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Abstract

The efficiency gains of VAT, income tax, corporate tax and capital income tax reductions

are evaluated in the dynamic CGE model DREAM. The tax rates are reduced from 5% to

25%; the reduction is fully financed by lump sum taxation. The efficiency gains are
calculated as the marginal and average efficiency gains defined as change in society welfare
measured in kroner per kroner change in tax revenue. We find that a decrease of 5% results

in marginal efficiency gains in the area of 9.49% to 22.94%. The reduction of the VAT
increases the society welfare due to intertemporal redistribution of the households’ welfare.
In the case of an income tax cut the society gain welfare because almost all-living and
future households are better off. The reduction of the capital income result in a society
welfare loss since both living and future households suffers welfare loss. However, the
marginal efficiency gain is still positive since the reduction causes a tax revenue gain. In
spite of the existence of the "tax paradox” the society gain welfare by a reduction of the
corporate tax. We argue that the chosen financing rule and the discount rate in the society
welfare function heavily affects the measures of efficiency as well as the individual
household’s welfare.

" Lars Haagen Pedersen takkes for kommentar og forslag under udarbejdelsen af papiret.

"U'Synspunkterne i dette papir er forfatterens og kan ikke opfattes som en officiel holdning
fra Danmarks Statistik.
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1. Indledning

Med udviklingen af intertemporale anvendte generelle ligeveegtsmodeller (AGL) i
1980’erne blev det muligt at vurdere efficiensomkostningerne af skattestrukturer i
stgrre teoretiske modeller. Hidtil havde man méatte ngjes med mindre modeller for
at kunne finde en analytisk lgsning. Med intertemporale AGL modeller far man
mulighed for at medtage alle de institutioner og forvridninger, som man mener
er vigtige. Hvilket er ngdvendigt, hvis man gnsker at komme med kvantitative
udsagn istedet for blot kvalitative udsagn. Blandt de forste til at udnytte en
AGL model til at beregne forvridningstabet (”The Excess Burden”) af en skat-
testruktur var [Ballard m.fl. (1985)]. De opstillede en intertemporal model for
USA og beregnede den marginale excess burden ved at haeve forskellige skatte-
satser. Senere har bl.a. Jorgenson i flere artikler f.eks. [Jorgenson & Yun 1993] og
[Jorgenson 1996] beregnet de marginale og gennemsnitlige efficiensomkostninger
ved at seenke forskellige skattesatser i den amerikanske skattestruktur. Jorgensons
forvridningsmal er defineret, som velfserdstabet per dollar ekstra skatteprovenu,
hvor velfeerdstabet er malt ved den aggregerede sekvivalente variation.

Dette papir! vil analysere skattestrukturen i AGL modellen DREAM ved at
beregne de marginale og gennemsnitlige efficiensgevinster ved at ssenke forskellige
skatteinstrumenter pa tilsvarende méde som i [Jorgenson & Yun 1993]. De valgte
skatter er momsen, bundskatten, selskabsskatten og husholdningernes kapitalind-
komstskat. DREAM er en intertemporal model med overlappende generationer
for Danmark?.

Analysen viser, at de marginale efficiensgevinster ved at szenke hhv. momsen og
bundskatten med 5 % er naesten ens; nemlig henholdsvis 9,62 gre og 9,49 gre per
krone skatteprovneu, mens efficiensgevinsterne for selskabsskatten og kapitalind-
komstskatten er hgjere hhv. 22,94 gre og 22,93 gre per krone skatteprovenu. Ved
efficiens forstas normalt bedste udnyttelse af de givne ressourcer. S& nar man
taler om efficiens i forbindelse med forvridningstab menes efficensen set i forhold
til samfundets velfeerd. Kriteriet for efficiens er derfor velfszerdsfunktionen. De
to efficiensmal kan derfor opfattes som velfserdsméal. S& nér resultaterne viser at
der er betydelige efficiensgevinster at hente ved en skattereform som bringer de
marginale efficiensgevinster taettere pa hinanden, menes at samfundets velfserd
stiger, givet den valgte velfeerdsfunktion. Men da valget af velfserdsfunktion altid
vil have et element af tilfzeldighed over sig, fordi der ikke eksisterer en objektiv
veegtning af forskellige husholdninger over tid, bliver resultaterne ikke universielle.

!Papiret er en videreudvikling af [Madsen 2000] .
?For tidligere anvendelser se f.ecks. [Pedersen m.fl 1998] og [@konomiministeriet 2000] .



Resultaterne geelder kun for den givne veegtning af gkonomiens husholdninger.
Der udover skal man veere opmaerksom pa, at resultaterne afheenger af den valgte
finansieringsregel. Her er valgt, at sendringen i provenuet ved en skattezendring,
finansieres periode for periode med identiske lump sum skatter per voksen. Da
modellen har overlappende generationer, kan finansieringsreglen give en omfordel-
ing af skattebyrden mellem forskellige husholdninger. Denne omfordelingseffekt
pavirker efficiensmaélene i en ikke ubetydelig grad.

Selve modellen DREAM vil ikke blive gennemgaet, istedet henvises til dokumen-
tationen [Knudsen m.fl. 1996] og [Pedersen m.fl. 1998]. Den anvendte modelver-
sion svarer til [Pedersen m.fl. 1998] pa neer, at modellen er udbygget med eksogen
vaekst og inflation, og at fordelingen af husholdningens opsparing pa forskellige
formuegoder er sendret. Vaekst og inflations udvidelsen vil ikke blive behandlet,
mens den anden sendring vil blive beskrevet i afsnittet om kapitalindkomstskat-
ten.

Resten af papiret er organiseret pa fglgende made: I afsnit 2 opstilles samfundets
velfeerdsfunktion og i afsnit 3 beregnes og forklares efficiensgevinsterne. Papiret
afsluttes med en sammenligning af resultaterne fra Jorgenson i afsnit 4. Desuden
findes der bagerst et appendiks med dokumentation af efficiensmélene.

2. Samfundets velfzerd

Samfundets velfeerdsfunktion er summen over de tilbagediskonterede veerdier af
alle nulevende og fremtidige husholdningers aekvivalerende variation (EV)3. I in-
tertemporale modeller bliver den sekvivalerende variation en sammenligning af et
basis ligeveegtsforlgb med et alternativt ligeveegtsforlgb, her kaldet et politikfor-
lgb. Den sekvivalerende variation for en husholdning er defineret, som det belgb
husholdningen skal have ved indtreedelsen i basisforlgbet for at veere indifferent
mellem de to forlgb. Et positivt belgb er udtryk for, at husholdningen er bedre
stillet i politikforlgbet, mens et negativt belgb betyder, at husholdningen er bedre
stillet i basisforlgbet. Til tidspunkt ¢ er samfundets velfserdsfunktion defineret

3De relevante udtryk for individuelle og samfundsmaessige velfserdsfunktioner er udledt i
appendikset.
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hvor Dy ;. er diskonteringsfaktoren. Fgrste linie er summen over de nulevende
husholdningers AV og anden linien er summen over de fremtidige husholdningers
AV, Velfrerdsfunktionen har en endelig vaerdi, da den vaekst og inflationskor-
rigerede rente er positiv’. Det skal bemeerkes at de nulevende husholdninger som
ogsé levede i t — 1 bliver repraesenteret ved deres sekvivalerende variation bereg-
net fra tidspunkt ¢ og ikke fra deres indtreedelsestidspunkt. Herved opstér en
afvigelse i forhold til de andre husholdningers AV, da de i politikforlgbet kan sen-
dre adfeerd i alle deres planlsegningsperioder, mens husholdningerne, der levede
til ¢ — 1, kun kan sendre adfserd fra tidspunkt t. Arsagen til denne restriktion
er af beregningstekniske artS. Restriktionen kan fortolkes som, at fortiden tages
for givet, og at kun de fremtidige perioder har relevans for politikkens pavirkning
af livstidsnytten. Som tilbagediskonteringsrate er valgt, den rente det offentlige
star overfor, hvilket er den indenlandske obligationsrente, der pga. den udsekkede
renteparitet er lig med den udenlandske rente. Velfeerdfunktionens veerdi angiver
den ekstra nettovelfeerd malt i nutidskroner, gkonomien opnar ved politikeendrin-
gen. Hvis belgbet er positivt, stilles husholdningerne samlet set bedre i politik-
forlgbet, og det er derfor hypotetisk muligt for det offentlige via kapitalmarkedet
at lave en paretoforbedring ved at omfordele velfserdsgevinster og -tab vha. in-
tergenerationelle overfgrsler’. Paretoforbedringen er kun hypotetisk, da de ngd-
vendige overfarsler ikke kan gennemfgres i praksis, selv ikke med ikke-forvridende
lump sum skatter. Det skyldes, at den skvivalerende variation er beregnet for
hver husholdning for sig under antagelsen alt andet lige, hvilket ikke vil veere
tilfeeldet, hvis overfgrslerne gennemfgres. Valget af diskonteringsrate er vigtig,
da veegtningen mellem nutidige og fremtidige husholdninger hermed bestemmes.
Hvis alternativt husholdningernes gennemsnitlige efterskat rente var benyttet ville
fremtiden veegte relativt mere, da denne rente er lavere end obligationsrenten.

*Grunden til at der skelnes mellem husholdninger over og under 76 er, at deres gkonomiske
adfeerd er forskellig. Se afsnit 3.

Se appendikset for greenseveerdien.

%Modellen er dynamisk kalibreret dvs. modellen starter ikke i en steady state. Hermed kan
man ikke sige noget om perioderne fgr initial aret.

"Dette kaldes Hick’s kompensationstest. Se f.eks. [Petersen 1998].



3. Efficiensgevinster

Efficiensmalene er defineret som velfseerdssendring per krone skatteprovenusen-
dring. Hermed fas sammenlignlige stgrrelser for alle skatteinstrumenter uafhsengigt
af skattenivauet. Skatteprovenusendringen er finansieret periode for periode med
en lump sum skat, der er ens per voksen. Dvs. lump sum skatterne er udtryk
for sendringen i skatteprovenuet. Den gennemsnitlige efficiensgevinst (GEG) er
defineret som

EV;

GEG = — 3.1

7S, (3.1)
hvor nsevneren LS; er nutidsveerdien af lump sum skatterne. Den marginale
efficiensgevinst (M EG) er

AFEV,

MEG = ALS,

(3.2)

hvor der med A menes de sidste 5 procent point af skattesszenkningen. I tabel
1 nedenfor ses MEG og GEG for de fire skatteinstrumenter beregnet for skat-
tenedseettelser fra 5% til 25%.

Tabel 1: Efficiensgevinster ved de fire skatteinstrumenter.

Reduktion pa

5% 10% 15% 20% 25%

Moms GEG 9.62 9.65 9.67 9.70 9.73
MEG  9.62 9.60 9.59 9.57 9.55

Bundskat GEG  9.49 9.25 9.02 8.79 8.58
MEG  9.49 9.01 8.55 8.12 7.71

Selskabsskat GEG 2294 22.83 22.73 22.63 22.52
MEG  22.94 22.24 21.57 20.91 20.27

Kapitalindkomstskat GEG 22.93 23.47 24.01 24.57 25.13

MEG 22.93 24.20 25.52 26.89 28.31
Note: Efficiensomkostningerne er malt i gre pr krone skatteprovenu

De marginale efficiensgevinster ved en 5% seenkning af hhv. momsen og bund-
skatten er 9,62 og 9,49 gre per krone provenu. De to skatteinstrumenter pavirker
gkonomien pé naesten samme made, da momsen er en direkte forbrugsskat, mens
bundskatten er en indirekte forbrugsskat, da husholdningernes indkomst kun kan
bruges pa en momsbelagt vare. Forskellen opstér bl.a. fordi niveauet for skatterne
er forskellige, men hovedsageligt fordi de pavirker arbejdsudbudet og opsparingen
forskelligt. En sznkning af bundskatten vil alt andet give den stgrste stigning i



arbejdsudbudet og dermed den stgrste effekt pa samfundets velfserd. Men finan-
sieringsreglen giver i momstilfaeldet anledning til en intertemporal omfordeling af
velfeerd fra de fremtidige til de nutidige husholdningerne. Da fremtiden veegter
mindre i velfeerdsfunktionen end nutiden féas en stor stigning i samfundets velfeerd,
hvilket er arsagen til, at momsen giver en hgjere marginal efficiensgevinst end
bundskatten. Ved yderligere skattereduktioner stiger GEG for momsen®, men
falder for bundskatten. For bundskatten far man derfor det intuitive resultat,
at skattens forvridning er stigende i skattesatsen. Momsen giver derimod det
kontraintuitive resultat at den gennemsnitlige efficiensgevinst er stigende i reduk-
tionens storrelse. Det skyldes den nzevnte intertemporale omfordeling mellem
husholdningerne, som fremkommer ved, at skattebyrden lgftes fra de initiale
husholdninger til de fremtidige husholdninger. Nar momsen sankes yderligere
vil samfundets velfeerd stige mere end nutidsveerdien af lump sum skatterne, da
velfeerdsgevinsterne ligger initialt, mens de hgjeste lump sum skatter ligger ude i
fremtiden, hvorved deres nutidsveerdi er lille.

En marginal szenkning af selskabsskatten giver en M EG pa 22,94 gre. En ssenkn-
ing af selskabsskatten giver hgjere usercost pa kapital og dermed lavere kapita-
lapparat og lgnsum, hvilket vil stille de fleste husholdningerne dérligere. Men
nogle fa initiale husholdningerne med positiv aktiebeholdning vil fa en velfeerds-
gevinst, da aktierne stiger i veerdi. Samlet set stiger samfundets velfserd pa trods
af skatteparadokset, hvilket skyldes diskonteringen af fremtidige husholdninger i
velfeerdsfunktionen. Ved yderligere reduktioner fas, at GEG er faldende. Grun-
den er som naevnt, at kun nogle af de initiale husholdninger stilles bedre, mens alle
gvrige husholdninger stilles darligere. En yderligere seenkning af selskabsskatten
vil derfor kun give en lille stigning i samfundets velfserd, mens nutidsveerdien af
lump sum skatterne stiger relativt mere, da bade nogle initiale og alle de frem-
tidige husholdninger ”finansierer” gevinsten for aktieejerne.

Kapitalindkomstskatten adskiller sig fra de gvrige skatteinstrumenter ved at prov-
enuet er negativt. Modsat dette gaelder, at den private sektors samlede formue i
nationalregnskabet er positiv. Dette daekker bl.a. over, at en betydelig del af den
private sektors formue bestar af formuegoder, hvis afkast ikke er kapitalindkomst-
skattepligtige (herunder ejendomme og jord). I denne version af DREAM antages,
at det marginale formuegode er et gode, der ikke beskattes efter kapitalindkom-
stskattesystemet, og samtidig antages, at en andel af formuegodet lanefinansieres
med 1an i et kapitalindkomstskattepligtigt formuegode, siledes at der opnéas et
rentefradrag. En sankning af kapitalindkomstskatten vil seenke nettoafkastet af

8 Arsagen til at GEG kan stige, selvom MEG falder, er at M EG males ved forskellige priser
hver gang, hvorfor den ikke umiddelbart kan sammenlignes med GEG.



det marginale forbrugsgode, da rentefradraget fra den del, der er finansieret med
lan i et kapitalindkomstskattepligtigt formuegode, bliver udhulet. Det lavere net-
toafkast efterskat vil fa husholdningerne til at spare mindre op, og da den private
opsparing i forvejen er for lille pga. indkomstskatterne, vil dette yderligere fald
koste meget i velfeerd. Szenkningen af skattesatsen giver en provenugevinst pga.
det lavere rentefradrag, hvilket ialt giver en marginale efficiensgevinst (M EG) pa
22.93 gre pr krone provenu. Ved yderligere reduktion i skattesatsen ses, at bade
MEG og GEG er stigende. Det skyldes, at beskatningsgrundlaget er stigende i
skattefaldet. Husholdningerne stifter mindre geeld og sparer mindre op (i andre
formue goder), nar rentefradraget falder. Den negative velfserdsgevinst fra den
lavere formue falder i fremtiden, mens det negative provenutab er stgrst i starten.
Tilbagediskonteret vil det negative provenutab falde hurtigere end den negative
velfaerdsgevinst, hvilket betyder, at GEG og M EG er stigende.

A priori ville man have forventet, at momsen var mindre forvridende end bund-
skatten, og at kapitalindkomstskatten var mere forvridende end de to fgrnaevnte.
Placeringen af selskabsskatten i rangeringen ville man formenligt ikke have nogen
a priori mening om. Analysen viste imod forventningen, at bundskatten var en
smule mindre forvridende end momsen. Det skyldes at den store velfserdsgevinst
de nulevende husholdninger far i momstilfaeldet dominerer over de positive ef-
fekter bundskatten giver pé arbejdsudbudet. Kapitalindkomstskatten giver en
stgrre marginal efficiensgevinst end bundskatten og momsen, hvilket indikerer at
kapitalindkomstskatten er mere forvridende end bundskatten. Men kapitalind-
komstskattessenkningen gav et efficienstab og en provenugevinst. Efficiensmalene
skal derfor fortolkes omvendte af de gvrige. En stigning i kapitalindkomstskatten
vil give en efficensgevinst og et provenutab. Dette resultat bygger pa antagelsen
om det marginale opsparingsgode er ikke-kapitalindkomstpligtigt og at dette gode
belanes maksimalt i det kapitalindkomstpligtige gode. Selskabsskatten gav den
stgrste efficiensgevinst per krone skatteprovenu dvs. selskabsskatten er den mest
forvridende. Som den korte gennemgang ovenfor viste afhsenger resultaterne af
den valgte velfserdsfunktion og finansieringsregel, for yderligere at forsta effekter
der driver resultaterne gives nedenfor en kort gennemgang af en marginal (5%)
nedsaettelse af de fire skatteinstrumenter med fokus pa de makrogkonomiske og
de velfeerdsgkonomiske konsekvenser.

Gennemgangen af de gkonomiske konsekvenser kan af psedagogiske grunde de-
les op i udbudssiden og efterspgrgselssiden, hvor efterspgrgselssiden naesten ikke
pavirker udbudssiden. Den private produktionssektor bestemmer lgnnen W,
materiale-arbejdskraft-forholdet M/ L, produktion-arbejdskraft-forholdet Y/L og
det gnskede kapital-arbejdskraft-forhold K*/L (dvs. faktisk er det investering-
arbejdskraft-forholdet I /L, der bestemmes) som funktion af priser og skattesatser.
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Men da udenrigshandelselasticiteterne er numerisk hgje vil de indenlandske priser
vaere bundet til de eksogene udenlandske priser’. Produktionen bestemmes der-
for af arbejdsudbudet. Udbudet af arbejdskraft bestemmes udfra fglgende fgrste
ordens betingelse for husholdningens adfeserd og er ens for personer af alder a og
kon g (meend M og kvinder F) til tidspunkt ¢

o _ (Wi =T (Wa) — [ =T B)]) )
o VP

, 9=MF (3.3)

hvor £) , er arbejdsudbudet, W, — T (W7 ,) er den alders og kens specifikke
efterskat lgn per arbejdskraftenhed, [bt - T9 (bt)] efterskat dagpenge per arbe-
jdskraftenhed, P; forbrugerprisindekset, 4] er en niveauparameter og 7y er elas-
ticiteten i arbejdsudbudet. Som det ses, er arbejdsudbudet bestemt udfra den
marginale gevinst ved at arbejde. Den marginale gevinst er den absolutte forskel
mellem at bruge en ekstra arbejdsenhed pa at arbejde, og dermed fa reallgnnen,
og pa ikke at arbejde, og dermed at fa de reale dagpenge. Husholdningernes ar-
bejdsudbud pavirkes ikke af indkomsten. Et stgd, der gger den marginale gevinst
ved at arbejde, giver derfor hgjere arbejdsudbud for alle husholdningerne. En
stigning i det samlede arbejdsudbud vil initialt seenke lgnnen, da kapitalappa-
ratet er praedetermineret. Kapitalapparatet vil tilpasser sig langsomt mod den
hgjere beskaeftigelse pga. installationsomkostninger ved investeringerne. Efter-
handen som K/L forholdet alt andet lige stiger, vil lgnnen begynde at stige,
hvilket yderligere vil gge arbejdsudbudet. Processen fortseetter indtil en steady
state nas. I takt med at beskaeftigelsen og kapitalapparatet stiger vil produktionen
ogsé stige. Et omvendt reesonnement kan gives, hvis et stgd szenker den marginale
gevinst ved at arbejde. Efter at have fundet effekten pa udbudssiden kan effek-
ten pa efterspgrgselsiden findes, ved at se de enkelte husholdningers adfserd og
derefter aggregere op til makroniveau. Husholdningers adfeerd bestemmes af deres
intertemporale budgetrestriktion (3.5) og deres gnskede forbrugsprofil over livet,
ogsa kaldet Keynes-Ramsey reglen (3.4) 10,

Cit1t—btit1 = 147 P SC'tb'i€[1718 75] (3.4)
i+1,t—b+1i+ 1+0 Pt+i+1 2,t—b+1 5 L0y eee :
%
ZRbfl,z’PtberiCi,tberi =ap_14-1+ Hy_ 1411 €[17,18,..75] (3.5)
i—b

hvor C; ¢y er forbruget for husholdningen med alderen ¢ til tidspunkt ¢t —b+1, S
er den intertemporale substitutionselasticitet, 7, husholdningens gennemsnitlige

9Se (Pedersen & Rasmussen 2000) .
10T jgningerne er opskrevet i en forsimplet form. Her ses blandt andet bort fra planlagt arv.
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rente efterskat, 6 er tidspreeference raten, Ij{b,lﬂ- er diskonteringsfaktoren mellem
tidspunkt i og perioden fgr indtreedelsestidspunktet, a1 ;1 og Hy_1 -1 er hen-
holdsvis den finansielle formue og humankapitalen periode for indtraedelsestid-
spunktet. Keynes-Ramsey reglen geelder for husholdningerne fra indtraedelsestid-
spunktet som 17 arige til det fyldte 76 ar. Herefter lever husholdningen periode for
periode af sin lgbende indkomst indtil den ophgrer med at eksistere som 101 arig.
Disse husholdninger kaldes ikke-planleeggende husholdninger. Efterspgrgselssiden
kan opdeles i initiale husholdninger og de fremtidige husholdninger. De initiale
husholdninger, som er de husholdninger. der eksisterer i aret for stgdet, har ved
implementeringen af stgdet bade en finansiel formue (pa neer de ikke-planlaeggende
husholdninger) og humankapital, mens de fremtidige husholdninger, dvs. dem der
indtraeder i stgdaret og fremefter, kun har humankapital ved indtrsedelsen.

Konsekvensen af modellens kausale struktur er, at arbejdsudbudet bestemmer
produktionen mens efterspgrgselseffekter mest slar ud i handelsbalancen og derfor
i nettofordringerne pa udlandet. Opdeling er lidt grov da pris- og lgneffekter har
en vis betydning, men for at holde gennemgangen simpel ses der bort fra disse.

3.1. Marginal nedsaettelse af momsen

Skattenedsasettelsen implementeres som et uventet stgd i periode 0. Dvs. de
initiale husholdninger har ikke medtaget virkningen af skattenedsaettelsen i deres
oprindelige planleegning, mens husholdningen, der indtraeder i periode 0 har fuld
viden om stgdet. Modellen simuleres i 5 ars perioder for at modellen kan lgses
for tilstraekkeligt mange periode til at en steady state nés. Som konsekvens har
modellen kun 17 husholdninger i hver periode, hvoraf 12 er planlseggende og 5 er
ikke-planlaeggende. Makroeffekterne ses i tabel 2.

Tabel 2: Permanent nedseettelse af momsen med 5%

Afvigelse fra grundforlgb i pct. 0 5 15 40 00

Privat forbrug 0.326 0.272 0.190 0.037 -0.032
BFI real 0.048 0.069 0.088 0.099 0.102
Beskaeftigelse 0.095 0.096 0.098 0.099 0.099
Privat kapitalapparat 0.035 0.059 0.083 0.102 0.106
Privat formue -0.137 -0.381 -0.852 -1.599 -1.794
Fordringer pé udland* -0.617 -1.077 -1.788 -2.700 -3.295
Lump sum skat pr hoved** 1224 1250 1289 1337 1445

* Males som gendring i pct. af BFI i grundforlgb
** Males i veekst- og inflationskorrigerede kroner

Andringerne er beregnet som procent af basisforlgbet dvs. det dynamiske kali-
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breringsforlgb. Den efterfglgende gennemgang vil fokusere pa at forklare sen-
dringerne i disse makrostgrrelser vha. den ovenstaende metode.

Udbudssiden En ssenkning af momsen vil saenke forbrugerprisindekset P i
ligning (3.3) og dermed gges den absolutte forskel mellem den marginale reallgn
og de marginale reale dagpenge, saledes at gevinsten ved at arbejde stiger. Som
navnt ovenfor vil det betyde hgjere beskaeftigelse, produktion og kapitalapparat
over tid. Stigningen i aktiviteten forer til en stigning i virksomhedens vaerdi, som
initialt vil kapitalisere sig fuldt ud i aktievaerdien, da alle gkonomiens agenter har
rationelle forventninger og fuld forudseendehed. Aktiestigningen kommer derfor
kun de initiale ejere til gode dvs. pensionskasserne og husholdningerne med en
aktiebeholdning ultimo periode -5 (dvs. primo periode 0).

Eftersporgselssiden De initiale sldre og midaldrende husholdninger, fra 37
ar (indtradt i periode —25) til 72 ar (indtradt i periode —60), vil fa en stigning i
den finansielle formue pga. aktieveerdistigningen. Desuden stiger humankapitalen
for de midaldrende pga. beskaeftigelsesstigningen. Faldet i forbrugerprisindekset
giver en kapitalgevinst pa den finansielle formue ved, at dens kgbekraft stiger og
derudover en stigning i kebekraften af humankapitalen. Selvom de eldre og mi-
daldrende husholdninger ogsa skal betale lump sum skatterne bliver de rigere malt
realt. Deres forbrug stiger hermed over hele resten af deres planlsegningshorisont.
Stigningen i forbruget fra bl.a. kapitalgevinsterne holder provenutabet fra mom-
sen nede og derved bliver lump sum skatterne relativt smé i starten. De initialt
unge husholdninger, 17 arige (indtradt i periode —5) til 32 arige (indtradt i pe-
riode —20), har neesten ingen aktiebeholdning, men en stor humankapital, da de
har naesten hele deres arbejdsliv foran sig. Beskaeftigelsesstigningen haever deres
humankapital, mens lump sum skatterne trackker den anden vej. Men pga. de rel-
ativt lave lump sum skatter dominerer beskseftigelseseffekten og humankapitalen
stiger. De unge initiale husholdninger vil derfor haeve deres forbrug permanent.
De ikke-planlseggende generationer har ingen opsparing og intet arbejdsudbud.
Derfor bliver deres lgbende realindkomst kun pévirket af faldet i forbrugerpris-
erne. Men da indkomsten er relativ beskeden vil den negative effekt fra lump
sum skatterne dominere, hvorved deres forbrug falder. P& aggregerede niveau vil
forbruget stige, da de planlaeggende husholdningers forbrugsstigning overstiger
de ikke-planleeggendes forbrugsfald. Initialt vil den private formue stige, da virk-
somhedens veerdi stiger. Men derefter vil den aggregerede private formue falde,
da husholdningerne har brug for mindre formue i fremtiden for at kgbe deres
gnskede forbrug pga. forbrugerprisfaldet. Den indenlandske efterspgrgsel efter
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kapital vokser pga. det ggede arbejdsudbud, men da den private opsparing falder,
mé en del af investeringerne finansieres med udenlandsk kapital og hermed falder
nettofordringerne pa udlandet.

De fremtidige husholdninger indtrseder uden finansiel formue, s momssaenknin-
gen pavirker udelukkende deres humankapital. De positive effekter pa humankap-
italen fra den ggede beskaeftigelse og de lavere priser eksisterer stadig, men lump
sum skatterne stiger efterhdnden som de initiale husholdninger, der fik en kap-
italgevinst, forsvinder. For husholdninger der indtraeder til og med periode 10,
fas stadigvaek, at den samlede effekt pa deres humankapital inkl. lump sum
skatter er positiv, hvorved deres forbrug er hgjere end i basisforlgbet. Hushold-
ninger, der indtraeder efter periode 10, far et desideret fald i humankapitalen, og
de vil derfor szenke forbruget og opsparingen permanent. Desuden vil de ikke-
planlaeggende husholdningers forbrug falde yderligere efterhdnden som lump sum
skatterne stiger. Dvs. i takt med at de initiale husholdninger forsvinder, vil det
aggregerede forbrug og den private formue falde. Men da efterspgrgslen efter
kapital stadigvaek vokser pga. den treege tilpasning af kapitalapparatet falder
nettofordringerne pa udlandet.

I steady state er det private forbrug faldet, mens produktionen er steget som
folge af hgjere arbejdsudbud. Faldet i forbruget skyldes, at husholdningerne er
blevet fattigere. Derfor sparer de ogséd mindre op hvorved den private formue er
falder. En del af det indenlandske kapitalapparatet er derfor finansieret af udlan-
det (igennem obligationer) og for at betale afkast pa dette er den indenlandske
produktion hgjere end forbruget.

Velfserd Da husholdningerne kun planleegger indtil det 76 ar og derefter lever
uden intertemporal optimering, indgar hver husholdning flere gange i samfundets
velfeerdsfunktion. Sa for at kunne vurdere velfaerds konsekvenser for den enkelte
husholdning beregnes en summeret aekvivalent variation (sev) for hver hushold-
ning ved at tilbagediskontere de sekvivalente variationer til indtraedelsestidspunk-
tet. Som tilbagediskonteringsrate er valgt den indenlandske obligationsrente, for
at velfserdsmalet bliver konsistent med samfundets velfszerdsfunktion. Desuden
findes den enkelte husholdnings samlede lump sum skattebetaling (sls) ved at
tilbagediskontere lump sum skatterne til indtraedelsestidspunktet. For hushold-
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ningen der indtraeder til tidspunkt ¢ med alderen b er de to mél defineret som

101
0]
sevy_14-1 = evbf1,t71+§ D1 t4i-200" 1 41 o (3.6)
=77
101
slsp_14-1 = g Dt—l,t+z’—b18t+z’N{i‘£,b,i (3.7)
i=b

hvor s er lump sum skatten per voksen og Ntflz-F er antal voksne i husholdnin-
gen med alderen i. I figur 1 ses sev og sls malt i mia. kroner, som funktion af
indtraedelsestidspunktet i ar. Husholdningerne indtrseder som 17 arige s& hush-
oldningen -5 er 22 ar i stsdaret mens husholdningen 5 er 12 ar i stgdaret. Initialt
vil husholdningen derfor ikke vaere en selvsteendig gkonomisk enhed men vil indgér
i foreeldrenes husholdning.

Figur 1: SEV og SLS ved momsen
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En seenkning af momsen vil give den stgrste skattelettelse til de zldre og mi-
daldrende husholdninger, da disse husholdninger har det relativt stgrste forbrug
pga. gnsket om et voksende forbrug over livet. Finansieringsreglen vil derimod
ramme de yngre husholdninger relativt hardest, da antallet af voksne i hush-
oldningerne falder med alderen. Desuden vil de ikke-planlaeggende husholdninger
ogsé blive ramt, da deres forbrug er beskedent i forhold til antallet af voksen. Kon-
sekvensen bliver, at momsssenkningen kombineret med finansieringsreglen bliver
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en omlaegning af skattebyrden fra de midaldrende og zldre til de unge og de ikke-
planlaeggende husholdningerne. I steady state betyder omlaegningen, at de unge
husholdninger sparer mindre op, da de behgver mindre formue som zldre for at
kgbe det gnskede forbrug. Selvom arbejdsindkomsten stiger som fglge af hgjere
beskeeftigelse og kapitalapparat, vil faldet i opsparingen betyde en lavere lgbende
indkomst, fordi det lgbende afkastet af formuen falder. Husholdningerne i steady
state er derfor darligere stillet end i basisforlgbet, selvom momsen er ssenket, og
aktiviteten i gkonomien er vokset.

Initialt vil momssaenkningen give de midaldrende og seldre husholdninger en skat-
telettelse, som initiale unge husholdninger skal finansiere, men en del af skattelet-
telsen kommer de unge husholdninger til gode ved, at de seldre og midaldrende
bruger en del af skattelettelsen pa forbrug. Det giver gget provenu og dermed
lavere lump sum skatter. Denne overfgrsel af skattelettelsen via de overlappende
generationer vil langsomt dg ud, efterhanden som overlappet mellem de fremtidige
og de initiale husholdninger bliver mindre, hvorved gkonomien langsomt naermere
sig steady state. Husholdningerne bliver derfor stillet darligere jo senere de in-
dtraeder i gkonomien (se sev kurven!!). De initialt ikke-planlseggende hushold-
ninger stilles ogsa darligere, da lump sum skatterne overstiger kgbekraftsstignin-
gen fra prisfaldet. Givet finansieringsreglen bliver momsssenkningen derfor en
intertemporal omfordeling fra de fremtidige til de nutidige planlseggende hush-
oldninger ved, at de fremtidige betaler skattelettelsen via hgjere lump sum skat-
ter, hvilket ses ved at sls er voksende i indtraedelsestidspunktet!?. I samfundets
velfserdsfunktion veegter de initiale husholdninger mere end de fremtidige pga.
diskonteringen og mere end de initialt ikke-planlseggende, da deres antal er beske-
dent. Omfordelingen giver derfor en stigning i samfundets velfserdsfunktion pa
4,92 mia. kroner, mens nutidsveerdien af lump sum skatter er 51,1 mia. kroner.

3.2. Marginal nedssettelse af bundskatten

Bundskatten i modellen indbefatter skatten péa lgn, dagpenge, forskellige pen-
sioner, efterlgn, overgangsydelse og andre skattepligtige offentlige overfgrsler.

" sev kurvens toppede udseende mellem -50 og 0 skyldes den initiale fordeling af finansiel

formue. Husholdningen -15 har initialt positiv finansiel formue mens -20,-10 og -5 har negativ fi-
nansiel formue, derfor haves dette peak ved -15. De svage svingningerne i kurverne efter 0 skyldes
den generelle befolkningsudviklingen ifplge den anvendte prognose fra Danmarks Statistik.

12Man skal veere opmeerksom p# at initiale husholdninger kun beskattes med lump sum skatter
i deres resterende levetid.
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Tabel 3: Permanent nedseettelse af bundskatten med 5%

Afvigelse fra grundforlgb i pct. 0 5 15 40 )

Privat forbrug 0.237 0.266 0.317 0.323 0.281
BFl real 0.131 0.192 0.249 0.292 0.249
Beskaeftigelse 0.267 0.265 0.267 0.276 0.234
Privat kapitalapparat 0.115 0.189 0.270 0.310 0.274
Privat formue 0.175 0.117 -0.012 -0.201 -0.146
Fordringer p& udland* -0.350 -0.521 -0.739 -0.739 -0.557
Lump sum skat pr hoved** 2568 2550 2548 2654 2393

* Males som gendring i pct. af BFI i grundforlgb
** Males i veekst- og inflationskorrigerede kroner

Udbudssiden Nedsattelsen af bundskatten med 5 procent medfgrer den samme
absolutte ssenkning i bade skattesatsen pa dagpenge og lgnindkomst, hvorved
marginalgevinsten ved at arbejde stiger mere end den marginalegevinst fra dag-
penge. Det medfgrer voksende beskaeftigelse, kapitalapparat og produktion over
tid. Som ngevnt ovenfor vil det medfgrer en initial stigning i aktievaerdien.

Efterspgrgselssiden De initialt midaldrende og aldre husholdninger vil fa en
stigning i bade deres humankapital og finansielle formue. Humankapital stiger
pga. de lavere skatter pa fremtidige pensioner og arbejdsindkomst, mens den
finansielle formue stiger, fordi husholdningerne har en positiv beholdning af ak-
tier. Disse to effekter er stgrre end effekten fra lump sum skatterne, hvorved
deres samlede formue stiger. De unge initiale husholdninger vil opleve den rela-
tive stgrste humankapitalfremgang, da de igennem naesten hele deres liv arbejder
mere og betaler mindre i skat. Da deres aktiebeholdning er meget beskeden fas
ingen naevneveerdig effekt herfra. Formuestigningen for de planlaeggende hush-
oldningerne vil haeve forbruget bade initialt og over tid pga. husholdningernes
gnske om forbrugsudjesevning. Bundskattenedsaettelsen vil ogsd komme de ikke
planleeggende husholdninger til gode, da deres efterskat pensioner stiger. Men
da deres lgbende indkomst er relativ lille (hvis man fraregner engangsudbetalte
pensioner som ikke bergres af bundskatten) vil lump sum skatterne overstige den
sparede skat, hvorved deres forbrug falder. Nettoeffekten p4 makroniveau er, at
forbruget stiger initialt. De private formuen stiger ogsa initialt pga. veerdistignin-
gen i de aldre husholdningers aktiebeholdning. Nettofordringerne pa udlandet
falder, fordi det indenlandske forbrug stiger mere end produktionen.

De fremtidige husholdninger indtraeder alle i gkonomien med en hgjere humankap-
ital, da skattelempelsen dominerer lump sum skattestigningen. Den hgjere formue
pa indtraedelsestidspunktet giver et hgjere forbrug i alle planlsegningsperioderne,
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men da indkomstfremgangen er storst i den sidst halvdel af arbejdsarene (fordi
arbejdsindkomsten her er stgrst), vil husholdningen behgve mindre opsparing i
de unge ar. Derfor falder den private formue efterhanden, som de initiale hush-
oldninger, der fik en finansiel formue fremgang, forsvinder. Fra periode 30 er den
private formue faldet til et niveau under basisforlgbet. Men da efterspgrgslen
efter kapital er vokset pga. det ggede arbejdsudbud, er nettofordringerne pa
udlandet ogsa faldet, for at kunne finansiere investeringerne. De fremtidige ikke-
planlaeggende husholdninger oplever et fald i deres lgbende indkomst pga. lump
sum skatterne og forbruger derfor mindre. P& makroniveau vil forbruget dog
vokse.

I steady state er tilveeksten i det aggregerede private forbrug hgjere end i real
BFI og nettofordringerne pa udlandet er forringet pga. steorre kapitalapparat og
mindre opsparing. Dette er muligt fordi det offentlige efterspgrger feerre uden-
landske investeringsgoder og materialer!?, hvilket opvejer det ggede private for-
brug, hvorved handelsbalancen er forbedret.

Velfserd Nedsaettelsen af bundskatten giver alle husholdninger en skattelettelse,
men da de midaldrende og #ldre husholdninger har den stgrste indkomst, far
de den stgrste absolutte skattelettelse. Finansieringsreglen vil som for ramme
de unge lidt hardere end de sldre. Samlet set bliver bundskattenedsaettelsen
en omfordeling af skattebyrden fra de midaldrende og =ldre til de unge og de
ikke-planleeggende dvs. de helt gamle. I steady state vil de unge husholdninger
spare mindre op, da de forudseer skattelempelsen som midaldrende, hvorved de
behgver mindre formue til at finansiere deres gnskede forbrugsprofil. Faldet
i opsparingen vil give lavere lgbende formueafkast, men da arbejdsindkomsten
stiger far husholdningerne en stigning i humankapitalen, som overstiger nedgan-
gen i formueafkastet. Husholdningerne stilles derfor bedre i steady state, ved at
aktiviteten i gkonomien er vokset, selvom formuen er faldet.

Initialt vil de midaldrende og @ldre husholdninger fa en skattelettelse, som de
initiale unge husholdninger skal finansiere. Men pga. effekterne fra de overlap-
pende generationer vil ogsa de initialt unge og nogle fa fremtidige husholdninger
far gleede af skattelettelsen. De initialt unge og de fremtidige husholdninger vil
derudover ogsé blive bedre stillet ved, at beskaeftigelsen og lgnnen stiger. De
eneste som taber er de initialt ikke-planlaeggende husholdninger, da deres ind-
komst er relativ beskeden i forholdet til antal af voksne. Men samfundets velfeerd
vil alligevel stige, da de initialt ikke-planlaeggende ikke vaegter meget i velfserds-

13Her er tale om effekter af sendringer i de relative priser, der, som nzevnt, ikke vil blive
behandlet i dette papir.
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funktionen. Stigningen i samfundets velfeerd er pa 9,28 mia. kroner mens nu-
tidsveerdien af lump sum skatterne er 97,79 mia. kroner. Den marginale og den
gennemsnitlige efficiensgevinst bliver derfor 9,49 gre per krone skatteprovenu.

Figur 2: SEV og SLS wved bundskatten
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3.3. Marginal nedsaettelse af selskabsskatten

Effekten pa de makrogkonomiske stgrrelser af selskabsskattenedsaettelsen ses ne-
denfor i tabel 4, som procent af basisforlgbet.

Udbudssiden Selskabsskatten pavirker ikke direkte arbejdsudbudet, men virk-
somheden pavirkes direkte fra usercost pa kapital. I steady state kan usercost!* ¢
dekomponeres til fglgende tre komponenter: omkostningen ved finansieringen ¢,
omkostningen ved afskrivningerne ¢® og omkostningerne ved installation 2.

¢ = T+ 40 (3.8)

1
p 1-t"
hvor gT = ;’r‘ (g + O%NT%C) (1 — g))
5 pl o (—tr)ree(6-8)

ogs = p (1=te)((A=t7)r+(1-t9)3) (3.9)

1 Usercost udtrykket er forsimplet, ved at det er opskrevet for en model uden vaekst og inflation
i steady state.
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hvor ' er hhv. selskabsskatten i = ¢, pensionskassernes skat pa renteindtaegter
i = r og kursgevinster i = ¢, p er vareprisen, p! er prisen pa en enhed investering
og g er andelen af kapitalapparatet finansieret ved gaeld!®. Ssenkningen af sel-
skabsskatten med 5% saenker egenfinansieringsomkostningerne ved at virksomhe-
den skal tilbageholde mindre profit til at finansiere investeringerne. Desuden vil
skatteveerdien af afskrivninger falde, nar selskabsskatten saenkes. I steady state
vil usercost falde med 1,11% via finansieringen ¢" og stige med 1,20% via af-
skrivningerne ¢®. Nettoeffekten er at usercost vokser med 0.09%. Dette giver an-
ledning til skatteparadokset. En seenkning af selskabsskatten vil far investeringer
til at falde (i forhold til basisforlgbet). Hermed falder kapitalapparatet, og alt
andet lige falder K/L forholdet. Faldet i K/L forholdet seenker lgnnen og dermed
arbejdsudbudet. Aktieveerdien stiger selvom aktiviteten i gkonomien falder, da
virksomhedens fremtidige profit beskattes lempligere.

Tabel 4: Permanent nedseettelse af selskabsskatten med 5%

Afvigelse fra grundforlgb i pct. 0 5 15 40 )
Privat forbrug 0.391 0.287 0.122 -0.135 -0.205
BFl real 0.010 -0.004 -0.022 -0.032 -0.030
Beskaeftigelse 0.002 0.000 -0.003 -0.006 -0.006
Privat kapitalapparat -0.031 -0.052 -0.076 -0.081 -0.077
Privat formue 1.453 1.104 0.398 -0.630 -0.935
Fordringer p& udland* -0.689 -1.266 -2.230 -3.481 -3.899
Lump sum skat pr hoved 218 244 290 309 335

* Males som gendring i pct. af BFI i grundforlgb
** Males i veekst- og inflationskorrigerede kroner

Efterspgrgselssiden De initiale husholdningers finansielle formue vil stige som
folge af aktiekursstigningen, mens deres humankapital vil falde pga. lump sum
skatterne og faldet i den fremtidige lgn og beskeeftigelse. For de initialt eeldre
husholdninger vil effekten pa den finansielle formue overstige humankapitalseffek-
ten, da de har en relativ stor aktiebeholdning og en lille humankapital. Omvendt
geelder for de unge, som har en lille eller ingen aktiebeholdning. Her vil nedgangen
i humankapitalen dominerer. De initialt ikke-planlezeggende husholdninger vil fa
en indtegtsnedgang som fglge af, at de ingen aktier har, og af at lump sum skat-
terne stiger. P& makroniveau vil forbruget stige, da de acldre husholdninger har
hgjere forbrugstilbgjlighed end de unge og de ikke-planlseggende husholdninger.
Den aggregerede private formue stiger ogsa pga. aktieveerdistigningen.

Fremtidige husholdningers formue udggres udelukkende af humankapital. Dvs.

5 Denne er antaget eksogen og konstant, hvilket er ngdvendigt for at undgé enten fuld geelds
eller egenkapitals finansiering.
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de far et fald i formuen, da deres humankapital falder, pga. faldet i lgn og
beskeeftigelse og stigningen i lump sum skatterne. De vil derfor forbruge mindre
over hele deres liv, og sparer derfor mindre op. P4 makroniveau falder forbruget
og den private formue efterhanden som de initiale seldre husholdninger forsvin-
der. De ikke-planleeggende husholdningers indkomst stiger, fordi pensionskasserne
udbetaler stgrre pensioner pga. aktievaerdistigningen. Indkomstfremgangen far

deres forbrug til at stige, men sé lidt at det naesten ikke pavirker det aggregerede
forbrug.

I steady state vil alle de planlaeggende husholdningers forbrug veere faldet pga.
lump sum skatterne og faldet i lgnsummen, mens de ikke-planlaeggende hushold-
ningers forbrug er steget pga. pensionerne. P& makroniveau dominerer faldet
fra de planleeggende husholdninger, og dermed falder det aggregerede forbrug.
Stigningen i usercost pa kapital seenker steady state kapitalapparatet og produk-
tionen. Men da opsparingen er faldet mere end kapitalapparatet, er en del ejet af
udlandet, og dermed er nettofordringerne faldet.

Figur 3: SEV og SLS ved selskabsskatten
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Indtreedelsestids punkt

Velfeerd Saenkningen af selskabsskatten finansieret med lump sum skatter, er
en omfordeling af skattebyrden mellem husholdningerne og virksomheden. Virk-
somheden burde til gengaeld gge kapitalapparatet, da usercost pa kapital burde
falde, hvormed lgnsummen vil stige. Men da skatteparadokset eksisterer i mod-
ellen vil usercost pa kapital stige. I steady state vil kapital apparatet veere faldet,
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og dermed er ogsa lgnsummen faldet. Husholdningerne er derfor darligere stillet
i steady state.

Initialt vil de midaldrende og de eldre husholdninger fa en formue stigning via
aktieveerdistigningen. En del af formuestigningen kommer de gvrige initiale og
fremtidige husholdninger til gode ved effekterne fra de overlappende generationer.
Men da overfgrslen er lille i forhold til faldet i humankapitalen, stilles alle de
gvrige husholdninger darligere. Stigningen i samfundets velfeerd kommer derfor
udelukkende fra, at de midaldrende og eldre initiale husholdningers velfserdsstign-
ing, dominerer de initialt unge og de fremtidige husholdningers velfaerdstab. Sam-
fundets velfeerd stiger med ialt 2,64 mia. kroner mens nutidsveerdien af lump sum
skatterne er 11,52 mia. kroner. Resultatet er dog meget afhesengigt af den valgte
diskonteringsrate.

3.4. Marginal nedsaettelse af kapitalindkomstskatten

Tabel 5: Permanent nedseettelse af kapitalindkomstskatten med 5%

Afvigelse fra grundforlgb i pct. 0 5 15 40 00
Privat forbrug 0.123 0.095 0.045 -0.028 -0.081
BFI real 0.001 0.000 -0.001 -0.002 -0.002
Beskaeftigelse 0.001 0.000 0.000 0.000 -0.001
Privat kapitalapparat -0.002 -0.003 -0.005 -0.005 -0.004
Privat formue -0.096 -0.212 -0.436 -0.864 -0.961
Fordringer pé udland* -0.244 -0.451 -0.796 -1.390 -1.701
Lump sum skat pr hoved -164 -136 -101 -68 -77

* Males som gendring i pct. af BFI i grundforlgb
** Males i veekst- og inflationskorrigerede kroner

En husholdnings finansielle formue er i dette papir defineret som den samlede net-
toveerdi af husholdningens aktie- og obligationsbeholdning plus en ikke-kapitalind-
komstbeskattet formue. Det sidstnaevnte begreb daekker over forskellen mellem
den private sektors formue (ekskl. pensionsformue) og skattegrundlaget for kapi-
talindkomstskatten, dvs. bl.a. boliger og jord, der ej er medtaget som selvsteendige
formuegoder i denne modelversion. Selvom den samlede nettokapitalindkomst er
negativ, er den private finansielle formue positiv, da vserdien af aktiebehold-
ningen og den ikke-kapitalindkomstbeskattede formue er hgjere end gaelden i
det kapitalindkomstbeskattede formuegode. Husholdningerne antages at holde
et konstant forhold mellem den kapitalindkomstbeskattede formue og den ikke-
kapitalindkomstbeskattede formue. Det kan fortolkes som, at husholdningernes
belaner sin ikke-kapitalindkomstbeskattet formue (bl.a. bolig og jord) op til et
givet maksimum (f.eks. kan private kun belane 80% af sin bolig og jord besid-

22



delse i et realkreditinstitut). Husholdningens marginale formuegode er det ikke-
kapitalindkomstbeskattede som husholdningen beldner med andelen « i det kap-
italindkomstbeskattede formuegode!®. Det vil sige at afkastet af det marginale
formuegode er lig afkastet af det gennemsnitlige formuegode.

Udbudssiden Virksomhedens valg af W, M /L, K*/L bliver ikke direkte pavir-
ket af dette skatteinstrument, fordi den marginale investor er en pensionskasse!”,
hvorved virksomhedens arbitrage betingelse er usendret. Udbudet af arbejdskraft

pavirkes heller ikke, si alle effekter kommer fra efterspgrgselssiden.

Efterspgrgselssiden Husholdningernes forrentning af deres finansielle formue
(ekskl. aktier) er givet ved
(1 — T,’f) Tf + ar%k

Fe = -1 1
Tt 1+a , < (3 O)

hvor 7§ er kapitalindkomstskatten, a er forholdet mellem de to formuegoder,
rF og rif er hhv. rente pa den kapitalindkomstbeskattede formue og efterskat
afkastet pa den ikke-kapitalindkomstbeskattede formue. Nar 7F falder, vil renten
7 falde, da andelen a er mindre end -1. Faldet i renten vil pavirke husholdningens
adfeerd igennem humankapitalen og forbrugsprofil over planlseegningshorisonten.
Husholdningernes humankapital stiger som fglge af den lavere tilbagediskontering,
hvilket alt andet lige vil haeve husholdningernes forbrug over hele planlssgningsho-
risonten. Effekten pa forbrugsprofilen kan findes ved at betragte Keynes-Ramsey
reglen (3.4). Nar renten 7 falder, vil haeldningen pa Keynes-Ramsey-reglen falde
ved ugendret priser. Husholdningen vil alt andet lige placere mere af sit forbrug
initialt og derefter have en fladere udvikling i forbruget.

De initialt seldre husholdninger vil haeve deres forbrug initialt og derefter have
en lavere vaekst i forbruget. Deres forbrug i periode 5 er derfor lavere end i
basisforlpbet. Det skyldes, at realveerdien af deres formue (finansiel plus hu-
man) falder som fplge af hgjere fremtidige priser malt i nutidsveerdi. De initialt
unge husholdninger vil ogsa haeve deres forbrug initialt for derefter at have la-
vere vaekst 1 forbruget. Men deres forbrugsprofil vil de forste mange periode ligge
over basisforlgbet. Det skyldes, at de unge initiale husholdningerne har negativ

61 standard versioner af DREAM holder husholdningerne ikke et fast forhold mellem aktiver,
der beskattes som kapitalindkomst og aktiver, der beskattes anderledes. Det marginale opspar-
ingsgode bliver derfor kapitalindkomstbeskattet. Resultaterne vedr. kapitalindkomsten holder
derfor ikke generelt i DREAM.

'"Virksomhedens vaerdifastsaettelse er modelleret ved ”The new view of dividend taxation”.
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finansiel formue pa det tidspunkt hvor sendringen gennemfgres. Realveerdien af
denne gald vurderet ved et indeks over fremtidige priser vil falde, idet indekset
over tilbagediskonterede fremtidige priser stiger pga. rentefaldet. Betydningen af
dette er, at "kgbekraftsveerdien” af den initiale gaeld bliver lavere, hvilket saetter
hustanden i stand til at planleegge et hgjere forbrugsniveau. Da provenuet fra kap-
italindkomsten er negativt vil seenkningen af skattesatsen, ssenke provenutabet,
hvorved lump sum skatterne bliver negative. De initial ikke-planlaeggende hush-
oldninger vil derfor fa4 en indkomstfremgang, hvorved deres forbrug stiger. Pa
makroniveau vil forbruget stige initialt, da alle husholdninger hsever deres for-
brug, men da produktionen er usendret, vil handelsbalancen blive forveerret. Den
private formue falder pga. husholdningernes fladere forbrugsprofiler, og derfor
falder nettofordringerne pa udlandet ligeledes.

De fremtidige husholdninger indtraeder kun med humankapital. Faldet i efter-
skat renten vil haeve humankapitalen og give en fladere forbrugsprofil. Hush-
oldningerne far en realformue nedgang, da realveerdien af humankapitalen falder
pga. hgjere livstidsprisindeks. Deres forbrug vil derfor ligge under basisforlgbet
igennem hele planlaegningshorisonten, men mindst i starten pga. den sendrede for-
brugsprofil. Som konsekvens af den lavere indkomst og den sendre forbrugsprofil
vil opsparing og dermed formue falde. Det aggregerede forbrug vil begynde at
falde, efterhanden som de initiale unge husholdninger forsvinder, men fgrst efter
30 perioder er forbruget mindre end i basisforlgbet. Den private formue fortsset-
ter med at falde i takt med, at de fremtidige husholdninger, der sparer mindre
op, indtreeder, og derfor falder nettofordringerne pa udlandet yderligere.

I steady state vil den lavere efterskat rente have gjort forbrugsprofilen over plan-
leegningshorisonten fladere, og derfor er steady state formuen faldet. Den lavere
realveerdi af humankapitalen vil ssenke forbruget over hele planlaegningshorison-
ten. Da produktionen er usendret, vil handelsbalancen veere forbedret, hvilket
bruges til at finansiere faldet i nettofordringerne, som opstod i perioderne efter
stgdet ved, at den indenlandske efterspgrgsel oversteg produktionen.

Velfserd Saenkningen af kapitalindkomstskatten udhuler rentefradraget og ram-
mer derfor de midaldrende og eeldre husholdninger hardest, mens finansieringsre-
glen vil give den de yngste husholdninger en lidt stgrre skattelettelse end de al-
dre. De ikke-planlaeggende husholdninger vil ligeledes far en skattelettelse (godt
nok betaler de ikke kapitalindkomstskat, men de far lump sum overfgrslerne).
Denne omfordeling af skattebyrden fra de unge til de eldre vil alt andet lige
haeve opsparingen i gkonomien og dermed ogsa velfzerden. Men da incitamentet
til opsparing falder vil husholdningerne sparer mindre op. Den lavere formue
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igennem livet vil give lavere formueafkast og dermed indkomst. I steady state vil
husholdningerne derfor vaere stillet darligere end i basisforlgbet.

Figur 4: SEV og SLS wed kapitalindkomsten
0.2 0.3

Mia. kroner (SEV)
Mia. kroner (SLS)

-100 -50 0 50 100 150 200

Indtreedelsestids punkt

De initiale ikke-planlseggende og de initiale unge husholdninger med positivt kap-
italindkomst vil fa en indkomstgevinst og stilles derfor bedre. Via effekterne fra
de overlappende generationer fordeles noget af indkomstgevinsten ud til gvrige
initiale og de fremtidige husholdninger. Af disse er det kun nogle fa fremtidige
husholdninger der stilles bedre, mens de gvrige kun stilles relativt bedre end
husholdningerne i steady state. Samfundet velfserd falder derfor, da de initialt
unge og ikke-planleeggende husholdninger ikke vaegter nok i velfserdsfunktionen
til at kompensere samfundet for de gvrige husholdningers velfserdstab. Tabet
bliver pa 0,80 mia. kroner mens sendring i skatteprovenuet bliver pa 3,49 mia.
kroner. Det skal pointeres at resultatet er meget afhsengigt af antagelsen om
det marginale opsparingsgode. Hvis i stedet det marginale opsparingsgode var
kapitalindkomstskattepligtigt, ville husholdningernes forbrugsprofil blive stejlere
hvorved opsparingen ogsa stiger. Den marginale efficiensgevinster vil helt oplagt
ikke blive det samme som i ovenstaende tilfselde.
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4. Afsluttende bemaerkninger

Som nzevnt skal efficiensmalene ses i forhold til samfundets velfserdsfunktion.
Selve valget af en diskonteret sum over husholdningernes sekvivalerende varia-
tioner er ikke sa kontroversielt, men hvorledes diskonteringsraten skal vaelges er et
mere abent spgrgsmal. I en overlappende generations model eksisterer der ikke en
"rigtig” diskonteringsrate, hvorfor man selv ma vaelge. I dette papir er den rente
det offentlige star overfor valgt. Samfundets velfeerdsfunktion afspejler herved
Hicks kompensationstest; er det muligt for det offentlige via kapitalmarkedet at
stilles alle husholdninger bedre ellers ej. Da ogsé finansieringsreglen har betyd-
ning for resultaterne mé& man konkludere at efficiensmalene kun gaelder for den
givne diskonteringsfaktor og finansieringsregel. For at kunne vurdere stgrrelsen
og rangeringen af de fundne efficiensmél sammenlignes med [Jorgenson 1996]. I
tabel 6 ses M EC' (marginal efficiency cost svarende til M EG) og AEC (average
efficiency cost svarende til GEG) fra en analyse udfgrt pa en intertemporal AGL
model kalibreret til amerikanske data.

Tabel 6: Jorgensons efficiensomkostninger

Reduktion pa

5% 10% 15% 20% 25%

Sales value AEC  26.20 26.10 - 25.70 -

MEC  26.20 25.90 - 25.40
Labor income AEC 37.60 36.70 - 35.00

MEC  37.60 35.80 - 33.30
Corporate income AEC  44.80 44.20 - 43.10

MEC  44.80 43.50 - 41.80
Individual capital income AEC 101.70 100.30 - 97.70

MEC 101.70 98.90 - 95.10

Note: Efficiensomkostningerne er malt i cent pr dollar skatteprovenu
Kilde: Del af tabel 3 i Jorgenson (1996)

Det bemsrkes at efficiensmélene for alle fire skatteinstrumenter er hgjest hos
Jorgenson og at rangeringen efter forvridning ikke er den sammen. Dog far Jor-
genson som i dette papir, at momsen og bundskatteskatten (labor income) er
mindre forvridende end selskabsskatten og kapitalindkomstskatten. Udover de
allerede naevnte forskellige mellem modellerne er arsagen til de forskellige resul-
tater formeneligt, at Jorgenson’s model er stor aben gkonomi, mens DREAM er
en lille aben gkonomi. Renten hos Jorgenson er derfor endogen, mens DREAM’s
rente er givet som ”verdensmarkeds” renten. Da alle skatteinstrumenterne direkte
eller indirekte vil pavirke husholdningernes indkomst og opsparing, vil renten
gendre sig hos Jorgenson. Hermed sendres f.eks. ogsa usercost pa kapital og
aktiviteten i gkonomien. Derfor kan velfserdssendringerne hos Jorgenson veere
stgrre end i DREAM, selvom man ville forvente at forvridningstabet var stgrst i
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Danmark, da skatterne er hgjere end i USA.

Analysen i papiret viser med alt tydelighed, at specifikationen af modellen og
metoden til at beregne efficiensgevinsterne pa har stor betydning for bade de
kvantitative og kvalitative resultater.
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5. Appendiks

Modellen DREAM bestar af 85 overlappende generationer, hvor hver generation
er reprasenteret af en husholdning. Husholdningerne indtreeder i gkonomien ved
alderen 17 og de planlaegger deres forbrug indtil det 76 ar. Desuden planlaegger
de at efterlade sig arv som modelleres ved en ekstra periodes forbrug i det 77 ar.
Husholdningen planlsegger ultimo perioden fgr den indtrseder i gkonomien efter
fglgende nyttefunktion

77 S—1
s-1
Up-14-1 = [Z Qi b+:) 5 vy 1.4 NE (A1)
i—b
1o\
Ub—l,i = fz <1—_|_9) hVOI' fz =1 fOI' 7 = b, ceey 767 og 677 = 6
Qit—vri = Cit—bi— Zit—v—i

hvor Cj;_p—; er et CES aggregat over gkonomiens varer, Z;;_p_; er disnytten
af arbejde, Q;¢—p4; er intratemporale nytte, Nﬁfj poi €r husholdningens stgrrelse
malt i voksen sekvivalenter!®, S er den intertemporale substitutionselasticitet, @
er tidspraeference raten og £, er en vaegtningsparameter ved arv. Nar hushold-
ningen bliver over 76 ar lever de i hver periode af den lgbende indkomst og sparer
ikke op. Disse gamle husholdninger har derfor ingen nyttefunktion over deres
intratemporale nytte Qgt, og betegnes derfor som en ikke-planlaeggende hushold-
ning!®. I dette papir antages, at de har fglgende nyttefunktion i hver periode fra
det 77 ar til det 101 ar hvor hele husholdningen uddgr

S=1 1 =
Ufiu_l = [(th) s (1—+9> NEtF] i=[77,.....,101] (A.2)

I [Knudsen mfl. 1996] vises at husholdningens efterspgrgelsfunktionerne bliver

(A.3)

. -8
Ry 1, P—pyi
Mp—1,t—1

EF S
Qit—b+i = (vo—1,iN; 1 p4s) <

ap_1—1+Hp_14-1 -
: : 1=>b,..77
Mo—1,t—1 ’ 7

*

'¥*Hjemmeboende bgrn indgar med halv veegt.
YToptegnet O er indfert fordi Q7z,; er nytten af arv, mens Q7O7)t er nytten fra forbrug.
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1

77 < LTS
_ EF ~
More1 = | (i NEDL) (Pt_bHRb_LZ-) ]
i—b
77 i 76 i
Hy 141 = Zﬂi,tberz’Rbfl,i = Zﬂi,pbﬂqu,z’
i—b i—b
. : 1 .
Ry; = H ——— ,fori>bog Ryp =1
o LT Ty
QY = L i—(m, ... 100 (A.4)

hvor P er prisen pa CES-vareindekset C, n er et livstids-forbrugerprisindeks, a
er den finansielle formue, y;; er den lgbende indkomst, #; {—p4; er den lgbende
indkomst minus veerdi af disnytte af arbejde, vai er en dgdskorrigeret diskon-
teringsfaktor og H er den resterende humankapital. Keynes-Ramsey reglen kan
findes ved at dividere (A.3) med sig selv leadet en periode.

" s
1+7 P
Qbi1t41 ( o Ptil) for 18 < b < 75
T 0n: - S
S (147 P .
Qb § (fgl ﬁ) for b = 76

Arbejdsudbudet bestemmes udfra

Y- (W(it -7 (Wg,t) - [bt - Ttb (bt)]) !
a,t ’Yzlpt

g=M,F

hvor E‘Z’t er arbejdsudbudet, Wit -1 (Wi ;) er den alders og kens specifikke
efterskat lgn per arbejdskraftenhed, [bt —TP (bt)] efterskat dagpenge per arbe-
jdskraftenhed, P; forbrugerprisindekset, 7} er en niveau parameter og v er elas-
ticiteten i arbejdsudbudet. Det bemzerkes, at arbejdsudbudet er en statisk beslut-
ning, der kun afhaenger af forskellen mellem efterskat lgn og dagpenge. Derfor kan
humankapitalen opskrives som en funktion af skattesatser, offentlige overfgrsler

og arbejdsindkomsten (fra lgn og dagpenge). Dvs. der er ingen formueeffekt pa
arbejdsudbudet.

De planlaeggende husholdningers indirekte nyttefunktion V, dvs. nytten som funk-
tion af priserne og skattesatser F,_1;_1 og indkomsten I findes ved at indsaette
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efterspgrgselsfunktioner efter intratemporal nytte (A.3) i nyttefunktionen (A.1)

Voet14-1 (Po—14—1, Ip—1,4-1)

S

7 g 1-5]| 51
EF »
= E (/Ubfl,iNz',tfb+i) <Rb71,’iptfb+’i>
i=b
S (ap_1,4—1+Hp_1,4—1

* (77b—1,t—1) ( Mo—1,t—1
_ S S (ap_14—1+Hp_1,4—1
= (nbfl,tfl) (771;71,1:71) ( Mop—1,t—1
_ ap—1,t—1+Hp_1,1_1 A5
- < Mp—1,t—1 ) ( )

For de ikke planlaeggende findes den indirekte nyttefunktion udfra fra (A.2) og
(A.4)

V'Olt 1 (Pi—l t—1711? 1.t 1) = Yit) Nz’t 1 , 1=[77,....,101]
1—1,l— ) —1,l— Pt 1 + 9
_ Nz,Et‘F (yi,t)
1+6 Py
_ Ni],EtF (%‘,t)
1+6 Py

Yint
= |5 — (A.6)
(nl?l,t1>

S

.- 15
NZ%F 1\
1+6 \ Py

Den indirekte nyttefunktion er husholdningens formue (human plus finansiel) di-
videret med livstids-forbrugerprisindekset. Prisindekset kan fortolkes som prisen
pr nytteenhed, hvorved den indirekte nyttefunktion bliver intuitiv let at forsté.
For de ikke-planlseggende husholdninger er humankapitalen lig periodens ind-
komst og den finansielle formue er nul, da de ikke sparer op.

-0
hvor Mp—1,4—1

Udgiftsfunktionen per voksenaekvivalent for de planleeggende generationer findes
ved at isolere initial formuen i den indirekte nyttefunktion (A.5)

By 11 P11,V 10-1) = (@141 +Hp14-1) = My—1,4—1 Vo—1,t-1
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Dette kan skrives som

Ey 101 (Po-1p-1.Vo14-1) = ep—1,6-1 (Poo14-1) Voo1,01 (A7)
hvor es-14-1 (Po-1,0-1) = Ep14-1 (Po-1,-1,1) =141

hvor ey_1 ;1 (]5,5_1) er prisen pr nytte enhed. For de ikke-planlseggende fas udfra
(A4.6)

0 5 0 0 5 0
EP i1 (Pici-1, V200 1) = €141 (Picii—1) Vilis (A.8)

S

~ ~ 1 S—1
hvor e, (Pii1e1) = Ef (Bl,t1,1)=K1—+9>-N£F] Py

Udgiftfunktionen er den mindste indkomst per voksenaekvivalent, husholdningen
skal have for at realisere et bestemt nytteniveau V' givet priser, skattesatser osv.
P. Human kapitalen kan betragtes som en initial formue pga. separabiliteten i
nyttefunktionen. Ligegyldigt hvilket nytteniveau husholdningen skal opné, vil det
altid veere optimalt at maksimere Hj,_1;1 mht. arbejdsudbudet. Her ses det at
livstids-forbrugerprisindekset 7 er prisen for en enhed nytte som naevnt ovenfor.

Den ackvivalerende variation (EV) til tidspunkt ¢t — 1 er defineret som

evp-10-1= [Bo-14-1 (Po14-1, chil,tfl) — By 141 (P11, Up-1,0-1)] Nﬁq,tq

hvor toptegn C' indikerer det kontrafaktiske (politik) forlgb. Den sekvivalerende
variation er den samlede ekstraindkomst husholdningen skal have til tidspunkt
t—1 i basis forlgbet for at opna nytten fra politik forlgbet Ub(i 1¢-1- Dvs. udgiften
til politiknytten minus den samlede formue i basis forlgbet. Hvis man udnytter,
at udgiftfunktionen er homogen af 1. grad i nytten fas

c 5 EF
EVp—1t-1 = (Ub—l,tfl - Ub—l,t—l) €b—1,t-1 (Pb—lyt—l) Nbfl,tfl
. _
(Ub,l,t,l - Ub—l,t—l) ep—1,0-1 (Po—1,t-1)

ep—1,t-1 (Po—14-1) Up—1,4-1
5 EF
$Bp_11-1 (Po—1,0-1, Up—1,0—1) Ny"'1 44

<UbCl,t1 = Up—1,t—1

i ) (ap—1,4—1 + Hp—14-1) NE,H (A.9)
b-1,t-1

For de ikke-planleeggende husholdninger er £V defineret som

0 _ O 5 0,C o) 5 0 EF
eV;_ 141 = [Eifl,tfl <Pi—1,t—17U1'71,t71> - Ez'fl,tfl (Pl—lyt—luUifl,tfl)} Nifl,tfl
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Dvs.

o ( 12716,’th - Uz‘gl,tA) ez'ofl,tfl (Pic14-1)
it = ez'ofl,tfl (151'71,1:71) Uiczl,tfl
*Ez'ofl,tfl (Pz'—l,t—la Vz'(zl,tfl) N£F1’,t71
(Uzg’ft—1 - Ugl,tﬂ)

O
Uz’—l,t—l

it N (A.10)

Som det bemserkes, er den sekvivalerende variation bare husholdningens initiale
formue gange den procentvise sendring i nytten.

Velfeerdsfunktionen E'V; defineres som summen over alle de nulevende og frem-
tidige planlaeggende og ikke-planleeggende husholdningers tilbagediskonteret aek-
vivalerende variationer

75 100
EV, = Z evjs + Z evgt
j=16 =76
o0 100
o
+ Z Dy i1k | evigt+k + Z €Uy 14k (A.11)
k=1 n="T6

k
1
D = —_— k>1 D =1 k=0
tt+k ]1:[1 1+ T‘t+j) for og tt+k for

Udtrykket er ikke umiddelbart operationelt pga. den uendelige sum, men hvis det
antages, at gkonomien er i steady state i periode T+t, kan velfserdsfunktionen,

skrive som
75 100
EV, = E evj7t+g evz-(?t
j=16 i=176
T-1 100
O
+ E Dyyyg | evig ik + E €U 1k
k=1 n=16
0o 100
O
+ g Dt tim | €v16,t4m + E €U t1m
m=T n="76

I steady state vokser gkonomien kun som fglge at veekst og inflation, dvs. det
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geelder, at

eptirrg = evperr[(14+n)(1+7)? ,b={16,76,...,100}
Tt4+T+g = Tt4+T

forg € N

Den uendelige sum kan da skrives som

100
E Dy tm | €v16,t+m + E v iim | =

m=T n=76

100
Dyt E Dro1 | €vigt4m + Z evnt+m =

m=T n="76

_ 100
(1+n)(14+m)\™" o
Q”£Cﬁzﬂf) evieiT+ Y ey | =

n="76

100 m—1
I+n)(1+m7
Gmw+ZwMQmMZQﬁﬁﬁf)

n=76

Dette udtryk har en greenseveerdi, hvis den uendelige sum konvergerer. Det vil
veere tilfeeldet hvis den vaekst- og inflationskorrigerede steady state rente er posi-

(treer) . Reckken konvergerer da mod

tiv. Dvs. hViS W

i Q+n)Q+m)\™" 1
(1 + reer) T - A4

m=1 (A4+reqT)
og velfeerdsmalet bliver
75 100
EV; = Z evjt + Z evi?t
j=16 =76
T—1 100
O
+ Z Diiik | evigtik + § eV, 1k
k=1 n=176

100
1
+ (evlﬁ,t+T + Z engT) Dt,T—i—tm (A.12)
n=76 0 (HregT)
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For at beregne de marginale og de gennemsnitlige efficiensgevinsterne skal nu-
tidsveerdien af provenu sendringen beregnes. Det beregnes ved at finde nu nu-
tidsveerdien af de samlede lump sum skatter L.S;

oo 101

9D SL

j=0i=17

hvor ls; er lump sum skatten per voksen som er konstant og Nﬁi] er antal
voksne i husholdningen. Hvis steady state nas i periode T og den vaekst og

inflationskorrigerede steady state rente er positiv konvergerer nutidsveerdien mod

T-1 101

BS = ) D VA sy

§=0 i=17

oo 101
+Dtt+TE E <—> N, t+Tlst+T
n=0m=17 (L+7er7)

T-1 101
j=0 =17

101 1
+Dt+T ( Z N£§+Tlst+T> 1 — [0+m)(+m)]

m=17 (trerr)

For at finde den enkelte husholdnings samlede veegt i GEG defineres en summeret
xkvivalent variation for hver enkelt husholdning som nutidsveerdien af den aekvi-
valente variation som planlaeggende husholdning og de sekvivalerende variationer
som ikke planlseggende

100

o
S€Vp 141 = €Vp 141+ g D1 t4i-200i 1 41 o (A.14)
=76

og en summeret lump sum skat for hver enkelt husholdning ved at tilbagediskon-
tere alle husholdningens lump sum skatter til indtraedelsestidspunktet

101

slsp_14—1 = ZDt—l,t+i—bl3t+iN££—b,i (A.15)
i—b

For at fa sammenligning resultater med GEG bruges den samme tilbagediskon-
teringsfaktor.
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