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SUMMARY: The purpose of this paper is to illustrate how changes in various capital in-
come taxes may affect macroeconomic dviamics and the distribution of welfare across
generations in a small open economy. Using a computable general cquiilibrium model
with overlapping generations and an endogenous labour supply, three different kinds of
capital income tax experiments are considered. { find that the old generations will bene-
Sit from a et in the tax on dividends and in the tax on interest whereas the younger gene-
rations will benefit from a cut in the tax on capital gains.

1. Indledning

Det er velkendt fra skatteteorien, at skatter medferer effektivitetstab ved at drive en
kile ind mellem forbruger- og producentpriser. I de sencre ar har skattelitteraturen isar
fokuseret pd de forvridninger, der stammer fra beskatningen af kapitalafkast, jvf.
f.eks. Fullerton og King (1984), Sinn (1987) og OECD (1991). Kapitalafkastbeskat-
ningen medferer to former for forvridninger: Den intertemporale forvridning opstér,
fordi skatterne driver en kile ind mellem virksomhedernes kapitalomkostning og for-
brugernes nettoafkast af opsparing. Den infersekiorale forvridning opstir, fordi for-
skellige typer af aktiver i praksis bliver beskattet meget uensartet med det resultat, at
kravet til investeringsafkastet for skat varierer mellem forskellige aktivkategorier.

[ denne artikel opstiller jeg en anvendt generel ligevaegtsmodel. Formilet er at bely-
se virkningerne af kapitalindkomstbeskatning pd det makroekonomiske forleb og pé
forbrugernes velfaerd i en lille 4ben ekonomi med fric kapitalbevaegelser. Artiklen har
isr det metodisk/paedagogiske sigte at illustrere, hvordan anvendte generclle lige-
vaegtsmodeller kan udnyttes til at foretage cn kvantitativ velferdsanalyse af sakaldt
strukturpolitik, 1 dette tilfalde skattepolitikken. Derudover har artiklen det skatteteore-
tiske sigte at illustrere, hvordan forskellige former for kapitalbeskatning kan have me-
get forskellige ekonomiske virkninger.

Personbeskatningsudvalget (1992, kap. 4) benytter en model af lignende type til at
belyse de langsigtede strukturelle virkninger af udvalgets forslag til en skattereform.
De eksisterende danske makroskonomiske modeller har som hovedregel ikke et eks-
plicit formuleret mikroskonomisk fundament, og udvalget betragter dem derfor som

Jeg er taknemmelig for pode rdd og kommentarer fra Peter Birch Serensen.




Nateonalokonomisk Tidsskegft $37 (19935 314-331

Kapitalindkomstskatters fordelings-
virkning pa tveers af generationer

Morten [gel Lau
Eeonomic Policy Research Unit, Handelshojskolen i Kobenhavn

SUMMARY: The purpose of this paper is to illustrate how changes in various capital in-
come taxes may affect macroeconomic dviamics and the distribution of welfare across
generations in a small open economy. Using a computable general cquiilibrium model
with overlapping generations and an endogenous labour supply, three different kinds of
capital income tax experiments are considered. { find that the old generations will bene-
Sit from a et in the tax on dividends and in the tax on interest whereas the younger gene-
rations will benefit from a cut in the tax on capital gains.

1. Indledning

Det er velkendt fra skatteteorien, at skatter medferer effektivitetstab ved at drive en
kile ind mellem forbruger- og producentpriser. I de sencre ar har skattelitteraturen isar
fokuseret pd de forvridninger, der stammer fra beskatningen af kapitalafkast, jvf.
f.eks. Fullerton og King (1984), Sinn (1987) og OECD (1991). Kapitalafkastbeskat-
ningen medferer to former for forvridninger: Den intertemporale forvridning opstér,
fordi skatterne driver en kile ind mellem virksomhedernes kapitalomkostning og for-
brugernes nettoafkast af opsparing. Den infersekiorale forvridning opstir, fordi for-
skellige typer af aktiver i praksis bliver beskattet meget uensartet med det resultat, at
kravet til investeringsafkastet for skat varierer mellem forskellige aktivkategorier.

[ denne artikel opstiller jeg en anvendt generel ligevaegtsmodel. Formilet er at bely-
se virkningerne af kapitalindkomstbeskatning pd det makroekonomiske forleb og pé
forbrugernes velfaerd i en lille 4ben ekonomi med fric kapitalbevaegelser. Artiklen har
isr det metodisk/paedagogiske sigte at illustrere, hvordan anvendte generclle lige-
vaegtsmodeller kan udnyttes til at foretage cn kvantitativ velferdsanalyse af sakaldt
strukturpolitik, 1 dette tilfalde skattepolitikken. Derudover har artiklen det skatteteore-
tiske sigte at illustrere, hvordan forskellige former for kapitalbeskatning kan have me-
get forskellige ekonomiske virkninger.

Personbeskatningsudvalget (1992, kap. 4) benytter en model af lignende type til at
belyse de langsigtede strukturelle virkninger af udvalgets forslag til en skattereform.
De eksisterende danske makroskonomiske modeller har som hovedregel ikke et eks-
plicit formuleret mikroskonomisk fundament, og udvalget betragter dem derfor som

Jeg er taknemmelig for pode rdd og kommentarer fra Peter Birch Serensen.




KAPITALINDRKOMSTSKATTERS FORDELINGSVIRKNING PA TVAERS AF GENERATIONER il5

mindre cgnede til at vurdere de langsigtede effekter af ndrede mikroskonomiske in-
citamenter !,

Personbeskatningsudvalgets model er noget mere disaggregeret end modellen 1 den-
ne artikel og inddrager bl.a. en form for ufrivillig arbejdsleshed, tilpasningsomkost-
ninger i investeringsfunktionerne m.m.. Modellen i denne artikel er betydeligt mere
forenklet og svarer m.h.t. aggregeringsniveau snarere til den, Persson og Svensson
{(1987) opstiller. Det skal derfor understreges, at resultaterne, som jeg prasenterer ne-
denfor, har karakter af regnecksempler, og de bor ikke tages for bogstaveligt (specielt
ikke kort sigts resultaterne, da modellen ser bort fra “keynesianske™ frenomener, til-
pasningsomkostninger o.1.). I forhold til mange tidhgere analyser al kapitalindkomst-
beskatning (f.eks. Nielsen og Serensen, 1991) indeholder analysen i denne artikel dog
den udvidelse, at arbejdsudbuddet er endogent. Derved tager jeg hejde for de afled-
te generelle ligevagtsvirkninger pa investeringer m.m., som folge af| at kapitalbeskat-
ningen pavither ligovegtslonnen via arbejdsudbuddet

Pa grund af det heje aggregeringsniveau fokuserer modellen primart pd den in-
tertemporale forvridning, der stammer fra kapitalindkomstbeskatningen. Modellen
kan dog ogsd belyse den intersektorale forvridning, der bestdr i, at en uensartet kapi-
talafkastbeskatning pavirker opsparingens allokering mellem indenlandsk realkapital
og finansielle fordringer pd udlandet. Da modellens husholdningssektor omfatter et
stort antal overlappende generationer, kan modellen benyttes til at beregne skattepoli-
tikkens virkning pa fordelingen af velfaerd meflem generationer, hvorimod modellen
ser bort fra uligheder inden for den enkelte generation.

Jeg inddrager tre typer af kapitalindkomstskatter i modellen: en skat pa renteind-
teegter, dividendeudbetalinger og kapitalgevinster. I de tre eksperimenter, jeg foretager
senere, senker jeg den marginale skattesats for hver af de tre kapitalindkomstskatter.
Resultatet bliver, at en nedsattelse af skatten pa renteindtazgter og dividendeudbetalin-
ger er mest fordelagtig for &ldre generationer, mens en senkning af skatten pa kapital-
gevinster er til gavn for yngre generationer.

Artiklen er opdelt pd falgende made: Afsnit 2 beskriver modellens grundlecggende
egenskaber, d.v.s. husholdningernes, virksomhedernes og den offentlige scktors ad-
fzerd. 1 afsnit 3 opstiller jeg et bench-mark datasezet for modellen (kalibreringen), hvor
jeg har forsegt at gengive billedet af dansk ekonomi i 1990. 1 afsnit 4 beskriver jeg de
dynamiske effekter af @ndringerne i kapitalindkomstbeskatningen, og pa denne bag-
grund viser jeg i afsnit 5, hvordan generationernes velfard andres. Til sidst opsumme-
rer jeg resultaterne i afsnit 6.

2. Modellen
Modellen beskriver en lille &ben okonomi med perfekt kapitalmobilitet. Det teoreti-

1. Modellen er udviklet af EPRU ved Institut for Nationalekonomi, Handelshajskolen | Kobenhavn, og mo-
deldokumentationen findes § Jensen et al, (1993a).
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ske udgangspunkt er en overlappende generationsmodel af den type, som er udviklet
af Blanchard (1985). I denne model har agenterne fuld forudseenhed bortset fra, at de
ikke kender langden af deres eget liv. Agenternes beslutninger er truffet pa basis af in-
tertemporal optimering, sd agenterne nytte- og profitmaksimerer ud fra forventninger-
ne om deres fremtidige indtjening.

De hjemlige virksomheder producerer kun én type af varer, og jeg antager, at denne
vare er perfekt substitut til den udenlandsk producerede vare, AEndringer i bytteforhol-
det over for udlandet kan derfor ikke underseges; sa i resten af artiklen er producent-
prisen pd varen sat til en.

I Danmark er personbeskatningen baseret pa domicillands-princippet: personskat-
ten betales 1 Danmark, uanset hvor man tjener sine penge. Selskabsbeskatningen hvi-
ler derimod pa kildelands-princippet, sa virksomhederne betaler skat 1 det land, hvor
profitten er skabt. [ modellen antager jeg, at virksomhederne udelukkende er inden-
landsk ejede, si jeg inddrager kun de indenlandske skattesatser.

Fordi modellen er opstillet i diskret tid, skal jeg kort navne, hvornédr opgerelserne
finder sted. Alle variable bestemmes i slutningen af perioden. Stramvariable opgeres
umiddelbart inden beholdningsvariablene, sd beholdningsvariablene er forst funktions-
dygtige i den efterfalgende periode. Udviklingen i kapitalapparatet, relation (3), er et
udmarket eksempel pd dateringsformen,

2. 1. Virksomhedssektoren

Virksomhederne investerer i kapitalgoder og answtter arbejdskraft til produktions-
processen for at maksimere vaerdien af virksomheden. Hver enkelt virksomhed er rela-
tivt lille og optreder som pristager pa bade varemarkedet og arbejdsmarkedet. Jeg an-
tager, at alle virksomheder er identiske — derfor beskriver jeg adfierden hos en reprac-
sentativ virksomhed.

Virksomheden er et aktieselskab, hvor virksomhedslederne maksimerer markeds-
verdien af aktierne ved al vielge de optimale baner for henholdsvis investeringer og be-
skzftigelse. Da aktier og obligationer antages at vaere perfekte substitutter, er markeds-
vaerdien af aktierne bestemt ud fra arbitragebetingelsen

Feor (1170 ) Vo= (1= 190 )Dyy + (150 ) (Vi) = V) (1)

hvor r er renten, t" er renteindkomstskatten, ¥ er virksomhedens veerdi, ¢ er dividen-
deskattesatsen, D er dividendeudbetalingen og * er skatten pa kapitalgevinster. Arbi-
tragebetingelsen sikrer, at obligationsafkastet (venstresiden) er lig akticafkastet (hoj-
residen). Implicit 1 ovenstaende arbitragebetingelse er en antagelse om, at virksom-
hederne finansierer deres investeringer ved at tilbageholde profit, d.v.s. virksomheder-
ne har ikke behov for at udstede nye aktier.
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Virksomhedens vardi bestemmes ud fra arbitragebetingelsen ved at isolere F; og
indsatte fremtidige perioders arbitragebetingelse successivt. Herved fir jeg, at virk-
somhedens markedsverdi er lig nutidsveerdien af samtlige fremtidige dividendeudbe-
talinger (korrigeret for kapitalindkomstskatterne),

S 1 T
ve=2(I1¢ ”: ))'(]_Fg%D,_..hvor (2)

¥

=] f=r+] I+|" "#)“[
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i

D,=(1- I'f:) (Y, —wl)+ 1{’5!{,_, -1

Dividendeudbetalingen er produktionen, ¥, fratrukket de samlede lenudgifter, hvor
wer lennen, og L er den samlede beskeftigelse, korrigeret for en virksomhedsskat, 7.
Hertil lzegges fradraget for kapitalapparatets nedslidning, hvor K er kapitalapparatet,
ng & er nedshdningsraten. og hvor de skattemassige afskrivninger af forenklingshen-
syn forudszttes at svare til de sande afskrivninger. Den saledes fremkomne sterrelse er
det egentlige overskud, hvorefter virksomheden placerer en del af dette overskud i in-
vesteringer, /, med henblik pa fremtidig produktion og udbetaler resten til aktieejerne.

Produktionsfunktionen er en Cobb-Douglas funkiion med konstant skalaafkast.
Lonsummen og bruttorestindkomsten er konstante andele af produktionsvardien i alle
perioder og svarer til produktionens elasticitet m.h.t. kapitalindsatsen, fordi der er
fuldkommen konkurrence.? Herudover ser jeg bort fra teknologiske fremskridt i mo-
dellen,

Der er ingen former for installeringsomkostninger forbundet med indferslen af nyt
kapitaludstyr, og ansattelse af ny arbejdskraft foregar ogsa uden omkostninger. Disse
antagelser medferer, at den enskede tilpasning i kapitalapparatet efter en skattezn-
dring kan ske ejeblikkeligt — hvilket indebarer, at modellen ikke er egnet til at beskri-
ve den kortsigtede udvikling. En konsekvens af ovennavnte antagelser er, at kapital-
apparatet er perfekt mobilt mellem indlandet og udlandet, men jeg antager, at arbejds-
kraften er immobil pa tvars af granserne. Udviklingen i kapitalapparatet er givet ved

K, =(1-8K_  +1 (3)

hvor kapitalapparatet er summen af forrige periodes delvist nedslidte kapitalapparat
samt investeringerne foretaget 1 indevaerende periode.

Virksomhedens problem bestir i at maksimere vardien af virksomheden (2) under
bibetingelse af den dynamiske udvikling i kapitalapparatet (3). Lasningen af det in-
tertemporale maksimeringsproblem giver fersteordensbetingelserne

2. Produktionsfunktionen er ¥, = K% - L' ‘hvor B er bruttorestindkomstens andel af produktionsvar-
dien.
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w,=(1-BIK,_ /L )P (4)
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hvor arbejdskraftens marginalprodukt skal vaere lig reallonnen (4), og afkastet af alter-
nativinvesteringen skal vaere lig kapitalapparatets marginalprodukt korrigeret for ka-
pitalindkomstskatterne og investeringens nedslidning (5). Virksomheden far dermed
bestemit sin eftersporgsel efter arbejdskraft og kapitalgoder ud fra de to forsteordens-
betingelser. Forsteordensbetingelsen (5) viser desuden, at skattekilen pa investerings-
siden alene athaenger af skatten pa renteindtagter og kapitalgevinster, hvis dividende-
skatten er konstant. Nir virksomheden maksimerer nutidsvierdien af dividendeudbeta-
lingerne, er det underordnet, hvor stor udbytteskatten er, sdl@nge denne skat er kon-
stant. Hvis banerne for investeringerne og beskaftigelsen maksimerer nutidsvardien
af dividendestrommen for udbytteskatten betales, si vil de tilsvarende baner ogsd mak-
simere nutidsvaerdien af dividenderne efter betalingen af udbytteskatten,

2.2. Husholdningssektoren

Som tidligere nzevnt antager jeg, at individerne har en endelig tidshorisont; i hver pe-
riode fodes nye individer og andre der bort, og da dedssandsynligheden og fertilitets-
raten er ens, er der ingen befolkningsvackst. Ligesom Blanchard (1985) antager jeg, at
dedssandsynligheden er aldersuathzngig, s hvert individ vil vanset alder have samme
forventede restlevetid.

Husholdningernes problem bestdr i at maksimere nutidsveerdien af den forventede
nytte i samtlige fremtidige perioder, givet dedssandsynligheden, p, og tidsprazferencen,
A, d.vs.

max Z{j_p )r.- ”'["_—])'Ip”'d [6)

Forbrugeren far nytte af at forbruge den producerede vare og af fritid. Disse to for-
brugskomponenter er sammensat i et Cobb-Douglas forbrugsaggregat, x, med faste
forbrugsandele af den samlede forbrugsudgift. Til forbrugsaggregatet horer et prisin-
deks, som omdanner dette aggregat til enheder af den producerede vare. For at fa flere
frihedsgrader til bestemmelsen af steady state-datasettet har jeg i (6) benyttet en spe-
cifikation af nyttefunktionen, der medforer, at den intertemporale substitutionselasti-
citet {v = 1/¢) er forskellig fra 1. Husholdningen leser sit maksimeringsproblem ved

3. Den populare logaritmiske nyttefunktion - som har en intertemporal substitutionselasticitet pa 1 — er det
mest almindelige alternativ 1l specifikationen 1 (6).
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forst at finde den optimale udvikling over tid 1 forbrugsaggregatet og siden lese det
statiske problem: d.v.s. bestemme den relative fordeling af vareforbrug og forbrug af
fritid i hver periode.

Maksimeringsproblemet kan ikke loses uden forbrugerens dynamiske budgetbetin-
gelse — 1 hver periode skal forbrugerens indtzgter veere lig udgifterne plus nettoopspa-

ringen.
F+rfl -t/ .
o, =( ]pr ’) )(fr_|+['l _"?)erf-'_TJ'"P:xr {?)

Den finansielle formue, a, er lig afkastet af forrige periodes formue plus indteg-
terne, som bestdr af lannen efter skat, hvor ¢ er lanskatten, og offentlige transfererin-
ger, T, [ratrukket de samlede forbrugsudgifter, hvor P er (Cohh-Douglas) forhrager-
prisindekset. Indtagtssiden er beregnet som den potenticlle indtaegt, d.v.s den indtegt
individet kan opnd, hvis han bruger al sin tid p4 arbejde. Vardien af fritidsforbruget
bliver derefter fratrukket gennem den samlede forbrugsudgift.

Implicit i denne dynamiske budgetbetingelse er Blanchard’s (1985) antagelse om,
at et forsikringsselskab optrazder i ekonomien. Fordi forbrugeren ikke med sikkerhed
ved, hvorndr han skal de, kan han oprette en form for livrenteforsikring. Denne for-
sikring udbetaler i hver periode en fast andel, p, af hans finansielle formue, mod at
overtage hele formuen, ndr han der.* Forsikringsselskabets tilstedeveerelse oger indivi-
dets forbrugsmuligheder og dermed ogsa velfarden.

Forbrugerens intertemporale maksimeringsproblem bestar nu 1 at maksimere den
forventede tilbagediskonterede livsnytte (6), under bibetingelse af den dynamiske
budgetbetingelse (7). Budgetbetingelsen er ikke tilstraekkelig til at sikre, at livstidsfor-
bruget er lig livstidsindkomsten. Dertil behover jeg ogsa en antagelse om, at den fi-
nansielle formue vokser langsommere end realafkastet af samme — denne betingelse er
kendt som No-Ponzi-Game betingelsen. Forbrugeren bestemmer derved en bane for
det optimale valg af forbrugsaggregatet pa de enkelte tidspunkter, og af forsteordens-
betingelserne fir jeg at

4, Forrentningen af forrige periodes finansiclle formue medforer, at

w1 =1] )+ 14k, (1 —t]
t e/ IJ,J=I"’ ! 14

i1+ T Ip

Udover at sielge “forsikringsproduktet™ serger forsikringsselskabet for at uddele de dedes finansielle for-
mue til de overlevende, Fedslen og deden indtraffer ved periodeskifiet, men kort inden har forbrugerne teg-
net forsikningen. [ naeste periode overtager forsikringsselskabet de dedes formue og udbetaler premien til
de overlevende individer, der har tegnet forsikringen. Derfor deles atkastet med (1 - p.
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1 I +n(l—t))

Bxi =(g) (— p ) la . t o), (8)
i
N 1-p P
= . Vil
=2 e %

hvor den potentielle humankapital, o, er defineret som nutidsveerdien af samtlige frem-
tidige potentielle arbejds- og overforselsindtagter, d.v.s.

= Vv
o= (T[]«

1 -
D Wl =) wod + 1) (9)
1) i=t I J‘ﬂ-‘ 1

(1-1!)

(8) viser, at det samlede forbrug i de enkelte perioder er lig forbrugstilbejeligheden
{1/w) ganget med den ikke-humane og den potentielle humane formue pa tidspunkt
{1 —1). Forbrugstilbejeligheden afhanger af dedssandsynligheden, tidspraferencera-
ten, den intertemporale substitutionselasticitet samt udviklingen i renten efter skat og
prisindekset.

Den samlede formue er blevet forrentet, fordi forbrugstidspunktet ligger én periode
lengere fremme end opgerelsen af formuestorrelserne.

Jeg har nu lest forbrugerens intertemporale maksimeringsproblem. Tilbage star det
statiske maksimeringsproblem. Fordi Cobb-Douglas specifikationen indebaerer kon-
stante udgiftsandele, er henholdsvis vare- og fritidsefterspergslen efter skat bestemt
som faste andele af den samlede forbrugsudgift, hvor « er vaegtparameteren, og t€ er
en indirekte forbrugsskat.

(1 +1t)e,=aPx, (10)

(L= tw (- 6)=(1-a) Px, (1)

2.3. Aggregering

Fordelen ved at benytte samme demografiske struktur som Blanchard (1985) er, at
aggregeringen bliver forholdsvis enkel at handtere. Jeg antager at p nyc individer fodes
1 hver periode, hvorved antallet af individer fedt pa tidspunkt s og i live pa tidspunkt ¢
er pfl — p)"*. Antagelsen medforer, at det samlede befolkningsantal i ekonomien bli-
ver 1. Den aggregerede formue finder jeg ved at summere over alle generationers for-
mue?

!
A= Y p(l —p)s - afs, 1,) (12)

F= %

5. De aggregerede forbrugssterrelser er bestemt pd samme mide.
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hvor afs,t) er den finansielle formue pa tidspunkt ¢ for et individ fedt pa tidspunkt s.
Ved at indsaette sidste periodes aggregerede finansielle formue 1 (12) og udnytte (7)
bestemmer jeg udviklingen i den aggregerede formue til®

A= (1 trg(l - DA+ (1 =3 Jw L+ 1, - P X, (13)

Eneste forskel fra individets dynamiske budgetbetingelse er, at forsikringsselska-
bets tilstedevaerelse ikke kommer til udtryk pa det aggregerede plan — forrentningen
bestar nu udelukkende af renten efter skat.

Den aggregerede potenticlle humankapital er lig den individuelle potenticlle human-
kapital; alle individer har samme forventede restlevetid, far samme lon og modtager
samme transfereringer fra det offentlige. Der opstir derfor en forskel i forrentningen af
de to formueudtryk, hvilket ikke var tilfeeldet pa det individuelle plan. Ved aggregering
og udnyttelse af (8) fir jeg, at

1
PX,= t’a‘) (+r(l =)Ao,/ (1-p) (14)

Den private eflersporgsel cfter de to forbrugskomponenter er herefter bestemt som
konstante andele af den samlede forbrugsudgift.

2.4. Den offentlige sektor

For at runde modellen af mangler jeg en beskrivelse af den offentlige adfard. Den
offentlige scktor inddriver skatter, forbruger en fast mangde af forbrugsvaren og ud-
betaler transfereringer til de private indenlandske husholdninger. De samlede skatte-
indbetalinger, 7, bestar af en lenskat, en virksomhedsskat, de tre personlige kapital-
indkomstskatter samt en indirekte forbrugsskat, d.v.s.

T, = 0w, L +HE(Y, = w, L~ 8K, ) +]r,(Ay = Vi) (D + 150V, = V)47 G (15)

Efter skatterne er inddrevet, og udgifterne er betalt, resterer transfereringerne, som
det offentlige udbetaler i lige portioner til de private husholdninger. Idet B og & angi-
ver hhv. den offentlige gzeld og det offentlige forbrug, bliver den offentlige budgetre-
striktion

7=T-G+nB (£

Jeg har fastlagt den offentlige gaeld og det offentlige forbrug til at vaere konstante
over tid. Ligning (16) indebarer derfor, at tilpasningen i det offentlige budget sker via
transfereringerne, 7.

6. Da befolkningsstorrelsen er sat til 1, og alle har samme potenticlle arbejdsudbud, er det aggregerede po-
tentielle arbejdsudbud lig det individuelle potenticlle arbejdsudbud.
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Tabel 1. Modellens parametre og politikvariable.

Eksogene variable og parametre

I Vareforbrugets andel af det samlede forbrug 0,750
B Kapitalens indkomstandel 0,250
& Kapitalapparatets deprecieringsrate 0,100
f Tidsprazferencerate 0,015
o Dadssandsynlighed 0,040
v Intertemporal substitutionsclasticitet 0,300
r Realrente 01.060
9 Offentlige forbrug 10,000
B Offenthig gacld 19,000
L Potenticlt arbejdsudbud 45,000

Politikvariable

" Skat pd arbejdsindkomst 0,600
i Renteindkomstskat 0,500
s Dividendeskattesats 0,380
o Kapitalgevinstskattesats 0,100
Il Virksomhedsskat 0,340
i¢ Moms 0,250

Modellen ernu lukket, og i de kommende afsnit vil en beskrivelse af kalibreringen
samt et eksperiment med hver af de tre kapitalindkomstskatter finde sted.

3. Kalibrering

Jeg antager, at ekonomien i udgangssituationen befinder sig i en stationzr tilstand.
Da der ikke er nogen vakst i modellen, er det ensbetydende med, at de endogene varia-
ble er konstante pa tvaers af perioderne.

Den beregnede steady state er et resultat af bestemmelsen af modellens parametre
og cksogene variable. Tabel | viser de valgte vaerdier af parametrene og de eksogene
variable; flere af parametrene er svare at observere empirisk, hvilket giver kalibrerin-
gen flere frihedsgrader.

Modellens parametre og eksogene variable er fastlagt ud fra et enske om, at steady
state udgangspositionen i rimelig grad afspejler den danske ekonomi. Udgangspunktet
har vazret det empiriske estimat i Jensen et al. (1993b), hvilket er gengivet i tabel 2 ne-
denfor, Dette estimat skulle give et billede af den danske okonomi omkring 1990.”

Ved besternmelsen af datasattet 1 udgangssituationen er der mange forhold at tage
hensyn til: efterspergslen skal vare lig udbuddet for alle varegrupper, alle sektorers
eftersporgsel skal overholde en budgetrestriktion og ekonomien skal vare 1 ekstern
balance. Alene det forhold at der var et betalingsbalanceoverskud 1 1990 er nok ul, at
dataseettet vil afvige fra fra det empiriske estimat.

7. Det er ingen tilfmbidighed at 1990 er valgt som udgangspunkt. Modellens steady state er bl. a. kendetegnet
ved at betalingsbalancen er 0 - og i 1990 var betalingsbalancen stort set i ligevegt.
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Tabel 2. Den initiale steady state.

Relativt til BFI

Maodellens steady state Empirisk estimat
Finansiel formue 1,321 1,784
Virksomhedernes vaerdi 1,144 1,600
Offentlig pacld 0,600 0,593
Beholdning af udenlandske fordringer -0,423 -0.411
Privat forbrug af varer 0,493 0,454
Offentligt forbrug 0,316 0,310
Investeringer 0,166 0,165
Indenlandsk efterspargsel 0,975 0,929
Nettoeksport 0,025 0,071
Nettoindkomst fra resten af verden -0.025 -0,059
Betalingsbalancens labende poster (.000 0,012
Offentlige indtegter:
Skat pa arbejdsindkomst 0,450 0,326
Kapitalindkomstskat 0,026 -0
Moms 0,123 0.214
Virksomhedsskat 0,029 0,019
Andre skauter 0,000 0,045
Indtagter i alt 0,628 0,591
Offenitige udgifier:
Offentlig forbrug 0,316 0,310
Nettorentebetalinger 0,036 0,038
Transfereringer 0,276 0,259
Udgifter i alt 0,628 0,607
Arbejdsudbud i pet. af potentialet 0,594

Jeg har fastsat kapitalens indkomstandel og nedslidningsrate med henblik pa at fi et
rimeligt investeringsniveau i steady state. Jensen/Raffelhiischen (1993) navner, at er-
faringer fra de sidste ti ar viser, at kapitalindkomstandelen har vaeret ca. 26 pet.. Ved at
s@tte denne andel til 25 pet. og deprecieringsraten til 0,1 har jeg faet et trovaerdigt ni-
veau for investeringerne 1 udgangspunktet.

For husholdningssektorens vedkommende er vareforbrugets andel af det samlede
forbrug fastsat ud fra et meget groft sken. En fritidsandel pé 25 pet. af det samlede for-
brug medfarer, at nasten 60 pet af det potentielle arbejdsudbud benyttes pa arbejde.
Jeg tager udgangspunkt i, at det potentielle arbejdsudbud er 16 timer om dagen. Sam-
menlignet med en 37 timers arbejdsuge er fritidsforbruget fastlagt for lavt. Men om-
fanget af gar-det-selv aktiviteter og sort arbejde er stort; Viby Mogensen (1990) nav-



324 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1993, NR. 3

ner, at en 1987-undersogelse viste et gennemsnitligt tidsforbrug pa 114 min./dag pa
ikke-betalt arbejde.® Tager jeg udgangspunkt i ca. 2 timers ekstra arbejde om dagen ud
over den almindelige arbejdstid, er arbejdsudbuddet rimeligt realistisk.

Tidspraferenceraten, dedssandsynligheden og den intertemporale substitutionsela-
sticitet er sammen med realrenten bestemt ud fra et opsparingshensyn. De sidste ti dr
har den reale obligationsrente vaeret pa ca. 7 pet., men dette niveau ligger vasentlig
hojere end de foregdende dr, se Jensen/Raftelhiischen (1993). Jeg har derfor sat real-
renten til 6 pet.. Det er sviert at danne sig et indtryk af, hvilken vaerdi de tre parametre
skal have. Fordi individerne med det samme trieder ind pd arbejdsmarkedet, skal
dedssandsynligheden ikke tolkes bogstaveligt. En forventet levetid (1/p) pd 25 dr vir-
ker i underkanten, men jeg tolker denne vardi som den gennemsnitlige forventede
resttid pd arbejdsmarkedet for alle arbejdere. Der er ingen empiriske estimater for tids-
prazferenceraten og den intertemporale substitutionselasticitet 1 Danmark. Auverbach/
Kotlikoff (1987) nawvner, at der har vacret talrige forseg pa at estimere den intertempo-
rale substitutionselasticitet i USA, men estimaterne svinger mellem 0,07 og 1. De to
parametre er fastsat, si formuen i udgangspunktet ikke afviger for meget fra den empi-
riske veerdi. Der mangler imidlertid et vigtigt opsparingshensyn i modellen: agenterne
er ikke nedt til at spare op til alderdommen. Det har derfor veeret sveert at fi en til-
strckkelig stor finansiel formue i modellen. Jensen et al. (1993b) skelner mellem to
typer af forbrugere: lenmodtagere og pensionister. Forbrugeropdelingen medforer, at
pensionsopsparingen bliver et vigtigt element i opsparingstilbojeligheden — hvilket
sikrer en tilstrekkelig hej formue.

Det offentlige forbrug og den offenlige gald er eksogent fastsat, s deres relative
forhold til BFI svarer til det empiriske estimat. Ved bestemmelsen af det offentlige
provenu har jeg taget udgangspunkt 1 de marginale skattesatser, som Jensen et al.
(1993b) har benyttet.? Der hersker dog en del usikkerhed om starrelsen af den effekti-
ve marginale skat pa optjente aktieavancer, men jeg fastlogger 7 til 10 pet. 1 overens-
stemmelse med Jensen et al. (1993a).

Kalibreringen medferer, at provenuet fra renteindkomstskatten er positivt i model-
len; 1 virkeligheden var provenuet fra renteindkomstbeskatningen omkring 1990 nega-
tivt. Det far imidlertid ikke konsekvenser for de kvalitative resultater, nar jeg nedseatter
ovennavnte skat. [ virkeligheden vil en senkning af rentecindkomstskatten give et po-
sitivt provenu (alt andet lige), hvorimod modellen giver et fald i provenuet. Men den
storre rente efter skat medforer, at diskonteringsraten stiger, og dermed falder human-
kapitalen. Et evt. positivt provenu fra en senkning af renteindkomstskatten vil ikke
veere tilstrazkkeligt til at ophazve den samlede negative effekt pa humankapitalen — det
vil blot mindske faldet i humankapitalen,

8. Undersogelsen omfattede 16-74 drige og indbefattede ikke sort arbejde.
9, Marginalskatten pi arbejdsindkomst er et vejet gennemsnit af marginalskatterne i de forskellige indkom-
stintervaller.
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4. Simulationsresultater

I det folgende nedsatter jeg de tre typer af kapitalindkomstskatter med 20 pet. i for-
hold til deres oprindelige niveau. Der er altsd tale om en ensartet refativ nedsattelse af
kapitalindkomstskatterne.

Skattezendringen finder sted ved periodeskiftet, men er annonceret mellem opge-
relserne af strom- og beholdningsstorrelserne. Forbruget afhenger f.eks. af forrige pe-
riodes finansielle formue og humankapital. For at agenterne kan handle pi baggrund
af deres informationsmangde ved periodeskiftet, er det nadvendigt, at de fremadsku-
ende formuestorrelser (humankapitalen og virksomhedernes veerdi) eendrer sig i slut-
ningen af forrige periode.

4.1. En nedscettelse af renteindkomstskatten

Renteindkomstskatten falder med 10 procentpoint ved overgangen til periode 1. Den
hajere rente efter skat betyder, at husholdningernes diskonteringsrale stiger, vg detimed
falder den humane formue og virksomhedernes markedsvardi initialt.

Vare- og fritidsefterspargslen er bestemt af udviklingen i den samlede formue. Fi-
gur 1 viser udviklingen i vareforbruget relativt til det initiale steadv state niveau. og
den stiplede linie angiver niveauet for den nye steady state. Vareforbruget falder i de
forste to perioder, men er bagefter stigende indtil den nye steady state.'? Forbrugsstig-
ningen fra periode 3 og til den nye steady state sker som felge af en gradvist foreget fi-
nansicl formue, Individernes humane formue falder som sagt, men den sterre rente ef-
ter skat ger det mere fordelagtigt at spare op — sd den finansielle formue stiger under
hele tilpasningsforlebet til den nye steady state.

Investeringerne falder i periode 1, fordi den sterre rente efter skat sger offerom-
kostningen ved at investere 1 realkapital fremfor finansielle fordringer. Figur 2 viser, at
investeringerne falder med 85 pet. 1 forhold til den initiale steady state. Et fald i inve-
steringerne af denne storrelsesorden er selvfolgelig utaznkeligt 1 virkeligheden. De
manglende installeringsomkostninger er som tidligere n@vnt skyld i den gjeblikkelige
tilpasning i kapitalapparatet — derfor er modellen ikke 1 stand til at give trovaerdige
kortsigtsresultater. Efter det store fald stabiliserer investeringerne sig pa et niveau,
som er ca. 10 pet lavere end udgangssituationen.

Udviklingen i den indenlandske produktion viser den modsatte udvikling af ef-
terspergslen: produktionen stiger initialt og falder 1 resten af tilpasningsforlebet (se fi-
gur 3). Produktionen stiger i periode 1, fordi arbejdsudbuddet stiger; produktionen af-
haenger af forrige periodes kapitalapparat og indeverende periodes arbejdsudbud. Fal-
det i kapitalapparatet slar forst igennem pd produktionen i periode 2, samtidig med at

10. Kapitalapparatet falder i anden periode, og dermed falder arbejdskrafiens granseproduki. Den lavere
lon far forbrugeren til at substituere over mod et oget forbrug af fritd - 53 vareforbruget falder i anden pe-
riode.
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Figur 1-4. Fald i renteindkomstskatten pd 10 pet. point.

arbejdsudbuddet begynder at falde. Den modsatrettede udvikling i produktionen og
forbruget illustrerer fravaeret af keynesianske effekter i modellen — der er ingen mar-
kedsmessige imperfektioner p.g.a. antagelsen om walrasiansk ligevagt.

Udviklingen i gelden til udlandet er udelukkende bestemt af det private opsparings-
overskud, fordi den offentlige gacld er konstant. Betalingsbalancens lebende poster er
positiv gennem hele det dynamiske forleb, fordi opsparingen stiger, og investeringer-
ne falder. Figur 4 viser, at udlandsgaclden falder betragteligt. Stigningen i den finansi-
clle formue kan kun ske gennem et fald i udlandsgalden, fordi husholdningerne har
substitueret bort fra aktier over mod obligationer.

Den nye steady state er kendetegnet ved, at det private forbrug er steget, og den in-
denlandske produktion er faldet. P langt sigt er det en storre kapitalindkomst - pd be-
kostning af hjemlig lenindkomst — der sikrer det hajere forbrug.

4.2. En nedscentelse af udbvtteskatten

| nzste eksperiment szetter jeg skatten pa dividendeudbetalingen ned med 7.5 pro-
centpoint til 30,5 pet.. De storre nettodividender far virksomhedernes vardi til at stige
kraftigt. Denne kapitaliseringsgevinst bliver dog modvirket af et fald i den humane
formue, fordi skatteprovenuet og dermed transfereringerne falder, sa den samlede for-
muestigning bliver dempet.
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Figur 3-8. Fald i dividendeskatren pd 7,5 pct. point.

Det private forbrug stiger initialt p.g.a. formuestigningen og aftager derefter mod
det nye steady state niveau (se figur 5). I forhold til den initiale steady state er opspa-
ringen mindre i hele det dynamiske forleb, fordi lenindkomsten stort set er uzndret,
og transfereringerne falder.

Figur 6 viser, at investeringerne falder i1 forste periode for derefter at vende tilbage
til det oprindelige niveau. Kapitalapparatets marginalprodukt falder i forste periode
fordi arbejdsudbuddet mindskes — investeringerne falder derfor initialt for at tilpasse
kapitalapparatet til det lavere arbejdsudbud. I resten af det dynamiske forleb har inve-
steringerne nasten samme niveau som den mitiale steady state. En varig seenkning af
dividendeskatten har, som navnt 1 afsmit 2.1, ikke nogen varig dirckte indflydelse pa
virksomhedernes investeringsbeslutning; @ndringen i kapitalapparatets storrelse sker
som falge af @ndringen i arbejdsudbuddet.

De meget smé udsving i arbejdsudbuddet og kapitalapparatet medferer, at &zndrin-
gerne i produktionen er sma (se figur 7). Produktionsfaldet i de forste to perioder skyl-
des de initiale fald i arbejdsudbuddet og investeringerne. Herefter er produktionen sti-
gende, indtil den stabiliserer sig lige over niveauet fra den initiale steady state.

Betalingsbalancens lebende poster er i balance i forste periode fordi investerings-
faldet opvejer faldet i opsparingen (se figur 8). Herefier er betalingsbalancen negativ i
resten af det dynamiske forleb, idet investeringerne er vendt tilbage til det gamle ni-
veau, mens opsparingen forbliver mindre end udgangsniveauet.
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Figur 9-12. Fald i kapitalgevinstskatten pd 2 pet. point.

Den nye steady state er stort set identisk med det initiale udgangspunkt. Forbruget
er faldet lidt, og produktionen er steget en anelse — den storre nettoeksport opvejer de
sterre rentebetalinger til udlandet.

4.3. En nedswttelse af skatten pa kapitalgevinster

Til sidst nedsetter jeg skatten pa kapitalgevinster med 2 procentpoint til 8 pct..
Skattes@nkningen eger investeringerne, fordi aktieafkastet efter skat stiger. Figur 10
viser, at investeringerne stiger kralligt 1 forste periode, hvorefier investeringsniveauet
konstant ligger lige over udgangsniveauet. Det store investeringsomfang mindsker ka-
pitalapparatets marginalprodukt og dermed de fremtidige marginale og gennemsnitli-
ge profitrater, De fremadskuende agenter indser pa forhand dette, og aktiekursen fal-
der derfor ejeblikkeligt.

Humankapitalen stiger lidt, fordi den sterre aktivitet eger skatteprovenuet og der-
med de offentlige transfereringer. Stigningen 1 humankapitalen opvejer dog ikke det
initiale fald i den finansielle formue - sa forbruget falder 1 forste periode (se figur 9).
De sterre investeringer eger arbejdskrafiens marginalproduktivitet, og dermed stiger
lonnen og arbejdsudbuddet. De starre lonindkomster og transfereringer far hushold-
ningerne til at spare op, sd den finansielle formue stiger.

Stigningen i arbejdsudbuddet og kapitalapparatet far produktionen til at stige. Figur
11 viser, at produktionen stiger i de ferste to perioder, hvorefter den aftager gradvist

mmm A Ames e im mbanm A ks
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De store investeringer i forste periode giver et stort underskud pd betalingsbalan-
cens lobende poster. [ resten af det dynamiske forleb er opsparingen storre end inve-
steringerne, si betalingsbalancen er positiv. Den samlede geeld til udlandet er dog kun
faldet lidt i den nye steady state i forhold til det initiale gzldsniveau.

Pa langt sigt er der kun smd ®ndringer i forhold til udgangssituationen: produktio-
nen og forbruget er steget svagt, og forholdet overfor udlandet er forbedret en smule.
De sma effekter skyldes selvsagt den ret begriensede ®ndring i skattesatsen.

5. Den intergenerationelle fordeling

Individets forventede livstidsnytte afhaenger af den fremtidige udvikling i det sam-
lede individuelle forbrug, som er bestemt af de fremtidige humane- og ikke-humane
formuesterrelser. [ steady state er den forventede livstidsnytte ens for alle individer,
fordi alle makrosterrelser cr konstante.

Jeg benytter samme mal tor veltierden som Jenseny Rallellidischicn (1993, den for
ventede diskonterede livstidsnytte efter skattesendringen, u,, settes i forhold til den
forventede diskonterede livstidsnytte for skatteandringen, i7,. Dette forhold er ogsd
kendt som den relative @kvivalente relation, REV. For at unded at nytten bliver athan-
gig af den valgte skalering, lineariserer jeg ovennavnte relative nytteforhold pa fol-
gende mide

REV, = ( :{ )55 -1 (17)
d.v.s. den relative akvivalente variation maler den procentvise gevinst (evt. tab) 1 vel-
faerden. Tabel 3 viser den relative ackvivalente variation for udvalgte generationer i al-
le tre eksperimenter. Et minus angiver, at individet er fadt for choktidspunktet, d.v.s.
generation - 10 betyder, at individet er fadt 10 ar, for chokket indtraffer.

Da jeg tager udgangspunkt i den forventede livstidsnytte, vil den ejeblikkelige ul-
pasning i kapitalapparatet ikke fa den store indflydelse pd velfrdsresultaterne; de ure-
alistiske kortsigtede resultater vil indgd med en forholdsvis lille vaegt i livstidsnytten.

Falles for de tre eksperimenter er, at skatteaendringerne giver forholdsvis smé vel-
fierdsndringer. Tabel 3 viser, at en senkning af skatten pa renteindteegter og dividen-
deindtagter gavner de xldre generationer, mens de yngre generationer lider et vel-
faerdstab. Modsatte billede tegner sig, ndr skatten pa kapitalgevinster falder: jo yngre
generationen er, desto sterre er velfardsgevinsten.

En sa&nkning af skatten pa renteindkomster medfarer, som tidligere navnt, at den
potentielle humankapital falder 1 forhold til udgangsniveauet: diskonteringsraten sti-
ger, og bade lannen og transfereringerne falder. Generationerne, som er fadt efter skat-
teendringen, fir en mindre humankapital og dermed et mindre diskonteret livstidsfor-
brug — hvilket giver et velfaerdstab for fremtidige generationer.
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Tabel 3. Relativ aekvivalent variaiion.

Generation

-25 -0 -5 0 5 10 25
i = 0.400:; 0.0013 00006 00007 -0.0022 -0.0072 -0.0070 -0.00635
= 0.305; 0.0007 -0.0014 L0035 -0.0071 -0.00735 -0.0077 00081
i+ = 0.080; -0.0001 0.0003 0.0007 00014 0.0021 0.0021 (0022

Generationer, som er fadt for ndringen i renteindkomsskatten, far ogsd en mindre
humankapital, men de far samudig et hojere afkast af deres finansiclle tformue. Jo «l-
dre individet er pa choktidspunktet, desto starre er dets formue og dermed dets gevinst
s.f.a. det hajere afkast. Tabel 3 viser, at folk med 10 dr eller mere pd arbejdsmarkedet
(ved choktidspunktet) fir en velfrerdsgevinst, fordi det storre afkast af’ den finansielle
formue overstiger faldet i den humane formue.

En lavere skat pd dividendeudbetalinger medforer en lavere potentiel humankapital
for alle gencrationer, fordi skatteprovenuet og dermed transfereringerne falder. Det
betyder, at generationerne, som fodes efter skattezendringen, fir et mindre forventet
livstidsforbrug — og dermed en mindre velferd. Jo yngre generationen er, desto min-
dre er velfaerden, fordi den potenticlle humankapital falder gradvist og monotont mod
det nye steady state niveau.

De @ldre generationer fir derimod glaede af den aktickursgevinst, som falger af en
lavere skat pé dividender. Bestemmelsen af den optimale individuelle forbrugsbane in-
deberer, at individet allerede fra det forste aktive levedr begynder at spare op. Jeg anta-
ger, at aktieandelen i portefolien er ens for alle individer — si kapitaliseringsgevinsten
bliver relativt den samme for alle individer fadt far choktidspunktet. Jo aldre individet
cr, desto sterre er dets akticformue, og for generationer fadt tilstrekkelig lang tid for re-
formen vil velferdsgevinsten ved aktiekursstigningen overstige velfaerdstabet ved fal-
det i humankapitalen.

| forhold til de to ovennavnte eksperimenter medferer et fald i skatten pa kapitalge-
vinster en modsatrettet velferdsmaessig udvikling: velfaerdsgevinsten er sterre for yng-
re generationer end for @ldre generationer. Den egede aktivitet giver et storre skattepro-
venu, som bliver overfort til husholdningerne i form af transfereringer. Humankapitalen
stiger altsd, og det giver mulighed for et storre livstidsforbrug. Som tidligere nazvnt fal-
der aktickurserne imidlertid, og det deraf folgende kapitaltab vejer tungere, jo zldre ge-
nerationen er.

6. Konklusion

Jeg har i det foregdende opstillet en simulationsmodel for en lille dben okonomi med
frie kapitalbevaegelser. Det teoretiske udgangspunkt har varet en generel ligevagtsmo-
del med overlappende generationer; agenterne har en endelig tidshorisont og optimerer
intertemporalt.
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Modecllen er blevet kalibreret, sd det initiale datasmt giver et stiliseret billede af
dansk okonomi i 1990. Med udgangspunkt i dette datasat saenker jeg modellens tre
kapitalindkomstskatter med 20 pct. i forhold til deres oprindelige niveau.

En nedswettelse af henholdsvis skatten pa renteindtegter og dividendeudbetalinger
har en positiv velferdseffekt pa de ®1dste generationer, fordi de har opbygget de stor-
ste formuer. Yngre og fremtidige generationer fiar imidlertid et velfaerdstab p.g.a. at de
fremtidige arbejds- og overforselsindkomster bliver mindre.

Ved en nedsattelse af skatten pd kapitalgevinster bliver de intergenerationelle vel-
ferdseffekter lige modsat: de xldste generationer fir ct velfardstab, mens yngre og
fremtidige generationer fir velfardsgevinster.

Falles for resultaterne er, at velfaerdseffekterne pa tvaers af generationerne er sma.
Pa trods af de sma velfeerdsaendringer er der imidlertid vaesentlige effekter pa udlands-
gaelden pd grund af den ®ndrede opsparings- og investeringsadfierd.

Analysen fremhaver vigtigheden af at sondre mellem de forskellige typer af kapi-
talafkastbeskatning. I en dben okonomi med frie kapitalbevagelser er det afgorende at
sondre mellem skatter, der primart pdvirker opsparingen — hvilket is@r rammer de @1-
dre generationer - og skatter der primart indvirker pa investeringerne, hvilket 1 saerlig
grad rammer de yngre generationer. Analysen har endvidere antydet, at en lavere ud-
bytteskat kun i ringe grad vil stimulere investeringerne, men forst og fremmest vil gav-

ne @®ldre generationer ved at generere en aktickursgevinst.
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