
5 KM 21(1986) 
pag 5-17 

Belastingen op kapitaalinkoaen en dynamische algemene evenwicht-smodellen. 

A.L. Bovenberg * 

SAMENVATTING: 

Deze bijdrage bespreekt enkele recente ontwikkelingen in de dynamische algeme¬ 

ne evenwichtsanalyse. Hierbij komen enige modificaties in de traditionele spe¬ 

cif icatie van de prijsverswachtingen, het investeringsgedrag en de mobiliteit 

van fysiek kapitaal aan de orde. Hoe dynamisch evenwichtsmodellen inzichten op 

kunnen leveren wordt gei'llustreerd met het simuleren van een verlaging van de 

vennootschapsbelasting en aan verhoging van de belasting op consumptie. Het 

blijkt essentieel om het aanpassingspad naar lange-termijn groeipaden expli- 

ciet in de beschouwing te betrekken, terwijl de gesimuleerde aanpassingen aan 

geloofwaardigheid winnen, wanneer door de specificatie van vooruitziende ver- 

wachtingen en aanpassingskosten onrealistisch snelle aanpassingen met de bij- 

behorende grote fluctuaties in investoringen worden weggenomen. Een realisti- 

sche modellering van de aanpassingpaden blijkt van groot belang te zijn voor 

het bepalen van de dynamische effecten van belastingmaatregelen op de alloca- 

tie en de verdeling. Wanneer men expliciet rekening houdt met de aanpassings- 

problematiek blijkt een verlaging van de vennootschapsbelasting niet langer in 

het belang van alle inkomensverdieners te zijn. De geringere winsten in inter- 

temporele efficiency komen slechts ten goede aan de kapitaalinkomens. 
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1. Inleiding 

Toegepaste algemene evenwichtsraodelien vinden hun theoretische basis in de 

Walrasiaanse structuren zoals die geformaliseerd zijn door Arrow and Debreu 

(2 ) en (Sf) • Een economisch systeem wordt beschreven als de interaktie van 

vraag en aanbod op markten van volledige raededinging. Vraag en aanbod worden 

geformuleerd door rationele agenten (d.w.z. optimerende agenten), die reageren 

op relatieve prijzen. Er is sprake van een evenwicht wanneer de relatieve 

prijzen het over alle agenten geaggregeerde aanbod op iedere markt gelijk 

maakt aan de geaggregeerde vraag. 

Door aan de parameters en de data van het theoretische model namerieke waarden 

toe te kennen, die zijn ontleend aan de economische werkelijkheid, kunnen de 

effecten van economische politick worden nagegaan. Het evenwicht dat resul- 

teert na een wijziging in beleid wordt berekend en vergeleken met het even¬ 

wicht dat waargenomen wordt bij ongewijzigd beleid. 

Algemene evenwichtsmodellen zijn door hun fandering op rationeel micro-econo- 

misch gedrag een aantrekkelijk instrument voor de kwantificering van wel- 

vaartseffecten van overheidsbeleid. Verder zijn ze bijzonder geschikt voor de 

analyse van de reactie van individuele agenten op te voeren beleid (zie bijv. 

14 ). Het desaggregeren van verschillende huishoudens maakt het mogelijk na 

te gaan welke groepen baat hebben bij een bepaalde economische politiek en 

welke groepen er op achteruit gaan. Door het simultaan opnemen van alle rele- 

vante markten en agenten houdt men expliciet rekening met de samenhang tussen 

op de goederenallocatie en de relatieve prijzen. Algemene evenwichtsmodellen 

de verschillende markten en de terugkoppeling van rationeel decentraal gedrag 

worden toegepast voor de analyse vasn handelspolitiek, ontwikkelingspolitiek 

en fiscale politiek (1). 
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De studie van Harberger betreffende kapitaal- en vennootschapsbelastingen 

staat aan het begin van de algemene evenwichtsanalyse van belastingen. 

Harberger ontwikkelde een model waarin twee sectoren worden onderscheiden Cl6] 

en [17], t.w. de vennootschapssector en de niet-vennootschapssector. De pro- 

duktiefactoren kapitaal en arbeid worden verondersteld volledig mobiel te zijn 

tussen deze twee sectoren. De vennootschapsbelasting wordt gemodelleerd als 

een ad-valorem belasting op kapitaalinkomen in de vennootschapssector. 

Harberger bepaalde de verandering van de netto kapitaalbeloning als een gevolg 

van de introduktie van de vennootschapsbelasting. 

Alhoewel de moderne fiscale evenwichtsmodellen (zie o.a. [23] en [20]) meer 

gedesaggregeerd zijn en meer institutionele details bevatten dan het oorspron- 

kelijke Harberger-model gaan ze toch uit van dezelfde theoretische structuUr 

met dezelfde veronderstellingen, zoals volledige mededinging, perfecte mobili- 

teit van produktiefactoren alsmede de afwezigheid van marktonevenwichtigheden, 

overheidstekorten en financiele vermogenstitels. 

Deze bijdrage bespreekt de dynamische structuur van de fiscale modellen. Hier- 

bij komen enige modificaties in de traditionele specificatie van respectieve- 

lijk de prijsverwachtingen, het investeringsgedrag en de mobiliteit van fysiek 

kapitaal aan de orde. Het belang van deze modificaties wordt geillustreerd aan 

de hand van een belastinghervorming voor de Verenigde Staten die daar momen- 

teel in discussie is, namelijk een verlaging van de belasting op kapitaalinko¬ 

men met een gelijktijdige introduktie van een consumptiebelasting, zodanig dat 

de totale belastingopbrengst constant blijft (2). In de Nederlandse verhoudin- 

gen kan men deze maatregel vertalen als een verhoging van de BTW met een ge¬ 

li jktijdige verlaging van de vennootschapsbelasting. 

II. Dynamiek 

In het comparatief statische Harberger model is de tijdsdimensie niet expli- 

ciet opgenomen. De evenwichten hebben betrekking op stromen goederen en dien- 

sten. Voorraadgrootheden zoals de hoeveelheid kapitaal worden hierbij als ge- 

geven aangenomen, zodat de effecten van stroomgrootheden (bv. besparingen) op 

de accumulatie van voorraadgrootheden niet worden geanalyseerd. 

(1) Voor de toepassingen op de ontwikkelingsproblematiek zie [10]. 

Voor de overige twee toepassingsterreinen zie [24]. 

(2) Zie voor belastinghervormingen ook [8]. 
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In sommige moderne fiscale evenwichtsmodellen betrekt men de accumulatie van 

de fysieke kapitaalgoederenvoorraad als gevolg vande stroom netto besparingen 

in de analyse (zie o.a. [5] en [13]). De oplossingen van deze dynamische mo- 

dellen beschrijven het aanpassingspad van prijzen en hoeveelheden na fiscale 

beleidswijzigingen. Korte termijn effecten en consequenties voor de lange- en 

middenlange termijn worden geintegreerd door een reeks van tijdelijke stroom- 

evenwichten te bepalen. Gegeven de kapitaalgoederenvoorraad aan het begin van 

een periode wordt het tijdelijke evenwicht in het betreffende tijdvak gevon- 

den. De netto besparingen gedurende dat tijdvak worden verondersteld aan het 

begin van de volgende periode tot de accumulatie van de kapitaalgoederenvoor¬ 

raad te leiden. Deze nieuwe voorraad resulteert dan in een nieuw stroomeven- 

wicht. 

In het algemeen wordt verondersteld dat verwachtingen uitsluitend gebaseerd 

zijn op het verleden. Het is dan mogelijk om tijdelijke evenwichten recursief 

van elkaar af te leiden. leder stroomevenwicht wordt dan alleen direct bein- 

vloed door het verleden via het effect van de historische netto besparingen op 

de hoeveelheid kapitaal dat beschikbaar is. De toekomstige evenwichten zijn 

niet van directe invloed. 

Verwachtingen die uitsluitend gebaseerd zijn op het verleden zijn onaantrekke- 

lijk voor de analyse van belastingmaatregelen die bedoeld zijn om het inter- 

temporele consumptiegedrag te veranderen. Zo bedoelt de verlaging van belas- 

tingen op kapitaalinkomen via een verhoging van het netto rendement op kapi¬ 

taal een verschuiving van consumptie naar de toekomst te induceren. Deze extra 

besparingen zouden via hogere investeringen tot een grotere kapitaalgoederen¬ 

voorraad moeten leiden. Verwachtingen gebaseerd op het verleden zijn ook niet 

geschikt voor het kwantificeren van de consequenties van aangekondigde maar 

nog niet uitgevoerde belastingmaatregelen en voor de analyse van de verschil- 

len tussen tijdelijke en permanente maatregelen. 

Men kan aan deze bezwaren tegemoetkomen met de zg. dynamische evenwichtsbena- 

dering (zie o.a. ook [1 ], [6] en [7]). Deze benadering wordt gekarakteriseerd 

door twee kenmerken. Ten eerste wordt decentraal gedrag afgeleid van dynami¬ 

sche optimalisatie. In het algemeen worden de bedrijven geacht hun contante 

waarde te maximaliseren terwijl de huishoudens worden verondersteld een nuts- 

functie te optimaliseren met als argument de consumptie over de levenstijd. 

Ten tweede wordt aan de agenten een vooruitziende blik op de prijsontwikkelin- 

gen toegekend en wel zo dat de verwachte prijzen consistent zijn met de toe¬ 

komstige prijzen, die door het model gegenereerd worden (d.w.z. perfect 

foresight). Via deze 'rationele' verwachtingen beinvloedt de toekomst nu het 

heden en dient men alle stroomevenwichten simultaan (i.p.v. recursief) te be- 



palen. Deze dynamische evenwichtsaanpak kan beschouwd worden als het dynami- 

sche equivalent van de Walrasiaanse evenwichtsanalyse. De relatieve prijzen 

brengen evenwicht op alle markten, d.w.z. ook de markten in de toekomst. 

Ill.Intertemporele allocatie en welvaart 

Met 'rationele' prijsverwachtingen en rationeel dynamisch gedrag kunnen de in¬ 

tertemporele welvaartseffecten bepaald worden. Wanneer een representatief 

huishouden met een vast arbeidsaanbod een intertemporele nutsfunctie over een 

oneindige horizon maximeert leidt de introduktie van een consumptiebelasting 

ter vervanging van belastingen op kapitaalinkomen tot een hoger niveau van de 

welvaart (zie hiervoor naast [4] ook [19]). 

Tabel. Welvaartseffecten van een verlaging van de belasting op kapitaalinkomen 

van 50% naar 49,5%. 

zonder aanpas- 

singspad en 

zonder aanpas- 

singskosten 

met aanpas- 

singspad en 

zonder aan- 

passings- 

kosten 

met aanpas- 

singspad met 

en met aanpas- 

singskosten 

geaggregeerde 

welvaartswinst 

welvaartswinst 

arbeid 

welvaartswinst 

kapitaal 

0,408% 

0,50 % 

0.147 % 

0.119 % 

0.298 % 

-0.069 % 

0.750 % 

Welvaartswinsten zijn gemeten in % van het initiele vermogen. 

Bron: A.L. Bovenberg, Capital accumulation and capital immobility: Q-theory in 

a dynamic general equilibrium framework', Ph.D. Dissertation, University of 

California, Berkeley. 
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Belastingen op kapitaalinkomen verstoren namelijk de decentrale afweging tus- 

sen huidige en toekomstige consumptie ten nadele van consumptie in de toe- 

komst. Deze verstoring resulteert in een niveau van de kapitaalgoederenvoor- 

raad dat beneden de optimale waarde ligt (d.w.z. de waarde die het intertempo- 

rele nut maximeert). De kapitaalverbreding als gevolg van lagere belastingen 

op kapitaalinkomen gaat dan ook gepaard met een efficientere intertemporele 

allocatie, hetgeen weerspiegeld wordt in een hoger nutsniveau. 

Het belang van vooruitziende verwachtingen kan worden geillustreerd aan de 

hand van de welvaartseffecten van de genoemde belastinghervorming. De stimu- 

lans die deze belastingmaatregel via het initieel hogere netto rendement op de 

besparingen uitoefent, wordt sterk beinvloed door de mate waarin spaarders de 

toekomstige daling van de rentevoet als een gevolg van de toegenomen kapitaal- 

goederenvoorraad doorzien. Wanneer de individuen deze daling voorzien zullen 

ze minder geneigd zijn hun consumptie naar de toekomst uit te stellen en on- 

dervinden de besparingen en investeringen een geringere stimulans. De kapi¬ 

taalverbreding en de aanpassing naar het nieuwe lange-termijn evenwicht verlo- 

pen dan ook langzamer dan het geval zou zijn geweest wanneer men verwachtte 

dat het netto rendement op het hogere niveau zou blijven (bij myopische ver¬ 

wachtingen) (zie ook [3]). Dit houdt in dat bij vooruitziende verwachtingen 

welvaartswinsten verbonden aan de accumulatie van kapitaal verwachtingen min¬ 

der snel gerealiseerd worden zodat de contante waarde (3) van deze winsten 

kleiner is. 

In 1981 publiceerde Summers [25] een studie aangaande deze belastinghervor¬ 

ming. In deze studie worden lange-termijn evenwichtsgroeipaden met elkaar ver- 

geleken. De aanzienlijke welvaartswinsten die gesimuleerd worden trokken in de 

V.S. sterk de aandacht. Wanneer men echter het aanpassingspad met vooruitzien¬ 

de verwachtingen in de beschouwing betrekt blijkt het gedisconteerde wel- 

vaartseffect slechts 36% van het lange-termijn effect te zijn (zie tabel). 

IV. Verdeling 

Het expliciet modelleren van het overgangspad tussen de lange termijn even- 

wichten is ook van belang voor de verdeling van de welvaartsverandering over 

de verdieners van inkomens uit arbeid en kapitaal. Uit een lange-termijn ana¬ 

lyse volgt dat arbeid baat heeft bij het verlagen van de belastingen qp kapi- 

(3) De welvaartswinsten worden gemeten als de verandering in het vermogen van 

het representatieve huishouden die tot dezelfde verandering in het inter¬ 

temporele nut leidt als de belastingmaatregel. 
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taalinkomen. De grotere kapitaalgoederenvoorraad die op de lange duur geaccu- 

muleerd wordt, resulteert namelijk in een hogere arbeidsproduktiviteit met een 

bijbehorend hoger reeel loon. De lange-termijn resultaten van Summers geven 

zelfs een relatieve verbetering van de welvaartspositie van arbeid ten opzich- 

te van kapitaal te zien. Wanneer men echter de geleidelijke stijging van de 

lonen gedurende bet overgangspad in de analyse betrekt, blijkt de relatieve 

positie van arbeid te verslechteren. Wei gaat arbeid er in absolute zin in 

welvaart nog op vooruit (zie tabel). 

V. Investeringstheorie 

De aanpassing met vooruitziende verwachtingen mag dan minder snel verlopen, de 

modellen simuleren nog altijd onrealistisch grote mutaties in bet deel van de 

produktie dat bestemd wordt voor kapitaalaccumulatie (zie ook [12] en [22]). 

Door aanpassingskosten in bet investeringsproces te modelleren wordt de aan¬ 

passing verder vertraagd en winnen de modeloplossingen aan realiteitsgehalte 

en aan praktische bruikbaarheid. 

In de traditionele modellen ligt de produktiviteit van investeringen technisch 

vast, onafhankelijk van de snelheid waarmee men kapitaal accumuleert. Nu kan 

men ook veronderstellen dat wanneer de groeivoet van de kapitaalgoederenvoor¬ 

raad een bepaalde 'normale' groei (bv. de groeivoet die overeenkomt met een 

lange termijn evenwicht) te boven gaat, de produktiviteit van investeringen 

monotoon daalt met de omvang van de investeringen (zie [21] en [28]). Er be- 

staan a.h.w. aanpassingskosten die stijgen met de accumulatiesnelheid. Het 

wordt dan kostbaarder om sneller dan 'normaal' kapitaal te accumuleren. 

Hierdoor kan de waarde van kapitaal op de financiele markten verschillen van 

de vervangingswaarde (bij een normale groei). Tobin [27] formuleerde als eer- 

ste een investeringsfunctie met als argument de verhouding tussen de financie¬ 

le marktwaarde en de vervangingswaarde van kapitaal. Deze verhouding staat nu 

bekend als Tobin's Q. 

Hayashi [18 ] toont aan dat door een accumulatietechnologie met stijgende mar- 

ginale investeringskosten (c.q. dalende produktiviteit van investeringen) te 

combineren met de bedrijfsdoelstelling van het maximaliseren van de contante 

waarde, de bedrijfsinvesteringen een monotoon stijgende functie van Tobin's Q 

zijn. Doordat de kosten van investeringen stijgen met de investeringsstroom 

blijft de elasticiteit van de bedrijfsinvesteringen met betrekking tot Tobin's 
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Q eindig. Naarmate de aanpassingskosten sneller stijgen, worden de investerin- 

gen minder elastisch met betrekking tot Tobin's Q (4). 

VI. Welvaartseffecten 

De specificatie van het investeringsgedrag heeft belangrijke consequenties 

voor de welvaartseffecten verbonden aan de vervanging van kapitaalinkomen door 

consumptie als een basis voor de belastingheffing. De elasticiteit van de be- 

drijfsinvesteringen met betrekking tot Tobin's Q is namelijk een der belang- 

rijkste factoren in de bepaling van de aanpassingssnelheid naar een nieuw 

lange-termijn evenwicht. Inelastisch investeringsgedrag heeft een aanzienlijk 

langzamer aanpassing tot gevolg en leidt dan ook tot bescheidener gediscon- 

teerde winsten in efficiency. 

Zo vinden we voor de Amerikaanse economie dat de introduktie van empirische 

investeringsfuncties van het Q-type, de intertemporele welvaartswinsten van de 

belastinghervorming berekend zonder aanpassingkosten met meer dan de helft 

terugbrengt. Bovendien blijkt met inelastisch investeringsgedrag de welvaart 

van de verdieners van arbeidsinkomens niet alleen relatief doch ook absoluut 

af te nemen (zie tabel). De kapitaalverbreding met de bijbehorende stijging 

van de bruto reele lonen vindt te langzaam plaats om de consumptiebelasting te 

compenseren. Deze resultaten reduceren dus niet alleen de spectaculaire wel¬ 

vaartswinsten van Summers, ze doen ook de 'trickling-down' van deze winsten 

naar arbeid te niet. Het wordt met deze resultaten in de hand dan ook moeilij- 

ker het verlagen van belastingen op kapitaalinkomen te slijten (aan met name 

de vakbonden). 

VII.Kapitaalmobiliteit 

Het verlagen van de vennootschapsbelasting wordt in de V.S. niet alleen aange- 

prezen met het oog op de verbetering van de intertemporele allocatie. Een re- 

ductie van de vennootschapsbelasting resulteert door de geinduceerde verschui- 

ving van kapitaal naar de vennootschapssector, in een efficientere allocatie 

van kapitaal over de vennootschapssector en de niet-vennootschapssector. Van- 

wege de hogere marginale tarieven op kapitaalinkomen in de vennootschapssector 

bezit kapitaal in deze sector namelijk een hogere marginale produktiviteit dan 

in de niet-vennootschapssector. 

(4) Voor de V.S. bestaan er enkele empirische studies die deze elasticiteit 

schatten. Zie o.a. [15] en [26]. 
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Onder de traditionele veronderstelling van perfects mobiliteit van fysiek ka- 

pitaal vindt de gewenste verschuiving onmiddellijk plaats, hetgeen tot aan- 

zienlijke welvaartswinsten kan leiden (zie hiervoor o.a. [13] en [23]). Deze 

onraiddellijke aanpassing is echter niet echt geloofwaardig. Door voor iedere 

sector aanpassingskosten in de accumulatie van kapitaal te specificeren, modi- 

ficeert men de onrealistische veronderstelling van perfects kapitaalmobiliteit 

en vindt de verschuiving van kapitaal geleidelijk over de tijd plaats. Uit si- 

mulaties met een 'Harberger' model met een vennootschapssector en een niet- 

vennootschapssector blijkt de minder snelle aanpassing de gedisconteerde wel¬ 

vaartswinsten als een gevolg van een efficientere kapitaalallocatie over sec- 

toren met meer dan een kwart te reduceren. 

Wanneer men perfects mobiliteit van kapitaal tussen sectoren in een multisec¬ 

tor model veronderstelt, hebben belastingen op kapitaalinkomen in een bepaalde 

sector geen consequenties voor de relatieve marktwaarden van kapitaal in de 

verschillende sectoren. Er bestaat in feite een homogene kapitaalgoederen- 

voorraad die kosteloos verschoven kan worden tussen de sectoren. Verschillen 

in netto rendement op fysiek kapitaal zijn dan ook inconsistent met een even- 

wicht. Leiden aanpassingskosten tot inelastisch investeringsgedrag, dan is ka¬ 

pitaal niet langer homogeen doch specifiek voor iedere sector. We vinden dat 

een reductie van het vennootschapsbelastingtarief van 50% naar 49% de relatie¬ 

ve waarde van kapitaal in de vennootschapssector ten opzichte van de waarde 

van kapitaal in de niet-vennootschapssector onmiddellijk met niet minder dan 

2,6% doet stijgen. Het verlagen van de vennootschapsbelasting resulteert dus 

in een aanzienlijke vermogensherverdeling tussen de bezitters van de twee 

soorten kapitaal. 

Het bestaan van aanpassingskosten blijkt ook van belang voor de afwenteling 

van belastingen op kapitaal in een kleine open economie, die geintegreerd is 

in internationale financiele markten.Zelfs met perfecte mobiliteit van finan- 

cieel kapitaal blijken de bezitters van de kapitaalgoederenvoorraad in een 

kleine open economie nog altijd flink te lijden onder een belasting op hun ka¬ 

pitaalinkomen. Deze kapitaalbezitters ondergaan immers 'windfall losses' omdat 

men fysiek kapitaal niet kosteloos kan verplaatsen. 

VIII.Samenvatting en conclusies 

Toegepaste evenwichtsmodellen zijn een aantrekkelijk instrument om de wel- 

vaartseffecten van wijzigingen in belastingen mee na te gaan. Het blijkt es- 

sentieel om het aanpassingspad naar lange-termijn groeipaden expliciet in de 

beschouwing te betrekken. De gesimuleerde aanpassingspaden winnen aan geloof- 

waardigheid, wanneer door de specifikatie van vooruitziende verwachtingen en 
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aanpassingskosten onrealistisch snelle aanpassingen met de bijbehorende grote 

fluctuaties in investeringen worden weggenomen. 

Een realistische modellering van de aanpassingspaden blijkt van groot belang 

te zijn voor het bepalen van de dynamische effecten van belastingen op de al- 

locatie en de verdeling. Wanneer door het bestaan van rigiditeiten de initiele 

aanpassing in de reele sector wordt voorkomen, vindt deze aanpassing plaats in 

de financiele sector (5). De aanpassing in de financiele sector met de rela- 

tieve prijzen van vermogenstitels heeft consequenties voor de vermogensverde¬ 

ling. 

We illustreerden hoe dynamische evenwichtsmodellen inzichten op kunnen leveren 

bij het vervangen van belastingen op kapitaalinkomen door belastingen op con- 

sumptie. Wanneer men expliciet rekening houdt met de aanpassingsproblematiek 

blijkt deze belastinghervorming niet langer in het belang van alle inkomens- 

verdieners te zijn. De geringere winsten in intertemporele efficiency komen 

slechts ten goede aan de kapitaalinkomens. 

(5) Voor een soortgelijk aanpassingproces in valutamarkten met rigide goede- 

renmarkten, zie [11] . 
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