi glavni razliki med novim in starim ZDDPO, kar zadeva olajSave za
investiranje. Drugi odstavki 49. ¢lena so ostali nespremenjeni.

Pri finanénem najemu se davcna olajSava prizna davénemu zavezancu, ki opredmeteno
osnovno sredstvo pridobi na podlagi finannega najema (najemojemalec). Ce
najemojemalec izgubi pravico uporabe opredmetenega osnovnega sredstva prej kot v treh
letih, mora za znesek izkoriS¢ene daveéne olajSave povecati davéno osnovo.

Davcéne olajSave ni mozno uveljavljati od nakupa tistth osnovnih sredstev, ki ne
predstavljajo neposrednega pogoja za opravljanje dejavnosti ali posledico opravljanja te
dejavnosti. Tudi izraba davéne olajSave za nakup, npr. nepremicnine, na podlagi

1 prvi odstavek 49. ¢lena ZDDPO
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predpogodbe ni utemeljena, saj se v vecini primerov izkaze, da je pravna oseba postala
lastnik tega osnovnega sredstva Sele v drugem koledarskem letu ali da sploh ni kupila in
tudi ni nameravala kupiti tega osnovnega sredstva.

Leta 2000 je znaSala olajSava za investicijska vlaganja v Sloveniji 145.864 milijonov SIT
(64,7 % vseh olajsav), leta 2001 pa 161.587 milijonov SIT (66,2 % vseh olajSav). Leta
2000 je tako davéno olajSavo izkoristilo 17.016 (35,3 %) pravnih oseb, leta 2001 pa 17.079
(40,1 %). Na uc¢inke novega ZDDPO pa bo treba Se malo pocakati.

4.1.2. Davé¢ne olajiave na podlagi investicijskih rezerv'®

V prejSnjem zakonu se druga davéna olajSava, ki je namenjena spodbujanju investicijskih
vlaganj, prizna davénemu zavezancu, ki oblikuje investicijske rezerve za vlaganje v
opredmetena osnovna sredstva (razen v osebna motorna vozila) in v neopredmetena
dolgoroc¢na sredstva ter za dolgoro¢ne nalozbe v druga podjetja v Republiki Sloveniji. Ta
olajSava se prizna najve¢ v visini 10 % davéne osnove Il in je vezana na najvec Stiriletno
obdobje. Ce davéni zavezanec investicijske rezerve ne porabi v dveh letih (prej stirih),
mora za neporabljeni znesek ob koncu drugega leta povecati davéno osnovo.

V primeru dodatnega zmanjSanja davéne osnove oziroma t. i. druge davcne olajSave se je v
novem ZDDPO spremenil investicijski znesek. Z novim ZDDPO lahko dav¢ni zavezanec
uveljavlja dodatno zmanjSanje davéne osnove v visini 10 % investiranega zneska v opremo
za raziskave in razvoj, ki jo na predlog Agencije na podrocju raziskovalne dejavnosti in
Agencije na podro¢ju tehnoloSkega razvoja, ki sta ustanovljeni po zakonu, ki ureja
raziskovalno in razvojno dejavnost, dolo¢i minister, pristojen za znanost, ob soglasju
ministra, pristojnega za finance. Pri tem se uposteva, da je to oprema, ki se uporablja za
ustvarjalno delo, opravljeno na sistemati¢ni podlagi z namenom povecanja znanja ter za
uporabo tega znanja za razvoj, vendar najve¢ v viSini davéne osnove, ¢e so to nalozbe v
opremo v Sloveniji.

Prav tako kot olajSave za investicijska vlaganja rastejo tudi olajSave na podlagi
investicijskih rezerv od leta 1996. Leta 2000 je bil znesek za to olajsavo 35.171 milijonov
SIT (15,6 %), leta 2001 pa se je povzpel na 40.499 milijonov SIT (16,5 %). Leta 2000 je
tako daveéno olajSavo izkoristilo 13.632 (28,3 %) pravnih oseb, leta 2001 pa 13.923

(32,7 %).

' drugi odstavek 49. ¢lena ZDDPO
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4.1.3. Olajsave za dodatno zaposlovanje'

Davénemu zavezancu, ki v poslovnem letu za nedoloCen cas in najmanj dve leti zaposli
pripravnike oz. druge delavce, ki prvi¢ sklepajo delovno razmerje, ali delavce, ki so bili
pred sklenitvijo delovnega razmerja najmanj 12 mesecev (v prejSnjem zakonu je bilo to
Sest mesecev) prijavljeni pri sluzbi za zaposlovanje, se davéna osnova zniza za znesek, ki
je enak 30 % izplacanih pla¢ teh zaposlenih, in sicer najve¢ za prvih 12 mesecev
zaposlitve.

Leta 2000 je bil skupen znesek teh olajSav v visini 1.142 milijonov SIT (0,5 %), olajSavo je
izkoristilo 1.428 (2,9 %) pravnih oseb, leta 2001 pa je bil skupen znesek teh olajSav 1.002
milijonov SIT (0,4 %), olajSavo pa je izkoristilo 1.149 (2,7 %) pravnih oseb.

4.1.4. Olaj$ave na podlagi zaposlitve invalidov'®

Pri olajSavi za zaposlene invalide se kot olajSava upoSteva 50 % bruto plac¢, izplacanih
invalidom ne glede na stopnjo invalidnosti, ter 70 % plac, izplaanih invalidom s
stoodstotno telesno okvaro in gluhonemim ljudem. ZmanjSanje davéne osnove pri
zaposlovanju invalidov je trajno. Pri tej olajSavi ni bilo nobenih sprememb.

Vrednost olajSav za zaposlene invalide stalno narasca, Stevilo pravnih oseb, ki te olajSave
izkoristijo, pa se manjSa. Po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje je v Sloveniji kar 19 %
vseh brezposelnih invalidov. Brezposelnost invalidov se veca, ob tem pa se brezposelnost v
Sloveniji zmanjSuje, kar kaze na to, da nekatera podjetja vse bolj izkoriS¢ajo tovrstne
olajSave, vendar je Stevilo podjetij, ki bi zaposlovala invalide, vedno manjSe. Leta 2000 je
zna$ala vrednost izkoriS¢enih olajSav 5.876 milijonov SIT (2,6 %), olajSavo je izkoristilo
962 (2 %) pravnih oseb. Leta 2001 znaSala vrednost izkoriS¢enih olajSav 6.446 milijonov
SIT (2,6 %), olajSavo pa je izkoristilo 948 (2,2 %) pravnih oseb.

4.1.5. Olaj$ave zaradi oblikovanja rezerv iz dobitka'’

Olajsave zaradi oblikovanja rezerv iz dobicka so se v skladu s prejSnjim ZDDPO
priznavale zavarovalnicam in hranilno- kreditnim sluzbam, pri katerih se dav¢éna osnova
zmanj$a za oblikovane rezerve iz dobicka. V novem zakonu je bila ta olajSava odpravljena.
Dodati moram, da to za potek ekonometri¢ne raziskave ni pomembno, saj vzorec podjetij
ne vkljucuje bank in zavarovalnic.

"% prvi odstavek 50. &lena ZDDPO
16 Zetrti odstavek 50. ¢lena ZDDPO
1754, ¢len ZDDPO
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Znesek te olajSave za zavarovalnice se je v primerjavi med letoma 2000 in 2001 zmanjsal z
2.421 milijonov SIT (1 %) na 1.076 milijonov SIT (0,4 %), vendar je iz izpisa dav¢nih
zavezancev (po panogah), ki so uporabili to olajSavo, razvidno, da imajo podatek vpisan
tudi pravne osebe, ki niso zavarovalnice.

Znesek izrabe olajSave za hranilno-kreditne sluzbe se je leta 2001 v primerjavi z letom
2000 zmanjsal. Leta 2000 je ta olajSava znaSala 0,1 % celotnih olajSav, leta 2001 pa 0,1
celotnih olajsav (Crv, 2002).

4.1.6. Druge olajSave

A. Zakon o ekonomskih conah

7, Zakonom o ekonomskih conah, ki je ostal nespremenjen, so doloCene posebne davéne
ugodnosti za uporabnike ekonomskih con. Uporabniki ekonomske cone so poleg
ustanoviteljev lahko tudi druge pravne osebe in podjetniki, registrirani za opravljanje
dejavnosti, ki se opravljajo v ekonomski coni.

Davcne ugodnosti po zakonu o ekonomskih conah, povezane z ugotavljanjem davcne
obveznosti za davek od dobicka pravnih oseb, so:

e Za obdavcitev dejavnosti, ki jo davéni zavezanec, uporabnik ekonomske cone,
opravlja v ekonomski coni, je dolo¢ena nizja, 10-odstotna davcna stopnja.

e Za vlaganja v opredmetena osnovna sredstva na obmocju ekonomske cone se
uporabnikom priznava dodatna davéna olajSava v viSini 50 % investiranega zneska.
Enako kot preprecuje zlorabo tovrstne davcne olajSave ZDDPO, je tudi s tem
zakonom doloc¢eno, da mora uporabnik ekonomske cone, ki opredmeteno osnovno
sredstvo, za katero je izkoristil dodatno davcno olajSavo, iznese iz ekonomske cone
prej kot v treh letih po letu, v katerem je olajSavo izkoristil, za znesek izkoriS¢ene
dodatne davcéne olajSave povecati dav€éno osnovo v letu iznosa osnovnega sredstva
iz ekonomske cone.

e 7 zakonom o ekonomskih conah je dolofena tudi vecja davéna olajSava za
zaposlovanje pripravnikov in drugih delavcev, ki so bili pred sklenitvijo delovnega
razmerja najmanj Sest mesecev prijavljeni pri zavodu za zaposlovanje. Davéna
osnova se zmanj$a za znesek, ki je enak 50 % izplacanih plac tem delavcem.

B. Demografske olajSave

Pri izracunu davcne osnove III ter davka na to osnovo se v obrazcu za davek od dobicka
pravnih oseb upostevajo Se olajSave za tiste davéne zavezance, ki so bili do konca leta
1993 na novo ustanovljeni na demografsko ogrozenih obmogjih: prva tri leta so v celoti
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oproS¢eni davka, Cetrto leto so oprosceni placila polovice davka, peto leto pa so oprosceni
le Se Cetrtine davka. Kot prvo leto se uposteva leto, ko je bil dobicek prvi¢ ustvarjen. Novi
zakon ni prinesel sprememb na tem podrocju.

C. Pokrivanje izgub iz prejSnjih let'®

Dav¢ni zavezanec lahko zmanjSa davéno osnovo tudi s pokrivanjem izgube, ugotovljene v
davénem izkazu. Pravica do pokrivanja davéne izgube ugasne po poteku petih let od leta, v
katerem je nastala. Pomembno je, da pokrivanje izgube v davénem obracunu nima nobene
posebne povezave s pokrivanjem izgube v racunovodskih izkazih. Tako lahko letos na
primer pokrivamo "poslovno izgubo" iz leta 2000, v davénem izkazu pa znizujemo davéno
osnovo zaradi "davéne izgube" iz leta 2001. Ponavadi je namre¢ davéna izguba manjsa od
poslovne (Guzina, 2002, str. 17).

Leta 2000 je znaSala olajSava za pokrivanje izgub iz prejSnjih let v Sloveniji

30.232 milijonov SIT (13,4 % vseh olajsav), leta 2001 pa 29.943 milijonov SIT (12,3 %
vseh olajsav). To daveéno olajsavo je leta 2000 izkoristilo 4.214 (8,8 %) pravnih oseb, leta
2001 pa 4.378 (10,3 %) pravnih oseb.

D. Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

Na podlagi 368. ¢lena Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju je dolocena
posebna davcna olajSava za delodajalca, ki financira pokojninski naért. Po tej doloc¢bi se
delodajalcu premije prostovoljnega dodatnega zavarovanja, ki jih je v posameznem letu
placal za zavarovance po pokojninskem nacrtu po tem zakonu, priznajo kot davcna
olajSava pri placilu davka od dobicka za leto, v katerem so bile premije placane, vendar
najve¢ do viSine najvis§je mesecne oziroma letne premije, kot jo doloca 301. ¢len tega
zakona, in najve¢ do viSine davcne osnove v tem letu. Z zakonom sta predpisani spodnja in
zgornja premija za posameznika, ki se delodajalcu, ¢e jo placuje za svojega zaposlenega,
prizna kot dav¢na olajSava. Najmanjsi mesecni znesek premije je nekaj vec¢ kot 4.040
tolarjev, najvecji pa 484.828 tolarjev, vendar ne ve¢ kot 24 % obveznih prispevkov za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje posameznika ali 5,844 % osnove, od katere so bili v
posameznem mesecu obracunani obvezni prispevki za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje.

Posebna davcéna olajSava za delodajalca, ki financira pokojninski nacrt, se je s spremembo
zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju pojavila Sele leta 2000. Njeno
izkoriscenje se je v dveh letih zelo zvecalo. Leta 2000 je bil znesek teh olajSav v vrednosti
65 milijonov SIT (0,03 %), olajSavo pa je izkoristilo 40 pravnih oseb. Leta 2001 se je
znesek povecal na 3.372 milijonov SIT (1,4 %), olajsavo pa je izkoristilo 561 pravnih oseb.

829, ¢len ZDDPO
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E. Delez posameznih vrst olajSav v celotnih olajSavah za leti 2000 in 2001

Slika 1: Delez posameznih vrst olajSav v celotnih olajSavah za leti 2000 in 2001

70

Investicijska Investicijske Dodatno Zaposlitve Oblikovanje Pokrivanje Financiranje
vlaganja rezerve zaposlovanje invalidov rezerv iz izgub iz pokojninskega
dobicka preteklih let nacrta

Vir: Podatki DURS — obdelava DDPO za leti 2000 in 2001

Na zgornji sliki je predstavljen delez posameznih olajSav v skupnem znesku olajsav, ki
zmanjSujejo daveéno osnovo 11. V letih 2000 in 2001 so podjetja uporabljala najvec olajSav
zaradi investicijskih vlaganj, ki so v obeh letih predstavljale priblizno 65 % vseh olajSav.
Tem olajSavam so po velikosti sledile olajSave za oblikovanje investicijskih rezerv s 16 %,
olajSave za pokrivanje izgub iz prejS$njih let (13 %), olajSave za dodatno zaposlovanje (0,5
%) in olajSave za zaposlovanje invalidov (2,6 %). OlajSave za oblikovanje rezerv iz
dobicka so se med letoma zmanjSale za 0,6 odstotne tocke, kar je dobro, saj so te olajSave
namenjene le zavarovalnicam in hranilno-kreditnim sluzbam. Iz podatkov lahko namre¢
razberemo, da je kar nekaj podjetij, ki nimajo tega statusa, uporabljalo tovrstne olajSave.
OlajSave za financiranje pokojninskega nacrta so se med letoma povecale za 1,4 odstotne
tocke, kar je razumljivo, saj so se te olajSave pojavile Sele leta 2000.

Novi ZDDPO je davénim zavezancem prinesel kar nekaj novosti, vsaj tiste glede davénih
olajSav pa zagotovo pomenijo poslabSanje polozaja davénih zavezancev in posledi¢no
vecje davéno breme. Vsekakor pa bo za natan¢nejSo informacijo o dav¢nih olajSavah treba
pocakati do 1. januarju 2005, ko se bo novi ZDDPO tudi zael uporabljati.'’

V nadaljevanju poglejmo, kako ucinkovite so bile davéne vzpodbude v obdobju veljave
starega zakona.

¥ Dolocbe 18, 30 do 48, 51, 68 ter 69 do 71 pa se uporabljajo Ze od 1. maja 2004.
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4.2.Vzorec podjetij

Pri odlocitvi, katera podjetja vkljuciti v bazo za obdelavo, mi je glavno vodilo predstavljala
pogosto omenjena pomanjkljivost davénih vzpodbud — (ne)nevtralnost. Sistem obdavcenja
dobicka mora biti nevtralen do finan¢nih odlocitev podjetja (OECD 1991, 25). To
konkretno pomeni, da velja za vse oblike dohodka od kapitala (dividende, obresti, zadrzani
dobicki) enaka dav¢éna obravnava in da je vsaka od teh oblik dohodka obdavcena z enako
dejansko davéno stopnjo na ravni kon¢nega investitorja, torej posameznika.

Omenili smo Ze, da je realizacija vzpodbude in njen ucinek na investiranje oziroma
zaposlovanje v veliki meri odvisna od dejstva, ali podjetje sploh ima dobicek.

Edina analiza davénih vzpodbud, ki je bila do zdaj narejena v Sloveniji, avtorja Boleta
(2003), ni pokazala, da bi davéne vzpodbude znacilno vplivale na investiranje. To je bil
razlog, da sem se odlocil testirati, ali davéne vzpodbude vplivajo na investiranje oziroma
zaposlovanje v vecjih in uspesnejSih podjetjih. Empiri¢ne analize namre¢ kazejo, da je prav
zaradi odvisnosti od obstoja dobicka vpliv velikosti podjetja na relativno realizacijo
davénih vzpodbud prakti¢no nesporen. Velika in zrela podjetja so pri davénih vzpodbudah
v boljsSem polozaju kot manjSa in Se zlasti mlada podjetja oziroma podjetja, ki se
prestrukturirajo, saj ravno zrela podjetja poslujejo z dobi¢kom (Chua, 1995).

Tudi potencialne znacilnosti podjetij, zaradi katerih davéne vzpodbude delujejo
distorzijsko, so v znatni meri povezane z obstojem dobicka. Seveda pa je velikost distorzij
odvisna od znacilnosti parametrov konkretnega davka na dobiek. Empiri¢ne analize
kazejo, da so zaradi razlik v parametrih davka na dobicek za povecanje davine
nenevtralnosti v EU pomembne znacilnosti podjetij: velikost, zaposlenost, izdatki za R&R,
nalozbe, relativen obseg prodaje v tujino, sektor in zadolzenost (Callihan, 1994).

Vzorec sem oblikoval s pomocjo lestvic, ki jih letno objavlja Gospodarski vestnik. Vkljucil
sem 300 najuspesnejsih slovenskih podjetij (GV, 2003a) in dodal Se nekaj podjetij, ki jih ni
bilo med temi, so pa bila med sto najvecjimi slovenskimi izvozniki (GV, 2003 a in 2004).
Prav ta podjetja poslujejo namre¢ Ze dalj casa, ker vemo, da je za vzpostavitev partnerstev
v tujini potrebno dolgo in kakovostno delo. Nato sem bazo dopolnil Se s sto najve¢jimi IT
podjetji (GV, 2003 b) (kar nekaj jih je bilo tudi med tristo najve¢jimi). To so sicer novejsa
podjetja, ki pa poslujejo v zelo dobickonosni panogi, in so skoraj vsa poslovala z
dobickom. V vzorec sem vkljucil Se nekaj vecjih podjetij s seznama petsto najhitreje
rastoc¢ih (GV 2003 c). Razlog za to ni zapleten: rastoca podjetja morajo investirati; spet pa
sem izbral vecja, ki poslujejo dalj casa in z dobickom.

Za analizo sem imel na voljo le bilance stanja in uspeha podjetij, ki so javno dostopne. Vir
teh izkazov je baza Banke Slovenije, ki obsega bilance stanja in izkaze uspeha vseh
slovenskih podjetij. Vzel sem podatke v obdobju od 1996 do 2002. Pri tem moram
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opozoriti Se na problem zaradi spremembe ratunovodske zakonodaje, ki se kaze v bilancah
za leto 2002. Vseeno sem se odlocil, da bom analiziral tudi to zadnje leto, saj po moji oceni
razlike v spremenljivkah, ki jih preu¢ujem v svojem modelu, niso bile tako velike. Kljub
vsemu pa so rezultati regresij za leto 2002 zaradi teh sprememb veliko manj zanesljivi kot
drugi.

Konc¢ni vzorec obsega 404 slovenska podjetja. V naslednjem delu bom predstavil vse
spremenljivke, ki sem jih analiziral, in nekaj osnovnih znacilnosti uporabljenega vzorca
podjetij.

4.3.Spremenljivke in osnovne znacilnosti vzorca

Glede na to, da sem imel na voljo samo javno dostopne podatke iz bilanc stanja in izkazov
uspeha, sem lahko sestavil le spremenljivke, ki jih je mo¢ izracunati iz teh podatkov.
Odvisne spremenljivke investicij in zaposlenosti ter u¢inke nanje sem racunal le za
posamezno leto. Neodvisne spremenljivke pa so vnesene za nekaj zadnjih let (uporaba
modela z zamaknjenimi vrednostmi neodvisnih spremenljivk).

Najprej bom predstavil spremenljivke investicij, torej odvisnih spremenljivk v modelu, ki
sem ga testiral. Na podlagi podatkov iz bilanc stanja sem oblikoval pet skupin nalozb, ki
jih je bilo mozno izpeljati. Nalozbe v stalna sredstva obsegajo tako neopredmetena kot tudi
opredmetena osnovna sredstva ter dolgorocne finan¢ne nalozbe in so najSirSa komponenta
testiranih investicij. Nalozbe v neopredmetena dolgorocna sredstva so bile zanimiva
spremenljivka, saj vsebujejo tudi stroske vlaganj v R&R. Do leta 2001 ta postavka ni bila
bolj razclenjena, Sele od leta 2002 se od podjetij zahteva, da objavljajo tudi postavko
stroskov razvijanja, ki dejansko kaze vlaganja v R&R. Nalozbe v neopredmetena sredstva
so v moji analizi tako le grob priblizek vlaganj v R&R, ki vkljucuje tudi druge postavke.
Najbolj pomembne za analizo so nedvomno nalozbe v opredmetena osnovna sredstva, ki
jih je v svoji raziskavi testiral tudi Bole. To spremenljivko sem se odlocil razdeliti Se na
nalozbe v nepremi¢nine in nalozbe v opremo, ker so podatki to omogocali. Nalozbe sem
racunal kot razliko med sredstvi dveh zaporednih let, pri tem pa sem uposteval tudi indeks
rasti cen zivljenjskih potrebs¢in, da bi iznicil vpliv inflacije. Dolocitev te skupine
spremenljivk je predstavljena v naslednji preglednici.
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Preglednica 2: NaloZbe v stalna sredstva, neopredmetena sredstva, opredmetena sredstva,
nepremicnine in opremo

Oznaka spremenljivke Opis spremenljivke Enacba

Ics, naloZbe v stalna sredstva (AOP0OI1, - AOP0O1,, *R,)
AOPO001,

Ins, nalozbe v neopredmetena (AOP002, - AOP002, , *R))
dolgoro¢na sredstva AOP002,

Ioo, nalozbe v opredmetena osnovna | (AOP003, - AOP003,, *R))
sredstva AOP003,_,

Inp, naloZbe v nepremicnine (AOP004, - AOP004,, *R,)
AOP004,

lop, nalozbe v opremo (AOP005, - AOP005,, *R,)
AOPO005,

Legenda: Vse oznake AOP, predstavljene v preglednici, so po standardih, ki so veljali do
leta 2001. Za katere postavke gre in kaksna je njena nova oznaka v BS ali IU, pa je
predstavljeno v prilogah preglednice 1 (velja za preglednice od 1 do 6).

Kot naslednje se lotevam spremenljivke uporabnikovih stroskov kapitala. V poglavju 2.3 je
opisanih ve¢ razli¢nih pristopov k izracunu te komponente. Najbolj pravilen je gotovo
osnovni, predstavljen v enacbi 11). Ta na¢in omogoca tudi izvajanje razli¢nih simulacij. V
Studiji avtorjev Chirinka, Fazzarija in Meyerja leta 2002, ki je bila narejena na ravni
podjetij, je bila uporabljena prav ta enacba. Avtorji so ocenili uporabnikove stroske
kapitala in jih nato vstavili v funkcijo nalozb, kot sem jo dolocil v enacbi 42). Tako so
dobili koli¢nik elasti¢nosti uporabnikovih stroskov kapitala za Sestletno obdobje. Nato so
izpeljali zanimivo simulacijo. Spremenili so stopnjo investicijskih davénih vzpodbud (10-
odstotno povecanje). Nato so ponovno ocenili uporabnikove stroske kapitala in ob istem
koli¢niku elasticnosti izracunali novo raven nalozb. Razliko med nalozbami so tako
pripisali izkljuéno uporabi investicijskih vzpodbud. Seveda ima ta postopek veliko
pomanjkljivosti. Koli¢nik elasti¢nosti ob spremembi investicijskih vzpodbud, dolocenih v
zakonu, ne ostane enak.”’ Vseeno pa je to najbolj pravilen postopek izratuna vpliva
uporabnikovih stroSkov kapitala, kadar ni sprememb ekonomske politike. Podobne
simulacije je mozno opraviti tudi, ¢e se zeli ugotoviti ucinek sprememb amortizacijske
stopnje ali celotne davéne stopnje davka na dobicek pravnih oseb.

% Lucasova kritika, ki jo bom predstavil v poglavju 3.5.
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Zal pa ta na¢in v moji analizi ni bil izvedljiv zaradi razvitosti podatkov v Sloveniji, ki niso
na ravni ZdruZenih drzav Amerike. SURS?! objavlja indekse cen industrijskih proizvodov
po razli¢nih panogah; mozno bi bilo oblikovati smiseln vzorec, ¢e bi vzel podatke za
indekse cen po razli¢nih podpanogah. Vse pa se ustavi pri indeksu nabavnih cen za
posamezno sredstvo. V Studiji Chirinka in drugih je te podatke zbrala posebna agencija, ki
je postavila tudi utezi uporabe teh sredstev v podjetju (kolikSen del sredstev v podjetju
predstavljajo zgradbe, oprema ali zaloge). Ves ucinek investicijskih davénih vzpodbud se
pravzaprav skriva prav v koli¢niku razmerja med nabavnimi cenami in cenami kon¢nega
proizvoda podjetja, ¢e se spomnimo kanalov, ki sem jih opisal v poglavju 2.3. Ce ta
koli¢nik ni pravilno dolocen, tudi rezultati nimajo nobene vrednosti. Zaradi tega sem moral
uporabiti drugacen pristop.

Moja analiza temelji na vzorcu podjetij, zato izra¢un uporabnikovih stroskov kapitala za
primerjavo med drzavami ni primeren. Primeren pa je izracun, predstavljen v enacbi 31), in
tega sem se tudi odlo¢il uporabiti. Naslednja preglednica predstavlja, kako sem izracunal
posamezne vrednosti.

Preglednica 3: Izracun spremenljivke uporabnikovih stroskov kapitala

Oznaka Opis Enacba
spremenljivke | spremenljivke
EFTAX, efektivna davéna AOP89,
stopnja AOP50, - AOP 60, - AOP64,
v, delez Za Slovenijo lahko to vrednost kar ena¢imo z ena oz.

amortizacije, ki | predpostavimo, da se davéna amortizacija pri nas ne

je davéni odbitek | ra7]ikyje od ekonomske, torej:

V=1

w, delez dolga v| (AOP31+ AOP32)
obveznostih (AOP 36)

AVAM | povprecna Upostevane so najvisje stopnje davéne amortizacije, ki
amortizacijska | jih dopusca zakon (zgradbe = 0,05, oprema = 0,333).
stopnja Nato sem jih prilagodil z utezmi:

A0PO05, 0333+ AOP0O4, £0,005
AOPO3, AOPO3

t

*! Statistiéni urad republike Slovenije
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ROA, zahtevana Upostevana je kar ROA za razli¢na podjetja:
stopnja donosa AOP90, + AOP91,
AOP19,
uuU, sprememba (EFTAX, -EFTAX,, *R))
efektivne davcne EFTAX,
stopnje i
uc uporabnikovi 1-V, *EFTAX 1-W, *EFTAX
) p rabmiko (1-Vv, ’)*AVAM,+( ¢ )*ROA,
stroski kapitala (1- EFTAX,) (1-EFTAX,)
UUC, sprememba (UC,-UC,, *R))
uporabnikovih ucC,
stroskov kapitala "

Najbolj problemati¢na komponenta je nedvomno r, zahtevana stopnja donosa. Klju¢no
vprasanje je, ali dovolimo, da je ta med podjetji razlicna, ali pa je za vsa podjetja
konstantna. Opisani pristop predpostavlja, da se podjetje odloCa za investiranje v
posamezne projekte, ki mu prinasajo ve¢ kot njegov povprecni projekt. Tako bi moral
izbrati tehtano povprecje stroskov kapitala, ki smo ga v enacbi 15) oznacili z p. Kot
priblizek te vrednosti sem izbral ROA (Cisto dobi¢konosnost sredstev), ki ga je mozno
izraCunati neposredno iz bilanc stanja in izkazov uspeha. Tako sem torej dobil
spremenljivko uporabnikovih stro§kov kapitala, ki je oznaena z UUC, in je predstavljena

kot razlika med uporabnikovimi stroski kapitala dveh zaporednih let.

Po drugi strani pa lahko predvidevamo, da se r ne spreminja med podjetji oziroma da je za
vsa podjetja enak, saj ta zahtevajo od svojih nalozb v nove projekte vis§ji donos, kot bi ga
dobili za obresti na banki. Ce je tako, to enatbo 36) seveda precej spremeni. Tako nam
ostanejo le komponente amortizacije, efektivne davéne stopnje in zadolzenosti. Te lahko
sedaj v regresijsko funkcijo vstavljamo loceno in testiramo, kakSen je njihov ucinek na
investiranje oziroma zaposlovanje po delih. V tem primeru se skriva ucinek davcnih

vzpodbud v spremenljivki efektivne davéne stopnje UU, . Zato sem se odlocil, da bom tudi

na ta nacin empiricno testiral u¢inke davénih vzpodbud.

To pomeni tudi manjSo spremembo za spremenljivko amortizacije. Ko sem testiral u¢inek
amortizacije na nalozbe v stalna sredstva, sem izbral vrednosti celotne amortizacije in
enako tudi v primeru za naloZzbe v neopredmetena sredstva. V primeru nalozb v opremo
oziroma nepremicnine pa sem prilagodil amortizacijo, ki se nanasa le na ta del.
Spremenljivke, ki kaZejo amortizacijo, so Se enkrat strnjene v naslednji preglednici.
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Preglednica 4: Spremenljivke amortizacije

Oznaka
spremenljivke

Opis spremenljivke

Enacba

AM, sprememba celotne amortizacije AOP068, — AOP068, | * R,
AOP068,
AAM | sprememba amortizacije AVAM | AAM | — AAM | * R,
AAM
ANAM sprememba amortizacije 4V4M ,kjerse |V 44M  je oprema enaka nic:
upostevajo le nepremicnine
postevaje fe fiep AOP05,=0
AOAM sprememba amortizacije 4V4AM |, kjer se

uposteva le oprema

V 44M | so nepremiCnine enake

ni¢: AOP04,=0

Kon¢no je treba pojasniti Se spremembo prodaje in denarnega toka. Prva ne potrebuje

posebnega pojasnila in je predstavljena v preglednici 5. Za denarni tok pa sem uposteval
priblizek, ki je dolocen v raziskavi Prasnikarja in drugih leta 2003.

Preglednica 5: Spremenljivki prodaje in denarnega toka

Oznaka
spremenljivke

Opis spremenljivke

Enacba

Us, sprememba prodaje (AOPS50, - AOPS0,, *R,)
AOP50,_,
Bl, Cisto povecanje dolgorocnih | 4OP30, — AOP30, | *R,
rezervacij
B2, Cisto povecanje kratkoro¢nih | 4OP35, — AOP35, | — AOP18, + AOP18,_,
rezervacij
B3, nedenarni del revalorizacijskega | — (40P01, , — AOP21, , AOP30, ) *R, |
izida
B4, kosmati denarni tok poslovanja | 4OP72, — AOP73, + AOP68, + Bl, + B,
BS, ¢isto financ¢ni izid AOP74, — AOPT77, — AOP78, + B3,
B6 denarni tok poslovanja B4,+BS,
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BF denarni tok iz B6
poslovanja/vrednost stalnih AOPO1,
sredstev

Kot zadnje pa je treba dolociti Se vse potrebne spremenljivke, ki bodo nastopale v funkciji
zaposlenosti. Iz podatkov, ki sem jih imel na voljo, mi ni uspelo sestaviti spremenljivke, ki
bi pojasnjevala alternativne place. To je seveda najvecja pomanjkljivost moje analize
zaposlenosti. Vseeno pa mislim, da bi se lahko pokazalo, ali davéne vzpodbude vplivajo na
zaposlovanje prek efektivne davéne stopnje, prodaje in realne place. Slednjo spremenljivko
in seveda odvisno spremenljivko zaposlenosti predstavljam v naslednji preglednici.

Preglednica 6: Odvisna spremenljivka zaposlenosti in neodvisna spremenljivka realnih

plac
OZ“":f‘j' . Opis spremenljivke Enacba
spremenljivke
InE, logaritem zaposlenosti Log(AOP92)
WR, realna placa AOP92,
AOP62,
Rt

Po podrobni predstavitvi vseh spremenljivk je treba predstaviti Se nekaj osnovnih
statisti¢nih znacilnosti preucevanega vzorca. Tukaj Zelim predstaviti $tiri sklope klju¢nih
kategorij za nadaljnjo analizo. To so:

e pet razli¢nih skupin nalozb

e zaposlenost

e (isti prihodki od prodaje in ¢isti dobicek ter
e placan skupni davek.

Zacnimo z opisom nalozb. V vzorec so bila vkljuena podjetja, v katerih so v povpre¢ju
stalna sredstva po letu 1999 konstantno rasla. Ta rast je bila v povprecju najvisja med leti
2001 in 2002, Ceprav je bil tudi razpon takrat najvecji (veliki standardni odkloni), kar
pomeni, da je bila ta rast toliko vecja predvsem zaradi nekaterih podjetij, ki so izjemno
investirala. Tudi nalozbe podjetij iz vzorca v neopredmetena sredstva so se v vseh letih v
povpre¢ju povecevale, Ceprav precej manj. Sredstva so se najbolj povecala med letoma
2001 in 2002. Razlike med podjetji pa niso bile velike. Tudi pri opredmetenih sredstvih so
bile razlike najvecje med letoma 2001 in 2002, enako velja tudi za standardni odklon od
povpreéja. Se nekaj podatkov za obe komponenti opredmetenih sredstev: nepremiénine in
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opremo. Na zacetku so se bolj vecale nalozbe v nepremicnine. Te so o€itno glavni element,
ki poganja tudi rast opredmetenih sredstev, v zadnjem obdobju pa so bile ve¢je nalozbe v
opremo. Povzetek vseh teh ugotovitev je predstavljen v naslednji preglednici. Vzorec za
leto 2002 obsega 404 podjetja, za leto 2001 3999 in za 2000. 397 podjetij. Vse
spremenljivke se tudi normalno porazdeljujejo.?

Preglednica 7: Osnovne statisti¢ne zna&ilnosti razli¢nih skupin nalozb®

Leto 2000 2001 2002

Spremenljivka

Ics, 0,2727 0,3675 0,4749

0,7697 1,3586 2,7581

Ins, 0,012 0,0258 0,031

0,13142 0,16702 0,0998

loo, 0,2423 0,2927 0,4016

0,6130 1,2781 2,690

Inp, 0,1493 0,1721 0,0973

0,4762 1,020 06389

Iop, 0,0930 0,1206 0,1146

0,3817 0,7047 1,8950

Analiza zaposlenosti predstavlja tezavo zaradi sprememb v objavi podatkov. Do leta 2001
imamo v izkazih uspeha tako podatke o Stevilu zaposlenih v podjetju, od leta 2002 pa se
zaposlenost objavlja s povpre¢nim Stevilom zaposlencev na podlagi delovnih ur v
obracunskem obdobju. To bo zagotovo predstavljalo tudi teZavo v nadaljnji analizi. Sicer
pa imamo v povprecju vzorec podjetij, v katerih je Stevilo zaposlenih po letu 1999
konstantno raslo, a se je v primerjavi z letom 1997, ko je bilo v povprecju najvec
zaposlenih, precej zmanjSalo. Razlike pa niso tako velike, Ceprav se je zaposlenost med
1997 in 1999, na primer, zmanjSala za povpre¢no 12 zaposlenih. Standardni odkloni se v
tem obdobju ne spreminjajo bistveno.** Povpre&je okoli 430 kaze, da je povpreéno podjetje
tega vzorca srednje veliko (PraSnikar, 2003).

Preglednica 8: Povprecno Stevilo zaposlenih po letih

Leto 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Spremenljivk

Zaposleni 432,41 428,50 420,80 427,31 431,11 42803,01

2 Gl. priloge, kjer so predstavljene frekvenéne porazdelitve vseh odvisnih spremenljivk.
» Vrednost v prvi vrstici pomeni aritmetiéno sredino, v drugi pa standardni odklon.
** Gl. priloge.
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V vzorec sem zelel vkljuciti predvsem uspesna podjetja. V preglednici 9 je razvidno, da
sem tej zahtevi tudi zadostil. Cisti prihodki od prodaje so v celotnem obdobju naraiéali,
enako pa velja tudi za dobicek (seStevek AOP90 + AOPI1), razen za zadnje leto. Pokaze
pa se, da se je takrat situacija v Sloveniji poslabsala. V vzorcu imamo torej podjetja, ki od
leta 1997 konstantno izboljSujejo svoje rezultate, razen zadnjega leta, ko je v drugih
slovenskih podjetjih polozaj zagotovo Se bistveno slabsi.

Preglednica 9: Povprecni Cisti prihodki prodaje in Cisti dobicek (v milijonih SIT)

Leto 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Spremenljivka

Cisti prihodki od 5862,32 6441,98 7136,33 8875,54 9990,44 10996,29
prodaje

Cisti dobigek 306,67 305,06 332,48 439,21 813,16 598,84

Kot zadnjo komponento predstavimo Se placevanje davkov. V preglednici 10 je
predstavljen povprecen znesek davkov. Tudi ta v celotnem obdobju narasca, Se posebej
zanimivo pa je povecanje leta 2002, kar je gotovo tudi posledica novih ra¢unovodskih
standardov. Neplacevanje davkov je zdaj vse tezje.

S tem je zadoS¢eno zahtevi, da so v vzorcu predvsem podjetja, ki so placevala davke, in so
torej davéne vzpodbude zanje imele pomen, zato zdaj preidimo k analizi.

Preglednica 10: Povprecen znesek placanih skupnih davkov (AOP89) v tiso¢ SIT

Leto 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Spremenljivka

Znesek placanih 22876,0 24773,7 27771,2 39806,8 42341,8 630234
davkov

4.4. Rezultati testov za ucinek davénih vipodbud na investiranje

Postopek analiziranja je potekal tako, da sem najprej iskal odzivnost razlicnih skupin
nalozb na spremembe prodaje in efektivne davéne stopnje. Nato sem dodal Se ustrezno
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dolo¢eno amortizacijo (gl. preglednico 4) in spremembo zadolZzenosti. V tretjem poskusu
sem zamenjal spremembo efektivne davéne stopnje, amortizacije in zadolzenosti s
spremembo uporabnikovih stroSkov kapitala. Na koncu sem dodal Se spremenljivko
denarnega toka, enkrat modelom z loenimi spremenljivkami efektivne davéne stopnje,
amortizacije in zadolzitve, enkrat pa modelom z enotnim kazalnikom ucinkov dav¢nih
vzpodbud, uporabnikovimi stroski kapitala. Rezultate teh testiranj bom predstavil lo¢eno
po skupinah razli¢nih nalozb. Te razli¢ne skupine nalozb so testirane za tri razli¢na leta: od
2000 do 2002, medtem ko neodvisne spremenljivke zajemajo celotno obdobje, od 1996 do
2002.

4.4.1. Nalozbe v stalna sredstva

Najprej bomo predstavili rezultate najSirSe definiranih nalozb, namre¢ nalozb v stalna
sredstva. Kot prvo sem testiral odzivnost nalozb v stalna sredstva za posamezno leto od
spremenljivk prodaje in efektivne davéne stopnje. Zal tu v nobenem letu spremenljivka
efektivne davéne stopnje ni bila statisticno znacilna in ni stopila v model. V programu
SPSS sem uporabil tako metodo ENTER kot STEPWISE. Pri metodi STEPWISE
spremenljivka efektivne davéne stopnje ni stopila v model, pri metodi ENTER pa so bile t-
statistike premajhne. Nalozbe v stalna sredstva so tako v tem primeru odvisne zgolj od
prodaje, kjer so bile t-statistike zadovoljive, razlagalna mo¢ modela (R*) pa majhna, saj
samo prodaja ne pojasnjuje obsega nalozb v posameznem podjetju. Velikost predznaka
spremenljivke prodaje in njen predznak sta bila smiselna. Pokazalo se je namrec, da
pomeni za podjetje povecanje prodaje v prejSnjem letu povecanje stalnih sredstev v tem
letu. Za leto 2002 se je pokazalo, da je povecanje sredstev v primerjavi z letom 2001
odvisno od povecanja prodaje od 1999 do 2001. Za leto 2001 je bil ta zamik podoben, le da
se je tu obdobje vplivov prestavilo do leta 1998. Za nalozbe v stalna sredstva leta 2000 pa
so bili rezultati nekoliko slabsi, saj se je izkazalo, da so te investicije odvisne le od
prejSnjih dveh let (1998 in 1999). Model je imel zato tudi precej slabo razlagalno moc.
Rezultati teh testov so povzeti v naslednji preglednici.
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Preglednica 11: Odzivnost nalozb v stalna sredstva od prodaje in efektivne davéne stopnje

Model: Ics, = a, + a, *US, +a, *US, | +a, *US,_,

Odvisna Nalozbe v stalna NaloZbe v stalna Nalozbe v stalna
spremenlj. | Sredstva (leto 2002) | sredstva (leto 2001) | sredstva (leto 2000)

Neodvisna

spremenljivka

konstanta 0,165 -0,0256

US| 0,195%* 0,411%% 0,284**

US o 0,251%* 0,672%* 0,0814*0

Us - 0,235%[] -

RZ 0,139 0,208 0,139

Legenda: * —5-odstotna stopnja znacilnosti; ** —1-odstotna stopnja znacilnosti

V naslednjem koraku sem funkciji investicij dodal Se spremenljivke amortizacije in
zadolzenosti, kakor sem to opisal ze v poglavju 3.2. Za leto 2002 so sedaj v model stopile
samo te spremenljivke, kar o€itno pomeni, da je nalozba v stalna sredstva bolj odvisna od
zadolzevanja in viSine amortizacije kot od obsega prodaje in efektivne davcne stopnje.
Razlagalna mo¢ modela je bila v tem primeru dokaj velika, saj je bilo skoraj 50 % nalozb v
stalna sredstva pojasnjenih z neodvisnimi spremenljivkami, ki so stopile v model. ViSina
amortizacije, kot kaze analiza, pozitivno vpliva na obseg investiranja. Predvsem zanimiva
je visina vplivanja po posameznih zamikih. Amortizacija z enoletnim zamikom ima vecji
vpliv kot amortizacija tega leta. To je povezano z dobicki. Ve¢ja amortizacija pomeni
manjSe placilo davkov in s tem ve¢ denarja, ki ga ima podjetje na voljo za investiranje. To
se seveda zgodi z enoletnim zamikom. Tezo dopolni Se koli¢nik pri spremenljivki
zadolzevanja, pri katerem se predznak spreminja. Investiranje v tekoem letu torej poment,
da je treba akumulirati denar v preteklosti (z vi§jo amortizacijo in manjSim
zadolzevanjem), v tekocem letu pa se lahko podjetje tudi dodatno zadolzi, ¢e namerava
investirati. Rezultati za leto 2002 jasno kazejo na to. Za leto 2001 se je pokazalo, da so
nalozbe odvisne od amortizacije in obsega prodaje leta 2000, spremenljivka zadolZenosti
pa ni stopila v model. Zato sem se odlocil testirati vse spremenljivke ob nizjih merilih
statisticnih znacilnosti regresijskih koli¢nikov (uporaba metode ENTER). Tako sem dobil
kon¢no tezo, ki potrjuje vse ugotovljeno. Nalozbe v stalna sredstva so pozitivno odvisne od
povecanje prodaje in amortizacije ter od zadolZenosti v tekofem letu in negativno od
zadolzenosti v prej$njih obdobjih. Zal pa efektivna davéna stopnja tudi pri manj strogem
merilu statistiéne znacilnosti regresijskih kolicnikov ni bila znacilna. Jasno je, da tudi
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zdruzena spremenljivka uporabnikovih stroSkov kapitala UUC, kot zamenjava za locene

spremenljivke ni prinesla nobenih rezultatov.

Preglednica 12: Odvisnost nalozb v stalna sredstva od prodaje, efektivne davcne stopnje,
amortizacije in zadolZenosti

Model: Ics, =a, +a, *US, +a; *US, | +a; *AM , + o, * AM, | +a, *W, +a * W,

Odvisna NaloZbe v stalna NaloZbe v stalna Nalozbe v stalna
spremenlj. | sredstva (leto 2002) | sredstva (leto 2001) | sredstva (leto 2000)

Neodvisna

spremenljivka

konstanta -0,382 -0,254 0,0492

US|, - 0,285%* -

US - - 0,113%

AM | 0,0851%* 0,935%* 0,255%*

AM 0,518%* 0,342* 0,239%*

\\Y . 4,64%* 0,658* 0,403*

W o —3,58** -0,139*% -0,267*

R2 0,437 0,448 0,333

Legenda: * -5-odstotna stopnja znadilnosti; ** —1-odstotna stopnja znagilnosti

Koncno je treba omeniti Se modele, v katere je vstavljena spremenljivka denarnega toka.
Ta je v vseh modelih namesto spremembe amortizacije, kar je jasno, saj jo uporabljena
dologitev denarnega toka e vkljutuje.” Pri¢akoval sem, da bo ta sprememba denarnega
toka dobro pojasnjevala stanje. Nalozbe v stalna sredstva namre¢ obsegajo tudi dolgoro¢ne
financne naloZbe, ki so odvisne predvsem od koli¢ine denarnega toka oziroma tako
imenovanega preseznega denarnega toka. Ugotovil pa sem, da ta spremenljivka omenjene
skupine nalozb ne pojasnjuje dovolj dobro, da bi stopila v model. Zadovoljiti sem se torej
moral z modelom, ki je predstavljen v preglednici 12.

** Glej preglednico 5
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Ugotovil sem, da so nalozbe v stalna sredstva odvisne od obsega prodaje ter zneska
amortizacije in zadolzevanja. Ce vstavimo v model spremenljivko denarnega toka, tudi ta
pokaZe odvisnost s precej veliko razlagalno modjo modela. Zal pa mi ni uspelo dokazati,
da so nalozbe v stalna sredstva odvisne tudi od efektivne dav¢ne stopnje in prek te od
investicijskih davénih vzpodbud.

4.4.2. Nalozbe v neopredmetena dolgorocna sredstva

Neopredmetena dolgoro¢na sredstva bi po mojem mnenju morala predstavljati priblizek
nalozb v R&R, saj se v njih skrivajo komponente kot dolgorocno odlozeni stroski
razvijanja, pridobitev dolgorocnih premozenjskih pravic ali dobrega imena. Toda ta sklop
testov ni prinesel nobenih smiselnih rezultatov. V nekaterih primerih se je sicer pokazalo,
da obstaja odvisnost med nalozbami v neopredmetena dolgoro¢na sredstva ter amortizacijo
in dolgom, konéno tudi denarnim tokom, vendar smiselni sklepi niso bili mozni. Se najbolj
me je motilo dejstvo, da ta skupina nalozb ni imela nobenih povezav z efektivno davéno
stopnjo.

Tuja literatura (Bloom, Griffith in Van Reenen, 2000) namre¢ pogosto omenja
investicijske davéne vzpodbude v R&R kot najbolj smiselne. OcCitno pa je treba pri nas
razloge za povecCano investiranje v to skupino sredstev iskati drugje. Zaradi tega je zelo
dvomljiv tretji kanal, kanal proizvodnje, ki vodi do kon&nega proizvoda.”® Ce namred
podjetje ekonomsko vzpodbudo usmeri v dejavnost z visokimi dodanimi vrednostmi, se bo
jasno povecal koncni proizvod, kar je koncni cilj ukrepov fiskalne politike. Nedvomno pa
se najvecja dodana vrednost v podjetju skriva v postavkah, kot so stroski razvijanja,
premozenjske pravice ali dobro ime. Dvomljiv je seveda razlog, zakaj analiza ni pokazala
nobenih rezultatov. Morda je ta skupina sredstev dejansko neobcutljiva za vzpodbude ali
pa je razlog za to neustrezna uporaba podatkov. Nalozbe v rast in razvoj kot
neopredmetena dolgorocna sredstva gotovo niso pravilna definicija, ampak edina, ki sem
jo imel na voljo. Tudi Veljku Boletu v analizi ni uspelo ugotoviti statisticno znacilne
povezave. Za natanCnejSe rezultate bi bilo treba opraviti posebno raziskavo, koliko
sredstev podjetja dejansko namenijo za R&R. Morda bi na ta nacin ugotovili kako
empiricno odvisnost. Brez tega pa lahko samo domnevamo, da podjetja namenijo vec
sredstev za R&R zaradi investicijske davéne vzpodbude.

% Gl. poglavje 2.3.
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4.4.3. Nalozbe v opredmetena sredstva

V naslednji skupini sredstev, ki jo je na podoben nacin testiral Ze Veljko Bole, je bilo
najve¢ smiselnih rezultatov. V prvem testu se je pokazalo, da so nalozbe v opredmetena
sredstva odvisne tako od prodaje kot tudi od efektivne davéne stopnje. Vendar pa, kot bo
razvidno iz naslednje preglednice, nisem dobil koli¢nika z ustreznim predznakom, kot to
doloca teorija. Pokazalo se je namre¢, da vecja razlika efektivnih davénih stopenj med
dvema letoma pozitivno vpliva na obseg investiranja. Podjetja, ki torej placujejo ve¢ davka
in so bila uspeSna, so soCasno tudi tista, ki v naslednjih obdobjih ve¢ investirajo. To
pomeni, da podjetja, ki ustvarijo ve¢ dobicka, ta dobicek tudi porabijo za investiranje.

Preglednica 13: Odzivnost nalozb v opredmetena sredstva od prodaje in efektivne davcéne
stopnje

Model: Ics, =a, +a, *US, +a; *US, | +a, *UU, | +a, *UU,_,

Odvisna Nalozbe v Nalozbe v Nalozbe v
sprement]. opredmetena opredmetena opredmetena sredstva
, sredstva (leto 2002) | sredstva (leto 2001) (leto 2000)
Neodvisna
spremenljivka
Konstanta 0,0361 0,0629 0,123
0
US| - 0,345%* 0,315%*
O
US 0,485%% 0,210% 0,0653*
usS ., - - -
Uu o 0,0352%*[] 0,0247* 0,00945%*
uu ., - - 0,0045
RZ 0,165 0,170 0,139

Legenda: * —5-odstotna stopnja znagilnosti; ** —1-odstotna stopnja zna¢ilnosti

Jasnejsa slika tega se je seveda pokazala pri naslednjem koraku, ko sem v model vkljucil Se
spremenljivke zadolzenosti in amortizacije. Tedaj so bili rezultati podobni kot v primeru
analize nalozb v stalna sredstva. V model se vkljucita amortizacija in zadolzenost s
podobnimi koli¢niki kot pri stalnih sredstvih. Koli¢niki so statisticno znacilni, izbrane
pojasnjevalne spremenljivke pa so zadovoljivo pojasnjevale odvisno spremenljivko.
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Izkazalo se je, da je spremenljivka amortizacije AAM (gl. dolocitev v preglednici 14)

bistveno bolje pojasnjevala postavljeni problem kot splosna spremenljivka sprememb

amortizacije. Rezultati so predstavljeni v naslednji preglednici.

Preglednica 14: Opredmetena osnovna sredstva v odvisnosti od prodaje, efektivne davcéne

stopnje, amortizacije in zadolzenosti

Model: Ioo, =a, +a, *US, +a, *US, , + a, * AAM, + o, * AAM, | + o, *W, + a, *W,_,

Odvisna Nalozbe v Nalozbe v Nalozbe v
sprementj. opredmetena opredmetena opredmetena
, sredstva (leto 2002) | sredstva (leto 2001) | sredstva (leto 2000)
Neodvisna
spremenljivka
Konstanta —0,393%** -0,296* 0,023*
US - 0,347%% 0,177%
uUsS -
AAM | 0,079%* 0,795%* 0,302%*
AAM 0,552%*
W . 2,872%* 0,058%*%* 0,134*
_ *%

W, 2,038%*[]
R 2 0,342 0,457 0,274

Legenda: * —5-odstotna stopnja znacilnosti; ** —1-odstotna stopnja znacilnosti

Ob dodajanju spremenljivk v model sprememba efektivne davéne stopnje iz modela
izpade. Prodaja, denarni tok, amortizacija in zadolzenost ocitno tudi bistveno bolje
pojasnjujejo investicije v opredmetena sredstva kot efektivna davéna stopnja.
Spremenljivka spremembe uporabnikovih stroSkov kapitala pa ne stopi v nobeno funkcijo,
kar sem nekako tudi pri¢akoval. S tem se potrjuje, da je bolje vstaviti komponente
uporabnikovih stroskov kapitala po delih in je pravilneje, ¢e vzamemo zahtevano stopnjo

donosa r kot konstanto.?’

T Gl. poglavje 2.2.
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Nato sem zelel videti, kakSen je model, ¢e vanj vklju¢imo vse navedene spremenljivke in
zanemarimo njihove statisti¢ne znacilnosti. To ponazarja naslednja preglednica.

Preglednica 15: Odvisnost nalozb v opredmetena sredstva od vseh spremenljivk, ¢e ne
upostevamo statisti¢nih znacilnosti

Model:
loo, =a, +a, *US, +a, *US, | +a; *UU, | +a, *UU,_, +a; * AAM , + o, * AAM |
to; *W, +ag*W,_ | +a,*BF, +a,,*BF,_

Odvisna Nalozbe v Nalozbe v Nalozbe v
sprementj. opredmetena opredmetena opredmetena sredstva

Neodvisna sredstva (leto 2002) | sredstva (leto 2001) (leto 2000)

spremenljivka

Konstanta -0,305 —0,445 —0,064
-3,221 -2,354 —-0,851

US| 0,181 0,111 0,083
3,133 2,820 2,199

Us | 0,0913 0,155 0,0342
2,029 1,876 1,622

uu 0,00079 0,02947 0,00209
0,560 1,457 0,810

uuU ., 0,00541 - -
1,091

AAM | 0,073 0,885 0,223
5,872 4,669 2,932

AAM 0,257 ~0,0305 -
2,950 -0,179

W, 1,619 1,435 0,652
2,718 3,600 3,872

W, —0,997 - -
1,963

BFt 0,00175 0,0344 0,0110
1,595 7,110 1,588

BF,_, - -0,137 0,0071

-8,233 0,936
R 2 0,382 0,396 0,354

Legenda: Vrednosti v drugi vrsti so t-statistike.
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Po Stevilnih testih, ki sem jih opravil, so v preglednici 15 predstavljene regresijske funkcije
z najbolj smiselnimi rezultati. Spremenljivke prodaje, amortizacije in zadolzevanja vec kot
oCitno vplivajo na obseg nalozb v opredmetena dolgoroc¢na sredstva. OdlocCil sem se
vkljuciti tudi spremenljivko denarnega toka, saj ta vsaj v tekoCem in prejSnjem letu
pozitivno vpliva na nalozbe, kar je bilo pricakovati, ¢eprav je mocna multikolinearnost s
spremenljivko amortizacije. OCitno pa je ta spremenljivka zelo povezana z zadolzevanjem.
Podjetja, ki imajo neomejen dostop do zunanjih virov financiranja, niso toliko odvisna od
svojih notranjih sredstev in ne potrebujejo toliko lastnih sredstev. Razlike med efektivnimi
davénimi stopnjami (UU) z zamikom sicer niso statisticno znacilne in je njihov vpliv
minimalen, vendar kljub vsemu lahko trdim, da so dejavnik. Razlagalna mo¢ modela z
vkljucitvijo te spremenljivke je bila nekaj ve¢ja. Tudi tokrat se je v vseh funkcijah nalozb

za razli¢na leta pokazalo, da vec¢ investirajo podjetja, ki placujejo vecje davke. R’ sevteh
modelih giblje med 30 in 40 %, kar je zelo zadovoljivo. Ugotovil sem tudi, da razlike med
placevanjem davkov kazejo bistveno boljSe rezultate kot samo efektivna davcéna stopnja.
Investicijske davéne olajSave so v podjetjih ocitno in zagotovo dobrodosle, vendar pri
odlocitvi o investiranju vplivajo le v manjsi meri.

4.4.4. Nalozbe v nepremic¢nine in opremo

Zanimalo me je tudi, kateri del naloZzb v opredmetena sredstva je bolj obcutljiv za
uporabljene neodvisne spremenljivke. S tem namenom sem se odlocil, da bom testiral tudi
odzivnost nalozb v opremo in nepremicnine, ki skupaj tvorita nalozbe v opredmetena
sredstva. Rezultat teh testov je bil nadvse zanimiv. Ugotovil sem namre¢, da vse
uporabljene spremenljivke pojasnjujejo predvsem nalozbe v nepremicnine. Regresijski
koli¢niki so bili zelo podobni, razlagalna mo¢ modela pa Se celo nekaj boljsa kot v primeru
opredmetenih sredstev. Ugotovitve so predstavljene v naslednji preglednici.
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Preglednica 16: Odzivnost nalozb v nepremicnine od prodaje, efektivne davcne stopnje,
amortizacije, zadolzenosti in denarnega toka

Model:
Inp, =a, +a, *US, +a, *US, | +a; *UU, | +a, *UU,_, +a; * AAM , + o, * AAM |
to, *W, +ag*W,_ +a,*BF, +a,,*BF,_

Odvisna Nalozbe v Nalozbe v Nalozbe v
spremenlj. nepremicnine nepremicnine nepremicnine
Neodvisna (leto 2002) (leto 2001) (leto 2000)
spremenljivka
konstanta -0,305 -0,445 -0,064
3221 2,354 0,851
Us, 0,181 0,111 0,0832
3,133 2,820 2,199
Us 0,0913 0,155 0,0342
2,029 1,876 1,622
UuU 0,000789 0,02947 0,00209
0,560 1,457 0,810
uuU ., 0,00541 - -
1,091
ANAM |, 0,07346 0,885 0,223
5,872 4,669 2,932
ANAM 0,257 —0,0305 -
2,950 0,179
W, 1,619 1,435 0,652
3,60 3,872
2,718
W, -0,997 - -
—-1,963
BF, 0,00175 0,0344 0,0110
7,110 1,588
1,595
BF, | - 0,137 0,0071
-8,233 0,936
Rz 0,382 0,396 0,354

Legenda: Vrednosti v drugi vrsti so t-statistike.

To dejansko pomeni, da so nalozbe v nepremicnine tisti del opredmetenih sredstev, ki je
odvisen od vseh uporabljenih spremenljivk. Nalozbe v opremo namre¢ niso dale nobenih
smiselnih rezultatov.
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4.4.5. Zaklju¢ni komentar testiranja investicijskih davénih vzpodbud

Rezultatov te analize ni mozno posploSevati na stanje v celotnem slovenskem
gospodarstvu. Zaradi izbora podjetij za vzorec so ti rezultati pristranski, vendar je bil prav
to namen moje analize. Ugotoviti sem namre¢ hotel, ali investicijske davéne vzpodbude
vplivajo na obseg investiranja v ve¢jih in uspeSnih slovenskih podjetjih. Pri nalozbah v
stalna sredstva se povezava med efektivno davéno stopnjo in odvisno spremenljivko se
pokaze kot statisticno znacilna, za nalozbe v neopredmetena sredstva pa tega ni mozno
trditi. V nobenem primeru pa ni bilo odzivnosti na davéne vzpodbude. Nalozbe v
opredmetena sredstva sicer pokazejo odzivnost na efektivno davéno stopnjo kot
spremenljivko, ki predstavlja davéne vzpodbude, vendar njihov predznak ni v skladu s tem,
kar sem pricakoval in kar narekuje teorija. OCitno je, da so nasa velika in uspesna podjetja,
ki poslujejo z dobickom in na tega placujejo davek, tudi tista, ki investirajo. Investicijske
davéne vzpodbude jim dajejo za dodatno investiranje na voljo Se ve¢ kapitala. Vprasanje
pa je, kako velika je dejansko ta vzpodbuda oziroma ali je sploh potrebna, in kon¢no tudi,
kako jo podjetja pretvorijo v koncni proizvod. Analizirati je torej treba kanal
uporabnikovih stroskov kapitala in kanal substitucije.

V poglavju 3.3. smo omenili, da pomenijo davéne vzpodbude dejansko ekonomsko
vzpodbudo le za podjetja, ki poslujejo z dobickom. V skladu s tem sem tudi oblikoval
vzorec podjetij in kot kazejo rezultati, pomeni ta ekonomska vzpodbuda tudi vecji obseg
investiranja, kot se je potrdilo z empiri¢nimi rezultati. Vzpodbuda pa je Se pomembnejsa za
podjetja, ki imajo omejen dostop do zunanjih virov financiranja. V raziskavi financiranja
malih in srednje velikih podjetij (Groznik in drugi, 2003) je bilo dokazano, da za ta
podjetja v Sloveniji obstaja jasen »vrstni red«, kjer so na prvem mestu zadrzani dobicki. Za
vecja podjetja pa tega ne moremo trditi, saj imajo neomejen dostop do zadolzevanja pri
bankah, pomemben del pa zanje predstavlja tudi zadolzevanje prek njihovih dobaviteljev.
Za svoje nalozbe imajo torej na voljo tako zunanje kot notranje vire financiranja. Prav zato
se je treba vprasati, ali je njihovo investiranje smiselno Se dodatno vzpodbujati in kako
velika naj bi bila zanje ekonomska vzpodbuda fiskalne politike. To je moj osnovni
pomislek pri uporabi investicijskih davénih olajsav.

Prek kanala proizvodnje se ekonomska vzpodbuda pretvori v kon¢ni proizvod. Iz analize je
razvidno, da so glavni del nalozb v opredmetena sredstva, ki so edine obcutljive za davéne
vzpodbude, nalozbe v nepremicnine. Vprasati se moramo, ali te vzpodbude dejansko
povecajo koncni proizvod. Velika podjetja se bodo za investiranje v projekte, ki prinaSajo
zanje veliko dodano vrednost, odlocala tudi, ¢e te davéne vzpodbude ne bi bilo, in so v
stanju akumulirati dovolj potrebnega kapitala. Ce investirajo ob koncu ra¢unovodskega
obdobja le zato, da ne bi placala davka, to zagotovo ni cilj vzpodbud. Najbolj zanimivo bi
bilo izvesti raziskavo po podjetjih in ugotoviti, kakSne so tiste nalozbe, ki so posledica
izklju¢no davcnih vzpodbud. Po drugi strani pa drzava izgublja prihodke proracuna, saj bi
ta podjetja sicer morala placati za 40 % visji davek.
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Moja osnovna teza je, da je kapital v Sloveniji zelo nizko obdavcen, velika podjetja pa
uzivajo vzpodbude, ki niso potrebne. To tezo bom skuSal potrditi tudi v zaklju¢nem
poglavju, kjer bom primerjal stanje slovenskega proracuna z drugimi drzavami EU. V
naslednjem poglavju pa predstavljam Se rezultate analiz o u¢inkih davénih vzpodbud na
zaposlovanje.

4.5. Rezultati testov o ucinku davénih vzpodbud na zaposlovanje

Pri analizi uc¢inkov dav¢nih vzpodbud na zaposlovanje je treba najprej opozoriti na nekaj
kljuénih pomanjkljivosti te analize. Glavna je zagotovo ta, da model ne vsebuje
spremenljivke alternativnih pla¢. Podatke o povprecnih placah v posameznih podjetjih, ki
jih analiziram v vzorcu, je bilo nemogoce dobiti. Podobno velja tudi za podatke o
zaposlenih z visoko izobrazbo in njihovih placah. To so zaupni podatki, ki mi na ravni
podjetij razumljivo niso bili na voljo. Ob tem pa se je pojavil Se dodaten problem, ki sem
ga omenil ze pri opisu spremenljivk: z novimi standardi leta 2002 se je namre¢ spremenilo
spremljanje zaposlenosti. Stevilni poskusi, da bi pridel do kakrnihkoli smiselnih rezultatov
za to leto, so spodleteli, zato v analizo leta 2002 nisem vkljucil. Namesto tega sem dodal
leto 1999. Kljub vsem tem omejitvam pa so bili nekateri rezultati prav zanimivi;
predstavljeni so v preglednici 17.

Preglednica 17: Odziv zaposlenosti na spremenljivke prodaje, realnih plac¢ in sprememb
efektivne daveéne stopnje

Model: InE, =a,+a,*S, +a,*S, ,+a,*UU,_ +a,*UU,_ , +a, *WR,

Odvisna | Zaposlenost (1999) | Zaposlenost (2000) | Zaposlenost (2001)
spremenlj.
Neodvisna
spremenljivka
konstanta 203,849 274,323 394,667
1,236 1,398 2,708
InS . 0,00006302 0,0000560 0,0000522
8,103 7,122 3,297
0
InS - - 0,0003527
2,037
uu 0,853 1,604 0,684
0,160 0,275 0,384
uu - 2,476 0,0614
0,265 0,327

64




WR, —-0,00762 0,109 —-0,0804
-1,496 -1,853 —-1,587

RZ 0,326 0,307 0,263

Legenda: Vrednosti v drugi vrsti so t-statistike.

Spremenljivka, ki najbolje pojasnjuje zaposlenost, je logaritem prodaje. Zanimivo je, da je
dala ta spremenljivka boljSe rezultate kot spremenljivka sprememb prodaje med dvema
letoma. Za spremenljivko realnih pla¢ mi sicer ni uspelo odkriti velike statisti¢ne
znacilnosti, vendar je njen koli¢nik smiseln in zato sem se odlo¢il, da jo vklju¢im v model.
Tako kon¢no pridemo do spremenljivke efektivne davcéne stopnje. Testiral sem tako
efektivno davéno stopnjo kot razlike med stopnjami dveh let. Rezultati slednjih so bili
boljsi. Sprememb glede predznaka ni bilo. S tem se tudi tu nekako potrjuje teza, ki sem jo
postavil Ze pri nalozbah. Oc€itno tudi po drugem produkcijskem faktorju, delu, dodatno
povprasujejo uspeSna podjetja. Podjetja, ki imajo dobicke in tako placujejo davke, se tudi
odlocajo dodatno zaposlovati. Olajsave so zanje pri tem zelo dobrodosle. Toda e obstaja
potreba po dodatnem zaposlovanju, se bodo podjetja za to tudi odlocila.

Pomanjkljivost te analize je, da ne moremo ugotoviti, kakSen je tip delavcev, ki se jih
zaposluje. Vsekakor bi bilo zanimivo videti, kakSne so razlike med visoko izobrazenimi in
nizko izobrazenimi. V vzorcu so tako velika industrijska podjetja, z vsemi sloji zaposlenih,
kot tudi IT-podjetja, ki zaposlujejo predvsem ljudi z vi§jo izobrazbo. Spremenljivka
zaposlenosti je tako zelo razprsena.

V zakljucku tega poglavja bom kriticno ovrednotil svojo analizo in oblikoval glavne
ugotovitve.

4.6.Zakljucne ugotovitve in kritika uporabljenega pristopa analize
davcnih vzpodbud

Tretje poglavje je bilo v celoti namenjeno predstavitvi odnosa med nalozbami in
zaposlovanjem v podjetjih ter davénimi vzpodbudami. Ta odnos je temeljil izklju¢no na
enacbah, ki so bile testirane v ekonometricnih modelih povprasevanja po proizvodnih
dejavnikih dela in kapitala. To je tudi najbolj standarden pristop k analizi u¢inkov davénih
vzpodbud. Malo je modelov, ki bi davéne vzpodbude za investiranje in zaposlovanje
prikazovali v okviru sploSnega ravnovesja. Prav zato je najve¢ja pomanjkljivost
ekonometri¢nih modelov njihova nezmoznost razlage dolgoro¢nih u¢inkov rasti proizvoda.
Od osnovnega modela Halla in Jorgensona (1967) je bilo narejenih veliko Studij, ki imajo
skupno lastnost, da razlagajo stopnjo investiranja kot funkcijo zamaknjenih spremenljivk,
ki vplivajo na povprasevanje po kapitalu. Za analizo dela velja podobno. Te enacbe se nato
ekonometri¢no ocenijo, kar je natanko to, kar sem naredil tudi sam v tem magistrskem
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delu. Postopek ima tudi Stevilne fundamentalne probleme, zaradi katerih je po mnenju
nekaterih avtorjev za analizo vzpodbud neprimeren. Moja naloga je, da opozorim tudi na te
pomanjkljivosti.

Rezultati uporabe tega postopka nam ni¢ ne povedo o povezavi med nalozbami in
spremembo proizvoda, ki je fiksiran. Jasno je, da je zaradi tega tezko razviden koncni
ucinek davcnih vzpodbud in zagovarjanje njihove uporabe, ¢e se ne prikaze tudi odvisnosti
med nalozbami in poveCanjem proizvoda. V shemi na sliki 2 je razvidno, da je bistvo
dav¢énih vzpodbud znizanje uporabnikovih stroSkov kapitala in tako vzpodbujanje podjetij
k dodatnemu investiranju ali zaposlovanju s kon¢nim ciljem povecanja proizvoda. Slednji
kanal v opravljeni analizi ni razviden.

Druga fundamentalna tezava uporabljenega pristopa je znana kot Lucasova kritika, po
kateri ni razloga za predpostavljanje, da bodo parametri investicijske funkcije ostali
nespremenjeni, ¢e se bo politika spremenila. To torej pomeni, da nastanejo s spremembo
politike novi pogoji in rezultatov funkcij nalozb ter zaposlenosti ne moremo posplositi ali
razSiriti tudi na novo obdobje. Nekateri napacno razlagajo, da je reSitev v analizah
obnasanja v razli¢nih obdobjih, kjer je bil fiskalni okvir razlicen. To je trditev, da bi na
podlagi primerjave med temi razliénimi obdobji lahko prisli do pravih sklepov o ucinkih
dav¢nih vzpodbud ali drugih parametrov, ki sestavljajo davek na dobicek pravnih oseb. Ta
argument je s staliS¢a Lucasove kritike pravilen, saj se investicijski parametri spremenijo v
vsakem obdobju. Ekonomski agenti gledajo pri naértovanju v prihodnost in njihovo
obnasanje temelji na pricakovanju vrednosti bodocih spremenljivk, kot so spremembe
tehnologij in podobno. Odlo¢itev o investiranju v podjetju temelji na pri¢akovanjih v
prihodnosti. Ce se izkaZe, da je povezava med preteklostjo in prihodnostjo, ki smo jo
predpostavili v analizi, druga¢na od povezave pri nosilcih odlo¢itev v podjetju, ne moremo
racunati, da bomo dobili smiselno povezavo med nalozbami v podjetju za preteklost in
prihodnost (Eisner, 1978, str. 12). Vsaka sprememba politike pa sistematicno spremeni
strukturo ekonometri¢nega modela (Lucas, 1976, str. 126).

Klju¢na pomanjkljivost primerjav med razli¢nimi obdobji pa je, da se pri tem ne uposteva,
kako dolgo obdobje je potrebno za vzpostavitev novega ravnotezja. Primerjava med
obdobji z razliénimi fiskalnimi okvirji pred vzpostavitvijo stabilnega ravnovesja namrec
pove Se manj kot sama analiza investicijskih enacb v enem obdobju z enako fiskalno
politiko. Zaradi strukturnih sprememb v okolju, ki niso neposredno povezane z
odloc¢itvami ekonomske politike, so Studije, ki primerjajo ufinke sprememb fiskalnega
okvirja in vse spremembe pripisujejo prav temu ob neupostevanju drugih dejavnikov, zelo
dvomljive. V primeru Slovenije bi to pomenilo, da bi pri analizi dveh obdobij, v katerih je
bila fiskalna politika drugadna, vse spremembe pripisali spremembi politike. Ce se, na
primer, spremembe zgodijo danes, bi sklepali, da je bila sprememba stopenj investiranja
izkljuéno posledica ukinitve davénih vzpodbud, pri tem pa bi zanemarili vstop Slovenije v
EU in $e vse druge spremembe okolja.
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Kon¢no pa je treba opozoriti Se na pomanjkljivost uporabe postopka tradicionalnih
investicijskih enacb. To je namrec kritika, da postopek uporabe enacb prilagoditve ne
uposteva teorije prilagajanja. Investicijske enaCbe same namre¢ analizirajo le potek
prilagajanja kot odziv na spremembe fiskalne politike. Teoreti¢no pa lahko prek postopka
uporabe investicijskih enacb za daljSe obdobje vidimo, kako poteka to pocasno
prilagajanje. Pri tem pa ne sme biti nobenih zunanjih Sokov, ki bi pomenili nove
investicijske priloZznosti, neodvisno od sprememb fiskalnega okvirja. Z drugimi besedami
je to popolnoma nerealno. Zato kljub vsem pomanjkljivostim uporabljenega postopka v
tem poglavju Se vedno pripisujem najvecjo vrednost prav pristopu analize u¢inkov davénih
vzpodbud.

Se en fundamentalen problem, s katerim se sooa uporabna ckonometrija, je, kako
oblikovati in interpretirati ekonomske dokaze, ko je obstoj in dostop do podatkov omejen
oziroma imajo ti nemogoce variacije za izvedbo smiselne analize. Najbolj neposredna
reSitev je dobiti boljSe podatke, kar velja tudi za moje magistrsko delo. Vendar je zbiranje
primerljivih podatkov med podjetji tako zahtevno kot tudi drago. Alternativna raziskovalna
strategija je uporaba sofisticiranih statisticnih tehnik s poskusom popravkov razli¢nih
pomanjkljivosti. Ti pristopi temeljijo v glavnem na velikih vzorcih ¢istih podatkov. Vedno
pa obstaja dvom o uporabnosti tega dela. Statisti¢no raziskovanje bi uspesno pripomoglo
pri pridobitvi novih informacij, ¢e bi bilo osredoto¢eno na majhne vzorce Stevilnih cenilk.
Na teh vzorcih je lazje odkrivati napake in ugotoviti, v kateri smeri mora potekati
raziskovanje (Chirinko, 1993, 1906). To sem uposteval tudi v svojem magistrskem delu in
izvedel ekonometri¢no analizo na majhnem vzorcu.

Pogosto je prav Crpanje informacij in omejitev, ki jih do sedaj teorija Ze pozna, ter v
naslednjem koraku poskus njihove odprave najbolj produktiven pristop k raziskovanju.
Vedno bo obstajala tenzija med omejitvami, ki bodo ostale in ki bi jih zeleli odpraviti.
Taks$na in podobna vprasanja se bodo porajala v empiri¢nih aplikacijah in napredek bo
viden le, ¢e se bodo primerjali rezultati razlicnih modelov. Nikakor pa posamezna Studija,
ne glede na splosnost dolocitev in kakovost uporabljenih podatkov, ne bo dala dokon¢ne
reSitve. Ta del zato zakljucujem z mislijo ameriSkega ekonomista Feldsteina (1982, str.
831), ki se je veliko ukvarjal z analizami investicijskih funkcij.

»Ne glede na to, kako natancno izmerjeni so koeficienti kateregakoli modela ..,
ocenjevanje alternativnih modelov, ki analizirajo isto vprasanje, je lahko koristen opomin,

kako omejeno je nase znanje.«

V nadaljevanju bom skusal vse rezultate iz opravljene analize ustrezno ekonomsko
pojasniti in opisati, kaj pomenijo za nadaljnjo slovensko ekonomsko politiko.
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5. Pomen davcénih vzpodbud za slovenski fiskalni okvir

V zadnjem poglavju bi rad predstavil pomen davénih vzpodbud za celoten slovenski
fiskalni okvir. Primerjali bomo naSo fiskalno politiko in politiko Evropske unije, kamor je
Slovenija vstopila maja 2004.

V poglavju 2.2 smo Ze na kratko omenili vlogo, ki jo imajo davéne vzpodbude pri davéni
konkurenci. Vse evropske drzave se z davéno konkurenco bojujejo ze vrsto let, saj
predvsem zanje velja, da imajo tezave s preveliko obdav¢itvijo.

Pri neposrednih davkih tudi Se ni bilo harmonizacije, tako da so razlike po svetu e zmeraj
ogromne in moznosti za davéno konkurenco velike. Ravno zaradi dejstva, da na podroc¢ju
neposrednega davka Se ni bilo harmonizacije, je prav tu moznost za davéno konkurenco
najvecja. Sem spadajo vsi modeli tekmovanja za mobilni kapital in delo. V zadnjih letih je
bil posebej mocen trend povecevanja davénega bremena na delo. Vse to je vlade zelo
oviralo pri pridobivanju Se kako potrebnih davénih prihodkov. Ve¢ ¢lanic EU in pristopnic
znizuje stopnje davka na dobicek in povecuje obseg daveénih vzpodbud. To pomeni Se nizjo
efektivno davéno stopnjo, po kateri so podjetja dejansko obdavcena. S tem se podjetja Se
razbremenijo. Kritiki naSe davéne reforme, s katero je povezana tudi odprava davcnih
vzpodbud, opozarjajo predvsem na to, da bi predlagatelji sprememb na podrocju davka na
dobicek morali predvideti dogodke na podroc¢ju gospodarstva v prihodnosti. Menijo, da bi
bilo treba zagotoviti konkurencnost tega davka ob vstopu v EU in znizati davéno stopnjo
na dohodek pravnih oseb, sicer za kapital ne bomo zanimivi (BosSnik, 2004, str. 3).

Od naSe davéne reforme tega ne moremo pri¢akovati. Da bi razumeli, zakaj je tako, je
treba najprej razumeti pojem davcne konkurence, ki ga bomo definirali v prvem delu. Nato
se bomo lotili davka na dobicek in efektivne davéne stopnje iz tega naslova, ki je osnovni
kazalec davcéne konkurenénosti posamezne drzave. Kon¢no pa bomo v poglavju implikacij
za slovensko fiskalno politiko Se enkrat povzeli vse ugotovitve magistrskega dela in skusali
oblikovati kon¢no tezo o problemu ucinkovitosti davénih vzpodbud.

5.1.Davéna konkurenca — svetovni fenomen

Za lazje razumevanje pojava davéne konkurence bomo najprej predstavili njene tipe ter
pozitivne in negativne oblike. Nato bomo Se pojasnili, kaks$na je vloga davka na dobicek v
tem procesu.

5.1.1. Tipi davéne konkurence

Zaradi razli¢nih tipov davkov in davénih sistemov ni cudno, da poznamo tudi razlicne tipe
davéne konkurence. Davéna konkurenca omogoca davkoplacevalcem, da »volijo s svojimi
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nogami« (vote with their feet)*. VarCevanje in nalozbe so mobilne in ohranjanje
C¢ezmernega obdavéenja postaja vse tezje. Ljudje, Se posebej visoko produktivni
posamezniki, lahko preckajo drzavne meje in se ustalijo v davénih sistemih, kjer sta
podjetnistvo in trdo delo ustrezno nagrajena; te vrste migracij so tipi davéne konkurence,
pa naj so to posamezniki, njihov denar ali cela podjetja. Brez ponazarjanja teh tipov je
tezko soditi, kakSne naj bodo reforme posamezne drzave. Poglejmo torej nekaj teh tipov, s
pomocjo katerih lahko drzava postane atraktivnejSa za nalozbe.

A. Neposredne tuje nalozbe

Pri tipih davéne konkurence najpogosteje pomislimo na neposredne tuje nalozbe. Daveéno
konkurenco pogosto razumemo kot manjSanje davénega bremena ravno z namenom, da bi
privabili neposredne tuje nalozbe. Tekma za neposredne tuje investicije doloc¢ajo predvsem
investicijske priloznosti, Sele nato vplivajo nanjo tudi fiskalni parametri. Kljub temu davki,
obdavceni po nacelu porekla oziroma drzave uvoznice, pri investicijskih odloc¢itvah niso
nepomembni. Za obdavcenje po poreklu velja, da se davéna baza obdav¢i v drzavi, kjer
proizvodna aktivnost tudi poteka. Nemsko podjetje na Ceskem torej po tem nacelu davke
plada na Ceskem in ne v Nemdiji. Investitor v glavnem ne zapusti svoje drzave, ampak
ustanovi héerinsko podjetje v tujini. Davki na dobic¢ek so pobrani tam po nacelu porekla.
Ce drzava davéne stopnje zniza ali uporabi kak drug stimulativni davéni ukrep, s tem
poveca davcéno rento za investirani kapital. Posledica je dotok kapitala iz tujine ali pa
manjsi odtok kapitala. Od tega imajo korist komplementarni produkcijski faktorji, npr.
delo. Povprasevanje po njihovih storitvah raste in ti lahko boljse zaposlitvene moznosti pri
vecjih dohodkih obrnejo sebi v prid.

Iz prakti¢nega vidika je lahko drzavno zmanjSevanje davénega bremena v davcni tekmi,
kar je ugodno predvsem za tuje investitorje, razli¢nih oblik: lahko je zniZzevanje dav¢nih
stopenj na dohodek tujih investitorjev, moznost tako imenovanih »davénih pocitnic« (fax
holidays; obdobje v katerem se ne placujejo davki) za omejeno ali neomejeno obdobje v
prid tujih investitorjev, oblikovanje posebnih prostih davénih con, znizanje davka po
odbitku za dohodek, namenjen v tujino, izdaja dovoljenj za posebne nalozbe ter moznost
oblikovanja neobdavéenih rezerv. Vse to so nacini, s katerimi si drzava zeli pritegniti tujo
gospodarsko aktivnost. Omenimo lahko Se posebna podrocja individualnega obdavéenja,
na primer »expatriate« rezime (expatriate regime; rezimi za pridobivanje kapitala, ki
zapusti mati¢no drzavo). Tak$na merila naj bi povecala zanimanje multinacionalnih
podjetij, da bi svoje strokovnjake in specializirano osebje zacasno zaposlila v doloceni
drzavi. Na kratko: to je poskus pritegnitve neposrednih tujih nalozb na razlicne nacine
(Pinto, 2000).

Nemcija je v EU najvecji neposredni investitor, Se posebej v vzhodni Evropi. Do leta 1994
je tja izvozila ve¢ kapitala kot Francija, Italija in Velika Britanija skupaj ter za sto
odstotkov presegla celo Zdruzene drzave Amerike (Sinn in Weichenrieder 1996, str. 179).
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Zato predvsem Nemcijo skrbi, da bi bilo z izvozom kapitala povezano zmanjsanje delovnih
mest doma in tudi manjsa rast BDP.

B. Portfeljske nalozbe

Neposredne tuje nalozbe so zelo vidna oblika kapitalskega prometa. Ce pa na primer
Renault le financira neki program v tujini s francoskimi krediti ali zadrzanimi dobicki, to
sicer ni tako vidno, toda ucinek je enak, saj denar ni porabljen doma, ampak v tujini. Slika
1 ponazarja, koliko je ta oblika danes Ze pogostejsa. Z izjemo Kanade so portfeljske
nalozbe povsod vecje od neposrednih nalozb.

Slika 4: Tokovi portfeljskih nalozb v primerjavi z neposrednimi nalozbami v sedmih
najmocnejsih drzavah leta 1994

1

| W Meposredne tuis invesiicie

| M Porticlio Investicie

Japonska

Memclja
Italija

Francija

Wl Britanija

ZDa,

-150

Vir: Sinn, 1997, str. 677

Vpliv davcénega sistema na tokove finan¢nega kapitala je manj izrazit kot vpliv na
neposredne tuje nalozbe, ker so zneski finan¢nih nalozb obdavceni po nacelu davéne
rezidence (sedeza) oz. nacelu drzave izvoznice. Visoke nacionalne davcne stopnje ne
podijo kapitala v tujino, ker tudi tisti dobi¢ek enako visoko obdav¢i domaca drzava (prav
po tem nacelu). Arbitraza na finan¢nih trgih vodi tendenéno do mednarodne izravnave
obrestne mere. Do sedaj je arbitrazo v EU motilo Se menjalno tveganje, z uvedbo evra pa
bodo tudi razmerje med obrestnimi merami v posameznih drZzavah ¢lanicah monetarne
unije postalo bolj konstantno. Manjsa odstopanja je mozno pri¢akovati le zaradi razli¢nega
ugleda posamezne centralne banke.
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Kljub popolno usklajenim obrestim pa je moZen davcni vpliv na mednarodni promet
kapitala, vendar je ta vpliv blazji. Vsak daveéni ukrep, ki Se posebej poveca donos domacih
osnovnih sredstev in ne poveca hkrati v isti meri oziroma sofasno zneskov portfeljskih
nalozb, vodi ceteris paribus do uvoza kapitala. Namesto da bi sredstva, ki so na voljo,
nalozili na trgu kapitala, postane za investitorje atraktivneje investirati v osnovna sredstva.
Podobno velja za investitorje, ki se ukvarjajo z investiranjem v tuji kapital. Posledica je
prilagoditev obrestne mere na domacem trgu kapitala, ki zaradi mednarodno usklajenih
obrestnih mer nemudoma povzroc¢i kompenziran dotok financnega kapitala od drugod. Pri
ukrepih, ki posebej izboljsajo dobicek za osnovna sredstva, so v prvi vrsti investicijske
subvencije ali razline amortizacijske ugodnosti. Znizanje dav¢nih stopenj ne spremeni
povprasevanja po nalozbah pri dani obrestni meri takrat, ko se sredstva, ki so davéni
priznani odhodki, pravilno odpisujejo, saj se v tem primeru v enaki meri izboljSajo donosi
za finan¢na in osnovna sredstva. V primeru pospesenega odpisa sredstev povzro€i zniZanje
davkov primerljivo enako moc¢no razbremenitev financnih nalozb in zmanjSanje
privlaénosti nalozb v osnovna sredstva. Lahko tudi re¢emo, da nizje davéne stopnje
amortizacijske ugodnosti razvrednotijo in zato ¢ar nalozb razblinijo. Posledica je vsekakor
razbremenitev domacega trga kapitala in odliv finan¢nih sredstev v tujino (Sinn, 1997, str.
678).

C. Davéne oaze

Ceprav je nacelo davéne rezidence neke vrste zavora za odliv kapitala, ki ga inducirajo
davki, pa ne more onemogociti bega davkov prek spremembe lokacije (sedeza podjetja).
Ce ta sprememba pomeni tudi selitev proizvodne aktivnosti, imamo veliko podobnost z
neposrednimi naloZzbami. Pogosto pa lokacija ekonomske aktivnosti ostane nespremenjena,
seli se le mesto obdav¢itve. Finan¢ni kapital, ki doteka v te davéne oaze, se ne investira
tam, ampak nemudoma potuje nazaj, od koder je prisel. Neumno bi bilo misliti, da se ves
kapital, ki pride v Luksemburg, tam tudi investira, saj v tako majhni drzavi za to ni
prostora. Pogosto ni potrebna niti sprememba sedeza, ampak za podjetje zadostuje Ze samo
ban¢ni racun v dav¢ni oazi. Kapital se na ta nacin sicer ne izgubi, ostane pa skoraj
neobdavcen in s tem izgubi drzava. To je primer davéne utaje.

Davcne oaze, ki so znane tudi pod izrazom finan¢ni centri »offshore«, ponavadi razumemo
kot obmocje z nizkimi davénimi stopnjami in finan¢no anonimnostjo. Po definiciji
Zdruzenih narodov (1998) je ustanova offshore vsaka banka po svetu, ki sprejema depozite
in/ali upravlja sredstva, ki so denominirana v tuji valuti za osebo, ki ima svoje uradno
prebivalis¢e drugod. To so zakonodaje, ki privlacijo visoko raven tuje (nerezidencne)
aktivnosti. Kot po nekem osnovnem pravilu centri offshore ne obdavcijo ban¢nih ra¢unov
tujcev oziroma zanje odmerijo le zelo skromen davek. Ti rezimi prav tako spadajo med
zakonodaje, ki omogocajo popolno ban¢no anonimnost. Navedemo lahko nekaj primerov
dav¢nih oaz:
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e Kajmanski otoki imajo 580 bank s 500 milijoni dolarjev v svojih podruznicah. Imajo
2.238 vzajemnih skladov (mutal fund)*™, 499 zavarovalniskih druzb in 40.000 druzb
offshore. Kajmanski otoki so peti najvec¢ji bancni center na svetu, za New Yorkom,
Londonom, Tokiom in Hong Kongom.

e Monako ima 70 finan¢nih druzb, ki upravljajo 300.000 racunov. V kneZevini s samo
30.000 prebivalci znaSa vrednost depozitov 44 milijard dolarjev.

e Bahami imajo 580 vzajemnih skladov, 60 zavarovalniskih druzb in 100.000 IBCs. Tam
je 418 bank iz 36 drzav (Allen, 2000, str. 26 ).

To je le nekaj najbolj zanimivih centrov. Moznosti davénih oaz, da pritegnejo nalozbe,
kazejo, kako lahko prava fiskalna politika pomaga revnim deZelam k hitrejSemu razvoju in
kako lahko bogatejSe drzave dosezejo Se vecji razcvet. Tako imenovane davéne oaze, ki
zajemajo le 1,2 % svetovne populacije, razpolagajo s 26 % svetovnih sredstev in 31 % neto
dobickov ameriSkih multinacionalk. V Aziji so se nekatere drzave, na primer Hong Kong,
Malezija, Singapur, odcepile iz kroga tretjega sveta prav zaradi takSne politike.

V nadaljevanju se bomo lotili Se diskusije, ali taksno politiko spodbujati ali jo omejevati.

D. Prodaja in lokacija prodajnih centrov

Se enega moznih tipov davéne konkurence omogoda davek na dodano vrednost. Od
odprave mej v Uniji obdavcujejo vse blagovne tokove v drzavi uvoznici in ne po nacelu
obdavcenja v drzavi izvoznici (razen nakupov fizi¢nih oseb). Po tem nacelu je vse izvozno
blago neobdavcéeno in zanj veljajo davki v uvozni drzavi. Po nacelu obdavéenja v drzavi
izvoznici pa se izvozno blago Ze obdavci v tej drzavi. Nacelo obdavéenja v drzavi uvoznici
je veljavno pri menjavi med podjetji, za prodajo trgovinskim hiSam in pri zasebnem izvozu
avtomobilov. Za ¢ezmejne neposredne nakupe kupcev velja nacelo obdavcenja v drzavi

izvoznici.

Davek na dodano vrednost je po odpravi mejnih kontrol odprl moznost legalni arbitrazi.
Nacelo obdavc¢enja v drzavi uvoznici implicira mednarodno izravnavo neto cen pred davki,
nacelo obdavcenja v drzavi izvoznici pa izravnava bruto cene po davkih. To sta dve
situaciji, ki pri razliénih davénih osnovah nista zdruzljivi. Za porabnike je ugodneje
kupovati v drzavi z nizjim davkom na dodano vrednost. V obmejnih obmo¢jih se tako
obcutno zmanjSa trgovinska dejavnost tam, kjer trgovske hiSe selijo svoje prodajalne v
nizje obdavéeno obmocje. Tam pa se zaradi nizjih davkov zelo poveca davcna baza (Sinn,
1997, str. 680).

E. Ljudje

Tudi odlocitve o naselitvi ljudi, ne samo kapitala, dobrin in trgovine, se odzivajo na
fiskalne spremembe. Tako so tudi odloCitve o naselitvi predmet davéne konkurence.
Znizanje davkov sprozi migracijski pritisk, ki blazi pomanjkanje delovne sile, place pa
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padajo, dokler vzpodbuda priseljevanja zaradi nizjih davkov ne usahne. Tesno povezani z
obdavcitvijo dohodka so tudi ucinki, ki so posledica ponudbe socialnih transferjev, kot so
socialna pomo¢, denar za otroke, zdravstvo in podobno. IzboljSava ponudbe socialnih
transferjev sprozi priseljevanje, kar znizuje realne place in realna vrednost transferjev pada
zaradi rasti najemnin ter cen prehrambnih izdelkov, kar drazljaj priseljevanja spet iznici.
Priseljevanja revnejsih, ki ga sprozijo socialni u¢inki, ni samo v Ameriki, zaradi Cesar je
mesto New York enkrat skoraj bankrotiralo, ko so uvedli zelo radodaren sistem socialne
pomoci, temvec je bilo in je tema tudi v Evropi. Predvsem desne radikalne stranke se s tem
veliko ukvarjajo (Sinn, 1997, str. 681).

Sicer pa so Zdruzene drzave Amerike v primerjavi z Evropo zaradi nizjih davkov tudi
veliko pridobile. Amerika ima nizje davke na dohodek, kar je zelo vplivalo na gospodarsko
ucinkovitost. V. ZDA je bila gospodarska rast hitrejsa tudi zaradi 30 milijonov novih
delovnih mest od sredine sedemdesetih let — v primerjavi z le 3,5 milijoni novih sluzb v
Evropi — povrhu pa je Se vecina teh bila v javnem sektorju (Smith, 1999).

Nizji davki na dohodek naj bi pritegnili predvsem premoznejSe prebivalstvo, ki jim je v
interesu ¢im manjs$a ponudba javnih dobrin, saj si Stevilna sredstva lahko zagotovijo sami
in pri tem ne izgubijo toliko premozenja, kot ¢e placajo visje davke. Prerazdelitev ocitno ni
v njihovem interesu. Rezimi z visjimi davki in tudi bogatejSo ponudbo javnih dobrin pa
privlacijo revnejse prebivalstvo.

5.1.2. Skodljiva davéna konkurenca

Davcne konkurence ne dopuscajo vsi. Na neki nac¢in lahko boj proti njej razumemo kot
odgovor na globalizacijo. Dejstvo, da davéne stopnje vplivajo na ekonomske odlocitve, ni
1zid, ki bi ga pozdravilo veliko politikov. Bojijo se izgube prihodkov, ki vpliva na njihove
moznosti porabe. Razlike v nacionalnih davénih sistemih postajajo o€itne in zato vse bolj
vplivajo na ekonomske odlocitve, kot so na primer investiranje, varéevanje, zaposlovanje
in poraba. Tako kot banke ali trgovine z avtomobili ravnajo s svojimi kupci bolje, Ce se
zavedajo, da imajo v neposredni blizini konkurenta, tudi vlade ravnajo z davkoplacevalci
lepsSe, ¢e vedo, da jim njihova ekonomska aktivnost lahko pobegne ¢ez drzavno mejo in za
njih postane nedosegljiva (Bolkenstein, 2000).

S tem ko svetovna ekonomija postaja bolj integrirana in se informacijska tehnologija
izboljSuje, postaja izogibanje Cezmernemu obdavCenju veliko lazje. Danes lahko
posamezniki pri odlocanju, kje kupovati, kje delati, kje investirati kapital in kam umestiti
proizvodne aktivnosti podjetij, ki jih upravljajo, izbirajo med mnogo drzavami. Pri teh
odlocitvah seveda upostevajo tudi vpliv davkov, Se posebej zaradi velikih razlik v davénih
sistemih razli¢nih drzav. Mobilnost davkoplacevalcev pomeni za drzave z visokimi davki
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mozno izgubo prihodkov, kar otezuje politikom izvajanje drugih vladnih programov.
Skusajmo sedaj natancneje analizirati slabe strani davéne konkurence.

V primeru, ko je drzavni cilj pritegniti ¢im vec¢ tujih nalozb in se zato znizuje davéno
breme, je rezultat kaj hitro Skodljiva davéna konkurenca. Ta prinaSa s seboj Stevilne
izgube. Najbolj nevarna ekonomska implikacija Skodljive davéne konkurence je tako
imenovana fiskalna degradacija. To je izguba prihodkov, ki jo sprozijo drzave, ki
sodelujejo v procesu zniZzevanja davkov na dohodek in dobicek, ki izvira iz kapitalskih
nalozb. Kon¢ni izid je erozija njihove davéne baze.

Taks$ne drzave so prisiljene v boj znizevanja davénega bremena na dohodke tujih
investitorjev, ¢e Zelijo privabiti ve¢ kapitala in ekonomske aktivnosti. TakS$na situacija
vkljucuje implementacijo nevarne politike siromasenja svojega bliznjega (beggar thy
neighbour policy). Rezultat je, da drzave, kamor se stecejo nalozbe kot posledica
privlaénosti davénih sistemov, pridobijo neznaten davéni prihodek, drzave, ki so za
investicije nezanimive, pa imajo vecje izgube davcnih prihodkov. Konéni izid je, da so z
izjemo nekaterih mednarodno mobilnih davkoplacevalcev vsi na slabSem. Posledice
fiskalne degradacije in politike siromasenja svojega bliznjega so Stevilne.

Prvi¢, pomanjkanje davénih prihodkov sprozi zmanjsSanje vladnih sredstev, ki so na voljo
za javne izdatke. Zaradi tega se zmanjSa kakovost javne ponudbe in kon¢no tudi druzbene
blaginje ali potreb, kako najti alternativna sredstva prihodka. Ta drugi primer pomeni
predvsem nezazelene motnje, ki so posledica povecanja obdavcéenja dela, Se posebej mezd,
ki jim lahko sledi brezposelnost ali pa zamenjava dela s kapitalom v proizvodnem procesu.
Se bolj znacilna je ekonomska neudinkovitost, ki jo povzro¢i skodljiva davéna konkurenca.
Napacna alokacija resursov je posledica vpliva predvsem davéne premisljenosti za
investicijske odlogitve. Ce so naloZbe v doloeno drzavo posledica zniZanja davénega
bremena v tej drzavi, to pomeni, da sredstva niso na najboljsi lokaciji in z ekonomskega
staliS¢a niso uporabljena najucinkoviteje. Slaba davéna konkurenca pa sprozi
pomanjkljivosti tudi na politicnem in demokraticnem podro¢ju. Drzavne zakonodaje, ki
skusajo prekositi ena drugo, se prepustijo trgu, ceprav so prepri¢ane, da ohranjajo svojo
fiskalno samostojnost. Povedano drugace: njihovo davéno politiko dolocajo
davkoplacevalci in njihov cilj ni smiselno razdeliti stroskov za javno porabo na vse
proizvodne dejavnike, vklju¢no z mobilnim kapitalom (Pinto, 2000).

Nasprotniki davéne konkurence ocenjujejo, da bi uspeSen boj proti Skodljivo nizkim
davénim stopnjam pomenil davéno povecanje, ki bi lahko doseglo stotine milijard, ¢e ne
celo trilijone dolarjev po vsem svetu (Abeel, 2000). Po mnenju Abeela je zavarovanje
dav¢énih prihodkov v bistvu boj, da bi se zagotovilo prezivetje pravi¢nih in socialno
osvescenih druzb. Zakonodajalci, ki s tem soglaSajo, podpirajo programe, v katerih davéna
konkurenca ne bi obstajala.
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Edini nacin, ki lahko preprec¢i beg davkov v okolje z nizjo dav¢no stopnjo, je, da vlade
sklenejo sporazum in ohranijo visoke davcne stopnje. Pod krinko davéne harmonizacije
delujejo dezele z visokimi davki, na primer Evropska unija, ze leta in davkoplacevalcem
vsiljujejo neke vrste kartel. Oblikovanje takSnega davcénega kartela pa je lahko samo
zaCetek procesa, katerega posledica so visoki davki in Se drazji drzavni aparat.

Da bi razumeli, zakaj je lahko omejevanje davéne konkurence slaba politika javnih financ,
moramo najprej razumeti, kaj davéna konkurenca je in kaj ni v oceh njenih zagovornikov,
in kako ta lahko koristi ljudem po svetu. To bomo spoznali v naslednjem delu.

5.1.3. Davcna konkurenca s pozitivnimi uéinki

Konkurenca obstaja, ko tekmeci ponujajo podobne ali boljSe izdelke po nizji ceni. V
poslovnem svetu povzroca konkurenca inovacije, nizje cene in boljSe storitve. Zaradi tega
je kupec na konkurencnih trgih v sredis¢u dogajanja, vse se vrti okoli njega. Konkurenca
odigra opisano vlogo tudi v primeru, ko je davkoplacevalec kupec, vlada pa tista, ki se
mora nauciti, kako postaviti takSne davke, da ekonomske aktivnosti ne prezene kam
drugam. Davéna konkurenca torej promovira razumno davéno politiko. Nizje davcne
stopnje znizujejo vladno breme za podjetja in oblikujejo okolje, ki veC prispeva k
podjetniStvu in gospodarski rasti. Brez konkurence se lahko politiki obnaSajo kot
monopolisti, ki imajo proste roke pri vsiljevanju visjih davénih stopenj, brez strahu pred
posledicami. Konkurenca med zakonodajami pomeni pregled nad takSnim obnaSanjem.
Odgovor na vprasSanje, ali je zazelena, je seveda odvisen od posamezne priloznosti. Tisti,
ki zelijo nizje davéne stopnje in davéne reforme, jo spodbujajo. Tisti, ki zagovarjajo vecjo
moc¢ vlade in visje davéne stopnje, jo zavracajo.

Vladne organe, ki se bojijo davéne konkurence, najbolje opiSemo, ¢e jih primerjamo z
lastniki edine bencinske ¢rpalke v mestu, ki se mora po dolgih letih zaraCunavanja visokih
cen za slabe storitve nenadoma spopasti s konkurenti. Davkoplacevalci so prebivalci tega
mesta. Konkurenca je znizala ceno bencina in popravil avtomobilov ter polepsala Zivljenje
prebivalcev. To je lep primer pozitivnih ucinkov na blaginjo druzbe, ki so posledica
procesa davéne konkurence. Dav¢na konkurenca bo prizadela predvsem manj konkuren¢ne
ponudnike na trgu in negativno vplivala predvsem nanje. Te izgube pa niso prava Skoda.
Vsaka drzava, ki se znajde v boju z rezimom nizjih davénih stopenj, ga bo obsodila kot
skodljivega. Ce to sprejmemo, imamo v mednarodnem obdavéenju predpostavko, ki jo je
tezko zavrniti. To so slabe novice za davéne oaze in po drugi strani dobre za tako
imenovane davcne pekle, o katerih pa ni tako pogosto govora.

Nizanje davkov na dohodek ali dobicek je zazeleno in dobrodoslo, ¢e je cilj v ozadju
povecanje konkuren¢nosti domacega gospodarstva prek nizjih neposrednih davkov. Dobra
davéna konkurenca sili vlade, da ohranijo razumno nizke ravni javne porabe, in morajo
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zato najti primerno ravnovesje med celotnim davénim bremenom, ki ga nalozijo domacim
davkoplacevalcem, in sprejemljivo ravnijo ponudbe javnih storitev in socialne
infrastrukture.

Najpomembneje pa je poudariti, da pri davéni konkurenci ne gre za vlade razli¢nih drzav.
Gre za ljudi in vprasanje, ali ti uzivajo ve¢jo svobodo in imajo boljse priloznosti. Davcna
konkurenca namre¢ moc¢ odloCanja preusmeri iz rok vlade v roke davkoplacevalcev. V
nadaljevanju bomo omenili Se nekaj posledic, ki jih ima davéna konkurenca in ki ocitno
pozitivno vplivajo na druzbeno blaginjo.

A.Privlaénost nizjih davkov

Obstajajo Stevilni dokazi, da davéni rezimi z nizjimi davki privlacijo gospodarsko
aktivnost. Ljudje delajo, varcujejo in investirajo z namenom, da bi izboljsali svoj dohodek
po obdavcenju. Arbitraza na kapitalskih trgih vpliva na konvergiranje mer donosa, toda po
obdavc¢itvi konvergirajo neto in ne bruto mere donosa. Gospodarstvo z vi§jimi davénimi
stopnjami mora ponuditi ustrezno visje bruto mere donosa za kapital, ¢e zeli tudi v
nadaljevanju privlaciti nalozbe. Pomagajmo si s primerom.

Investitor ima na voljo dve razli¢ni poslovni priloznosti. V drzavi A bi bil donos projekta
desetodstoten, v drzavi B pa se za podobno nalozbo obeta le sedemodstotni. Na papirju bi
na podlagi tega sklepali, da bo investitor izkoristil prednost vecjega donosa nalozbe v
drzavi A. Dodajmo Se predpostavko, da ima drzava A 50-odstotni davek na dobicek,
drzava B pa tega davka sploh nima. V tem primeru se bo investitor odlo¢il investirati v
projekt v drzavi B, kar je posledica visjega donosa po obdavcitvi, saj ostaja mera donosa
nespremenjena — sedemodstotna. V drzavi A se je mera donosa kot posledica davka na
dobicek neto zmanjsala na pet odstotkov.

Seveda to ne pomeni, da se bodo nalozbe preselile v drzave z manjSimi davki. Pomeni le,
da bodo investitorji svoj kapital usmerili drugam, ¢e ne bo donos pred obdavcenjem
ustrezno vecji, da bo zmozen absorbirati davéno breme. Poudariti je treba, da davcna
politika ni edina, ki vpliva na ekonomske odlo¢itve, kam investirati, in tudi ni
najpomembnejsa. Gospodarstvo je za nalozbe neprivlacno tudi zaradi ¢ezmerne regulative,
korupcije, inflacije in protekcionizma. Sem sodijo Se lastninske pravice, fleksibilnost trga
dela, javni izdatki in moc¢ sindikatov. Investitorji se bodo odlocili za tistega z nizjimi davki
samo, ¢e sta na voljo dva enakovredno privla¢na projekta (Tanzi, 1996).

Kritiki davéne konkurence®® pa o¢itno menijo, da ima davéna politika glavno vlogo pri
ekonomskih odlocitvah o investiranju.

v glavni vlogi OECD
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B. Davéna konkurenca spodbuja rast

Spodbujanje nizjih davénih stopenj naj bi gospodarstvu koristilo. Ta sploSni koncept je
znan kot Tibouteva hipoteza (Tibout, 1956, str. 67). V procesu davéne konkurence imajo
vlade veliko vec tezav z dvojnim obdavCenjem varcevanja in nalozb. V danasnji globalni
ekonomiji to pomeni vec in boljSe nalozbe. Navedimo dva primera:

e Davcéna konkurenca pomeni vecjo akumulacijo kapitala prek nizanja davkov na
var¢evanje in nalozbe. Z ve¢jo akumulacijo kapitala se bosta povecala produktivnost in
tehni¢ni razvoj gospodarstva, kar bo pospesilo dolgoro¢no rast in izboljsalo Zivljenjske
razmere. To sledi iz neoklasi¢nega modela gospodarske rasti (Ovin, 1996, str. 136).
Napacno je namre¢ razmis$ljanje, da je posledica davka na dobicek samo gibanje nalozb
od drzave do drzave. Svetovna ponudba kapitala ni fiksna in je odvisna od neto donosa.
Ce se vse vlade odlo¢ijo za pove¢anje davénega bremena na kapitalske dobicke, se bo
akumulacija svetovnega kapitala upocasnila in prek te se bo upocasnila tudi
gospodarska rast.

e Nizje davcéne stopnje spodbujajo varevanje in investiranje k prostemu gibanju po
svetu. Liberalizacija in harmonizacija finan¢nih trgov sta olajSali prost pretok kapitala
¢ez drzavne meje in tako izboljsali alokacijo kapitala ter znizali njene stroske. Delno je
bila ta deregulacija finan¢nih trgov odgovor na nevarnost, ki je grozila iz Stevilnih
dav¢nih oaz. Te so torej na neki nacin tudi odgovorne za vecjo odprtost trgov.

C. Davéna konkurenca spodbuja fiskalno odgovornost

Ekonomisti se zavzemajo za dav¢éno konkurenco, saj nizje davéne stopnje, ki so njena
posledica, znizujejo penale za profitni sektor ( izrivanje investicij (crowding out) ni tako
obCuten, saj vemo, da prevelika davéna obremenitev ekonomske subjekte odvraca od
nadaljnjih nalozb). Davkoplacevalci pa imajo po drugi strani ozje perspektive. Za njih to
preprosto pomeni moznost uzivanja vecjega deleza denarja, ki ga zasluzijo. Reaganovo
nizanje davcnih stopenj je po svetu sprozilo vecje varCevanje. Podobno velja tudi za
Evropo, ki je Se vedno v procesu nizanja davkov, o ¢emer bomo govorili pozneje. Nizji
davki v eni drzavi povzrocijo tudi nizanje davkov v drugih drzavah.

Vecina evropskih vlad tega konkurencnega procesa ne pozdravlja. Izgubljajo namre¢ mo¢
nad postavljanjem dav¢nih stopenj. Zmagovalci so davkoplacevalci.

Davéna konkurenca omejuje rast vlade. Velika vecina javnih izdatkov se financira iz

davénih prihodkov. Politika, ki pritiska na davke, omogoca vecji nadzor javne porabe.
Nizja raven javne porabe pa je povezana z boljSim ekonomskim rezultatom. Davcna
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konkurenca spodbuja zakonodajalce, da denar zbirajo ucinkoviteje in ga tako tudi
porabljajo. Zaradi tega se disciplina tudi v javnem sektorju, ne samo zasebnem, poveca. To
torej ni »dirka proti dnu« (race to the bottom), k davénim stopnjam, enakim ni¢. To je prej
tekma za najucinkovitejSo rabo davcnih prihodkov.

S tem zakljucujemo del, v katerem smo skusali predstaviti davéno konkurenco, njene tipe
ter njene pozitivne in negativne strani.

5.2.Davek na dobicek v okviru davcne konkurence

V tem poglavju se bomo konkretno lotili davka na dobicek ter njegovih povezav z davéno
konkurenco. Pomemben del tega poglavja bo tudi izracun efektivnih davénih stopenj in
njihova primerjava z drugimi drzavami. Za¢nemo lahko z Garrettovim razmisljanjem
(1998, str. 87), ki dvomi o vplivu globalizacije na razvoj prihodkov od kapitalskih davkov.
Dvig dejanske davéne stopnje naj bi tako demonstriral, da povezava med davcno
konkurenco in nizjo davéno obremenitvijo kapitala ni tako mocna, kar vidimo v
preglednici 18.

Preglednica 18: Povprecje efektivnih davénih stopen;j

KAPITAL DELO POTROSNJA

1965- |1975- [1985- [1965- [1975- [1985- |1965- [1975- |1985-

75 85 94 75 85 94 75 85 94
Avstralija [0,34 [042 [045 [0,13 [0,18 [0,19 0,08 [0,10 [0,09
Belgija 026 1035 (033 [031 (037 040 [0,15 [0,15 |0,14
Danska - 042 042 |- 035 (041 [021 [024 [026
Nemé&ija 021 [029 026 (0,29 (035 (037 [o0,14 [0,13 0,15
Finska 022 1032 lo41 [023 [031 038 [0,17 [020 0,22

Francija 0,17 0,25 0,25 0,29 0,37 0,43 0,19 0,18 (0,17

Velika

o 0,50 0,60 0,52 0,24 10,25 0,21 0,12 0,13 (0,14
Britanija

Italija -- 0,22 10,28 |- 0,28 10,32 0,11 0,10 0,13

Japonska |0,23 035 10,44 (0,12 0,17 0,21 0,05 0,05 10,05

Kanada 0,41 038 10,44 (0,17 022 0,28 0,11 0,11 0,11

Nizozemska | -- 0,30 (0,31 -- 0,43 0,46 0,14 0,15 (0,16

Norveska |0,25 0,38 10,37 10,33 0,34 10,35 0,21 0,25 10,24

Avstrija 0,17 0,20 (0,21 0,33 10,38 0,41 0,17 0,19 10,18

Svedska -- 0,45 0,58 -- 0,46 0,48 0,16 0,17 10,20
Svica 0,17 0,24 10,25 0,19 0,26 (0,26 10,065 0,07 0,08
ZDA 0,42 0,42 0,40 0,17 0,21 0,23 0,06 0,05 (0,05

Povprecje 0,28 035 (0,37 (0,23 |0,31 0,34 0,13 0,14 |0,15
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Standardni

0,11 0,10 0,11 0,07 0,08 0,09 0,05 0,06 0,06
odklon

Vir: Mendoza, 1997

Pri takem razmisljanju pa hitro spregledamo, da se dejansko davéno breme, tudi v primeru
odliva kapitala iz drzav z visokimi davki, nujno ne zmanjSa. Vlade so prisiljene to izgubo
nadomestiti in to dosezejo z zviSanjem davénega bremena (Hagen 1998, str. 166). Dvig
dejanske daveéne stopnje lahko torej pomeni prav to, kar Garrett zanika: izgubo avtonomije
zaradi davéne konkurence. Za jasnejSo sliko vpliva davéne konkurence na obdavcitev
kapitala je treba upoStevati makropodatke o implicitni oz. dejanski davéni stopnji in
analizirati obnasanje lastnikov kapitala na mikroravni, ki je posledica makrostanja. Analiza
davénih vzpodbud v Sloveniji, ki sem jo predstavil v tretjem poglavju, tej definiciji
popolnoma ustreza. Pomembno je vprasanje, kako se lastniki kapitala odzovejo na razlike
v davkih na kapital, in ali so njihovi poskusi manjSanja dav¢énega bremena v obliki
davénega izogibanja legalni ali dav¢na utaja (nelegalno).

Najbolj ocitna moznost, ki se ponuja podjetjem, ki Zelijo zmanjSati svoje davéno breme, je
preselitev aktivnosti na obmocje z nizjimi davki. Ekonometri¢ne analize so pokazale, da je
odvisnost neposrednih nalozb od mednarodnih davcnih razlik v sploSnem precej Sibka
(Leibfritz 1997, str. 31). Bolj kot davéni dejavniki nanje vplivajo tehnologija, ki je na
voljo, ter dostop do velikih trgov ali izobrazena delovna sila.

Podjetja pa kljub temu ne opuScajo moznosti davéne arbitraze. Namesto celotne
proizvodne aktivnosti preselijo samo knjigovodstvo, za kar obstajajo 3tevilne tehnike®’. Ce
ima podjetje na voljo te tehnike selitve dobickov, se mu nalozbi v drzave z ve¢jimi davki
ni treba izogibati. Imeti mora le sedez v drzavi z manjSimi davki, v kateri se ugotavljajo
dobicki. To pojasni dejstvo, da odlocitve o lokaciji v splosSnem niso tako davéno obcutljive,
odlocitve o lokaciji uprave premoZzenja za koncerne, financni centri koncernov, glavna
uprava koncernov in podobno pa veliko bolj. Za slednje je zelo pomembno, da so na
davéno ugodnem obmocju. Za podjetja so pri izbiri lokacije financnega centra zelo
pomembni davéni dejavniki. Po drugi strani pa tudi vlade na veliko davéno elasti¢nost
koncernov odgovarjajo s posebnimi davénimi ugodnostmi, da bi jih pritegnili pod svoje
okrilje.

Ta fenomen ni nov. Luksemburg je ze v dvajsetih letih prejSnjega stoletja sprejel zakon o
wholding« zdruzbah. Na Irskem je bil ustanovljen mednarodni center za finanéne storitve™,
ki podjetjem, ki ponujajo financne storitve tujcem, zaracunavajo komaj desetodstotni
davek od dobicka. Belgija je razvila dav¢ni sistem za tako imenovane centre koordiniranja.
To so druzbe, ki ponujajo financne, svetovalne, raziskovalne in marketinske storitve.
Nizozemska z davénimi olajSavami za podjetja s finanénimi storitvami, Luksemburg,

¥ Gl. poglavije 4.1.1.
30 International Financial Service Center
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Italija (center off-shore v Trstu) ali Francija z davénimi olajSavami za glavne sedeze
koncernov so samo Se dodatni primeri davéne konkurence v Evropi (Pinto, 1999).
Mednarodni koncerni te davcne sisteme izkoriS¢ajo. Primer tega je prav eden od teh
belgijskih centrov koordiniranja, ki svoje ime prodaja hcerinskemu podjetju v Nemciji.
Podjetje to odplacuje s posojilom, ki ga dobi prav od tega, in drugi¢ prek obresti za
posojilo. Vsi dobicki se obdav¢ijo v Belgiji in so tako skoraj oprosc¢eni davkov. Davéno
breme celotnega koncerna je majhno. Danes tako nekatera velika podjetja davkov sploh ne
placujejo vec.

V dav¢ni konkurenci se je v EU znaslo veliko drzav, Se posebej po njeni ustanovitvi.
Nemcija, na primer, je zacela davéne reforme ze leta 1997. Takrat je bila drzava z
najve¢jimi obdavcitvami podjetij. Dejstvo je, da se velike drzave ne morejo primerjati z
majhnimi davénimi oazami, kot sta Monako ali Andora. Nemc¢ija pa je imela slab polozaj
tudi v primerjavi z drugimi ve¢jimi evropskimi drzavami. Dav¢éna obremenitev dobi¢kov
podjetij je bila kar za 20 % vedja kot v Veliki Britaniji, Franciji, Spaniji ali na
Nizozemskem. Tako so se v Nemciji zacCele reforme. Predvidele so znizanje dav¢énih
stopenj na dohodek s 53 % na 39 %. Za ublazitev dela teh dav¢nih izgub pa so predvidevali
razsiritev davkov. Nemsko reformo postavljamo kot povod za razcvet davéne konkurence
v Evropski uniji ob ustanovitvi denarne unije. Ce to $¢ malo karikiramo, je zagetnik davéne
konkurence Oskar Lafontaine, nekdanji nemski finan¢ni minister, ki je vztrajno razpravljal
o tem vpraSanju in izzval veliko medijsko pozornost. Najbolj sporno je bilo poenotenje
obdav¢itve dobickov podjetij, ki se je v EU zelo razlikovalo: najve¢ja v Nemc¢iji (43,6—
56,7 %), Franciji (41,7 %), Italiji (41,3 %) in Belgiji (40,2 %), najmanjsa pa na Finskem in
Svedskem (28 %), v Veliki Britaniji (31 %), na Irskem (32 %), Danskem in v Avstriji

(34 %). Razlike med posameznimi davénimi sistemi se lepo vidijo iz razlik obdavcenja
kapitalskih dobickov, ki v EU nihajo med 0 in ve¢ kot 50 %, povprecen davek na dohodek
pa med 28 in 45 %. Tako nepravi¢na davéna konkurenca lahko bistveno zamaja idejo
enotnega trga (Usenik, 2000).

Za vlade je po drugi strani privlacnost razlicnih rezimov z majhnimi davki velika predvsem
zaradi razvoja finan¢nih in storitvenih sektorjev, ki dajejo gospodarstvu nove impulze, ne
da bi bili zato stroski veliki. Dodatni prihodki od davka na dobicek so sicer minimalni, saj
podjetja prihajajo ravno zaradi minimalnih obdavcitev. Ti posebni davéni sistemi pa
zmanjs$ujejo moznosti drugih drzav, da bi Se naprej visoko obdavcevale svoja podjetja.
Ugotovimo lahko torej, da se je delez davka na dobicek v celotnih davénih prihodkih sicer
rahlo povecal, vendar bi se brez davéne konkurence zagotovo Se bistveno bolj.

Efektivna davéna stopnja davka na dobicek je v mojem modelu spremenljivka, ki skriva
ucinek davénih vzpodbud. Poglejmo, kakSne so efektivne davéne stopnje pri nas, in jih
primerjajmo z drugimi drzavami. Efektivna dav¢na stopnja je hkrati tudi osnovni kazalec
davéne konkurence.
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5.2.1. Efektivna davéna stopnja davka na dohodek pravnih oseb v
Sloveniji po dejavnostih

Ta del bomo zaceli s predstavitvijo investicijskih davénih olajSav po dejavnostih, ki jih
objavlja DURS?!. V preglednici 20 vidimo uveljavljene investicijske davéne olajsave v
Sloveniji v letih 2000 in 2001.

Preglednica 19: Uveljavljanje investicijske olajSave po posameznih panogah glede na
celotne investicijske olajSave za leti 2000 in 2001 (%)

2000 2001

KMETISTVO, LOV, GOZDARSTVO 0,90 1,00
RIBISTVO 0,01 0,01
RUDARSTV O 0,15 0,19
PREDELOVALNE DEJAVNOSTI 39,30 41,05
SZII(DEBA Z ELEKTRIKO, PLINOM IN 0.55 0.83
GRADBENISTVO 4,50 3,50
TRGOVINA, POPRAVIIJA MOTORNIH 2 60 270
VOZIL IN IZDELKOV SIROKE PORABE ’ ’

GOSTINSTVO 1,20 1,30
PROMET, SKLADISCENJE IN ZVEZE 13,45 10,50
FINANCNO POSREDNISTVO 5,25 4,20
POSLOVANIJE Z NEPREMICNINAMI, 8 40 10,10
NAJEM IN POSLOVNE STORITVE ’ ’

JAVNA UPRAVA, OBRAMBA, OBVEZNO 0.10 0.05
SOCIALNO ZAVAROVANIJE ’ ’

IZOBRAZEVANIJE 0,20 0,30
ZDRAVSTVO, SOCIALNO VARSTVO 1,15 1,20
DRUGE JAVNE, SKUPNE IN OSEBNE 500 570
STORITVENE DEJAVNOSTI ’ ’

SKUPAJ 100,00 100,00

Vir: Podatki DURS — obdelava DDPO za leti 2000 in 2001

Olajsava za investicijska vlaganja je predvsem namenjena spodbujanju razvoja in
povecevanju konkurencnosti in stabilnosti podjetij. Iz podatkov o wuveljavljanju
investicijske olajSave je razvidno, da je bila v prejSnjih letih olajSava v veliki meri
izkoriSCena pri zavezancih, ki po naravi dejavnosti ne prispevajo k dolgoro¢nemu
stabilnemu razvoju s ciljem povecanja konkurencnosti narodnega gospodarstva. Nekaj
manj kot 25 % investicijske olajSave se v zadnjih letih nanaSa na dav¢ne zavezance iz

3! Davéni urad Republike Slovenije
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trgovinske dejavnosti. Tudi na poslovanje z nepremi¢ninami se nanaSa velik del
investicijskih olajSav, ve¢ kot 10 %, skoraj 11 % na dejavnost prometa, skladiS€enja in
zvez, dobrih 4 % na dejavnost financnega posrednistva. V predelovalnih dejavnostih, na
katere se nanaSa le dobrih 40 % celotne uveljavljene investicijske olajSave, je bilo najvec
uveljavljene v proizvodnji kemikalij in kemicnih izdelkov (6,2 % celotne investicijske
olajSave), v proizvodnji strojev in naprav (5,3 %) ter v proizvodnji izdelkov iz gume in
plasti¢énih mas (3,8 %) (Porocevalec DZ, 2002, str. 6). Zakonodajalec je nove spremembe
zakona davka od dobicka pravnih oseb utemeljil z nekoristnostjo dosedanjih olajSav.
Moderne trgovinske stavbe vsekakor ne pomenijo razvoja narodnega gospodarstva, saj se v
tej dejavnosti ne ustvarja velike dodane vrednosti; v primerjavi z industrijskimi
dejavnostmi se je ustvari skoraj Stirikrat manj.

Preglednica 20: Efektivne davéne stopnje posameznih panog v letih 2000 in
2001

2000 2001
KMETISTVO, LOV, GOZDARSTVO 7,67 7,89
RIBISTVO 9,67 12,36
RUDARSTVO 15,05 13,16
PREDELOVALNE DEJAVNOSTI 11,45 11,18
821}()1;BA Z ELEKTRIKO, PLINOM IN 4 3,70
GRADBENISTVO 9,92 11,46
TRGOVINA, POPRAVIIJA MOTORNIH 1231 19,60
VOZIL IN IZDELKOV SIROKE PORABE ’ ’
GOSTINSTVO 7,18 9,35
PROMET, SKLADISCENJE IN ZVEZE 9,90 8,67
FINANCNO POSREDNISTVO 18,43 19,22
POSLOVANIJE Z NEPREMICNINAMI, 13.09 1.80
NAJEM IN POSLOVNE STORITVE ’ ’
JAVNA UPRAVA, OBRAMBA, OBVEZNO 376 12,58
SOCIALNO ZAVAROVANJE ’ ’
IZOBRAZEVANIJE 12,47 13,11
ZDRAVSTVO, SOCIALNO VARSTVO 6,73 8,01
DRUGE JAVNE, SKUPNE IN OSEBNE 935 s 17
STORITVENE DEJAVNOSTI ’ ’

Vir: Podatki DURS — Obdelava DDPO za leti 2000 in 2001

Efektivna dav¢éna stopnja, izracunana kot razmerje med davéno obveznostjo in davéno
osnovo I, nam pove, kolik$na je dejanska davéna stopnja v Sloveniji.

Med obravnavanimi panogami ima finan¢no posrednistvo najvisjo efektivno davéno
stopnjo, saj izkoristi zelo majhen delez olajsav. Zelo visoko efektivno davéno stopnjo
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imajo Se rudarstvo, izobrazevanje ter poslovanje z nepremi¢ninami, najem in poslovne
storitve. Za vse te panoge je znacilna nizka stopnja uporabljenih olajSav. Olajsave kot
odstotek davéne osnove I so pri vseh omenjenih niZje ali enake 50 %.

Najnizja efektivna davéna stopnja je pri oskrbi z elektriko, plinom in vodo, prav zaradi
velike uporabe olajSav. OlajSave v tej panogi namre¢ predstavljajo ve¢ kot 80 % davcne
osnove 1.

Preglednica 21: OlajSave kot odstotek davéne osnove I posameznih panog v letih 2000 in
2001

2000 2001
KMETIISTVO, LOV, GOZDARSTVO 70,85 70,87
RIBISTVO 60,87 52,27
RUDARSTVO 40,99 50,91
PREDELOVALNE DEJAVNOSTI 59,13 61,40
SI(S)IEIZ)BA Z ELEKTRIKO, PLINOM IN 81,08 86,53
GRADBENISTVO 63,90 59,13
TRGOVINA, POPRAVIVLA MOTORNIH 5599 5337
VOZIL IN IZDELKOV SIROKE PORABE ’ ’
GOSTINSTVO 66,74 61,71
PROMET, SKLADISCENJE IN ZVEZE 86,60 63,08
FINANCNO POSREDNISTVO 30,93 29,37
POSLOVANIJE Z NEPREMICNINAMI, 19,01 S0.15
NAJEM IN POSLOVNE STORITVE ’ ’
JAVNA UPRAVA, OBRAMBA, OBVEZNO 84,05 1991
SOCIALNO ZAVAROVANJE ’ ’
IZOBRAZEVANIJE 49,37 47,56
ZDRAVSTVO, SOCIALNO VARSTVO 67,75 71,90
DRUGE JAVNE, SKUPNE IN OSEBNE

STORITVENE DEJAVNOSTI 69,16 20,27

Vir: Podatki DURS — Obdelava DDPO za leti 2000 in 2001

Panoga oskrba z elektriko, plinom in vodo je imela v letih 2000 in 2001 najvecji delez
olajsav kot odstotek davéne osnove I. Sestava olajSav te panoge je precej toga, saj
predstavlja kar 85 % vseh olajSav olajSava za investicijska vlaganja. Leta 2000 sta imeli
velik delez olajsav kot odstotek davéne osnove I tudi panogi javna uprava, obramba in
obvezno socialno zavarovanje ter panoga promet, skladis¢enje in zveze.

Izjemno majhen delez olajSav kot odstotek davéne osnove pa je v finanénem posrednistvu,
Cigar struktura olajSav, ki jih najpogosteje uporablja, je zelo pestra. Panoga finan¢nega
posredniStva uporablja olajSavo za investicijska vlaganja, olajSavo za investicijske rezerve
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in olajSavo za pokrivanje izgub v priblizno enakih delezih. Poleg finan¢nega posrednistva
imajo majhen delez olajSav Se izobrazevanje, poslovanje z nepremi¢ninami, najem in
poslovne storitve ter rudarstvo.

V Uradnem listu Republike Slovenije, $t. 108 z dne 12. 12. 2002, je bil objavljen Zakon o
spremembah in dopolnitvah zakona o davku od dobicka pravnih oseb (ZDDPO-C), ki je
zacel veljati dan po objavi, uporablja pa se od 1. januarja 2003. Glavni razlog za
spremembe je bila dopolnitev 12. €lena zakona o priznanih odhodkih davénega zavezanca.
S spremembo tega Clena je zakonodajalec spremenil Se nekatere druge Clene, predvsem
tiste, ki se nanaSajo na davéno priznano amortizacijsko stopnjo, dolgoro¢ne rezervacije
stroskov, razporeditev dobicka za udelezbo pri dobicku, rok za uporabo investicijskih
rezerv ter davéne olajSave za nalozbe.

V Sloveniji uporabljajo davéni zavezanci najpogosteje olajsavo za investicijska vlaganja.
Ta predstavlja priblizno 65 % vseh olajSav v Sloveniji. Spremembe, ki so jih z novim
zakonom uvedli na tem podrocju, zakonodajalec na eni strani utemeljuje s dejstvom, da je
bila v prejsnjih letih olajSava izkoris€ena predvsem pri zavezancih, ki ne pomenijo
dolgoro¢nega stabilnega razvoja s ciljem povecanja konkuren¢nosti narodnega
gospodarstva, saj gradnja modernih trgovinskih stavb ne pomeni razvoja narodnega
gospodarstva. Poleg tega pa investicijska olajSava precej vpliva tudi na zmanjSanje
efektivne davéne stopnje (EDS), ki znasa v Sloveniji le 12 % (najnizjo EDS ima panoga
oskrba z elektriko, plinom in vodo, ki znaSa le 4 %). EDS, ki je v Sloveniji tako ena
drugi strani pa podjetja, torej davéni zavezanci, s spremembami ne soglasajo, saj menijo,
da je sprememba le ena od moznosti boljSega polnjenja proracuna.

5.2.2. Izracun efektivne davcne stopnje davka na dobicek po King-
Fullertonovem modelu

Poleg efektivnih davénih stopenj, ki jih objavlja DURS za posamezne panoge, so zanimive
tudi davcne stopnje, izracunane po King-Fullertonovem modelu, ki omogoc¢a primerjavo
teh stopenj med razlicnimi drzavami. Ta model sem teoreti¢no izpeljal v svojem
diplomskem delu (Brodnjak, 2002, str. 48). Ze takrat sem dobil zanimive rezultate v
povezavi z davénimi vzpodbudami, ki potrjujejo analizo, opravljeno v magistrskem delu.
Te rezultate sem se odlocil uporabiti, da pokazem, kako majhno je dejansko davéno breme
kapitala v Sloveniji. Primerjava z drugimi drzavami pa Se pokaze, da je v Sloveniji
obdav¢itev kapitala Se kako konkuren¢na in da pobeg podjetij drugam zaradi ugodnejsega
davénega rezima glede obdavcitve kapitala Se ni aktualen.

V modelu so sredstva razdeljena v tri skupine: zaloge, zgradbe in opremo, glede na
razliéno trajnost in viSino dovoljenih amortizacijskih stopenj. Vsako podjetje ima tri
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razli¢ne moznosti financiranja: zadrzani dobicek, dolg ali novi lastniski kapital oziroma
izdaja novih delnic. Za vse te kategorije so izraCunane stopnje donosa pred davki p in
efektivne mejne davéne vrzeli (p-s). Koncno povprecje nam da efektivno davéno stopnjo.
V tem delu bom predstavil tri razli¢ne izraCune dejanskih davénih stopenj. Prvi sklop kaze
efektivno davéno stopnjo ob trenutnih pogojih, v drugem poskusu sem znizal uradno
davéno stopnjo s 25 % na 20 %. V zadnjem poskusu pa bom dodal Se primer efektivne
davcne stopnje ob upostevanju vzpodbud.

A. Izracun dejanske davéne stopnje pri najvisjih mejnih stopnjah
dohodnine, neobdavéenih obrestih, 5,6-odstotni inflaciji in 10-odstotni
realni obrestni meri*?

Za inflacijo je vzeta vrednost indeksa cen zivljenjskih potrebséin (objavlja SURS), ki je bil
za leto 2003 5,6 %. Obrestna mera r oziroma zahtevana stopnja donosa s je desetodstotna.
Za vrednosti amortizacije je upoStevana najvi§ja z zakonom dovoljena amortizacija
(zgradbe = 0,05, oprema = 0,333). Tako sem poiskal tak$no stopnjo p, ki omogoca
desetodstotno stopnjo donosa p oziroma s. Z m‘ je oznacena obdavéitev dividend (30 % v

vseh izradunih), m’ pa je obdavéitev obresti, ki v Sloveniji niso obdavéene.

Preglednica 22: Zahtevane stopnje donosa pred davki p v Sloveniji za leto 2003 (7 =
0,056, r=0,10, m‘=0,3 ,m'=0)

Dolg Zad. dobicek Novi L. kapital |Povpredje
Zaloge 0,082323232 0,161950174 0,220779221 0,139963649
Oprema 0,068666794 0,137905398 0,190447206 0,118926067
Zgradbe 0,075914206 0,154546879 0,213459897 0,132916745
Povprecje 0,073700486 0,147854863 0,203563803 0,127471725

Ker so obresti neobdavcene, je zahtevana stopnja donosa po placilu dohodnine s (enacba
5.9) enaka 10 % (s = 0,1). S pomocjo s izratunamo dejansko davéno vrzel (p-s) in
dejansko davcno stopnjo ((p-s)/p).

Preglednica 23: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-s) v odstotnih tockah in dejanske davéne
stopnje v odstotkih leta 2003 (7 = 0,056, r=0,10, m“=0,3 ,m'=0)

Zgradbe Zaloge Oprema Zad. dobicki|Nov last. Dolg Povprecje |(p-s)/p
kapital
(p-s) (p-s) (p-s) (p-s) (p-s) (p-s) (p-s) dejanska
dav¢na
stopnja
3,29% 4,00% 1,89% 4,79% 10,36% -2,63% 2,75% 21,55%

32 izradun v prilogah preglednice 2
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Iz preglednice 23 vidimo, da je dejanska davéna stopnja ob vseh navedenih predpostavkah
21,55-odstotna.

Poglejmo zdaj naslednji primer: kaj se zgodi, ¢e znizamo osnovno dav¢éno stopnjo davka
na dobicek.

B. IzraGun dejanske davéne stopnje pri najviSjih mejnih stopnjah
dohodnine, neobdavéenih obrestih, 5,6-odstotni inflaciji in 10-odstotni
realni obrestni meri ter 20-odstotni davéni stopnji*’

Preden se lotimo izrauna dejanske davéne stopnje pri 20 % osnovne davEéne stopnje, si v
naslednji sliki oglejmo, kaksne so davcne stopnje v EU in drzavah pristopnicah danes. Prav
zaradi tega sem se tudi odlocil testirati 20-odstotno davéno stopnjo, ki bi bila podobna
drugim.

Slika 6 : Drzave EU in nekatere pristopnice znizujejo nominalne davéne stopnje davka na
dobicek
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Vir: Bosnik, 2004, str. 3

33 izradun v prilogah preglednice 3
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Preglednica 24: Zahtevane stopnje donosa pred davki p v Sloveniji za leto 2000
(7=0,056,r=0,10, m*=0,3,m'=0)

Dolg Zad. dobicek Novi L. kapital |Povpredje
Zaloge 0,086742424 0,151828289 0,206980519 0,134563459
Oprema 0,075397063 0,133794706 0,184231509 0,118399211
Zgradbe 0,081731323 0,146275817 0,201491027 0,129206765
povprecje 0,079666635 0,141256805 0,194068956 0,124981461

Obresti so Se naprej neobdavcene, tako da je izraCun dejanske davéne vrzeli (p-s) in
efektivne davene stopnje ((p-s)/p) enak kot v prejSnjem primeru.

Preglednica 25: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-s) v odstotnih tockah in dejanske davéne
stopnje v odstotkih leta 2000 (( 77 = 0,056, r = 0,10, m*=0,3 ,m' = 0)

Zgradbe Zaloge Oprema Zad. dobicki Nov last. Dolg Povprecje [(p-s)/p
kapital
P-s) P-s) (p-s) (p-s) (p-s) (p-s) () dejanska
davéna
stopnja
2,92% 3,46% 1,84% 4,13% 9,41% -2,03% 2,50% 19,99%

Ce rezultate iz preglednice 23 primerjamo s temi, vidimo, da je zniZanje davéne stopnje s
25 % na 20 % povzrocilo le minimalno zniZzanje dejanske davcne stopnje z 21,55 % na
19,99 %. To gotovo ni voda na mlin tistim, ki se zavzemajo za zniZanje osnovne davéne
stopnje davka na dobicek (gl. Bosnik, 2004, str. 3).

C. lzraGun dejanske davéne stopnje pri najviSjih mejnih stopnjah
dohodnine, neobdavéenih obrestih, 5,6-odstotni inflaciji in 3-odstotni
realni obrestni meri ter izkoriS€eni investicijski olajSavi in dejanskih
utezeh za posamezne vrste kapitala®*

V tem izracunu predpostavimo, da podjetja izkoristijo investicijsko olajsavo. Obdavcljiva
osnova se zmanjsa za 40 % investiranega zneska, kar pomeni dav¢ni prihranek v visini 10
% vrednosti nalozbe. Sedanja vrednost davénih prihrankov A (enacba 18) se zato poveca
za 0,1. V Sloveniji je bil leta 1996 delez kratkoro¢nega in dolgorocnega dolga v celotnem
kapitalu 37,42-odstoten (Agencija za placilni promet, 1997), kar pomeni, da predstavlja
preostalih 62,58 % lastniski kapital. Predpostavimo, da znasa delez novega lastniskega
kapitala Se naprej 10 %, preostanek (52,58 %) pa so zadrzani dobicki. Utezi za posamezna
sredstva ne spreminjamo.

¥ izradun v prilogah preglednice 4
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Preglednica 26: Zahtevane stopnje donosa pred davki p v Sloveniji za leto 2003 (7=

0,056, r=0,03, m“=0,3,m'=0)

Dolg Zad. dobicek Novi L. kapital |Povpredje
Zaloge 0,012323232 0,055526761 0,087445887 0,04255191
Oprema —-0,007480704 0,024069097 0,047967452 0,014653
Zgradbe 0,00456917 0,039838166 0,067334166 0,02939011
povpreéje 0,000250127 0,035405123 0,062075388 0,0257679

Ker so obresti neobdavcene, je realna stopnja donosa po placilu dohodnine s enaka realni
obrestni meri in znasa 3 %.

Preglednica 27: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-s) v odstotnih tockah in dejanske davcne
stopnje v odstotkih leta 2000 (7= 0,056, r = 0,03, m‘=03,m'=0)

Zgradbe Zaloge Oprema Zad. Nov last. Dolg Povprecje |(p-s)/p
dobicki kapital
(p-s) (p-s) (p-s) (p-s) (p-s) (p-s) (p-s) dejanska
davéna
stopnja
-0,06% 1,26% -1,53% 0,54% 3,21% -2,97% -0,51% -19,73%

V tem primeru je zahtevana povprecna stopnja pred davki, ki omogoca triodstotno realno
stopnjo donosa po davkih, 2,69-odstotna. To pomeni, da davéni sistem implicitno
subvencionira vlagatelje v visini 0,42 odstotne tocke, to je v visini 15,55-odstotne stopnje
donosa pred davki. Kot zahtevano stopnjo donosa sem izbral zelo nizko obrestno mero,
glede na to, da analiziram investicijske davéne vzpodbude, pri katerih je zahtevan donos
manjsi, ¢e predpostavimo, da podjetja investirajo le z namenom, da bi izkoristila to
vzpodbudo. Tak$ne nalozbe v veliki meri placa drzava, dvomljiv pa je tudi njihov kon¢ni
ucinek.

Vsi omenjeni izraCuni nam bodo koristili pozneje, ko bomo skuSali oblikovati nekaj
sugestij za ekonomsko politiko v Sloveniji, zdaj pa primerjajmo Slovenijo z drugimi
drzavami.

5.2.3. Primerjava rezultatov za Slovenijo in druge drzave

V to primerjavo so vklju€ene tri drzave: Nemcija kot predstavnica razvitih, po kateri se
pogosto zgledujemo, Geprav vsi ne menijo, da je to pravilno (gl. Mrkai¢, 2004), ter Cesko
in Poljsko kot dve drzavi pristopnici v EU. V tranzicijskih drzavah osrednje in vzhodne
Evrope se je prav tako zaradi davéne konkurence pojavila dilema. Po eni strani nosijo
breme preteklosti, ki je posebej v Bolgariji, na Poljskem in Madzarskem vidno v zelo
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veliki zadolZenosti v tujini. Po drugi strani pa se zaradi konkurence za mednarodni kapital
znizujejo davki, kar prinasa tudi nevarnost izgube prihodkov. V primeru teh drzav pa
obstaja Se problem tranzicije, ki v procesu prehajanja iz centralnega planskega
gospodarstva v konkurenc¢no trzno gospodarstvo zahteva tudi ustrezno izpolnjevanje vloge
drzave. Izkusnje so pokazale, da je ta vloga klju¢nega pomena za uspeSen potek procesa
reform (Treier in Wenzel, 1999).

Za proces ekonomskega dohitevanja se je v tranzicijskih drzavah pokazalo, da je
privlaénost kapitala eno glavnih meril. Socasno se pri¢akuje, da bo zaradi rastoCe
ekonomske integracije alokacija resursov tudi v teh dezelah postala Se obcutljivejSa za
razlike v regionalnih in drzavnih sistemih obdav¢itve.

Tudi za tranzicijske drzave ima proces davéne konkurence pozitiven ali negativen
predznak. V pozitivnem smislu za te drzave, ki so v iskanju trznogospodarsko uc¢inkovitih
institucij, pritisk, ki nastane zaradi konkurence, povzro€i hitrejSe prilagajanje zelenega
ekonomskega obnasanja drzave. Po drugi strani pa je nevarno, da izpad dohodkov kot
posledica davéne konkurence in nizjih davkov zaradi nezadostnih drzavnih izdatkov, ki bi
bili zato potrebni, v teh drzavah onemogoci proces dohitevanja ali pa se ta izpad dohodkov
nadomesti z zadolzevanjem, kar zaradi neizpolnjevanja maastrichtskih meril vklju¢evanje
v EU oddalji. Neobdavéenje mobilnega kapitala je neupravi¢eno v primeru, ko ima ta
dobicek od javnih dobrin, na primer infrastrukture, ki pa so se financirale prek dodatne
obremenitve nemobilnih faktorjev. Po drugi strani pa prinese tuji kapital s prihodom v
drzavo tudi tehni¢no znanje, ki ga ta in tudi nemobilni produkcijski faktorji dobijo zaston;.
Neobdavcitev ima tako tudi pozitiven, tako imenovani »spill-over« ucinek. Kako je s tem v
tranzicijskih drzavah, si bomo ogledali v nadaljevanju, preden pa se tega lotimo, preglejmo
Se preglednico z vsemi podatki, kako je z davénimi sistemi v tranzicijskih drzavah (Ceska,
Poljska). Za primerjavo je Se primer razvite drzave (Nemcija).

Preglednica 28: Podatki o slovenskem davénem sistemu za leto 1997 in davénih sistemih
Ceske, Poljske in Nem¢ije leta 1995

Drzava Stopnja | Amortizacija zgradbe | Amortizacija |Metoda Stopnja
davka opreme vrednotenja | inflacije
zalog
Slovenija |25 % 5% 33,3 % LIFO 9,4 %
Nemé&ija |48 %> |10 % prva tiri leta, |30 % s PA’®|LIFO 2,7 %

5 % naslednja tri leta, | Stiri leta,
preostanek Zivljenjske |10 % z EAY

dobe pa 2,5 % preostanek

3%V Neméiji velja sistem dvojnih stopenj, 48-odstotna davéna stopnja velja za zadrane dobicke, 32-odstotna
pa za razdeljene dobicke.
% PA — metoda padajodega Easovnega amortiziranja
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Ceska 42 % 1% 14 % s PA in|FIFO 10 %
dodatnih 10 %
DZO*®

Poljska 40 % 5% 20 % s PA LIFO 27 %

Vir: European tax handbook, 2002

Mednarodna primerjava davéne obremenitve nalozb v drzavi da jasno sliko o stanju
konkurence med podjetji na razlicnih sedezih oz. lokacijah, ki na mednarodnem trgu
stopajo v konkuren¢ni boj. Ta primerjava je lahko klju¢ni indikator, ki pokaze davcno
privlacnost posamezne regije ali drzave. Za primerjavo si bomo pomagali z naslednjo
preglednico. Predpostavke za druge drzave so bile dane, zato sem iste vrednosti uposteval
tudi za Slovenijo.

Preglednica 29: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-s) v odstotnih tockah in dejanske davcne
stopnje v odstotkih (7= 0,035, r = 0,10 in davka od dohodka oprosceni vlagatelji)

Drzava Zgradbe | Zaloge |Oprem |Zadrz. |Novi |Dolg |Povprecje |(p-s)/p
(p-s) (p-s) |(p-s) |dobicki |last. (p-s) |(p-9) Dejanska
(p-s) kapital davéna
(p-s) stopnja
Nemcija |2,4 4,5 0,5 7,0 -3,1 —-4.6 |19 15,97
Ceska 5,0 6,3 2,4 7,1 7,1 -1,9 4,0 28,57
Poljska 5,3 3,5 2,2 6,2 6,2 2,0 |34 25,37
Slovenija | 1,07 1,77 -0,08 2,10 2,10 -2,04 | 0,65 6,11

Vir: Griffith, 1996, za Slovenijo lastni izratun®

V preglednici 21 je razvidno, da ima Slovenija med vsemi drZzavami najnizjo dejansko
stopnjo davka na dobicek, kar je predvsem posledica nizke uradne stopnje davka od
dobicka, relativno visoke davCne (revalorizirane) amortizacije ter revaloriziranja zalog
(metoda LIFO).

Tako kot v Sloveniji tudi v drugih drzavah velja, da je financiranje z zadolzevanjem
najbolj ugodno. Za Cesko in Poljsko velja, da nimata sistema vradunanja davka od dobicka
(imputacijskega sistema), zato se tudi tu vrednosti davénih vrzeli pri zadrzanih dobickih in
novem lastniSkem kapitalu ne razlikujejo. Po podatkih nemsSkega avtorja Treierja (2000),
ki je analiziral dejanske davcéne stopnje v vseh tranzicijskih drzavah na podlagi King-
Fullertonovega modela, le da je uporabil pristop fiksen-r in se omejil samo na investiranje
v zgradbe in opremo, so rezultati naslednji.

7 EA — metoda enakomernega ¢asovnega amortiziranja
¥ DZO — dodatni zagetni odpis v prvem letu
3% Gl. prilogo preglednice 5.
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Preglednica 30: Dejanske davcne stopnje ((p-s)/p) v odstotkih v tranzicijskih drzavah leta

1994 (brez inflacije, r = 0,10 in davka od dohodka oprosceni vlagatelji)

Drzava Dolg Novi L. Zad. Zgradbe Oprema Skupno
kapital dobicki povpredje
Bolgarija —14,85 66,92 55,91 25,75 38,74 32,25
Poljska 10,11 46,07 53,11 26,45 48,25 37,35
Romunija 11,99 50,89 45,44 24,90 43,65 34,28
Ceska 9,52 45,98 38,26 24,71 33,23 28,97
Madzarska 2,62 44,60 30,75 15,39 29,20 22,29
Povprecje 3,88 50,89 44,69 27,19 34,86 31,03

Vir: Treier, 2000

Preglednica 31: Dejanske davéne stopnje ((p-s)/p) v odstotkih v tranzicijskih drzavah leta

1999 (brez inflacije, r = 0,10 in davka od dohodka oprosceni vlagatelji)

Drzava Dolg Novi 1. | Zad. Zgradbe Oprema Skupno
kapital dobicki povprecje
Bolgarija 12,96 33,49 40,48 34,44 25,65 30,05
Poljska 11,31 41,46 45,73 42,09 24,42 33,25
Romunija [11,99 50,89 45,44 24,90 43,65 34,28
Ceska 8,82 38,99 30,27 29,05 18,23 23,64
Madzarska |-2,82 32,55 15,69 14,21 7,59 10,90
Povprecje | 8,45 39,28 35,52 28,94 23,91 26,42

Vir: Treier, 2000

Podatki med sabo niso neposredno primerljivi z izracuni za Slovenijo prav zaradi razli¢nih

pristopov*’, vendar pa so klju¢ne ugotovitve podobne. V vseh tranzicijskih drzavah velja

diskriminacija financiranja z zadrZzanimi dobicki oz. novim lastniSkim kapitalom v

nasprotju s financiranjem podjetja z dolgom. Posledica tega je prevelik poudarek

zadolzevanja in preveliko zaupanje v to obliko. To pomeni predvsem veliko prednost za

podjetja, ki Ze obstajajo in ki lazje pridejo do potrebnega kapitala. Tako se spodbujajo novi

podjetniki, kar se na dolgi rok lahko zelo pozna. Studija predstavlja tudi razvoj davénih

sistemov v teh drzavah: dejanske davéne stopnje so se med leti 1994 in 1999 v glavnem

znizale. Dav¢na konkurenca je torej tudi tukaj ze zacela delovati.

Za zakljucek tega poglavja pa se Se enkrat poigrajmo z davénimi stopnjami in analizirajmo,

kaj bi se zgodilo z dejanskimi davénimi stopnjami, ¢e bi davéno stopnjo zvisali na 0,35 %

%0 Za razlike med pristopoma fiksen-r in fiksen-p gl. Brodnjak, 2002, str. 49.
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(7 =0,35%). Spomnimo se Lafferjeve krivulje*'. Rezultati nam bodo povedali, na kateri
strani smo.

Preglednica 32: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-s) v odstotnih tockah in dejanske davéne

stopnje v odstotkih (7 = 0,035, r = 0,10 in davka od dohodka oprosceni vlagatelji, 7 =

0,35 %)
Drzava Zgradb | Zaloge |Oprem |ZadrZz. |Novi |Dolg |Povprecje |(p-s)/p
(P-s)  |(p-s) |(p-s) |dobi¢ki |last. (p-s) |(p-9) Dejanska
(p-s) kapital davéna
(p-s) stopnja
Ceska 3,7 4,7 1,7 53 53 -1,5 129 22,48
Poljska 4,3 2,0 1,7 5,0 5,0 -1,7 12,7 21,25
Slovenija |1,76 2,86 0,03 3,39 3,39 -3,06 1,13 10,19

Vir: Griffith 1996, za Slovenijo lasten izratun®

IzraCun nam pokaze, da vi§ja, tj. 35-odstotna stopnja davka na dobicek, bistveno poveca
dejansko davéno stopnjo v Sloveniji ter jo pribliza stopnji drugih drZzav, medtem ko pri
Ceski in Poljski znizanje uradne stopnje davka od dobicka zniza dejansko davéno stopnjo.
Slovenija je torej na levi strani Lafferjeve krivulje. To je vsekakor pomembna ugotovitev
za ekonomsko politiko v Sloveniji.

Iz preglednice 32 je razviden vpliv inflacije na dejanske davéne stopnje. Te so ob visji
inflaciji vi§je pri nalozbah v zaloge v drzavah, ki uporabljajo metodo FIFO (Ceska), kot v
drzavah z visoko uradno stopnjo davka na dobic¢ek kot v drZzavah z nizko stopnjo, saj
visoka stopnja davka na dobi¢ek poveca sedanjo vrednost davénega prihranka odbitnih
obresti. Tudi pri Sloveniji uporaba metode LIFO in indeksirana amortizacija poleg drugih
razlogov povzrocita, da se zniZza dejanska davéna stopnja. Uporaba indeksirane
amortizacije in metode LIFO namre¢ zniZza dejansko mejno davéno vrzel s 4,4 na 1,3
odstotne tocke pri Ceski in z 1,2 na —0,8 odstotne to¢ke pri Poljski.

Ce povzamemo ugotovitve lastnih izra¢unov za Slovenijo, Griffithovih podatkov za Cesko
in Poljsko ter tudi analize Treierja za vse tranzicijske drzave (Slovenija ni vkljucena), so
klju¢ne ugotovitve:

e Obstaja nekaj moc¢nih argumentov, da davéna konkurenca tudi med tranzicijskimi
drzavami pridobiva pomen. V prid temu je predvsem znizanje zakonsko dolo¢enih

*1 GI. poglavje 4.2.
2 al. preglednico 6 v prilogah.
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davénih stopenj. To se dogaja kljub ve¢jemu javnemu zadolZevanju in odpisu
dolgov.

e Omenjeno trditev potrjuje predvsem Treierjeva analiza (preglednici 22 in 23), kjer
to vidimo pri dejanskih davénih stopnjah.

e Dirke proti dnu v teh drzavah ni zaznati. Dejanske davéne stopnje so blizu
povprecja ali rahlo pod njim.

e Najbolj zanimiva pa je ugotovitev, da so dejanske davéne stopnje nizje predvsem v
bolj razvitih tranzicijskih drzavah (Ceska, Poljska, tudi Madzarska), kar pomeni, da
drzavni aparat v teh drzavah funkcionira veliko bolje. Ali je davéna konkurenca
vzrok ucinkovitejSega delovanja drzave ali pa je ucinkovito delovanje drzave bila
podlaga, da so si te drzave lahko privoscile nizje davke, pa je vprasanje.

Slovenija ima v primerjavi z drugimi Se posebej izrazito majhno davéno breme. To daje
nasi drzavi Stevilne moznosti, saj njena fiskalna politika Se zdale¢ ni iz€rpala vseh baz, ki
jih ima na voljo. V naslednjem poglavju bomo tako poskusili poiskati nekaj glavnih
implikacij za ekonomsko politiko v skladu s tem in kriticno ovrednotili njene zadnje akcije.

5.3.Implikacije za slovensko fiskalno politiko

Za postavitev teze o ustreznosti ekonomske politike, predvsem fiskalne, v Sloveniji je treba
najprej analizirati stanje, v katerem so javne finance nase drzave, Se posebej kar zadeva
strukturo davkov.

Za Slovenijo velja, da je delez neposrednih davkov (dohodnina, davek od dobicka pravnih
oseb, davek na placilne liste in davki na premozenje) nekoliko nizji kot v vecini evropskih
drzav, vendar je delez posrednih davkov (DDV, trosarine, carine) visji kot v drzavah EU
(Stanovnik, 2002, 207). Naslednji grafikon nam bo pomagal analizirati razmerja med
posameznimi davénimi oblikami v Sloveniji.
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Slika 7: Prihodki konsolidirane globalne bilance javnega financiranja
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Vir: Bilten javnih financ, 2004

Vidimo, da se razmerja v Sloveniji v tem obdobju niso dramati¢no spreminjala. Najvec;ji

delez med prihodki imajo davki na porabo®, sledijo jim prispevki za socialno varnost. Na

prvi pogled pa je takoj opaziti izjemno majhen delez davka od dobicka pravnih oseb. Po

drugi strani pa je delez davkov na porabo izjemno velik. To je izpostavljeno tudi v

naslednji preglednici.

Preglednica 33: Delez davka na dobicek pravnih oseb in delez davka na blago in storitve
(kot delez BDP in kot % vseh davkov) v Sloveniji in EU leta 2002 in 2003.

Dohodnina, prispevki za

socialno varnost in davek na

izpla¢ane place

Davek od dobicka pravnih oseb

% BDP % vseh davkov | % BDP % vseh davkov
EU (15) 2002 10,8 24 3,2 7
Slovenija2002 20,8 57,4 1,4 3,9
Slovenija2003 21,1 54,7 1,9 4.9

Vir: Bilten javnih financ 2004, Joumard 2002.

* Na sliki 12 ozna&eni kot domaéi davki na blago in storitve
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Ta vidna razlika pomeni, da je treba v Sloveniji davéno obremenitev spremeniti. V
prejsnjih poglavjih smo ugotovili, da se je davéno breme na kapital povsod po Evropi in
svetu zelo zmanjSalo. Dejstvo, da je v Sloveniji Se manjSe od povpre¢ja EU, pomeni, da bi
ga morali povecati ali pa vsaj ne dovoliti, da se Se dodatno zmanj$a. Rasto¢ primanjkljaj in
izjemno majhna obremenitev podjetniskih dobickov sta glavni ugotovitvi za Slovenijo in v
skladu s temi problemi prehajamo na cilje fiskalne politike.

Reformo zakona o davku od dohodka pravnih oseb v Sloveniji lahko na kratko opisemo z
naslednjimi znacilnostmi:

e enaka davéna stopnja

e manjsSe davcne olajSave

e SirSa davéna osnova in

e manj davéno konkurenéni davek.

Glede na trenutni delez davka na dohodek pravih oseb v vseh davkih (gl. preglednico 26)
so ti ukrepi povsem razumljivi, saj je v primerjavi Slovenije z drugimi drzavami njegov
delez izjemno majhen. Vsako izmed teh znacilnosti bom sedaj skuSal kriticno ovrednotiti.

Zaceli bomo z najvidnejSim in najobcutnejSim ukrepom. To je zviSanje uradne davcne
stopnje davka na dobicek pravnih oseb. To moznost smo Ze predstavili v poglavju 5.2.3.
Ce bi Slovenija ob predpostavkah, ki smo jih v poglavju navedli, uradno davéno stopnjo
zviSala na 35 %, bi se dejanska dav¢na stopnja dvignila na 10,2 %. ZviSanje uradne davéne
stopnje za 10 odstotnih tock (s 25 na 35 %) tako pomeni zviSanje dejanske davcne stopnje
za le 4,1 odstotne tocke (s 6,1 na 10,2 %44). Razlog za to je treba iskati v zelo veliki daveni
(revalorizirani) amortizaciji ter revalorizaciji zalog (metoda LIFO). Te u¢inek dviga uradne
davéne stopnje precej omilijo in racunati je treba, da dodatni daveéni prihodki prav zaradi
tega ne bi bili toliko visji, kot je velika nevarnost tega ukrepa. Sprememba uradne davéne
stopnje davka na dobicek je odmeven ukrep in z vidika davéne konkurence tudi precej
neobicajen. Atraktivnost nasega davénega sistema bi se na ta nacin zmanjSala, saj najprej
vsi tuji investitorji pri ocenjevanju privlacnosti doloCene drzave glede davcénega sistema
najprej opazijo prav to uradno stopnjo davka na dobicek pravnih oseb. Ce temu dodamo,
da se javnofinancni prihodki povecajo za manj, kot je to na prvi pogled, velja o tej potezi
dobic¢ek v Evropi. Tako bi tudi zviSanje te stopnje in njeno priblizevanje drugim bilo
sprejemljivo. Z vidika davéne konkurence pa je to zelo nenavadno. Vlade namre¢ is¢ejo
alternativne oblike, kako do vi§jih dav¢nih prihodkov, in se izogibajo dvigovanju uradne
davcne stopnje, saj imajo ze tako tezave, da jo ohranijo na isti ravni. Nesmiselno pa je tudi
zniZevanje te stopnje, saj s tem podjetja ne bi pridobila veliko®, pa tudi v primerjavi z
drugimi drzavami nimamo toliko vi§je stopnje. Nasa uradna davcna stopnja lahko tako
mirno ostane nespremenjena.

* Gl. preglednici 21 in 24.
* Gl. poglavije 5.2.2.
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Manjse davcne olajSave so nedvomno manj viden ukrep kot sprememba davcne stopnje,
ucinek za proracun pa je lahko precej vecji kot pri zvisanju uradne davéne stopnje. Skozi
analizo v magistrskem delu sem ugotovil, da zaradi nenevtralnosti teh vzpodbud njihova
uporaba nima zelenih ucinkov. Ucinek davénih vzpodbud je seveda tezko povsem jasno
dolociti. V poglavju 5.2.2 smo tako v zadnjem primeru (c) pri upoStevanju 40-odstotne
investicijske olajSave in dejanskih utezi za posamezne vrste kapitala, ki jih je izdala
Agencija za placilni promet leta 1997 in po katerih je bil delez financiranja z dolgom Se
vedii, prisli celo do negativne dejanske davéne stopnje. To pomeni, da drzava vlagatelje v
tem primeru celo subvencionira. Subvencioniranje gospodarstva lahko oznaci kot odmik
od optimuma. Namesto povecanja javnofinanénih prihodkov tako nastanejo celo odhodki.
Slednje pa kljub upostevanju in pomembnosti privlacnosti posamezne drzave za domace in
tuje nalozbe ni normalno. Davéne olajSave na evropski ravni zajemajo le dve podrocji:

e R&Rin

e v doloceni meri aktivno politiko zaposlovanja.

To dolocajo smernice SirSe ekonomske politike, ki jih je sprejel svet EU in jih bodo morale
v prihodnosti spostovati tudi vse druge drzave. Zavedati se je tudi treba, da vsaka olajSava
zmanjSuje manevrski prostor za zakon o dohodnini. Tako bi lahko celo v celoti ukinili
davek na izplacane place. Po mojem mnenju je to z vidika davéne konkuren¢nosti veliko
bolj pomembno.

Kot naslednjo to¢ko sem omenil $irSo davéno osnovo. Dovolil si bom predstaviti nekaj
idej, ki bi utegnile biti koristne. Ob uspesnih reformah v tem delu zakona o davku na
dohodek pravnih oseb si drzava lahko privosci tudi ohranitev posameznih olajSav. Prva
moznost je ideja o znizanju moznosti davéne amortizacije. Ta je v Sloveniji zelo visoka in
skupaj z revalorizacijo zalog po metodi LIFO glavni razlog za izjemno nizko dejansko
davcéno stopnjo davka na dobicek pravnih oseb. Najvisje stopnje amortizacije v Sloveniji,
dovoljene po zakonu, so namre¢ obc¢utno visje od vrednosti prave ekonomske amortizacije,
¢e upostevamo vrednosti OECD (1991):

e 0,333 proti 0,1225 za opremo in
e 0,05 proti 0,0361 za zgradbe.

Zaradi spodbujanja nalozb so z zakonom dolo¢ene najvi§je stopnje amortizacije vedno nad
vrednostmi prave amortizacije. Vseeno pa bi veljalo razmisliti, ali ne bi v Sloveniji teh
vrednosti zmanjSali oz. jih priblizali vrednostim za pravo ekonomsko amortizacijo. Ta
ukrep je manj viden, vendar ni¢ manj ucinkovit.

Druga moznost je uvedba davka na obresti. O tej alternativi velja razmisliti glede na to, da
ima financiranje z dolgom svoje omejitve in Zelimo dati moznost drugima oblikama,

96



predvsem financiranju z novim lastniSkim kapitalom, ki je klju¢nega pomena za vstop
manjSih podjetij. Ta namre€¢ nimajo moznosti dostopa do posojil po enako ugodnih
obrestnih merah kot starejSa, ze uveljavljena, ki so si ustvarila doloCen rating. Po drugi
strani pa tudi za obdavcenje obresti velja, da so precej neposreden ukrep in bi se v tem
primeru varc¢evanje zelo zmanjSalo, to pa ne bi bilo v skladu s Stevilnimi varevalnimi
shemami drzave. Drzava, ki je do sedaj nekaj sredstev za financiranje fiskalnega
primanjkljaja Crpala iz posojil domacega zasebnega sektorja, bi zaradi obdavcitev obresti
utrpela izpad teh dohodkov, razen ¢e ne bi uvedla olajSav na obresti iz drzavnih obveznic.
To pa bi spet povzroilo problem, saj bi dodatno Skodo utrpele vse druge oblike
varéevanja. Zato se zares pojavlja vprasanje, ali bi dodatni javnofinan¢ni prihodki iz
obdavcenih obresti te izgube lahko nadomestili.

Davc¢na osnova se lahko razsiri tudi z uvedbo energetskega davka. Empiri¢na dolocitev
ucinkov tega davka je verjetno Se bolj zapletena od dokazovanja ucinkov dav¢nih
vzpodbud. Ideja, ki se skriva za tem, je bolj preprosta. Visji energetski davek bo zmanjsal
porabo energije, udinek na delo in kapital pa sta obratna. Ce je energija substitut za kapital
in delo, bodo visje cene energije vzpodbudile povprasevanje po drugih produkcijskih
faktorjih. V tem primeru je energetski davek lahko uporabna vzpodbuda za varovanje
okolja, povecanje povprasevanja po kapitalu in delu ter povzro¢i zvecanje davcnih
prihodkov. Ni pa zanesljivo, kako to vpliva na konkuren¢nost gospodarstva, ¢e energetski
viri postanejo drazji kot drugod. Ekonomska politika bi tu morala biti usklajena in EU se s
tem ze ukvarja.

Omeniti je treba tudi davek na nepremicnine, ki bi gotovo ustrezal davénemu nacelu
enakosti ter morda resil tudi stanovanjsko stisko in znizal cene najemnin. Edini problem je,
da bi vlada, ki bi uvedla ta davek, ne mogla racunati na uspeh na naslednjih volitvah, saj bi
bila SirSa javnost s tem zelo nezadovoljna.

Kot zadnje pa omenimo moznost povecanja javnofinan¢nih prihodkov, ki nima neposredne
povezave s fiskalno politiko. Gre namre¢ za znizanje inflacije. Dejanska daveéna stopnja se
kot posledica nizje inflacijske stopnje zvisa. Ob vseh tezavah, ki jih ima Slovenija z
inflacijo, in ob problemih, ki bi bili reseni, e bi ta bila nizja, dodajamo Se enega. Ukrepi za
znizanje inflacije pa ze presegajo okvir tega magistrskega dela.

Kako je z davéno konkurencnostjo davka na dobicek, je mozno analizirati le na podlagi
primerjave z drugimi drzavami. Ta je pokazala, da je obdav¢itev kapitala v Sloveniji zelo
majhna. Tudi poveCanje deleza tega davka v vseh davkih kot posledica predvidenih reform
po mojem mnenju ne bo povzro¢ila, da bi postali manj atraktivni. Ce Slovenija ni
atraktivna za neposredne tuje nalozbe, krivde ne moremo pripisovati fiskalni politiki,
temve¢ drugim dejavnikom, kot so cena delovne sile ali zakonodaja, ki tujih nalozb ni
spodbujala, kot je to bilo na Ceskem ali Madzarskem.
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Seveda pa se je treba vprasati, kako bo v prihodnosti. Ukrepi slovenske vlade so s staliSca
strukture prihodkov proracuna povsem razumljivi. Nevarnost selitve podjetij drugam pa
vedno obstaja in daveéni vidik ima pri tem vidno vlogo. Po mojem mnenju nevarnost ni
selitev na razvite evropske trge, kjer poteka proces harmoniziranja davkov in je moznost za
tako imenovane davéne oaze vse manjsa. Nevarnost predstavljajo umiki podjetij na vzhod.
Vecina uspesnih slovenskih podjetij ima aktivno politiko vstopa na vzhodne trge. Tam
zakonodaja in nadzor Se zdale¢ nista tako jasna in ostra. To je nedvomno priloznost za
podjetja, da svoje dobicke speljejo v tujino prek podruznic, ki jih ze imajo ali jih bodo
imela, in se tako izognejo placilu davkov. V tem primeru bodo spet na slabsem manjsa
podjetja. Ocitno davek na dobicek ze sam nosi problem nevtralnosti, saj se zaradi velike
mobilnosti kapitala uspesnejsi in vecji bolje znajdejo. Ta davéna oblika tezko opravlja
prerazdelitveno funkcijo.

6. Sklep

Zadnje poglavje magistrskega dela zacenjam z anekdoto, ki zelo dobro opisuje, kako tezko
je podati kon¢no mnenje o problemu, kot je u€inkovitost davénih vzpodbud. Ko je dr.
Edwin Nourse (prvi predsednik Sveta za ekonomsko svetovanje v ZdruZenih drZavah
Amerike) s takratnim predsednikom Harryjem Trumanom razpravljal o vpraSanjih
ekonomske politike, je pripomnil: »Po eni strani .., vendar po drugi strani ..«*® Ko je dr.
Nourse zapustil predsednikovo pisarno, je rahlo zaskrbljeni Truman vprasal svojega
asistenta Johna Steelmana: »John, a mislis, da bi lahko nasel ekonomista s samo eno
roko?« (Chirinko, 2002, str. 339).

Analiziranje obdavcitve podjetja in oblikovanje kapitala je prav takSna dvorocna
ekonomija. V ekonomski literaturi je bilo precej uspesno razvito analiticno orodje za
analizo tega problema. Doloceni so bili tudi kljuéni dejavniki, ki kazejo na vpliv fiskalnih
politik na oblikovanje kapitala v gospodarstvu. Manj uspesno pa je bilo doseganje
konsenza o dejanskih vrednostih teh dejavnikov. Vse dosedanje raziskave tega podrocja
ostajajo zato nezanesljive in prepuscene vrednostnim sodbam javnosti, ki jih interpretira po
svoje. Povedano z drugimi besedami, modeli za analizo podro¢ja vplivanja fiskalne
politike na akumuliranje nekega obsega kapitala v gospodarstvu niso sporni. Vsak izmed
njih ima svoje prednosti in pomanjkljivosti. Problem se pojavi pri rezultatih in njihovi
interpretaciji.

V magistrskem delu sem analiziral predvsem kanal uporabnikovih stroSkov kapitala ter
kanal odzivnosti na vzpodbude, ki ukrep fiskalne politike pripelje do spremembe obsega
kapitala ali dela v podjetju. Kako se ta sprememba pokaZze na kon¢nem izdelku, pa je
ostalo zunaj analize in o tem lahko samo predvidevamo. Tako je v konéni fazi tudi z vso

6y angl.: »One one hand .., but then on the other hand ..«
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dosedanjo literaturo. V veliki meri je to bolj prepri¢anje, da bo za podjetja posamezen
produkcijski faktor atraktivnej$i, ¢e jih bo stal manj. Ekonometricno pa je to zelo tezko
dokazati.

Rezultati opravljene analize kazejo, da podjetja, ki placujejo davke, tudi investirajo in
dodatno zaposlujejo, ali pa se vzpodbude pokazejo celo kot povsem nepomembne, saj ne
stopajo v investicijsko in zaposlitveno funkcijo. Na podlagi tega postavljam zaklju¢no
tezo:

Dav¢ne vzpodbude so za vsa uspesna slovenska podjetja gotovo zelo dobrodosel dodatek,
vendar se zaradi njih podjetje ne bo odlo¢ilo za dodatno investiranje ali zaposlovanje. Ce je
vprasljiv Ze ta kanal, potem lahko predpostvimo, da je povezava med dodatnim
investiranjem in zaposlovanjem ter poveCanjem kon¢nega proizvoda Se SibkejSa. Znizanje
davénih vzpodbud je tako razumljiv in sprejemljiv ukrep. Med kritiki te reforme se
pogosto pojavlja mnenje, da bo zato Slovenija postala manj privlatna. S tem namenom
sem vkljucil v magistrsko delo tudi poglavje, kjer so davéne vzpodbude ocenjene z vidika
davc¢ne konkurence.

Davcéna konkurenca je globalni fenomen in Se posebej zgoce vprasanje v EU, kjer so
gospodarstva med seboj tesno povezana. Od ustanovitve Evropske denarne zveze velja
celo enotna monetarna politika, kar je Se dodatno povecalo vlogo fiskalnih politik (ki so
dale¢ od harmonizacije) pri poskusu narediti dolocene drzave atraktivnejSe. Pri dogajanju
na podro¢ju EU bomo najvecjo vlogo pripisali optimalni politiki davéne konkurence.
Kapital se ne sme niti zavirati niti spodbujati, ampak je treba dopustiti, da trzne sile
pripeljejo do tocke, na kateri se mejna ucinkovitost kapitala na mednarodnih kapitalskih
trgih izenaci z oportunitetnimi stroski nalozb. Kar v EU torej ni uspelo s Stevilnimi poskusi
dogovarjanja in usklajevanja glede dav¢énih sistemov, lahko wuspe prav trznim
mehanizmom. Trzne sile in davéna konkurenca sta tista elementa, ki bosta lahko vodila do
spontane harmonizacije davkov na kapital. To so pokazali tudi empiri¢ni podatki. Celotno
davéno breme namre¢ ni padlo, ampak je v zadnjih tridesetih letih stagniralo na visoki
ravni. Tudi obCutnega zmanjSanja prihodkov od obdavcenja kapitala ni bilo. Drzave
namre¢ sku$ajo najti dodatne moznosti, kako obdav¢iti ta proizvodni faktor.

Kljuéno pa je, da drzave, pa naj gre za razvite drzave OECD ali Evropske unije ali za
tranzicijske drzave, tudi Slovenijo, ob svoji prihodkovni strani javnih financ podrobno
ovrednotijo tudi odhodkovno stran. PoiS¢ejo naj pravo kombinacijo med potrebnimi
javnimi izdatki, ki jih drzavljani in volivci zahtevajo, ter odhodki, ki jih je mozno
zmanj$ati, ne da bi pri tem naleteli na prevelik odpor. Drzava blaginja zaradi procesa
davéne konkurence zato ne bo izumrla. V naravnem boju za svoje prezivetje se bo morala
prilagoditi, kot je to v skladu z neoklasi¢no teorijo povsem normalno. Dokler znanost ne bo
nasla ustrezne zamenjave za neoklasi¢no misel, tudi konkurence kot njenega osnovnega
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mehanizma za zagotavljanje ucinkovitega delovanja druzbe ne moremo prepovedati.
Davc¢na konkurenca pa je konec koncev le ena od oblik konkurence.

Ce je torej ve¢ kot ocitno, da je pri nas kapital obdavéen prenizko in delo previsoko, je
naloga vlade, da v tej smeri ukrepa. Odprava oziroma omejitev davénih vzpodbud, ki pri
nas oCitno nimajo zelenega ucinka, je zato nujen ukrep. Res pa je, da se bo ta ukrep
izplacal samo, e se bo po drugi strani razbremenila obdavcitev dela, zaradi katere je
Slovenija nedvomno manj konkurenc¢na. Tako smo spet pri problemu »dvorocne«
ekonomije kot na zacetku tega poglavja.
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10. Priloga

Preglednica 1: Postavke iz bilanc stanja in izkazov uspeha
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Opredmetena osnovna sredstva v gradnji in izdelavi
Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev
Dolgoroc¢ne finan¢ne nalozbe (018 do 021)

Delezi in dolgoro¢ne finanéne terjatve do podjetij v skupini
Delezi in dolgoro¢ne finanéne terjatve do pridruzenih podjetij
Delezi in druge dolgorocne finan¢ne terjatve

Lastni delezi

GIBLJIVA SREDSTVA (023+029+041+046)
Zaloge (024 do 028)

Material

Nedokonc¢ana proizvodnja

Proizvodi

Trgovsko blago

Predujmi za zaloge

Poslovne terjatve (030+035)

Dolgoroéne poslovne terjatve (031 do 034)
Dolgorocne poslovne terjatve do podjetij v skupini
Dolgoro¢ne poslovne terjatve do pridruzenih podjetij
Dolgoro¢ne poslovne terjatve do drugih

Dolgoro¢no nevplacani vpoklicani kapital
Kratkoro¢ne poslovne terjatve (036 do 040)

Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev

AOPdo AOPod

2001
019
001
002

003

006

008
009
010
011
012
013

014

015

2002
001
002
003
004
005
006
007
008
009
010
011
012
013
014
015
016
017
018
019
020
021
022
023
024
025
026
027
028
029
030
031
032
033
034
035
036
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Kratkoroéne poslovne terjatve do podjetij v skupini 037

Kratkoroéne poslovne terjatve do pridruzenih podjetij 038
Kratkoro&ne poslovne terjatve do drugih 039
Kratkoroéno nevpla¢ani vpoklicani kapital 040
Kratkoro¢ne finanéne naloZbe (042 do 045) 016 041
Kratkoroéni deleZi v podjetjih v skupini 042
Kratkoroéni delezi v pridruzenih podjetjih 043
Lastni delezi 044
Druge kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 045
Dobroimetja pri bankah, éeki in gotovina 017 046
AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 018 047
Zabilan&na sredstva 020 048
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV (050+067+068+082) 036 049
KAPITAL (051+054+055+060-061+062-063+064) 021 050
Vpoklicani kapital (052-053) 051
Osnovni kapital 022 052
Nevpoklicani kapital (kot odbitna postavka) 053
Kapitalske rezerve 023 054
Rezerve iz dobi¢ka (056 do 059) 024 055
Zakonske rezerve 056
Rezerve za lastne deleze 057
Statutarne rezerve 058
Druge rezerve iz dobicka 059
Preneseni &isti dobicek 025 060
Prenesena Gista izguba 026 061
Cisti dobigek poslovnega leta 028 062
Cista izguba poslovnega leta 029 063
Prevrednotovalni popravki kapitala (065+066) 027 064
Splosni prevrednotovalni popravek kapitala 065
Posebni prevrednotovalni popravki kapitala 066
REZERVACIJE 030 067
FINANCNE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI (069+075) 068
Dolgoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti (070 do 074) 031 069
Dolgoroéne obveznosti na podlagi obveznic 070
Dolgoro¢ne finan¢éne obveznosti do bank 071
Dolgoroéne finanéne in poslovne obveznosti do podjetij v skupini 072
Dolgoro¢ne finan¢ne in poslovne obveznosti do pridruzenih podjetij 073
Druge dolgoro¢ne finan¢ne in poslovne obveznosti 074
Kratkoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti (076 do 081) 032 075
Kratkoroéne obveznosti na podlagi obveznic 076
Kratkoroéne finanéne obveznosti do bank 077
Kratkoro&ne poslovne obveznosti do dobaviteljev 078
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Kratkoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti do podjetij v skupini

Kratkoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti do pridruzenih podjetij

Druge kratkoro¢ne finan¢ne in poslovne obveznosti

PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

Zabilan¢ne obveznosti

CISTI PRIHODKI OD PRODAJE (091+094 do 096)

Cisti prihodki od prodaje proizvodov in storitev na doma¢em trgu (092+093)
Cisti prihodki od prodaje proizvodov in storitev na domagem trgu, razen najemnin
Cisti prihodki od najemnin

Cisti prihodki od prodaje blaga in materiala na domagem trgu

Cisti prihodki od prodaje proizvodov in storitev na tujem trgu

Cisti prihodki od prodaje blaga in materiala na tujem trgu

POVECANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE
PROIZVODNJE

ZMANJSANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE
PROIZVODNJE

USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE
SUBVENCUJE, DOTACIJE, REGRESI, KOMPENZ. IN DRUGI PRIH., KI
SO POVEZANI S POSL. UCINKI

DRUGI POSLOVNI PRIHODKI

KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA (090+097-098+099 do 101)
POSLOVNI ODHODKI (104+115+120+124)
Stroski blaga, materiala in storitev (105+106+110)
Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala
Stroski porabljenega materiala (107 do 109)
stroSki materiala

stroski energije

drugi stroski materiala

Stroski storitev (111 do 114)

transportne storitve

najemnine

povracila stroskov zaposlencem, povezanih z delom
drugi stroski storitev

STROSKI DELA (116 do 119)

Stroski pla¢

Stroski pokojninskih zavarovanj

Stroski drugih zavarovanj

Drugi stroski dela

Odpisi vrednosti (121 do 123)

035
037
050
051

053
052
054

055

056
057

058
059

060
061
062

063

064
065
066
066
067

Amortizacija neopredmetenih dolgoroénih sredstev in opredmetenih osnov. sredstev 068

Prevrednotovalni poslov. odhodki pri neopredm. dolgor. sredst. in opredm. osnovnih

sredstev

Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih
Drugi poslovni odhodki

DOBICEK IZ POSLOVANJA (102-103)

069
071
072

079
080
081
082
083
090
091
092
093
094
095
096

097

098
099

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121

122
123
124
125
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I1ZGUBA 1Z POSLOVANJA (103-102)

FINANCNI PRIHODKI (128+132+136)

Finan¢ni prihodki iz deleZev (129 do 131)

Finan¢ni prihodki iz delezev v podjetjih v skupini

Finan¢ni prihodki iz delezev v pridruzenih podjetjih

Drugi finanéni prihodki iz delezev

Finan¢ni prihodki iz dolgoro¢nih terjatev (133 do 135)

Finan¢ni prihodki iz dolgoroc¢nih terjatev do podjetij v skupini

Finan¢ni prihodki iz dolgoroénih terjatev do pridruzenih podjetij

Drugi finanéni prihodki iz dolgoro¢nih terjatev

Finan¢ni prihodki iz kratkorocnih terjatev (137 do 139)

Finan¢ni prihodki iz obresti in kratkoro¢nih terjatev do podjetij v skupini
Finan¢ni prihodki iz obresti in kratkoro¢nih terjatev do pridruz. podjetij
Drugi financéni prihodki iz obresti in kratkorocnih terjatev

Finan¢ni prihodki od obresti (upostevano zZe v II. in I1L.)

FINANCNI ODHODKI (142+146)

Prevrednotovalni finanéni odhodki (143 do 145)

Prevrednotovalni finan¢ni odhodki pri finan¢énih nalozbah v podjet. v skupini
Prevrednotovalni finan¢ni odhodki pri finanénih nalozbah v pridruz. pod;.
Drugi prevrednotovalni finan¢ni odhodki

Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti (147 do 149)
Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti do podjetij v skupini
Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti do pridruzenih podjetij
Drugi finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti

Finan¢ni odhodki od obresti (upostevano ze v 11.)

DAVEK IZ DOBICKA IZ REDNEGA DELOVANJA
CISTI DOBICEK 1Z REDNEGA DELOVANJA (125+127-126-141-151)
CISTA IZGUBA IZ REDNEGA DELOVANJA (126+141-125-127+151)
IZREDNI PRIHODKI (155+156)

Subvencije, dotacije in podobni prihodki, ki niso povezani s poslovnimi u¢inki
Drugi izredni prihodki

IZREDNI ODHODKI (158+159)

Kritje izgube iz prej$njih obdobij

Drugi izredni odhodki

DOBICEK ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA (154-157)

IZGUBA ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA (157-154)

DAVEK IZ DOBICKA ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA

DRUGI DAVKI

CELOTNI DOBICEK (125+127-126-141+160-161)

CELOTNA IZGUBA (126+141-125-127-160+161)

DAVKI SKUPAJ (151+162+163)

CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA (164-166)

073
074

075

076

077

078

079
080
081

084

087
088
089
090

126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
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CISTA 1ZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBJA (165+166) 0z.(166-164) 091 168
POVPRECNO STEVILO ZAPOSLENCEV NA PODLAGI DELOVNIH UR V
OBRACUNSKEM OBDOBJU 092 169

Preglednica 2: Izraun dejanske davéne stopnje pri najvisjih mejnih stopnjah dohodnin,
neobdavcenih obrestih, 5,6-odstotni inflaciji in 10-odstotni realni obrestni meri

r-svetovna obr. mera r-inflac.stop. m’-da\tek na obrvloge  T-davek na dobitek mﬂ'-duhudnina za devid. ¢ fwacun. dav) 5™ - dawf.amortiz.
01 0,056 a 025 03 a 0,333
- zahtevana stopnja donosa 005
I I | I | PRV
#*-nominalna obr.mera 01618
ol 0,1212 psv%
pZADDOB 0184264538 dolg zad.dobigek  nov . kapital povpreéje
o 0230857143 zaloge -0 017676763 0061950174 0,120779221 0139963643
b-doly 094184802 oprema -0 031333206 0,037905358 0090447206 0018926067
h-zad.dobicek 0,8516592663 zgradbe -0 024085794 0054546879 0,113459897 0032916745
h-nov Lkapital 0857935718 povpregje 0026292514 0047854563 0,103563803 0027471725
A zaloge;dolg 0
A zaloge;zad.dobicek 0
A zaloge;nov |kapital 0 dejnaska davéna stopnja (p-sip)
A-oprema;dolg 0221812605 dolg zad.dobi¢ek  nov | kapital povpretje
A-oprema;zad.dobicek 0,199450966 zaloge 0214723526 0382526136 0547048824 0,285528775
A-oprema;nov |kapital 0,185272121 oprema -0 4563075985 07274865223 0 474920101 0,155141454
A-zgradhe;doly 0,1413675815 zgradbe 0317276505 0352947133 0531527329 0247643347
A-zgradbe;zad.dohicek 0092518586 povpregje -0,356843162 0323661071 0508753528 0,215512304
A-zagradbe;nov L kapital 0,07 1966358
p-zaloge;doly 0082323232
p-zaloge;zad.dobic¢ek 0,161950174
p-zaloge;nov |.kapital 0220779221
p-oprema;dely (00686667594
p-oprema;zad.dobiéek 0,137905328
p-oprema;nev Lkapital 0,150447205
p-zgradbe;dolg 0,075914208
p-zgradbe;zad.dobiéek 0,154546879
p-zagradbe;hov k. (0,213459857
povpredje-doly 0,073700486
povprede-zad. dobicel: 0,147854863
povpredie-nov | kapital 0,203563803
povpredie-zaloge 0,139963649
povpredie-oprema 0,118926067
povpredie-zgradbe 0,132916745
Povprecje skupaj 0,127471725

119



Preglednica 3: Izracun dejanske davcne stopnje pri najvi§jih mejnih stopnjah dohodnin,

neobdavcenih obrestih, 5,6-odstotni inflaciji in 10-odstotni realni obrestni meri ter 20-

odstotni dav¢éni stopnji

r -svetovna obr.mera sr-inflac. stop. sy’-davek na obr.vioge

T-davek na dobicek .9 -dohodnina za devid. ¢ (vwagun. dav.] |57 - daviamortiz

DeIF

pZ’LDDOB
pNDVLX

Fed

h-dolg
h-zad.dobicek
h-nov | kapital
A-zaloge;doly

A-zaloge;zad.dobicek
A-zaloge;nov Lkapital
A-opremasdoly
A-oprema;zad.dobicek
A-opremaznov |.kapital
A-zgradhbe;dolg
A-zgradbe;zad.dobicek
A-zagradbe;nov Lkapital
p-zalege;dolg
p-zaloge;zad.dobidek
p-zaloge:nov Lkapital
p-oprema;delg
p-oprema;zad.dobiéek
p-oprema;nov Lkapital
p-zgradbe;delg
p-zgradbe;zad.dobidek
p-zagradbe;nov Lk.
povpretie-dolg
povipredie-zad, dobidek
povpredfe-nav | kapital
povpredfe-zaloge
povpredie-oprema
povpredie-zgradbe
Povpredje skupaj

0,1
s- zahtevana stopnja donosa

0,1616
0,12926
0,154264538
0230857143
0935109096
0891692663
0857938719
0

1]

1]

0,17497 3162
0,159560773
0,148217697
0,106441008
0,074014869
0,057573087
0,086742424
0,151826283
0, 206980519
0,075397063
0,133794706
0,154231509
0081731323
0,146275817
0,201491027
0,079666635
0,141256805
0,194068956
0,134563459
0,118399211
0,129206765
0,124981461

0056 0

[iF] 03 0 0,533
005

psvh
dolg zad.dobiek nov | kapital povpreéje
zaloge -0,013257576 0051828289 0,108980513 0,034563459
oprema -0,024502837 0033794706 0084231509 0,018395211
zgradbe -0,015268677 0046276817 0,101491027 0029206765
povpretje -0,020333365 0041256805 0,094060956 0024981461
dejnaska davéna stopnja {p-sip)
dolg zad.dobitek nov |. kapital povpregje
zaloge -0,152838428 0341361212 0516862745 0 256856203
oprema -0, 326311616 0262686273 0457204884 0,155399779
zgradbe -0,223521126 0316359996 0,503699983 0226046715
povpredje -0 255230524 029209506 0,484719236

Preglednica 4: Izracun dejanske davcéne stopnje pri najvi§jih mejnih stopnjah dohodnin,

neobdavCenih obrestih, 5,6-odstotni inflaciji in 3-odstotni realni obrestni meri ter

1zkori$€eni investicijski olajSavi in dejanskih utezeh za posamezne vrste kapitala

r -svetovna obr_mera ar-inflac.stop. !-davek na obrvioge

T-davek na dobicek |, -dohodnina za devid. ¢ (wacfun. dav) 57 - davt amoriz

;¥ nominalna obr.mera
DOIF

ZALDOR
TNOVLE.
o

b-dolg

b-zad.dobicek

b-nov Lkapital
A-zaloge;doly
A-zaloge;zad.dobicek
A-zaloge;nov | kapital
A-oprema;dolg
A-oprema;zad.dobicek
A-oprema;nov l.kapital
A-zgradbe;dolg
A-zgradbe;zad.dobicek
A-zagradbe;nov |Lkapital
p-zaloge;doly
p-zaloge;zad.dobicek
p-zaloge;nov Lkapital
p-oprema;dolg
p-oprema;zad.dobiéek
p-opremaznov Lkapital
p-zgradbe;doly
p-zgradbe;zad.dobiéek
p-zagradbe;nov Lk.
povpredfe-ioly
povpredie-zad. dobidek
povpredfe-nov [ kapital
povpredfe-zakge
povpredie-oprema
povpredfe-zgradbe
Povpredje skupaj

0,03
s- zahtevana stopnja donosa

0 067ER
0,06576
0039977195
0125257143
0930842216
0 960019903
0938452163
0

0

0

0 34520355
0330306891
03201245895
0327299361
0267431056
023709426
0012323232
0 055526761
0087445887
-0,007 460704
0024089097
0047967452
000456917
0 139636166
0067334166
0,0002560127
0,035405123
0,062075368
0,042551913
0,014652997
0,029390108
0,025767901

0 D56 0

zaloge
oprema
zgradbe
povpredje

dejnaska davén

zaloge
oprema
zgradbe
povpredje

025 03 0 0,333
005
0
dolg zad.dobi¢ek  nov | kapital povpregje
-0 M7E76768 0025526761 0,057445867 0,012551913
-0/037480704 -0,005930903 0017967452 -0,015347003
-0,12543083 0009838166 0,037334166 -0,000609892
-0 029749573 0005405123 0,032075385 -000508265
a stopnja (p-s/p)
dolg Zad.dobicek nov |. kapital povpredje
-1,43442623 0459719975 0556930693 0,294978325
5010317542 0246411521 0 374675916 -1,047362742
-5 FBE743416 0246953289 0,554460954 -0,020751612
-118,9392563 0152664987 0516716673
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Preglednica 5: Izracun dejanske davéne stopnje pri najvi§jih mejnih stopnjah dohodnin,
neobdavcenih obrestih, 3,5-odstotni inflaciji in 10-odstotni realni obrestni meri

r -evetovna obr. mera sr-inflac stop g,'-davek na obrvioge

I-davek na dobicek |, & -dohodnina za devid. © (wrafun, daw) | 5™ - davl.amortiz.

0,1 0,035 0 0,25 0 0 0,333
s- zahtevana stopnja donosa 0,05
0,1 0
“neminalna obrmera | OdAss [ CTTTTTTTTTTTTTTTTmmTmmAmmmmm oo oo
DOLG 0,103875 psvh
ZADDOR 01385 dolg zad.dobitek  novl kapital povpreéje
P 01335 zaloge 0011272142 0033333333 0033333333 0017721417
b-dolg 0 93760616 oprema -0 126857088 001274764 0,01274764 -0,000764015
b-zad.dohicek 0,909050909 zgradbe -0,017859599 0026055066 0,026055068 0010684934
b-nov l.kapital 0,909020909 povpreéje -0020402103 0021002572 0021002572 0,006505456
A-zaloge;dolg 0
A zaloge;zad.dobidek 0
A-zaloge;nov Lkapital 0 dejnaska davéna stopnja (p-sip)
A-oprema;dolg 0,219860422 dolg zad.dobigek nov | kapital povpreéje
A-opremazzad.dobidek 0207030428 zaloge -0127041742 025 025 0,150536899
A-oprema;nov Lkapital 0207030428 oprema -0, 3487465589 0,113063472  0,113063472 -0,007656573
A-zgradbe;dolg 0,136056028 zgradbe 02174277 0208695907 0 206695507 0,09B534657 1
A-zgradbe;zad.dobicek 0,106419546 povpreéje -0,256425089 0,173571284 D,173571284

A-zagradbe;nov Lkapital
p-zaloge;dolg
p-zaloge;zad.dobiéek
p-zaloge;nev Lkapital

0,106419546
0083727858
0,133333333
0,133333333

p-oprema;dolg 0074142312
p-oprema;zad.dobiéek 0,127 4764
p-oprema;nov Ikapital 011274764
p-zgradbe;doly 0052140401

p-zgradbe;zad.dobiéek
p-zagradbe:nov LK.
povpredie-dolg
povipredie-zad.dobidelk
povipredie-noy fkapital
povipredie-zaloge
povpredie-oprema
povipredie-zgradbe
Fovpredje skupa

0,126055066
0,126055066
0,079590897
0,121002572
0,121002572
0,117721417
0,099235985
0,110664934
0106508466

Preglednica 6: Izracun dejanske davéne stopnje pri najvis§jih mejnih stopnjah dohodnin,
neobdavcenih obrestih, 3,5-odstotni inflaciji in 10-odstotni realni obrestni meri ter daveni
stopnji 0,35

1 -cvetovna obr. mera sr-inflac. stop. mi-davek na obrvioge  T-davek na dobicek md-dohodnina za devid. |c (vradun. dav) 57 - dav amotiz. M+1F-stop.amortaz. =
0.1 0,035 0 035 0 0 0333 4 01225
s- Zahtevana stopnja donosa 005 21 0,0361
I A O S S O
0,1385
0,090025 psv'h
0,1385 dolg zad.dobifek nov |. kapital povpreéje
0,1385 zaloge -0.018208544 0053346154 0053846154 0028626904
0349519508 oprema -0 037517978 0020552341 0020552341 0000253729
0,509020909 zgradbe 00279325908 0042058953 0,0420859253 0,017551302
0,509090909 povpredje -0 030586145 0033527231 0033527231 0,011347545
0
u]
] dejnaska davéna stopnja (p-s/p)
0315522008 dolg zad.dobicek nov |. kapital povpreéje
0,2895426 zaloge -0 222626079 035 035 0222557673
0,2090426 oprema -0,600460372 017075994 017075594 0,002530671
0212354217 zgradbe -0,387595845 0296215521 0,296215521 0,149524545
0,148987 365 povpregje -0 40534655 0253325861 0253325861

0,148907365
0081731156
0,153546154
0,153546154
0 062452022
0120552341
0120852341
0072087094
0,142088953
0,142058953
0069413851
0,133927231
0,133927231
0,128626904
0,100253729
0,117581302
0,111347548
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Slika 1: Frekven¢na porazdelitev nalozb v celotna stalna sredstva leta 2002
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Slika 2: Frekvenc¢na porazdelitev naloZb v celotna stalna sredstva leta 2001
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Slika 3: Frekvenc¢na porazdelitev nalozb v celotna stalna sredstva leta 2000

Frequency

ICSO0K

300
200
100
Std. Devw = 77
Mean = 27
0 B = 395,00

ﬁﬁg{é\?ﬁﬁ%ﬁgﬁgﬁgﬁfﬁﬂ e

IC5000

Slika 4: Frekvenc¢na porazdelitev nalozb v neopredmetena dolgorocna sredstva leta 2002
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Slika 5: Frekvenc¢na porazdelitev nalozb v neopredmetena dolgoro¢na sredstva leta 2001
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Slika 6: Frekvencna porazdelitev nalozb v neopredmetena dolgoroc¢na sredstva leta 2000
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Slika 7: Frekvencna porazdelitev nalozb v opredmetena stalna sredstva leta 2002
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Slika 8: Frekvencna porazdelitev nalozb v opredmetena stalna sredstva leta 2001

300

2001

100
>
o
OC.) Std. Dev = ,65
g’.)— Mean = ,22
Lt O' T T T T T T T T N=395,00

P A S AL SS 44 S
FES S Y R FEY E B TS
IO001K

125



Slika 9: Frekvenc¢na porazdelitev nalozb v opredmetena stalna sredstva leta 2000
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Slika 10: Frekven¢na porazdelitev nalozb v nepremicnine leta 2002
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Slika 11: Frekven¢na porazdelitev nalozb v nepremicnine leta 2001
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Slika 12: Frekvencna porazdelitev naloZb v nepremic¢nine leta 2000
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Slika 13: Frekvencna porazdelitev nalozb v opremo leta 2002
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Slika 14: Frekvencna porazdelitev nalozb v opremo leta 2001
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Slika 15: Frekvencna porazdelitev nalozb v opremo leta 2000
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Slika 16: Frekven¢na porazdelitev logaritma zaposlenih 2001
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Slika 17: Frekven¢na porazdelitev logaritma zaposlenih 2000

LNEOO

300

200

100
:C? Std. Dev = 789,75
8— Mean = 430,3
qu o, —_ N = 395,00

R,
LNEOO

Slika 18: Frekvencna porazdelitev logaritma zaposlenih 1999
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¥ Compliance costs

¥ Stigma costs

" User cost of capital model

" Marginal cost of funds

" »Event studies«

X Steady state

* Vote with their feet

* obdobje, v katerem se ne placujejo davki
X1

Xf“ Mutual fund

*¥ Beggar thy neighbour policy
* Race to the bottom
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