Bokanmalningar

Jonas Agell:

The Effects of Capital
Taxation — An Equilibrium
Asset Market Approach

Att anvinda allminna jamviktsmodeller
for analys av effektet av politiska beslut
pa olika marknader har blivit alltmer po-
pulért bland ekonomer, Litteraturen pa
omridet har expanderat kraftigt de senas-
te dren, inte minst i anglosaxiska linder.
Utvecklingen frin partiell analys till be-
rikningsbara modeller av allmin jim-
viktstyp dr synnerligen intressant. Jonas
Agell har i boken The Effects of Capital
Taxation — An Equilibrium Asset Market
Approach (Textgruppen i Uppsala AB,
1986, 116 s) samt i sin doktorsavhandling
"Tax Reform and Asset Markets™ analy-
serat effekterna av kapitalbeskattning och
inflation pa finansiella marknader i Sveri-

€.
’ I mitten av 1970-talet utvecklades allt
bittre simuleringsprogram och éven stora
datamiingder kunde hanteras av smi da-

torer, Minga modeller, bide inom mak-
roteori och skatteteori, konstruerades
och det simulerades som aldrig forr, An-
talet sektorer i modellerna utvecklades
successivt, De flesta modeller var emel-
lertid fortfarande reala och avsdg slutna
ekonomier. Det var forst i bdrjan p& 1980-
talet som vissa modeller éiven inkluderade
osikerhetinagon form. Bilaterala model-
ler och stora handelsmodeller utveckla-
des. I modeller av sma och éppna ekono-
mier, som den svenska, uppstir ofta
odndliga arbitragemdjligheter. Endast ett
mycket litet antal sidana modeller finns
for nirvarande. For en sammanfattning
av olika typer av berikningsbara allmiin-
na jaimviktsmodeller, se Scarf & Shoven,
[1984] samt Piggott & Whalley, [1985].
Agell ger ocksi en kortfattad dversikt av
litteraturen om beriikningsbara allminna
jimviktsmodeller samt “Capital Asset
Pricing Models™,

Agell har konstruerat en i huvudsak fi-
nansiell modell som visar de kortsiktiga
priseffekterna av olika skatteférindringar
pd aktiekapital, fastighetskapital samt
langa och korta skuldebrev. Riintan pi
korta skuldebrev ér exogent given vilket
utgdr antagandet om en liten oppen eko-
nomi, Nigra explicita kapitalfléden mel-
lan inhemska och utlindska kapitalmark-
nader modelleras inte eftersom modellen
avser kortsiktiga effekter. Det bor note-
ras att hus behandlas som en finansiell till-
ging (odelbarheter beaktas inte). Det ar
positivt att s ménga tillgingsslag inklud-
eras.

Tva typer av risk beaktas i modellen
nimligen inkomst- och kapitalrisk (obe-
roende av varandra). Det finns tre typer
av investerare, "'rika™ och fattiga” hus-
hdll samt en finansiell institution. Tva
produktionssektorer modelleras men ka-
pitalstockarna ir exogent givna och kon-
stanta. De som investerar har statiska
férviintningar, niigot som borde betonas
mer i boken. Det &r troligt att resultaten
skulle dndras visentligt om dessa hade ra-
tionella forvintningar. Kortsiktiga prisfall
kan d& motverkas av férvintad normalise-
ring av priserna pd de olika tillgdngarna
pé lang sikt. Dirmed diimpas prisforind-
ringarna och resultaten blir mindre dra-
matiska &n vad som refereras nedan.
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Agell har simulerat inférande av ut-
giftsbeskattning, indexerad (real) person-
lig inkomstbeskattning, cash-flow be-
skattning pa foéretagssidan samt kombina-
tioner av dessa, varvid dven fallet med
slopad kapitalinkomstbeskattning ingr.

Modellen kalibreras till att spegla Sve-
riges ekonomi och dess skattesystem fran
1980. De dndringar som genomfordes i
samband med den reformerade inkomst-
beskattningen i form av avdragsbegrins-
ningar etc ir dirfor ej beaktade. Man bor
emellertid tinka p& att modeller av den
hir typen ofta har begriinsat prediktions-
virde. Forfattaren pdpekar detta, men
man fér ibland intrycket att resultaten av
simuleringarna avspeglar verkligheten,
Trots sina begrinsningar ger modellen in-
tressanta implikationer for skattepoliti-
ken i en liten 6ppen ekonomi och den &r
ett viktigt bidrag av hog kvalitet,

Lit mig referera nigra av resultaten, I
utgingsfallet uppgdr statens skatteintik-
ter fran kapital till 12 miljarder kronor.
Siffran forefaller h6g men om en real in-
komstbeskattning inférs for hushillen
skulle skatteintiikterna falla till 5.9 miljar-
der, Utdver minskade skatteintiikier pga
slopad nominell beskattning av rintor och
utdelningar tillkommer ligre schablonin-
tikter pa egna hem och ligre férmogen-
hetsintiikter eftersom priserna pd aktier
och fastigheter faller. Virdet av hus mins-
kar, enligt modellen, med 37 procent och
aktier med 29 procent. Total privat for-
mdgenhet faller med 23 procent. Neutra-
litet i beskattningen beframjas (Tobins q i
foretags respektive hussektorn nirmar sig
varandra), Indexerad foretagsbeskattning
leder till 6kad skattebelastning for foreta-
gen. Forlorad nominell riinteavdragsritt
overviger namligen minskad skatt pga
férménligare avskrivningsregler (LIFO).
Resultatet bygger i stort pd hur kalibre-
ringen av modellen skett. Andra ekono-
mer har kommit till andra slutsatser, ni-
got som ocksi papekas i boken,

Agell finner vidare, i motsats till flera
andra ekonomer, att kad inflation leder
till hogre aktievirden i reala termer. An-
givna skil till detta ar

T~
1) anvindandet av en allmin jimvikts.
modell (och ej partiell analys).

2) inkluderandet av formégenhetseffek-
ter i analysen (inflationsinducerad 6k-
ning av tillgdngsvirdet i hus leder till
Okad efterfrigan pad aktier eftersom
okade huspriser implicerar dkad for-
mdgenhet och efterfrigan pé tillgdngar
ar ;mmogen av grad ett i formogen-
het).

3) real forlust pga avskrivning pi historis-
ka virden dr en konkav funktion (och
ej linjar) av inflationstakten.

En annan faktor ar troligen att den no-
minella rintan pd finansiella placeringar
hills konstant i modellen medan avkast-
ningen pé aktier dr endogent bestimd,

I modellen antas att réintan dr exogent
given frin utlandet medan avkastnings-
kravet pd aktier bestims pi kapitalmark-
naden. Betydelsen av dessa antaganden
samt vad de innebir fér mojligheten att
bedriva en i Sverige jamfort med andra
lander avvikande skattepolitik kunde ha
belysts nérmare i boken. De kortsiktiga
prisfall som pavisas i modellen kan kom-
ma att §ndras radikalt om s&val finansiellt
kapital som realkapital utvecklas dver ti-
den i en integrerad internationell ekono-
mi.

Agell forklarar ingdende konstruktio-
nen av modeller av den hir typen i sin
bok. Férklaringarna nir det giller anpass-
ningsmekanismerna i experimenten ar ty-
virr inte lika utforliga, men boken ir in-
nehdllsmissigt mycket bra och kan varmt
rekommenderas,
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