NY P/

SIA

Skatteministeriets model for InvesteringsAdfaerd




SIA Introduktion

Indhold

1. Introduktion 3
1.1 Modelbeskrivelse 3
1.1.1 Selskaberne 4
1.1.2 Husholdningen 5
1.1.3 Den offentlige sektfor 5
1.1.4 Tid og risiko 5
1.2 Begraensninger 5
1.3 Kalibrering 6
2. Selskabernes adfzerd 7
2.1 Den danske kancerns produkfion og profit 8
2.1.1 Moderselskabets produktionsfunktion 8
2.1.2 Moderselskabets overskud for skaf 8
2.1.3 Moderselskabets overskud effer skaf 9
2.1.4 Sterrelsen af usercosten pa kapital 9
2.1.5 Datterselskabefs produktion og overskud efter skaf 10
2.2 Den danske koncerns maksimeringsproblem 11
2.2.1 Den opfimale transferpris 11
2.2.2 Den optimale oufputoverfersel 12
2.2.3 Den optimale arbejdskraft- og kapitalanvendelse 12
2.2.4 Den opfimale gaeldskvote 12
2.2.5 Datterselskabefs optimale adfaerd 14
2.3 De ovrige selskabstyper 14
2.3.1 Den udenlandske koncern 14
2.3.2 Det danske markedshandlede selskab 14
2.3.3 Det danske ikke-markedshandlede selskab 14
3. Husholdningens adfaerd 16
3.1 Den repraesentative husholdning 16
3.2 Husholdningens nyttefunktion 17
3.3 Husholdningens budgetbetingelse 17
3.3.1 Husholdningens forbrugsudgift 17
3.3.2 Husholdningens indkomst 18
3.3.3 Boligformuens afkast og den samlede budgetbetingelse 19
3.4 Husholdningens maksimeringsproblem 20
3.4.1 Eulerligning 20

3.4.2 Husholdningens opfimale arbejdsudbud 21



SIA Introduktion

3.4.3 Husholdningens opfimale forbrug 21
3.4.4 Husholdningens opfimale boliggeeldskvote 21
3.45 Aggregeret adfeerd 21
3.5 Husholdningens opsparing og praeference for fordeling over anbringelsesformer ... 22
3.5.1 Husholdningens opfimale portefaljevalg 23
3.5.2 Finansiel opsparing versus opsparing i bolig 24
4, Den offentlige sektor. 25
4.1 De offentlige indfaegter 25
4.1.1 Beregning af effektive skattesatser pa aktieindkomst 26
4.2 De offentlige udgifter 27
4.2.1 Den offentlige budgetbegraensning 27
5. Ligevaegtsbetingelser 29
6. Appendiks 30
6.1 Udledning af udtryk for usercosten pa kapital 30
6.2 Parameterrestriktionen i datterselskabets produktionsfunktion 31
6.3 Optimal adfeerd for datterselskabet i den danske koncern 35
6.4 Optimal adfeerd for den udenlandske koncern 36
6.5 Optimal adfzerd for de renf danske selskaber 38
6.6 Lesning af husholdningens nyttemaksimeringsproblem 39
6.6.1 Nytfemaksimeringsproblemet 39
6.6.2 Fersteordensbetingelserne 40
6.6.3 Forbrugssammensaetningen 41
6.6.4 Mulfiplikatoren 41
6.6.5 Arbejdsudbuddet 42
6.6.6 Gaeldskvoten 42
6.6.7 Portefeljevalget 42

6.7 Variabelliste 44




SIA Introduktion

1. Infroduktion

Hidtil har de ekonomiske ministerier benyttet sig af sakaldt partiel analyse, nar de mange virkninger
forbundef med selskabsskatten — og beskatning af kapitalafkast i evrigt — skulle kvantificeres.

Partielle analyser er kendetegnet ved, at de kun betragter dele af ekonomien, nar der gennemfares
&ndringer af fx selskabsskatten. Samspillet mellem forskellige effekfer belyses derfor ikke syste-
matisk og typisk i relafivt begraenset omfang. Beskatning af selskaber og kapitalafkast i evrigt er
imidlertid forbundet med en vaesentlig kompleksitet, idet beskatningen griber ind i mange forskel-
lige beslutninger i bade husholdninger og erhverv pa én og samme gang.

Skatteministeriet har derfor gennem et sterre analysearbejde udviklet en model, der kan bidrag il af
kvantificere de komplekse og teet forbundne adfeerdsvirkninger, der felger af @ndringer i erhvervs-
og kapitalafkastbeskatningen. Den nye model er en sakaldt generel ligevaegtsmodel, som kaldes
SIA (Skatteministeriets model for InvesteringsAdfaerd).

Det er hensigten, at modellen skal supplere de eksisterende regnemetoder for afkastbeskatningens
virkninger pa de offentlige finanser, arbejdsudbud mv., og yderligere kvalificere de skennede effek-

ter af andringer i fx selskabsskatten. SIA kan fx bidrage til at styrke kvantificeringen af effekterne pa
strukturelt BNP, produkfion og velstand i forbindelse med andringer i erhvervs- og kapitalafkastbe-

skatningen.

Modellen muligger saledes analyser af virkningerne af andringer i beskatningen af fx selskabers
overskud. Hermed bliver det muligt pa en konsistent made at indregne virkninger af fx en aendret
allokering af kapital og arbejdskraft pa tvaers af virksomhedstyper.

1.1 Modelbeskrivelse

Skatteministeriets model for investeringsadfaerd (SIA) er inspireret af Peter Birch Serensens
OECDTAX model fra 2001, men hvor OECDTAX beskriver effekterne af forskellige former for inferna-
tional skattekoordinering for alle OECD’s ekonomier fokuserer SIA alene pa Danmark og det danske
skattesystem.

Modellen er en anvendt generel ligevaegtsmodel (ofte forkortet AGL, eller CGE pa engelsk). Dette in-
debeaerer at:

e  Selskaber og husholdningers adfeerd udledes som resultat af henholdsvis profit- og nytte-
maksimering givet de ekonomiske rammer de star overfor.

e  /Endringeri ekonomiens forhold slar ejeblikkeligt igennem i agenternes adfeerd.
e  Modellen er generel, forstaet ved af ligevaegt indtraeffer pa alle markeder.

Modellen beskriver Danmark som en lille aben ekonomi, og betragter forholdene i resten af verden
som eksogene. Modellen er rent teknisk udformet som en statisk model, men dens ligevaegt skal
fortolkes som en stafionzer langsigtet ligevaegt i en dynamisk model.
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1.1.1 Selskaberne

Pa selskabssiden er modellen bygget op med to multinationale koncerner, en dansk og en uden-
landsk, samt to rent danske selskaber. Den danske koncern har et moderselskab placeret i Danmark
og et dafterselskab placeret i udlandet. Den udenlandske koncern har et moderselskab i udlandet og
et datterselskab i Danmark.

Alle selskaber producerer et homogent gode, som szelges pa et integreret internationalt varemarked.
Alle selskaber modtfager dermed samme pris for deres oufput. | produkfionen benytter alle selskaber
arbejdskraft og kapital samf en eksogent givet selskabsspecifik, immateriel produktionsfaktor, som
lader selskabet generere overnormal profit. Der er affagende skalaafkast i produktionen. Seerligt for
bade det danske og udenlandske datterselskab geelder, at dafterselskaberne keber en del af deres
moderselskabs output til en intern afregningspris, og benytter dette i deres egen produkfion. Produk-
tionen for selskaber placeret i udlandet pavirkes hertil af en parameter, der fx kan udtrykke kvaliteten
af den udenlandske infrastrukfur, mv.

De fo renf danske selskaber adskiller sig ved deres ejerforhold. Det ene af de rent danske selskabers
ejerandele (dvs. akfier) er ikke markedshandlede, hvilket betyder at den marginale investor i selska-
bet er en dansk husholdning. Dette afspejler at sma og/eller nystartede virksomheder sjaeldent om-
saetftes pa aktiemarkedet, og derfor ikke har adgang fil anden egenkapitalfinansiering end ejernes
egne indskud og evt. kapital fra andre ikke-insfitutionelle indenlandske investorer.

De ovrige selskaber i modellen er markedshandlede, og deres marginale investor er en udenlandsk
(fx instifutionel) investor. Afkastkravet forbundet med investeringer i disse selskaber er dermed be-
stemt pa det infernationale kapitalmarked, og afkastet betragtes i modellen som eksogent givet.

Den potentielt begraensede adgang fil egenkapitalfinansiering betyder, at det ikke-markedshandlede
selskab kan vaere tvunget fil at skabe et afkast, der overstiger afkastkravet pa verdensmarkedet for
af kunne filtraekke filstraekkelig egenkapital.

Geelds- og egenkapifalfinansiering af selskabernes kapitalapparat modelleres som imperfekte sub-
stitutter. Dette modelleres ved af selskaberne medes med stigende gaeldsfinansieringsomkostnin-
ger i form af finansiel stress, hvis deres geeldsniveau overstiger en vis graense. Dette sikrer, af der ikke
opstar en hjernelesning, hvor selskaberne kun benytter den ene finansieringsform, og at modellen
omfatter en ekonomisk forvridning mellem gzeld og egenkapital.

En koncern kan reducere sin samlede skattebetaling ved af udnytte forskelle i selskabsbeskatningen
i de lande, koncernens selskaber er placeret i. Dette modelleres ved, at koncernernes moderselska-
ber som naevnt szelger en del af deres output til deres datterselskab. Moder- og datterselskabet kan
vaelge at lade den inferne afregningspris pa denne oufputoverfersel afvige fra armslaengdeprisen, og
derved flytte dele af koncernens skattepligtige overskud mellem landene. Det indebaerer dog en om-
kostning at flytte overskud pa denne made. Jo mere den interne afregningspris afviger fra armslaeng-
deprisen, jo sterre er denne omkostning. Omkostningen kan saledes betragtes som et udtryk for de
ressourcer, som virksomheden bruger pa at administrere overskudsflytningen, samt de interne for-
vridninger, som brugen af forvredne afregningspriser medferer. Det bemaerkes i evrigt, at modellen
betfragter transfer pricing som eneste metode til koncernintern overskudsflytning, og saledes ikke
indeholder en modellering af muligheden for fx tynd kapitalisering.

Selskaberne maksimerer deres efter-skat overskud gennem valg af produkfionsomfang og sammen-
saetning af produkfionsinput og kapitalfinansieringskilder.
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1.1.2 Husholdningen

Husholdningens opsparingsadfzerd er afgerende for de ikke-markedshandlede selskabers finansie-
ringsgrundlag. Af szerlig interesse er selskabsskatten og kapitalafkastskattens virkning pa hushold-
ningernes opsparingsadfaerd. Modellen indeholder derfor en beskrivelse af husholdningernes op-
sparingsadfeerd samt opsparingens placering pa tvaers af forskellige akfiver.

Husholdningens opsparingsadfeerd bestemmes ud fra et nyttemaksimeringsproblem, der fastsaetter
husholdningens forbrug, opsparing og arbejdsudbud. Modellen indeholder herunder en beskrivelse
af husholdningens boligopsparing og boligforbrug, da opsparingen i ejerboliger udger et vigtigt ele-
ment i husholdningens samlede opsparingsadfzerd.

Modelleringen af husholdningen lader desuden modellen lave simple velfserdsberegninger.

1.1.3 Den offentlige sektor

Den offentlige sektors primaere rolle i modellen er at opkraeve skafter. Samtidig forudsaettes, at det
offentlige har udgifter til offentligt varekab, len fil offentligt ansatte, overferselsindkomster og rente-
betalinger pa offentlig geeld. Hensigten med af inkludere sadanne offentlige udgifter i modellen er
alene, af den beregnede saldovirkning ved skafteaendringer, som pavirker ligevaegtslennen pa det
private arbejdsmarked, derved inkluderer afledte effekter pa udgifterne til fx aflenning af offentligt
ansatte.

1.1.4 Tid og risiko

SIA er som naevnt formuleret som en stafisk model og beskriver en stationzer langsigtet ligevaegt.
Variationer i de endogene variable kan forfolkes som niveauaendringer i ligevaegt. Pa trods af dette
indeholder modellen to dynamiske valg, henholdsvis selskabernes investeringsbeslutning og hus-
holdningens opsparingsbeslutning. Investeringsbeslutningen felger en traditionel neoklassisk mo-
delleringen, mens opsparingsbeslutningen felger en OLG-modellering beskrevet i kapitel 3.

Modellen er deterministisk, og indeholder dermed teknisk sef ikke risiko. Risiko spiller imidlertid en
central rolle ift. selskabernes investeringsbeslutning og husholdningens beslutning om sterrelse og
fordeling af opsparingen. En praeference for diversificering i husholdningens opsparingsportefelje
modelleres ad hoc. Dette sikrer at hele opsparingen ikke blot koncentreres pa det aktiv, der giver det
hejeste afkast.

Afkastene i modellen kan forstas som ex ante afkast, der ogsa inkluderer en form for risikoprazmie.

Et aktiv, der i modellen har et hejere afkast, kan i den forstand ses som et mere risikofyldf akfiv.

1.2 Begransninger

Som med al ekonomisk modellering er det segt at undga unedig kompleksitet ved at udelade detal-
jer, som er relativt uvaesentlige i forhold fil de emner, som modellen er udviklet til at betragte. Dette
betyder i sagens natur at modellen har visse begransninger.

Modellen har kun en type kapital, og kan derfor fx ikke regne pa de forvridninger, som opstar som
felge af forskelle i afskrivningsreglerne pa tvaers af aktiver.

Modellen tager ikke hejde for den asymmetriske behandling af tab og gevinst pa investeringer og
den dertilherende diskrimination af risikable projekter.
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Modellen behandler ikke hovedaktionaerproblemet, idet den ikke indeholder en modellering af ho-
vedaktionaerernes mulighed for at foretage indkomsttransformation. Det bemaerkes dog, at defte i
baselinemodellen ikke farer til en stor fejl, idet aktieafkast efter selskabsskat og aktieindkomstskat
samlet set beskattes pa samme niveau som arbejdsindkomst.

Modellen betragter alene arbejdsudbuddets variation pa den intensive margin, og antallet af perso-
ner i arbejde antages dermed konstfant.

Modellen betragter hele befolkningen aggregeret i en enkelf husholdning og kan derfor ikke beregne
de fordelingsmaessige konsekvenser af en policy-aendring.

Modellen er beregnet fil at foretage beregninger pa det lange sigt, og kan ikke beskrive, hvor hurtigt
adfzerdsvirkningerne af en policy-aendring vil sld igennem.

1.3 Kalibrering

Modellen er kalibreret med ar 2016 som udgangsar.

Kalibreringen af modellen er i hej grad baseret pa dafa fra SKAT, lovmodellen og nationalregnskabet.
Desuden er der indhentet data fra Danmarks Nationalbank og Forsikring og Pension. mAfl.

Hvor der i forvejen findes regneprincipper i de ekonomiske ministerier, er modellens felsomhedspa-
rametfre fastsat i overensstemmelse med disse principper. | evrige filfeelde er falsomhedsparametre
fastsat pa baggrund af foreliggende empirisk forskning pa omradet. Hvor der ikke findes regneprin-
cipper eller tilgaengelige forskningsresultater, er falsomhedsparametre fastlagt ud fra bedste sken,
herunder med szerlig vaegt pa at modellen skal have egenskaber, der vurderes at indebaere makro-
okonomiske virkninger af en rimelig sterrelsesorden.

Modellens niveauparametre er fastsat med henblik pa at fa de endogene variables niveauer fil at
matche data for udgangsaret.

Kalibreringen af modellen er naermere beskrevet i bilaget Kalibrering af SIA — juni 2020.
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2. Selskabernes adfaerd

| SIA findes fo multinationale koncerner, en dansk og en udenlandsk, samt to rent danske selskaber.
Den danske koncern har et moderselskab placeret i Danmark og et dafterselskab placeret i udlandet.
Den udenlandske koncern har et moderselskab i udlandet og et dafterselskab i Danmark. Modellen
har dermed i alt seks selskaber. Disse adskiller sig fra hinanden som felge af deres adgang fil det
internationale kapitalmarked samt muligheden for at flytte skattepligtig indkomst mellem lande. Mo-
dellen forklarer ikke hvorfor der er forskelle i selskabernes struktur og placering, og tillader ikke et
selskab at overga il en anden selskabsform eller flytte il et andet land.

Alle selskaber producerer et homogent gode, som szelges pa et integreret internationalf varemarked.
Alle selskaber modtager dermed samme pris for deres output. | produktionen benytter alle selskaber
arbejdskraft og kapital, samt en eksogent givet selskabsspecifik, immateriel produktionsfaktor som
lader selskabet generere overnormal profit. Desuden keber datterselskaberne en del af deres mo-
derselskabs output til en intern afregningspris, og benytter oufputtet i deres produktion.

Begge de mulfinafionale koncerner er markedshandlede og har dermed adgang fil det infernationale
kapifalmarked. Den marginale investor i koncernerne kan derfor betragtes som en udenlandsk insti-
futionel investor.

Det ene af de to rent danske selskaber er markedshandlef, mens det andet selskab ikke er markeds-
handlet. For det markedshandlede nationale selskab kan den marginale investor, tilsvarende de fo
mulfinafionale selskaber, betragtes som en udenlandsk investor, mens den marginale investor i det
ikke-markedshandlede selskab forudszettes at vaere en dansk husholdning,

Selskaberne kan finansiere deres kapitalapparat ved en kombination af akfie- og geeldsudstedelse.
De markedshandlede selskaber udsteder deres aktier pa et internationalt kapitalmarked, og investo-
rer vil derfor sfille krav om forrentning af deres indskud, som svarer til verdensmarkedsafkastet pa
akfier. Det ikke-markedshandlede selskab kan derimod kun hente egenkapital fra de danske hus-
holdningers frie opsparing. Selskabet kan derfor have problemer med at hente tilstraekkelig egenka-
pifalfinansiering, medmindre det formar at skabe et afkast, der er hejere end det afkastkrav, som er
galdende pa det internationale kapitalmarked. Det bemaerkes saledes, at det som udgangspunkt
ikke er beskatningen, men derimod adgangen til egenkapital, som adskiller det ikke-markedshand-
lede selskab fra det markedshandlede selskab.

Geeldsfinansiering af kapitalapparatet er forbundet med renfeomkostninger, og selskaberne er des-
uden eksponeref for ekstra omkostninger i form af "finansielf stress”, hvis deres geeldsniveau over-
stiger en vis graense. Denne omkostning kan betragtes som ekstra udgifter fil kreditorpleje eller ma-
nagement forbundet med af have en hej gzldskvote.

En koncern kan reducere sin samlede skattebetaling ved at udnytte forskelle i selskabsbeskatningen
i de lande, hvor koncernens selskaber er placeret. Dette modelleres ved at koncernernes modersel-
skaber szlger en del af deres oufput fil deres datterselskaber. Moder- og datterselskabet kan vaelge
at lade den interne afregningspris pa denne outputoverfersel afvige fra den aegte produktionspris, og
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derved flytte dele af koncernens skaftepligtige overskud mellem landene. Det indebaerer dog en om-
kostning af indga i overskudsflytning pa denne made. Denne omkostning stiger jo mere den interne
afregningspris afviger fra armslaengdeprisen, og kan betragtes som et udtryk for risikoen for, af skat-
temyndighederne afdaekker denne overskudsflytning.

Resten af dette kapitel indeholder en detaljeret gennemgang af den danske koncerns adfzerd i SIA.
De avrige selskabers adfaerd i SIA svarer i hej grad til den danske koncerns adfzerd, og for disse sel-
skaber indeholder kapitlet derfor blot en beskrivelse af, hvordan disse selskabers adfeerd afviger fra
den danske koncerns adfeerd. En matematisk fremstilling af de evrige selskabers adfeerd er af finde
i appendiks.

2.1 Den danske koncerns produktion og profit

Den danske koncern bestar af et moderselskab placeret i Danmark og et datterselskab placeret i ud-
landet. Koncernen forudsaettes at maksimere sit samlede overskud efter skat som udbetales fil akti-
onzrerne. Fremadreffet markeres parametre og variable geeldende for moderselskabet i den dan-
ske koncern med fodtegn M. Fodfegn DF og F betegner variable og parametre geeldende for hen-
holdsvis det udenlandske datterselskab og udlandet generelt.

2.1.1 Moderselskabets produktionsfunkfion
| moderselskabets produktfion anvendes arbejdskraft, L,,, og kapital, K;, samf en selskabsspecifik,
eksogent givet produktionsfaktor, Xy, til af fremstille output, Y;,. Konkret antages

Yy = Xy “PLYKE (1)

produktionsfaktoren X kan betragtes som immaterielle akfiver, der ikke kan overferes fil et andet
selskab, og som giver anledning til overnormal profit. Produktfionsfunkfionen anfages at veere Cobb-
Douglas med konstant skalaafkast i L, K og X. Bemaerk at der derfor er aftagende skalaafkast i de
endogene produktionsfaktorer, L og, K.

2.1.2 Moderselskabets overskud for skat

Moderselskabets overskud fer skat er lig veerdien af output frafrukket lenomkostninger, omkostnin-
gen ved kapifalanvendelsen og en omkostning forbundet med overskudsflytning fil eller fra dafter-
selskabet. Fer skat bestar omkostningen ved kapitalanvendelse af nedslidning af kapitalen, reale fi-
nansieringsomkostninger inklusive realafkast til egenkapitalen og en omkostning fil finansiel stress.

Moderselskabets overskud fer skat, ¥,,, er saledes givet ved

Wy =Yy —Qpr + pIQwQDF - a}\Q/IQDF WXLy @)
—(6+ A —dy)rs +dyr? +al) x Ky,

hvor W er lennen, § er afskrivningsraten pa kapital, d,, er gaeldskvoten som andel af den ekonomisk
agte veerdi af kapitalen (sdledes af gaelden er givet ved d,, X K,), 15 er realt afkastkrav ved egen-
kapitalfinansiering for markedshandlede selskaber, 7% er realrente ved gaeldsfinansiering, og a%, er
en omkostning ved finansiel stress knyttet til geldsfinansiering. Denne omkostning beskrives naer-
merei2.2.4.
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En del af moderselskabefs oufput, Qpr, seelges til dafterselskabet i udlandet, hvor def bruges som
et input i produkfionsprocessen, jf. afsnif 2.1.5. Den sande omkostning for dette input er modersel-
skabets produktionspris og er normaliseret fil 1. Moderselskabet kan dog veelge at kraeve en infern
afregningspris, p,?,, forskellig fra 1. Hvis den interne afregningspris afviger fra den sande produkfions-
pris, anfages det, at der er en omkostning, a,%,QDF, herved, hvor af\i er en funktion af afvigelsen fra
den sande produktionspris (pa 1), og Qpr er mangden af output, der overferes til dafterselskabet.
Afregningsprisen bliver sdledes fastsat som en afvejning mellem den pofentielle skattebesparelse
og de omkostninger, som er forbundet med afvigelsen. Omkostningen a,% kan betragfes som de res-
sourcer, som virksomheden bruger pa at administrere overskudsflytningen, samt de interne forvrid-
ninger, som brugen af forvredne afregningspriser medferer. Den del af output som ikke overflyttes fil
datterselskabet salges pa markedet til en normaliseret pris pa 1.

2.1.3 Moderselskabets overskud efter skat

Det skattepligtige overskud, ¥, er vaerdien af output (efter overfersel af @ til datterselskabet) fra-
frukket leanomkostninger samt fradrag for skattemaessige afskrivninger, nominelle renteudgifter og et
evt. fradrag for egenkapitalens forrentning (et sakaldt ACE-fradrag). Disse fradrag vil vaere proportio-
nale med kapitalapparatet, K\, og samles for overskuelighedens skyld i variablen 85, som beskrives
narmere i afsnit 2.1.4. Det skattepligtige overskud kan dermed udtrykkes som

Wi =Yy +(py—1—al)Qpr — W X Ly — 05Ky, 3)

Overskuddet efter skat, &,,, er overskuddet for skat frafrukket beskatningen af det skattepligtige
overskud

eller
Py=0 -ty + (% —1-ad)Qpr — W X Ly — UCKy X Ky) (5)

hvor t* er selskabsskattesatsen og UCK), = #(5 + ((1 —dy)rs +dyr® + a,‘ﬁ) - tsef,,) er

usercosten pa kapital.

2.1.4 Sterrelsen af usercosten pa kapital

Nominelle renteudgifter kan som udgangspunkt frafraekkes i skattegrundlaget. Konkret antages at en
andel, n¢, af de nominelle renfeudgifter kan fratraekkes. Med geaeldskvote d,, giver dette et fradrag
pdntd, (rt + m)K,,, hvor m er inflationen og r% + m er den nominelle rente pa gzelden.

Omkostningen forbundet med finansiel stress, a%;, kan opfaftes som tab af vaerditilvaekst, og udger
en storrelse pé a, Ky,.

Savel de skattemaessige afskrivninger som ACE-fradraget afhaenger af kapitalens bogferte vaerdi i
skatteregnskabet. Bade de skatfemaessige afskrivninger og ACE-fradraget udtrykkes nu som en an-
del af den ekonomisk sande vaerdi af kapifalen set som en annuitet henover kapitalens levetid, dvs.
henover afskrivningen af kapitalen.

Kapitalens bogferte nominelle vaerdii skatteregnskabet, K, afskrives efter saldometoden med satsen
for skattemaessige afskrivninger, 8%, og de aktuelle skattemaessige afskrivninger er saledes lig §5K.
Dette kan ogsa udtrykkes som 65K, hvor YK = K, og x séledes er forholdet mellem den bogferte
vaerdi og den sande ekonomiske veerdi — sef som en annuitet henover kapitalens levefid. Selskabet
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maksimerer nutidsvaerdien af afkastet til ejerne, og diskonteringsraten i denne beregning er derfor
ejernes kraevede nominelle afkast, 7S + . Dette afspejler, at ekstra nettoindtjening pa marginalen
fuldt ud vil tilfalde selskabets ejere.

Ved eninvestering pa 1 kr. vil den ekonomisk sande vaerdi efter t perioder vaere nominelt lig e (6=,
Investeringens vaerdi afskrives lebende med &, men samtidig vil veerdien af en given realkapital stige
i takt med inflationen, m. Nutidsvaerdien af §°yK, hvor K initialt er 1 kr, er dermed
Jio e THm (55 ye=(6-m)dr = ﬁasx. Detfe kan sammenholdes med nufidsveerdien af de
skattemaessige afskrivninger. Nar der investeres 1 kr. vil de skattemaessige afskrivninger efter et tids-
interval pa t perioder vaere nominelt lig 55¢%°t.  Nutidsveerdien heraf er

© —S+mt(gs,—65t — 5° : 1 — —
Jisoe (6°e70*)dt = ——. Dermed er y givet som ——y =——— eller x
"+ _ 1 4+3°"% Bemerkaty < 1hvis 65 > & — 7, og omvendt
TS4THES rS+m+8S X 108 ’

Med en bogfert nominel veerdi i skatteregnskabet p& K vil den skattemaessige egenkapital vaere
(x — d)K.Dermed vil det aktuelle ACE-fradrag vaere i*“¢ (y — d)K, hvor i*“® er ACE-normalafkast-
satsen.

Samlet set haves dermed

rS+6 s rs+6
; (

T Hn+o rS+7r+65_dM)iace+(nddM(rd-l_n)-l_a’?”) ©)

hvor ferste led pa hejre side er bidrag fra skattemaessige afskrivninger, andet led er bidrag fra evt.
ACE-fradrag, og sidste led er bidrag fra rentefradrag (inkl. fradrag for ad hoc omkostningen a$,).

Hermed kan der opgeres et alternativt udfryk for usercosten pa kapital, UCK. Nar ovenstaende ud-
tryk for 6° indsaettes i udtrykket for UCK fas

UCKy = 6 + ((1 — dy)rS +dyr? + a;z,) + 1y (7)

hvor

N

A -nDdy@®+m) (@©)

ts 6—m—6° ]
T + (1 —dy) (r5+7r—1ace)+1_ts

T1-o\r+n+o

Dette kan ogsa udtrykkes som UCKy, = & + Yy + Ta, hvor oy, = (1 — dp)rs + dyr® + afy er
den reale finansieringsomkostning fer selskabsskat, og t,, er belastningen fra selskabsskatten pa
kapitalanvendelsen.

Det kan samtidig bemaerkes, at 63, = UCK,, — t—ler.

2.1.5 Datterselskabets produktion og overskud efter skat

Modelleringen af det udenlandske datterselskab svarer som naevnt ovenfor med enkelte undtagelser
fil modelleringen af moderselskabet. Dog benytter datterselskabet inputtet Qpr i sin produktion, og
dets produkfionsfunktion adskiller sig derfor fra moderselskabets. Datterselskabets produkfions-
funktion bliver dermed

Yor = ADF(LDF)a(KDF)ﬁQgF 9

10
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hvor A, er en raekke konstante og eksogent givne forhold som pavirker datterselskabets produkti-
onsmuligheder. Det bemaerkes, at dafterselskabets produktionsfunktion paleegges parameterre-
striktionen @(1 —y) = aog (1 — y) = f3. Derved vil modellens resultater ikke vaere drevet af for-
skydninger mellem dafterselskab og andre selskabstyper som blot skyldes, at produktionsfunkfio-
nen for dafterselskaber adskiller sig fra produktionsfunktfionen for andre selskaber. Parameterrestrik-
fionen udledes i afsnit 6.2.

Det udenlandske datterselskabs overskud efter skat er
Pop=(1- tf)F)(YDF — Wr X Lpp — UCKpp X Kpp — p}\Q/1 X QDF) (10)

Det bemaerkes, af omkostningen, a,%,, ved af lade fransferprisen, pﬁ,, afvige fra 1, alene pahviler mo-
derselskabet. Usercosten, UCK),, er modelleret helt parallelt med usercosten for det indenlandske
moderselskab, dog felger finansieringsomkostningerne og fradragssatserne indeholdt i UCKp de
regler der geelder i udlandet. Skafteprovenu fra def udenlandske datterselskab filfalder udlandet.

2.2 Den danske koncerns maksimeringsproblem

Den danske koncern maksimerer overskuddet efter skat for moder- og datterselskab under éf. Mak-
simeringen sker mht. arbejdskraft- og kapitalanvendelsen i begge selskaber, selskabernes galds-
kvoter samf sterrelsen af outputoverferslen og den interne afregningspris, som betales for denne.

2.2.1 Den optimale fransferpris
Koncernen fastszetter tfransferprisen, pﬁ, og inputtet, Qpr, med henblik pa at maksimere

a- ts)(Pn(/)[ -1- aff,)QDF + (1 - tlS)F)(YDF - PA%QDF) (11)

hvor (pgy — 1 — a?)Qpr 0g (— Py Qpr ) er @ndringen i henholdsvis moderselskabets og daftersel-
skabets skaftepligtige overskud som felge af en given outputoverfersel, Qpp.

Fersteordensbetingelsen mht. fransferprisen, pIQw, er

s Oag s
(1-1¢5 <1 - @) Qpr — (1 —tpp)Qpr =0 (12)

M

Dette udtryk afhaenger af formuleringen af omkostningen ved overskudsflytning, a®. Konkret anta-
ges

1
1+£,8,

af =

w0
(P - 1)) (13)

Omkostningen stiger séledes med afvigelsen fra armslaangdeprisen pa 1, samt med parameteren
sﬁ, der afger, hvor kraftigt omkostningens sterrelse reagerer pa afvigelsen. Bemaerk at udfrykket
indeholder den numeriske veerdi af pﬁ — 1, og at omkostningen dermed er den samme uanset om
der flyttes overskud fra Danmark til udlandet eller omvendt. Derved kan fersteordensbetingelsen for
fransferprisen beskrives ved det felgende to ligninger

11
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1

0 tor = el (14)
py =1+ 15 for tjp=t°
1
S — t5\.Q
pl?/l =1- <%)£M fOT' tLS)F <t (15)

Denne optimeringsadfeerd beskriver koncernens incitament fil af flytte skattepligtigt overskud fil lan-
det med den laveste selskabsskat. Hvis fx den udenlandske selskabsskat er lavere end den danske,
dvs. tjr < t°, vil koncernen flytte overskud fil det udenlandske datterselskab ved at seefte transfer-
prisen pa overferslen til datterselskabet forholdsvist lavt, dvs. PAQ4 <1

2.2.2 Den optimale outputoverforsel
Fersteordensbetingelsen mht. oufputoverferslen Q5 er

A-t)(p—1-al)+ A - t5:)(MPQpr —p2) =0 (16)
hvor MPQpr = ZZ’;E = y% er marginalproduktet af inputtet Q, hos datterselskabet. Dette giver
o _tor =t o Q
MPQpr =1+ ay —T———(piy — 1 - ay) a7)
DF

Bemazerk at for t5 = t° er den optimale transferpris lig armslaengdeprisen, pAQl = 1, og dermed bli-
ver omkostningen ved overskudsflytning aﬁ = 0 og inputtets marginalprodukt MPQpr = 1.

En sterre outputoverfersel Qp vil alf andet lige seenke den fransferpris, som koncernen skal an-
vende, for at flytte en given maengde overskud. Derfor vil koncernen ege outputoverferslen Qp forbi
det punkt, hvor marginalproduktet svarer fil marginalomkostningen. Med andre ord haves MPQpr <
1+ a,\Q,,, hvor1 + a,?,, angiver selskabets marginalomkostning ved inputtet Q. Marginalomkostnin-
genl+ a,% afspejler, at Qp tages fra moderselskabets output, som koster 1 kr. (jf. at outputprisen
er normeret fil 1), hvortil kommer ad hoc omkostningen a,’f, forbundet med den valgte transfer pris.

2.2.3 Den optimale arbejdskraft- og kapitalanvendelse

Givet transferprisen, pﬁ, og overferslen, Qp, har arbejdskraften, L,,, og kapitalanvendelsen, Ky,
samt geeldskvoten, d,, i moderselskabet ikke betydning for datfferselskabets overskud efter skat. |
forhold fil arbejdskraften, kapitalanvendelsen og galdskvoten i moderselskabet vil koncernen der-
med, de facto, blot sege at maksimere moderselskabets overskud efter skat, &,,. Forsteordensbe-
fingelserne for L), og K, er

Yy
MPLy =a—=W (18)
Ly
Yy
MPKy, = B— = UCKy, (19)
Ky

hvor MPL,, og MPK,, betegner henholdsvis arbejdskraftens og kapitalens marginalprodukt. Efter-
spoergslen efter produktionsfaktorerne er saledes givet ved at (vaerdien af) marginalproduktet svarer
fil de respektive faktorpriser, hvor faktorprisen pa kapitalanvendelse er usercosten, UCK,,.

2.2.4 Den optimale geeldskvote
Fersteordensbetingelsen mht. geeldskvoten er

12
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dal, oty
- =D +—+—7=0 (20)
ddy 0ddy
Fra udtrykket for t,, (ligning 8) haves
0ty t? s ace ° d\(,-d
R —i — 21
o, 1_t5(r +m—i )+1—t5(1 n)(r* +m) (21)
Indsaettes dette i fersteordensbetingelsen (20) fas
s d aal“i” t* s race da d
—(r —r)+ﬁ—1_ts((r +r—i%) - (1-nD0r¢+m)=0 (22)
M
og dermed geelder der at
aal"i” s d t* s jace d a
ﬁ=(r —r)+1_ts((r +m—i%) - (1-nD0@%+n)) (23)
M

Dette udtryk afhanger af formuleringen af omkostningen ved finansiel stress. Konkref antages

1
1+ ¢

d
af,, = (dM - CIM)HSM (24)

hvor parameteren d,, kan fortolkes som et kritisk niveau for gaeldskvoten. Denne omkostning kan
betragtes som ekstra udgifter fil kreditorpleje eller management forbundet med at have en hej
geeldskvote.

Ved at kombinere ligning (23) og (24) findes det optimale niveau for gaeldskvoten

1

((TS +— Q%) — (1 - 77d)(rd + 7.[))>SM (25)

N

dy =d s _yd
M M+<(r r)+1_t5

hvis ¢ — ¢ + :ts (s +m—i%) — (1 - +m)) 20,08
s 1
7 d
dy = dy = ( re =Tt = (s +m—i%) - (1 =) +m)) )gM (26)

¢S
1-tS

hvisrs —r? + (s +m—i%) - A -—nHr*+m)<0.

Det bemeerkes, at det for simpelhedens skyld er forudsat, at geelden i datterselskabet ikke har betyd-
ning for omkostninger forbundet med finansiel stress i moderselskabet og omvendt. Denne anfa-
gelse betyder ogs3, af usercost for kapitalanvendelse i moderselskabet ikke afhaenger af geeld mv. i
datterselskabet og omvendt. Med andre ord indeholder modellen ikke en modellering af skatte-
drevne koncerninterne [an eller lignende, hvor en koncern af rene skattemaessige arsager kan enske
fortrinsvis af placere sin egenkapital i lav-skattelande og finansiere akfiviteter i hejskattelande med
(evt. intern) geeld.

13
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2.2.5 Datterselskabets optimale adfzerd

Fersteordensbetingelserne for datterselskabet og de deraf felgende valg af arbejdskraft, kapifalan-
vendelse og gzeldskvote er helf parallelle med moderselskabets. Dog bemaerkes, at skatte- og fra-
dragssatserne kan vaere anderledes idet datterselskabet er underlagt udenlandske regler.

Udtrykkene for datterselskabets optimale adfaerd er opstillet i appendiks XX.

2.3 De ovrige selskabstyper

Den udenlandske koncerns adfaerd er med enkelte forbehold parallel med den danske koncerns ad-
feerd. Der redegores for forskellene nedenfor, og henvises til appendiks 6.4 for en defaljeref fremstil-

ling.

De rent indenlandske selskaber kan betragtes som szerfilfelde af moderselskabet i den danske kon-
cern, hvor alle parametre og variable vedrerende datterselskabet szettes lig 0. Kapitlet indeholder
derfor kun en kort beskrivelse af disse selskabers adfaerd. En detaljeret fremstilling findes i appen-
diks 6.5.

2.3.1 Den udenlandske koncern

Den udenlandske koncern modelleres helt parallelt fil den danske koncern, blof er moderselskabet
placeret i udlandet, mens datterselskabet er placeret i Danmark. Overferslen af input Q fra moder- fil
datterselskab foregar dermed fra udlandet til Danmark.

Adfaerden mht. den interne afregningspris mellem moder- og dafterselskab vil derfor "skifte fortfegn”
forstaet saledes, at hvis selskabsskatten fx giver incitament fil at flytte indkomst til udlandet, vil dette
ske ved af satte en intern afregningspris pa overferslen fil det danske datterselskab, som er hojere
end armslangdeprisen.

Detindenlandske datterselskab erisagens natur en del af den udenlandske koncern, og overskuddet
efter skat i det indenlandske datterselskab tilfalder saledes ejerne af den udenlandske koncern.

Det bemaerkes, at sterrelsen af produktionen mv. i det udenlandske moderselskab ikke har betyd-
ning for det danske datterselskab eller den betalfe selskabsskat til Danmark. Der kan derfor ses bort
fra ligningerne der beskriver produkfion og overskud i det udenlandske moderselskab.

Udtrykkene for den udenlandske koncerns optimale overskudsflytningsadfeerd og datterselskabets
optimale produktionsadfaerd er opstillet i appendiks 6.4.

2.3.2 Det danske markedshandlede selskab

Det danske markedshandlede selskab modelleres helt parallelt til den danske koncerns modersel-
skab, blot sker der ingen outpufoverfersel fil et datterselskab. Dette svarer til af sette Q lig 0 i alle
ligninger for den danske koncern.

Udtrykkene for det danske markedshandlede selskabs optimale adfzerd er opstillet i appendiks 6.5.

2.3.3 Det danske ikke-markedshandlede selskab
Det ikke-markedshandlede selskab har kun adgang til egenkapifal fra den indenlandske hushold-
ning. Dette betyder, af afkastkravet til egenkapital for det ikke-markedshandlede selskab kan vaere
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forskellig fra afkastkravet til egenkapifal i et markedshandlet selskab. Afkastkravet fil det danske ikke-
markedshandlede selskab bestemmes af husholdningernes opsparingsadfaerd, se kapitel 3.

Bortset fra denne forskel mht. afkastet til egenkapital modelleres det ikke-markedshandlede selskab
helt parallelt til det markedshandlede selskab, og dermed ogsa til moderselskabet i den danske kon-
cern.

Udtrykkene for det danske ikke-markedshandlede selskabs optimale adfzerd er opstillet i appendiks
6.5.
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3. Husholdningens adfeerd

I SIA er husholdningen beskrevet ved ligevaegten i en overlappende generationsmodel (OLG). Det
antages, at husholdningen forbruger, opsparer, og udbyder arbejdskraft til selskaberne. Husholdnin-
gens opsparingsadfeerd er afgerende for de ikke-markedshandlede selskabers finansieringsgrund-
lag, da disse selskaber kun kan hentfe egenkapital gennem husholdningens frie opsparing. Det anta-
ges, at husholdningen har mulighed for at fordele opsparingen pa adskillige typer aktiver, hvilket lader
modellen give en detaljeret beskrivelse af selskabsskattens og kapitalafkastskatternes virkning pa
husholdningens opsparingsadfaerd.

Modelleringen af husholdningen lader desuden modellen lave velfeerdsberegninger.

3.1 Den repraesentative husholdning

Den repraesentative husholdning har bopael i den indenlandske ekonomi (Danmark), hvor hushold-
ningen vaelger forbrug, opsparing, og arbejdsudbud med henblik pa at maksimere sin nytte. Forbru-
get kan fordeles mellem ejerboligforbrug og andet forbrug, hvor ferstnaevnte afthaenger af hushold-
ningens ejerboligkapital. Husholdningens boliger er til dels gldsfinansierede, mens friveerdien i bo-
ligerne kan betragtes som et alfernativ til andre former for opsparing. Udover boligformue, bestar
husholdningens samlede formue ogsa af en finansiel formue, som antages at vaere en portefolje af
finansielle akfiver.

Husholdningen bestar af et antal overlappende generationer, hvis adgang til arbejdsmarkedet er al-
dersbetfinget. | den arbejdsdygtige alder udbyder generationerne homogen arbejdskraft il selska-
berne, og kompenseres med en fast len. Lennen anvendes til forbrug og opsparing. Derefter gar ge-
nerafionen pa pension hvor der modtages offentlige overfersler og forbruger af den opbyggede op-
sparing indfil generationen til sidst gar bort. Pensionsalderen og dedsalderen er fast, og hver genera-
fion kan derfor med sikkerhed planlaegge hele deres livsforleb. Dermed dannes et motiv for genera-
fionerne fil at spare op til alderdommen, og samlet set har modellen mulighed for at generere en
realistisk opsparingsprofil for husholdningen.

Husholdningen antages at have en raekke forskellige opsparingsmuligheder. Husholdningen alloke-
rer sin opsparing mellem de forskellige aktiver, dels for at maksimere afkastet efter skat, men ogsa
med henblik pa at sprede opsparingen pa tvaers af aktiver. Dette kan fortolkes som en praeference
for en diversificeret portefolje.

Denne opseetning giver mulighed for at analysere, hvordan fx selskabsskat, aktieindkomstskat og
boligskat pavirker husholdningens opsparingsniveau og portefeljevalg.

Nedenfor gennemgas ferst antagelserne omkring husholdningens nyttefunktion. Dernaast praesen-
teres husholdningens budgetbetingelse i afsnit 3.3. Afsnit 3.4 gennemgar husholdningens nyttemak-
simerende adfeerd, dvs. valg af opsparing, arbejdsudbud, forbrug, som maksimerer husholdningens
nytte.
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3.2 Husholdningens nyttefunktion

Husholdningen bestar af A overlappende generationer som hver lever i A perioder. Dens nyttefunk-
fion er givet ved

a

A 1-n
-3
1-n\1+86
a=1

hvor 8 er husholdningens diskonteringsrate, n er husholdningens infertemporale substitutionselasti-
citet og u, er periode-nytten for generation a. Denne er udtrykf ved

K 1+e
Uy = CCq — /‘la 1—+£la (28)

hvor [, er generationens arbejdsudbud, ¢ er arbejdsudbuddets felsomhed ift. lannen og k er en pa-
rameter, der skalerer niveauet for arbejdsudbuddet. Indikatorvariablen A, angiver, om generationen
er i den arbejdsdygtige alder, og er bestemt ved

A, = {1 fora< Af (29)

0 ellers

hvor AP er pensionsalderen. Forbruget, cc,, er et Cobb-Douglas aggregat over ejerboligforbrug, h,,
og ovrigt forbrug, c,:

ccg = hicl™ (30)

hvorv er ejerboligforbrugets budgetandel. Det bemaerkes desuden, at deri ligevaegt er substitutions-
elasticitet pa 1 mellem ejerboligforbrug og evrigt forbrug.

Det bemaerkes, at offentligt forbrug ikke indgar i husholdningens nyttefunktion, og husholdningen far
dermed ingen direkte nytteveerdi af offentligt forbrug. Modellen er derfor ikke velegnet til at lave vel-
faerdsberegninger pa andringer i det offentlige forbrug.

3.3 Husholdningens budgetbetingelse

Husholdningens budgetbetingelse beskriver forskellene i generationernes opsparing. For hver gene-
ration vil opsparingen, s, sdledes svare til den foregdende generations opsparing, s,_4, fratrukket
generation a’s forbrugsudgifter og tillagt dens indfaegter. Budgetbetingelsen er saledes givet ved

Sq = +p5)sq_q + 11" — P X cc, (31)

hvor pS er det reale opsparingsafkast efter skat og I7°¢ er generationens evrige indkomst bestdende
af lenindkomst og overfersler fra det offentlige og profitindkomst. P er forbrugerprisniveauet, og
P X cc, betegner saledes den samlede forbrugsudgift. Budgetbetingelsen beskrives naermere i det
folgende.

3.3.1 Husholdningens forbrugsudgift

Det antages at evrigt forbrug er palagt en forbrugsskat, t €, og at prisen pa evrigt forbrug fer skat (dvs.
nettoprisen), i overensstemmelse med prisen pa output, er normeret til 1. Dermed er evrigt forbrug
efter skat givet ved (1 + t€)c,.
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Boligprisen for skafter normeres ligeledes til 1, og det antages saledes, at boligudbuddet frit kan til-
passe sig efterspergslen. Opferelse og vedligeholdelse af boligkapital er palagt en indirekte skat, t.
Dette er udtryk for moms mv. pa len, byggematerialer osv. i forbindelse med boligbyggeri og vedlige-
holdelse af boligkapital. Markedsvzerdien af generation a’s ejerboligkapital er sledes (1 + t#)h,,
og skatten, t#.

Hver generations direkfe udgift til bolig er
(6" + dfp® + aft + tEVS)(1 + tH)h, (32)

Denne direkte udgift til bolig inkluderer ikke forrentning af boligformuen. Den direkte udgift fil bolig
afspejler, at boligkapitalen nedslides med raten §* (inklusive udgifter til almindelig vedligeholdelse
mm.). Hertil kommer udgiften til boliggaelden, som udger en andel, d*, af boligens markedsvaerdi.
Geeldsandelen er ens for alle generationer, jf. appendiks 6.6.6. Galden forrentes med en efter-skat
realrente givet ved p® = (1 — t"%")i% — &, hvor i% betegner den nominelle obligationsrente og
tVKT fradrag p& negativ kapitalindkomst. Udgiften fil boliggaelden inkluderer desuden en omkostning
fil finansielt stress a” som andel af boligmassens markedsveerdi, jf. nedenfor. Hertil kommer en ejen-
domsvaerdiskat, tEVS, beregnet af markedsvaerdien. Det antages at alle generationer l&ner og bliver
beskattet pa samme vilkar.

iteH -
1+1£H (a" - dH)1+E ,hvor d* an-

giver ef eksogent givet kritisk niveau for belaningsgraden. Hvis den faktiske boliggaeldskvote oversti-
ger dette niveau, vil husholdningen paferes en ekstra omkostning, der kan betragtes som en omkost-
ning knyttet il risikoen for misligholdelse af boligldn. Parameteren ¥ er en eksogent given elasticitet
for de marginale omkostninger knyfttet fil finansielt stress i boligmarkedet.

Ombkostningen fil finansiel stress antages at vaere givet ved af =

Hver generations samlede direkte forbrugsudgift er dermed

A +t%c, + (8% + dfip® + a + tEVS)(1 + t")h, (33)

3.3.2 Husholdningens indkomst

Husholdningens disponible indkomst bestar af lenindkomst, realt afkast af den finansielle opsparing
samt evrig indkomst i form af profitindkomst, overfaerselsindkomst og lump sum-overfersel fra den
offentlige sekfor. Disse indkomster opgeres efter skat og beskrives naermere nedenfor.

Lenindkomsten efter skat for generationerne pé arbejdsmarkedet, a < AF, er givet ved
a-t"wi, +t"B" (34)

hvor W er timelennen, I, er arbejdsudbuddet i timer og t" er den gennemsnitlige marginale skatte-
safs pa lenindkomst. Den gennemsnitlige marginale skattesats anvendes for af sikre, at modellen har
korrekte marginalegenskaber. Defte resulterer dog i en indkomst efter skaf, der umiddelbart er for
lav, da den gennemsnitlige marginale skattesats er hojere end den gennemsnitlige skattesats. Derfor
opjusteres lenindkomsten med t% BY  hvor B er en skaleringsparameter.

Hver generation modtager en satsreguleret overferselsindkomst fra det offentlige pa I°W, som be-
skattes med en gennemsnitlig marginalsats, t°. Veerdien af overferselsindkomsten efter skat er der-
for givet ved:
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(1 —tDHI°W + t°B° (35)

hvor t9 B9 opjusterer overferselsindkomsten sa den svarer til indkomsten beskattet med gennem-
snitssatsen pa overferselsindkomster. Det bemaerkes, at overferslens sterrelse ikke pavirkes direkte
af husholdningens arbejdsudbud.

Det antages, at indkomsten efter skat fra finansiel opsparing er givet ved p©sf_;, hvor sf_, er den
forrige generations finansielle opsparing. Dermed antages det at opsparingsafkastet, pf, er ens pé
fvaers af generationer.

Husholdningens profitindkomst, IT, bestér af selskabernes overskud efter skat og normalaflenning af
kapitalen. Indkomsten antages at vaere fordelt ligeligt pa tveers af alle generationer. Profitindkomsten
kan befragtes som aflenning af de profitskabende immaterielle akfiver, X, i selskaberne, og den andel
af aflenningen, der tilfalder husholdningen, svarer derfor fil husholdningens ejerandel af disse aktiver.
Husholdningen ejer hele det ikke-markedshandlede selskab, og modtager saledes hele selskabets
overskud efter skat, ¥,,. Husholdningen modtager en andel, w, af afloenningen af det markedshand-
lede selskabs produkfionsfaktor, X+, og en andel, w,,, af aflenningen af profitfaktorerne i den danske
koncerns selskaber, X,, og X, . Profitindkomsten fra disse selskaber er séledes henholdsvis w; P
08 wy (lf’M + lT’DF). Husholdningen far ikke andel i aflenningen af den udenlandske koncerns pro-
fitfakforer. Den samlede profitindkomst for skat er dermed IT = Py + w7 Pr + Wy (Py + Por)-
Profitindkomsten beskattes med aktieindkomstskattesatsen, t4XT, og profitindkomsten efter skat til
husholdningen er dermed (1 — t4K™)17.

Profitindkomsten er som naevnt aflenning af profitfaktorerne, X, der er et udtryk for en knap res-
source, som fx jord, naturressourcer, immaterielle aktiver, lederevner eller ivaerksaettertalent. Det er
derfor en forsimpling af fortolke profitindkomsten udelukkende som akfieindkomst, da den reelt kan
fremtraede som forskellige former for indkomst. | det danske skaftesystem, hvor hovedaktionaerpro-
blemet leses ved af lade aktieafkast efter selskabsskat og aktieindkomstskat blive beskattet pa om-
frentf samme niveau med arbejdsindkomst, leder denne forsimplende anfagelse dog ikke fil en vae-
sentlig fejl.

Endelig modtager husholdningen en netffo lump sum overfersel, Z, fra det offentlige, som fordeles
ligeligt mellem generationerne. Lump sum overferslen er naermere beskrevet i afsnit 4.2.1, som om-
handler den offentlige budgetbegraensning.

Hver generations disponible indkomst er derved givet ved
pfsE_ + 2,1 —t"MWI, + 1, (36)

hvor I, = A,tWBY + ((1 — t9)I° + t°B°) + % [(1 — t4XT)[T + Z] omfatter al indkomst, som

kun indirekte pavirkes af husholdningens arbejds- eller opsparingsbeslutning.

3.3.3 Boligformuens afkast og den samlede budgetbetingelse

Boligforbruget er proportionalt med boligkapitalen, og forholdet kan uden fab af generalitet normeres
fil 1. Dermed betegner h,, sével boligforbruget som boligkapitalen. Boligformuen, ¥, er lig markeds-
vaerdien af boligkapitalen fratrukket andelen som er finansieret ved gzeld, dvs.

sfh=0—-d"H@ +tMh, (37)
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hvor (1 + t")h, er markedsveerdien af boligkapital. Det bemaerkes, at der i modellen antages at
vaerdien for boliggrunde ikke er medregnet i boligkapitalen.

Foruden den direkte udgift il boligforbrug (ligning (32)), sa medferer boligforbruget en indirekte ud-
gift i form af alternativomkostningen forbundet med boligopsparing. Denne omkostning svarer fil re-
alafkastet effer skat pa finansiel opsparing, p°. Omkostningen modsvares pé indtaegtssiden af kapi-
talgevinsten forbundet med boligopsparing, p. Modellen betragter boligopsparing og finansiel op-
sparing som perfekte substitutter, og i ligevaegt geelder dermed at pf = pS. Med dette afkast vil der
ved boligforbrug h, veere balance mellem den valgte beldningsgrad, d”, og den enskede boligfor-
mue. Det bemaerkes, at kapitalgevinsten forbundet med boligopsparing ligger ud over nyttegevinsten
ved boligforbrug.

Nar husholdningens budgetbetingelse tilfojes kapitalgevinsten og alternativomkostningen forbun-
det med boligopsparing fas

Sg =0+ psg 1+ A,A—=t"MWI, +1, — (1 +t)c, — (1 + tMpHh, (38)

hvor s, = sf + s# er summen af finansiel opsparing og boligopsparing, og p" = 6% + (1 —
dM)pf + d"p? + aP + tFVS kanforstds som usercosten pé boligforbrug inklusiv alternativomkost-
ningen, opgjort fer skatten tf. Det bemaerkes at usercosten pa boligforbrug er den samme pd tveers
af generationer.

De afkast som indgar i budgetbetingelsen, er opgjort som reale afkast efter skat. Beskatningen af
opsparingsafkast sker dog som udgangspunkt pa det nominelle afkast. For hver anbringelsesform i
modellen skal skattesatsen pa det nominelle afkast sdledes omregnes til en sats pa det reale afkast.
Denne omregning gennemgas i afsnit 4.1.1.

Det antages at husholdningens ferste generation har en initialopsparing pa nul, og at den sidste ge-
neration gar bort med en opsparing pa 0. Dermed gaelder

SO =S4 = 0 (39)
Saledes forekommer der ikke arv i modellen.

3.4 Husholdningens maksimeringsproblem

Husholdningen anfages af have fuld information og maksimerer sin nytte ved at traeffe beslutninger
om opsparing, forbrug og arbejdsudbud givet budgetrestrikfionen.

Dermed kan husholdningens adfaerd udledes og beskrives i form af arbejdsudbud, opsparingsom-
fang, forbrugssammensaetning og gaeldskvote for bolig. Fordelingen af opsparing folger ogsa af nyt-
tfemaksimerende adfaerd, men denne beslutningsproces beskrives og udledes separat i afsnit 6.6.7.

Nedenfor praesenteres en simplificeref fremstilling, hvor maksimeringsproblemet leses i flere trin. En
samlef lesning af husholdningens maksimeringsproblem er vist i appendiks 6.6.

3.4.1 Eulerligning
Lesningen af maksimeringsproblemet giver modellens Eulerligning, som beskriver udviklingen i ge-
nerationernes nytte over livsforlebet:
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/m
1+ p5\'
ua+1=ua(1+9) (40)

3.4.2 Husholdningens optimale arbejdsudbud

Husholdningen vaelger sit arbejdsudbud séledes at den marginale disnytte af arbejdsudbud netop
svarer til nyttegevinsten af det ekstra forbrug grundet hejere disponibel indkomst. Ef marginalt sterre
arbejdsudbud eger indtaagten med (1 — tW)W, hvilket eger forbruget med (1 — t%) %, hvor P er

forbrugerprisindekset over boligforbrug og evrigt forbrug. Marginalnytten af forbrug er lig 1, jf. anfa-
gelserne for nyttefunktionen, og den marginale disnytte ved af ege arbejdsudbuddet er A,kl;. Der-
med er husholdningens arbejdsudbud givet ved

1

I =1, (% (1 —t") g)g (41)

3.4.3 Husholdningens optimale forbrug

Husholdningen allokerer det samlede forbrug mellem boligforbrug, h,, og evrigt forbrug, c,, med det
formal at maksimere forbrugsgodet, cc,, under betingelsen (1 +t%)c, + (1 + t")p*h, = P *
cCq.

Idet forbrugsgodet cc,, jf. ligning (30) er et Cobb-Douglas aggregat fas at den optimale allokering af
forbrug mellem henholdsvis evrigt forbrug og boligforbrug er givet ved ligningerne:

P *x cc,
ca—(l—v)1+tc (42)
o= P x cc, 43)
GNP
Dette definerer samtidig prisen P for forbrugsgodet cc,:
P = (1+t9)'(@+ thpH)’ (44)

3.4.4 Husholdningens optimale boliggzeldskvote

Husholdningen vaelger sin optimale boliggaeldskvote, d¥, for at minimere usercosten, p*, ved en gi-
ven boligkapital. Her bemaerkes at skatten t! blot skalerer prisen pa boligforbrug og séledes ikke
pavirker valget af gaeldskvote.

H H
Fersteordensbetingelsen er dermed Z%H =—pl +p%+ ;;LH = 0, og boliggzeldskvoten kan ud-
frykkes ved
1
dH = @H + (pM — p)eH (45)

3.4.5 Aggregeret adfeerd

I modellens evrige sektorer indgar husholdningens adfzerd kun i aggregeret form. Husholdningens
aggregerede adfeerd findes ved at summere over generationernes adfaerdsvariable. For boligfor-
brug, evrigt forbrug, arbejdsudbud, opsparing, boligopsparing og finansiel opsparing giver defte:
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H= ihu (46)

a=1
A
c= Z ¢y (47)
a=1
A
L= Z L (48)
a=1
A
S= Z S (49)
a=1
A
S9 = Z sH (50)
a=1
A
S0 = Z sF (51)
a=1

3.5 Husholdningens opsparing og praeference for fordeling over an-
bringelsesformer

Husholdningens samlede opsparing bestér af to hovedkomponenter, boligformue, S3, og finansiel
opsparing, S2, der antages at vaere perfekte substitutter. | modellen bestemmes boligformuen ud fra
ligning (37) og den samlede opsparing ud fra husholdningens indkomst og forbrug. Den finansielle
opsparing bestemmes ud fra de to foregaende opsparingsformer og er saledes givet ved:

S2=5-5% (52)

I modellen antages det, af den finansielle opsparing er ssmmensat af flere opsparingsformer, der kan
give forskelligt afkast og som beskattes forskelligt. De forskellige opsparingsformer er underlagt en
nest-struktur, der erillustreret i figur 1. Den finansielle opsparing fordeles mellem pensionsopsparing
S;I;en og fri opsparing SfF”.. Pensionsopsparingen bestar af obligationer Sflfl" og markedshandlede
akfier Sé’,f:‘, mens den frie opsparing er en sammensatning af obligationer S577, markedshandlede
aktier S2v7, og indenlandske ikke-markedshandlede aktier S{,:; Opsparingskategorien evrig fri op-
sparing/avrige er indfert for af sikre en portefeljestruktur, hvor mellemliggende opsparingsformer er
en sammensaefning af to aktiver. Def bemaerkes, af der ikke skelnes imellem forskellige typer af ob-
ligationer (herunder ogsa bankindskud), da de antages at vaere perfekte substitutter, og dermed giver
deft samme afkast. P& samme vis, skelnes der ikke mellem indenlandske og udenlandske markeds-

handlede akfier.
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Figur 1. Husholdningens portefgljevalg

Finansiel opsparing.S,Q
Pensi ing, . .
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pen
e Markedshandlede Indenlandske ikke- 3
o pen 3l e o Tl
Obligationoe, aktier, ST markedshandlede,Silx Dvrig fri Sy,

Markedshandlede
aktier, S2pr

Qbfgationst Sopt (Indenlandske og
udenlandske)

Kilde: Skatteministeriet

I modellen antages det, at husholdningen sammensaetter deres opsparingsportefelje ud fra aktiver-
nes afkast. Hvis det endvidere antages, at portefeljen er bestemf ved simpel afkastoptimering, vil
husholdningen placere hele opsparingen i aktivet der giver det hejeste afkast, fordi modellen ikke
indeholder en egentlig modellering af risiko. Detfe er ikke konsistent med virkelighedens verden, hvor
aktiver med forskellige afkast- og risikoprofiler eksisterer side om side. Der er derfor behov for en
beskrivelse af husholdningens afvejning mellem afkast og risiko, saledes at aktiver med ef relativt
lavt afkast kan eksistere side om side med akfiver med et hejere afkast. For at implementere denne
afvejning antages det ad-hoc, af husholdningen maksimerer nyttefunktionen
ox
g¥-11o%-1

1 g¥-1 1 o2
Up = |7 (pS3) o + (wf)* (05SF) ™ (53)
under bibefingelsen
0 — X
Sy =Sz +5; (54)

Parameteren o* bestemmer substitutionsgraden mellem akfiv @ og 5. Hvis g,, — oo kan de fo aktiver
fortolkes som perfekte substitutter og husholdningen vil dermed kun vaelge aktfivet med det hejeste
afkast. Men for filfeldet hvor 1 < o, < oo sker der en afvejning af de to afkast hvilket kan fortolkes
som en praference for portefeljediversificering. Parametrene pZ og p;;‘ betegner hhv. afkastet for
aktiv @ og 3, mens w} og a);;‘ er vaegtningsparametre der bestemmer den relative sterrelse mellem

de to akfiver.

3.5.1 Husholdningens optimale portefeljevalg

Husholdningen leser maksimeringsproblemet mht. nytten givet ved ligning (53), for alle opsparings-
former der er en sammensatning af andre aktiver. Ifelge nest-strukturen illustreret i figur 1 gaelder
dette de fire opsparingsformer S2 , hvorx = F, pen, fri, gvr, og lasningen til optimeringsproble-
met er

X
S¥ = ok p—g 59 (55)
X1
op\’
S§ = wp <p—€) 5% (56)

hvor

o¥—-1

P2 = w2 (o)™ + wi(pF)” | (57)
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Ved af indsaette ligningerne (55) og (56) i ligning (53) kan det vises, at

UR = pRSy (58)

og dermed kan p?2 fortolkes som den marginale nytte af opsparingen i aktiv x. Husholdningens por-
tefeljesammensaetning af finansielle aktiver bestemmes dermed gennem ligevaegtsbetingelserne
(55) til (58) for de fire opsparingsformer, nemlig finansiel-, pension-, fri- og evrig opsparing.

3.5.2 Finansiel opsparing versus opsparing i bolig
Boligopsparing og finansiel opsparing opfattes i modellen som perfekte substitutter. Det implicitte
afkast af boligopsparingen er derfor lig afkastet af finansiel opsparing. Dvs. pf = p2, hvor p? felger
af det optimale portefeljevalg beskrevet ovenfor. Dermed er afkastet af den samlede opsparing S
ogsa lige med afkastet af finansiel opsparing, dvs.

p=ph=pp (59)
Husholdningen er dermed indifferent mellem at placere sin opsparing i bolig og finansielle akfiver.
Opsparingen i bolig kan saledes frit tilpasse sig sa husholdningen derigennem opnar sit enskede bo-
ligforbrug og belaningsgrad.
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4. Den offentlige sektor

Den offentlige sekfors primaere rolle i modellen er at opkraeve skafter. Samtidig forudseaettes at det
offentlige har udgifter til offentligt varekab, lon til offentligt ansatte, overferselsindkomster og rente-
betalinger pa offentlig gaeld. Hensigten med at inkludere saddanne offentlige udgifter i modellen er, at
den beregnede saldovirkning ved skafteaendringer som pavirker ligevaegtslennen, derved inkluderer
afledte effekter pa udgifterne til fx aflenning af offentligt ansatte. Derudover sikres et forhold mellem
kapitalbeholdning (og aktivitet) i den private sektor og BNP, som er i overensstemmelse med data.
Herunder inkluderer modellen ogsa et bundfradrag i beskatningen af husholdningens len- og over-
ferselsindkomst, som forudsaettes indekseret med ligevaegtslennen.

4.1 De offentlige indtaegter

Det offentlige har skatteindtaegter fra forbrugsskatter pa boligforbrug og evrigt forbrug, indkomstskat
pa lenindkomst og overferselsindkomst, pensionsafkastskat, selskabsskat og aktfieindkomstskat,
herunder aktfieindkomstskat pa det overnormale afkast i form af profitindkomst som efter selskabs-
skat tilfalder forbrugeren. Hertil kommer provenu fra skat pa positiv henholdsvis negativ kapitalind-
komst (dvs. forbrugerens renteindtaegter fra fri opsparing i obligationer henholdsvis forbrugerens
renteudgifter pa boliggaelden) og fra ejendomsvaerdiskat.

| formlerne nedenfor er tPAL tAKT PRI og t VKT skatter pd det pdgaeldende nominelle afkast, mens
taktT og taktN kan betragtes som effektive skattesatser pa reale akfieafkast, som tager hoejde for
udbyttebetalinger og holdeperioder, jf. afsnif 4.1.1.

Provenuet fra forbrugsskat pa boligforbrug og evrigt forbrug er
TH =tCco + tHsHH (60)

Det bemaerkes, at i ligevaegt svarer opfersel og vedligehold af boligmassen fil de lebende afskrivnin-
ger. Derfor pafalder skatten p& boligforbrug, t¥, alene afskrivningerne pa boligkapitalen, 7 H.
Provenuet fra indkomstskat pa lenindkomst og skattepligtig overfaerselsindkomst er

T!=tY(WL - B") +t°(° — B°) (61)

hvor B" og B er en korrektionsfaktor i hver af disse to indkomstkilder. Korrektionsfaktoren i ind-
komstskatten er indekseret til lennen, dvs. BY = BWW og B® = B°W, hvor BW og B? er para-
metre der udtrykker satsen for korrektionsfaktorerne. Provenuet fra PAL-skat pa afkast af pensions-
opsparing er

TPAL = (PAL(jaSPEY 4 (rS + m)SEeY (62)

Provenuet fra aktieindkomstskatten er
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Ti 7
TAKT.TOT — takt,TrsS‘Ql);:: + takt,NrNSt{kt + tAKT [

+ tAKTudly (rS + m)[(1 — wp) (1 — dp)Ky (63)
+(1- wM)((l —dy)Ky + (1 — dDF)KDF)]

hvor v angiver den andel af kapitalafkastet, der udbetales som udbytte, og t4XT-“d! er den effektive
skattesats pa udbytte til udenlandske ejere.

Provenuet fra skat pa nettokapitalindkomst, dvs. fra forbrugerens renteindtaegter fra fri opsparing i
obligationer og renteudgifter fra boliggaelden er

TKI = tPRIjagoyr — ¢NKIjdgH (1 + tH)H (64)
Provenu fra ejendomsvaerdiskatten pa markedsvaerdien af ejerboligkapital er
TEVS = ¢EVS(1 + tH)H (65)
Provenuet fra selskabsskat fra de fire typer selskaber med aktivitet placeret i Danmark er
TS=T; + Ty + Ty + T3 (66)

hvor T3, Ty, Ty 0og T er provenuet fra selskabsskatten p& henholdsvis det indenlandske markeds-
handlede selskab, det indenlandske ikke-markedshandlede selskab, moderselskabet i den danske
koncern, og det danske datterselskab i den udenlandske koncern.

De samlede offentlige indfeegter er dermed

T = TCH + TI + TPAL + TAKT,TOT + TKI + TEVS + TS (67)

4.1.1 Beregning af effektive skattesatser pa aktieindkomst

For den frie opsparing i aktier tager beregningen af den effektive skattesafs hejde for at beskafningen
af kursgevinster pa aktier ikke sker efter lagerprincippet, men i stedet efter realisationsprincippet.
Desuden infroduceres muligheden for et sakaldt skeermningsfradrag i aktieindkomstskatten. Der be-
nyttes gennemsnitlige marginalskattesatser, saledes at modellen har retvisende marginalegenska-
ber, men skatteprovenuet i baseline vil dermed ikke vaere korrekt.

Ved fri opsparing i akfier vil et givet afkast for skaf vaere en kombination af udbytte og kursgevinst.
Andelen af afkastet, der er udbytte, benaevnes her v og behandles som eksogen. En kursgevinst be-
skattes efter realisationsprincippet, hvilket mindsker den effekfive skat af kursgevinsten afhangigt
af, hvor hurtigt denne realiseres. Det forudszaettes her, at en eksogen andel A af akfierne omsaettes
hvert ar, dvs. at aktierne omsaettes med en eksogen rate A. Nar akfierne omsaettes med raten A vilen
initial kursgevinst pa 1 kr. blive realiseret med raften A svarende til, at der efter en periode pa s reali-
seres en andel Ae ™% af den initiale kursgevinst, hvorved der udleses beskatning af denne del af
kursgevinsten. Set i forhold til en umiddelbar beskatning af den initiale kursgevinst vil nutidsvaerdien
af skatten af kursgevinsten dermed blive reduceret med en faktor [~ e~™ (Ae=*%)ds = H%, hvor

i betegner den anvendte nominelle diskonteringssats.

Af hensyn til at kunne forefage beregninger af en eventuel indferelse af et skeermningsfradrag anta-
ges samtidig, at akfieindkomstskatten kan indeholde et fradrag sdledes at grundlaget for akfieind-
komstskatten reduceres svarende til et nominelt afkast pa i*¥. Et skeermningsfradrag vil umiddelbart
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eliminere skattefordelen ved at udskyde realisationen af aktiekursgevinster, jf. nedenstaende. (Dette
forudsaetter implicit fuld symmetri i fradraget, hvor uudnyttede fradrag forrentes og ikke forfabes.)

Med skaermningsfradrag og realisationsbeskatning af kursgevinst samt en formel aktieindkomstskat-
tesats pd t*T vil et nominelt afkast for skat i* dermed udlese en skat pd samlet set

tAKT (@ — i) (v +(1-v) diu) Det nominelle afkast efter skat bliver dermed i* — t4XT (i —
L
i6) (v +(1- v)/lﬁ). , svarende fil et realafkast effer skat pa i* — tA%T(i* — i*%) (v +
L
(1-v)2 dLH) — 1. Den effektive safs t %t pd realafkastet for skat, 7% = i% — m, er dermed givet
L

ved

2
(1 - e*)(@ = m) = i = 4T = %) (v (L= V) ) = (68)

Her er tale om en stiliseret omregning fra den formelle skattesats t4%T (samt skaermningsfradraget,
i) 1il den effektive skat t ¥t pa realafkastet af fri opsparing i aktier.

4.2 De offentlige udgifter

De offentlige udgifter bestar af udgifter til offentligt forbrug, lenindekseret indkomstoverfarsel fil hus-
holdningen samt real renteudgift pa en eksogent givet offentlig gaeld.

Det offentlige forbrug bestar af lenudgifter til en eksogen offentlig beskaeftigelse L¢ og af et offentlig
varekeb V¢, hvis pris er normeret fil 1. Dette giver en offentlig forbrugsudgift pd E¢ = WLE + V€.

Udgiften til den lenindekserede indkomstoverfersel til husholdningen er 1 = WI°, hvor I° er en
parameter der udtrykker satsen for indkomstoverferslen. Bemaerk, at arbejdsudbuddet ikke pavirker
overferslernes sterrelse. Al variation i arbejdsudbuddet kan derfor betragtes som vaerende pa den
intensive margin.

Den offentlige sekfor antages at have en eksogent givet obligationsgaeld p& B¢. Det giver en real ren-
teudgift pa r¢ B¢, hvor r¢ er obligationsrenten.

De offentlige udgifter, E, kan saledes skrives som
E=WILS +V% +WI° +r4BS (69)

4.2.1 Den offentlige budgetbegransning

Den offentlige budgetbefingelse "lukkes” ved at forskellen mellem ovenstaende indtaegter og udgif-
fer filfalder forbrugeren som en lump sum overfersel. (Denne kan eventfuelf vaere negativ, svarende
fil en lump sum skat.) Lump sum overfarslen, Z, til husholdningen er séledes

Z=T—-E (70)

Forskellen mellem de offentlige indtaegter T og udgifter E (dvs. eksklusiv lump sum overferslen) er
udtryk for den offentlige saldo. Modellen vil séledes beregne saldovirkningen ved politiktiltag som
andringen i den offentlige netftoindfaegt, T — E. Her er tale om saldovirkningen efter filbageleb og
adfeerd.
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Dermed forudsaetter modellen, at et eventuelt (positivt eller negativt) finansieringsbehov ved politik-
filtag daekkes af en (positiv eller negativ) lump sum skat. | praksis svarer dette tilat modellen beregner
finansieringsbehovet ved et politiktiltag opgjort efter tilbageleb og adfeerd, og finansieringsbehovet
er sdledes lig saldovirkningen, blot med modsat fortegn.
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5. Ligevaegtsbetingelser

Da der er tale om en model for en lille ben ekonomi, opstilles der ikke en dansk markedsligevaegt
for obligationer, idet udlandets udbud og efterspergsel efter obligationer daekker et evt. over- eller
underskud af obligationer pa det danske marked. Udlandet aftager og udsteder saledes obligationer
fil verdensmarkedets eksogene rente, r%. Det danske udbud af obligationer omfatter geeld i selska-
berne, boliggaeld og offentlig geeld. Det antages for nemheds skyld at disse finansielle akfiver er per-
fekte substitutter og saledes har den samme rentfe. Den danske efterspergsel efter obligationer be-
star af pensionsopsparing i obligationer samt fri formue i obligationer.

Der opstilles heller ingen markedsligevaegt for danske markedshandlede aktier, idet udlandets ud-
bud og efterspargsel efter disse daekker et eventuelf over- eller underskud af markedshandlede ak-
tier pa det danske marked. Udlandet aftager og udsteder markedshandlede aktier til verdensmarke-
dets eksogene afkastkrav, r*.

Akfier udstedt af ikke-markedshandlede danske selskaber ejes derimod kun af danske husholdnin-
ger. Udenlandske investorer samt danske institutionelle investorer antages saledes ikke af eje dan-
ske ikke-markedshandlede akfier. Ligevaegtsbetingelsen for egenkapitalen i de danske ikke-mar-
kedshandlede selskaber kan saledes opstilles som

(1 —dy)ky = SIit (71)

hvor (1 — dy)K) er udbuddet af aktiekapital fra de indenlandske ikke-markedshandlede selskaber,
ogSc{,:; er husholdningers efterspergsel efter akfier i indenlandske ikke-markedshandlede selskaber.
Dette kan ogsa udtrykkes saledes, at (1 — dy ) Ky er efterspergslen efter egenkapital i de indenland-

ske ikke-markedshandlede selskaber, og Sc{,:; er husholdningernes udbud af denne egenkapital.

Lennen W bestemmes ved ligevaegt mellem udbud og efterspergsel af arbejdskraft. Ligevaegtsbe-
tingelsen for arbejdsmarkedet kan saledes opstilles som

hvor L er arbejdsudbuddet (i timer), L+ + Ly + Ly, + Lp er den private beskaeftigelse (i timer), og
LE er den eksogene offentlige beskaeftigelse (i timer).

Da der er tale om en model for en lille aben ekonomi, hvis output handles pa et integreret internatio-
nalt varemarked, opstilles der ikke en markedsligevaegt for produktionen. Udlandet vil sdledes aftage
og levere det homogene output til den eksogene verdensmarkedspris, der er normeret fil 1.

Der opstilles heller ingen markedsligevaegt for boligforbruget, dvs. anvendelse af boligkapital, idet
udbuddet af boligkapital antages fuldkommen elastisk. Det afspejler, at det homogene output kan
anvendes fil evrigt forbrug eller kan akkumuleres som enten kapitalapparat i virksomhederne eller
som boligkapital. Modellen beskriver lang sigt, hvor boligbestanden er filpasset fuldt ud.
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6. Appendiks

6.1 Usercost pa kapital

Der kan udledes et "direkte” udtryk for usercosten UCK. Udtrykket er identisk pa tveers af selskabs-
typer, og fodtegn udelades derfor.

Jaavnfor afsnit 2.1.3 haves UCK = 1—;t5 6+ @A =d)rs+dr?+a® —t°6%) eller

N

1
UCK=——(0@+ (1 —d)r®+dr? +a) -

S

1—ts 1—t59
=[1 1_t5+ ! B+A—-aA)rS+dr?+a?) a R
B 1—tS 1—tS " rra 1—ts

=0

S S
— d d
—(1+1_ts)(6+(1—d)r5+dr +al) - 00

ts s d d 1 d d ts s
= (1+1=5)(6+a-Dr +art+a +mt (4=t dr] )~z

S

=6+(1—d)r5+drd+ad+1_ts((5—n)+(1—d)(r5+7r)+d(rd+7r)+ad)
— ts 95
1—ts

S48 5-m—5°
rS+m+6S  rS+m+8S

Ligning (6) for 6° indsaettes, hvor det benyttes at

N

UCK =6+ —-ad)rS+dr®+a+ (6-mM+A - +m) +dF? +m) +a?)

1-—ts

i (d_n_55+1>65+(5_n_55+1 d)‘ace+(dd(d+ ) +a%)

1—tS\\rf+m+6° rS+m+ 65 : e T
— 5+ (=)t b drt bt 4 (6-m-s° b & °)
- ’ T T s " ¥+ 1+ 6%

S 6_71-_65 S

P a d
s (1—d)(r5+n)—<m+1—d)lm F (=D + )
Vihars —m — 65— 2% §5 = (6 — 1 — 65) - Dermed
rS+m+8S rS+m+6S

UCK=6+Q—-d)rS+drt+a+ i a_n_65(5+)
- r L T e T

N

t ] 6—m—06° t’
+— (A -+ 7 —i%) = ————i%° | + 1 —nDd@r* +n)

i
1—1t rS+m+6S 1-—ts

csr oD bt att (DT g jacey
1—ts\r*+m+6°
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tS N

+ (1= +m—i%°)) +

(1 -nHd@* +m)

1—-ts 1-—ts

=6+Q—-d)r*+drt+at+ C_(oomoo + (1 —=ad) | +m—i%°)
1—-tS\rS+m+94°
S

+

—— (=A@ +m)

Usercosten UCK kan dermed ogsa skrives som
UCK=6+y+1=6+(1-drf+drt+a?)+7
hvor

N

(1-nDd@ +m)

1—-ts

ts 6—m—6° s ace
T=1—t5 r5+n+65+(1_d) (r*+m—1i%°) +

Dvs.yy = (1 — d)rs + dr? + a erdenreelle finansieringsomkostning for selskabsskat, og T er be-
lastningen fra selskabsskatten pa kapitalanvendelsen.

6.2 Parameterrestriktionen i datterselskabets produktionsfunktion

SIA indeholder forskellige selskabstyper, der har forskellig produktionsfunktion. Det er af hensyn fil
ad hoc modelleringen af transfer pricing, af der indferes forskellige produkfionsfunktioner.

Konkret er produktionsfunkfionen for dafterselskaber forskellig fra produktionsfunktionen for mo-
derselskaber og de renf nafionale selskaber.

Forskellen i produktionsfunktionerne betyder, at der ved generelle sted fil egkonomien — dvs. sted
som geelder ensartet for alle selskabstyper — potfentielt kan opsta forskydninger i den relative stor-
relse af selskaberne, herunder fx i beskaeftigelsesandelene i selskaberne.

Denne notfits udleder en parameterrestriktion for produkfionsfunktionerne som sikrer, at generelle
sted, der geelder ensartet for alle selskabstyper, ikke giver anledning til forskydning i den relative stor-
relse af selskaberne.

Udgangspunkt
Antag, af der findes to typer selskaber — her benavnt m og d. Produkfionsfunktionen for de fo sel-
skaber er givet ved

Yo = () P (L) (Km)*?

Yy = (AP 7 (L) (Ky)PQY

hvor A, og A, er eksogene storrelser. (Bemaark af disse daekker over generel produktivitet samt den
eksogene allokering af en saerlig produkfivitetsfaktor).

Selskabernes adfeerd er givet ved fersteordensbetingelserne hvor marginalproduktet svarer fil fak-
torprisen (dvs. prisen pa anvendelse af den pageaeldende faktor). Konkret haves

MPL,, =W
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MPK,, = UCK,,
for selskabstype m og
MPL; =W
MPK, = UCK,
MPQq = p©

for selskabstype d, hvor W er ligevaegtslennen, UCK er prisen pa kapitalanvendelse (dvs. usercost),
og pY er prisen pd input Q.

Med Cobb-Douglas produkfionsfunktion haves MPL,, = « Zﬂ og filsvarende for selskaber af type

d.

Lennen W er givet ved ligevaegtsbetingelsen L, + L; = L, hvor L er arbejdsudbuddet. For nem-
heds skyld forudsaettes her eksogent arbejdsudbud L.

Prisen pa kapitalanvendelse UCK er bestemt af nedslidningsraten for kapitalanvendelse, omkost-
ningerne ved finansiering af kapifalen samt selskabsskatten (herunder afskrivningsregler mv.).

For nemheds skyld forudseettes herat UCK,; = UCK,,. Dvs. eventfuelle forskelle i kapitalanvendelse
vil ikke skyldes forskelle i omkostningen pa de to selskabers kapitalanvendelse.

Prisen p? vil i modellen vaere bestemt af selskabsskattesatsen set i forhold til selskabsskatten i ud-
landet. | den forstand vil prisen p? veere eksogen.

Vedrerende BVT og aflenning af produktionsfaktorer
Det skal understreges at for selskabstype d svarer Y; ikke til bruttoveerditilvaeksten da Q er et mate-
rialeinput. Bruttofilvaeksten er givet ved ¥; — p? x Q.

Jeevnfer fersteordensbefingelsen haves V%d =p¢, dvs.p? x Q = yY,. (Bemark her anfages

Cobb-Douglas produktionsfunktion). | ligevaegt er bruttofilvaeksten saledes (1 — y)Y;. Aflenningen
af arbejdskraft bliver @Y, og udger saledes en andel ﬁ af bruttoveerditilveeksten, mens aflenningen

af kapitalen bliver £Y,, svarende il en andel 1% af bruttoveerditilveeksten. Den inframarginale indtje-

ning (dvs. agte profit) bliver (1 — & —  — y)Y,, svarende fil en andel 1_?:5_]/ af bruttovaerditil-
vaeksten.
Bemaerk at nar a = % ogf = % vil fordelingen af bruttovaerditilvaeksten fil aflenning af arbejds-

kraft henholdsvis kapifal samt inframarginalf afkast netop vaere den samme for selskabstype d som
for selskabstype m.

B
1-y
tet for begge selskabstyper, ikke vil opsta forskydninger mellem sterrelsen af selskaberne.

Nedenfor vises af restriktionen ¢ = % ogp = netop sikrer, at der ved sted som geelder ensar-

Forskydning i produktion mv. ved andring i UCK og/eller arbejdsudbud
Som naevnt forudseettes her at UCK; = UCK,,. Dvs. evt. forskelle i kapitalanvendelse vil ikke vaere
drevet af forskelle i omkostningerne af kapitalanvendelse.
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Totaldifferentieres produktionsfunktionerne fas

dYy _ ALy 5 dK,,
Y L Km

dY, dL, dW

Yo Lm W
dY,, dK, dUCK

Y, K, UCK

og
ay, dL; .dK, d
Ya_ gta  pdHa, 40
Ya Lq Ky Q
dYy dLg dW
Y, Ly W
dY; dK; dUCK
Y, K, UCK
dY; dQ  dp?
Yy Q p®
samft

dL, +dLg; =dL
Nedenfor betfragfes sted som andrer UCK henholdsvis arbejdsudbuddet L.

Uzndrede beskzaftigelsesandele

Her fokuseres i ferste omgang pa beskaeftigelsen, dvs. pa aendringen i LT’" og LL—d, hvor LT"‘ + LT" =1
Uzendret fordeling af beskaeftigelsen kraever d LT’" =d LT”Z = 0, dvs.

dL, dL, dL

L, Ly L
Jaevnfer ovenfor haves umiddelbart &m — 4m — &¥a _ 2ha _ W o givet Am — 2d aves
Ym Lm Yq Lq w Lm Lg
samtidig
Yn Yo

dLm dLg dL

Nedenfor ses pa hvilke parameterrestriktioner der skal vaere opfyldt for at sikre — =, =08
m d
dermed 2m = d
Ym Ya

Q
Det forudsaettes af% = 0, dvs. prisen pd inputtet Q der kun benyttes i selskabstype d er uandret.

En andring i prisen p© vil ikke direkfe pavirke selskabstype m (som ikke benytter inputtet Q) og vil
séledes kun direkte pavirke selskabstype d. En andring i prisen p? vil saledes per definition fore fil
en vis forskydning mellem de fo selskabstyper.

Restriktion ved et sted til UCK
For nemheds skyld ses her pa en andring i UCK hvor der ses bort fra en eventuel arbejdsudbuds-
virkning. Dvs. for nemheds skyld forudszettes dL—L = 0. Bemaerk, ati modellen vil et sted til lanskatten

33



SIA Appendiks

t" @ndre arbejdsudbuddet uden at endre UCK. Dermed kan det "rette” sted til lonskatten ophave
en eventuel arbejdsudbudsvirkning. Nedenfor ses pa et sted til arbejdsudbuddet.
Forudsat dLL = Ohaves—= L — B L Dermed fés% —Ym _ pWom  Am _ dUCK

hwlke’r giver

dK,p, 1 dUCK

K, 1-pB UCK

dY,, B dUCK

Y,  1-p UCK

Forudsa‘r = 0 haves —= de =p dﬁ + y— Samfidig haves —= (|de’r dp = 0). Dermed ha-
vesdﬁ = ﬂ de de eller
dy; B dK,
Y, 1-y K,
Dermed haves 24 — 2Ka _ B dKa  dKq _ dUCK ,eller — 1y-Bdke _ duj hvilket giver
Yq Kg 1-y Kgq Kgq UCK 1-y Kg Uck'
de 1—-y dUCK
K, 11— X—v UCK
dy,; g dUCK

Y, 1-f-y UCK

dLg de B

ForudsaefningendLL—m = ,jf. ovenfor. Dette gaelderforudsaT—B =

m Lg

%, hvilket giver S(1 — ) = (1 — § — )8, og dermed

= T =0 kreveraf

B=Q0-yB

Restriktion ved et sted til L
Har% = adL—m + ,8 m Har samﬂdugdﬁ — K— = 0. Dermed haves (1 — B) Ln adL—m eller

a¥, a dly

Y, 1-B1L
Har dyd de + [3 a1, 2 Har samtidig 24 — K4 = 0 og 24 _ 22 _ o permed haves

Y, Kg Ya Q
(1- y) dyd de eller
av, a dl,

Yy _1—B—y Ly

. dL dL dL day, dYg . . .
Forudsaetningen a’rL—m =—12= — = Okraever a‘ry—’” = Y—d, jf. ovenfor. Disse gaelder hvis
d

m Lq m

IS}
1S

[y
|
N
[EENEN
|
= ™
[
= =

IS
1l
IS}

[EN
|
=

1—(1—7)ﬁ—ya _ a-na-p

-y =05 % eller

Givet restriktionen £ = (1 — y)p (f. ovenfor) haves séledes @ =
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a=0-ya

Konklusion

For af sikre af generelle sted, der galder ensartet for alle selskabstyper, ikke giver anledning fil for-
skydning i den relafive sterrelse af selskaberne (herunder beskaftigelsesandele) skal modellens
produktionsfunktioner palaegges restriktionen @ = (1 — y)a ogf = (1 — y)B.

6.3 Optimal adfaerd for datterselskabet i den danske koncern

| SIA svarer antagelserne omkring det udenlandske dafterselskabs produkfion med enkelte undfa-
gelser fil anfagelser for moderselskabet. Dafferselskabet benytter inputtet @, i sin produktion, og
dets produkfionsfunktion adskiller sig derfor fra moderselskabets. Fodtegn DF, F og Mbetegner va-
riable og parametre geeldende for henholdsvis det udenlandske datterselskab, udlandet generelf og
moderselskabet i den danske koncern. Dafterselskabets produktionsfunkfion er dermed

Yor = (Xpp) ™ (Lpp)* (Kpr)P (Qu)Y
hvor Q,, er materialeinput overfert fra det danske moderselskab (og anvendt i dafterselskabet).
Produktionen er palagt parameterrestriktionen @(1 — ¥) = @ og f(1 — ¥) = B, jf. appendiks 6.2.

Kapitalanvendelse og arbejdskraftefterspergsel i det udenlandske datfterselskab er bestemt ved for-
steordensbetingelserne MPKpr = UCKpr 08 MPLpr = W, hvilket giver

Y,
&ﬂ = WF
Lpr
~ YDF
— = UCK,
BKDF DF
hvor
UCKDF = 6 + ((1 - dDF)TS + dDFT'd + agp) + TDF
og
tse (6—m—6° ) thr
Tpr = 1-¢, (T’S PP + (1 —dpp) |+ —if) + -6, (1 —n®)dpe(r® + m)

her angiver 7, belastningen fra selskabsskatten pa usercosten UCK, . Anvendelsen af inputtet Q,,
fra det danske moderselskab er bestemt som

Y, tye —t°
]/E=1+a1€,— - s
QM 1_tDF

(py—-1-ay)

hvor yzﬂ er marginalprodukfet af inputtet Q,,, mens hejresiden fager hejde for, at koncernen pga.
M

ensket om indkomstflytning vil ege inputtet Q,, forbi def punkt hvor marginalprodukfet svarer til mar-

ginalomkostningen.

Geeldskvoten er givet ved
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1
N

- t e
dpp = dpp + <r5 —rd 4 %((rs - i) — (1 - D (? + n))) o
DF
Y
>£ii)1-‘
ts «ace

afhaengigafomr® — r¢ + 1% ((rs +m— i) — (1 - ni)(rd + n)) er positiv eller negativ.
DF

eller

tS
r$—rd+ %((rs +m—i%®) —(1-—nH*+ n))
DF

dpr = aDF _<

Fer-skat profitten i datterselskabet er
¥Ypr = Ypr — 'pﬁQM — Wg X Lpr = UCKpp X Kpp
Og betalf selskabsskat er
Tor = tpr¥pr + TorKpr

Bemaerk, at selskabsskatten T35 for datterselskabet placeret i udlandet tilfalder udlandet.

6.4 Optimal adfaerd for den udenlandske koncern

Den udenlandske koncern modelleres helt parallelt til den danske koncern, hvor eneste forskel er, at
moderselskabet er placeret i udlandet, mens datterselskabet omvendt er placeret i Danmark, hvorfor
overferslen af input Q,, fra moder- til datterselskab nu gar fra udlandet til Danmark.

Da overfarslen af input Q,,r nu gar den anden vej, dvs. fra udlandet fil Danmark, vil adfaerden mht.
fransfer prisen mellem moder- og dafterselskab "skifte fortegn” forstaet saledes, at hvis selskabs-
skaften fx giver incitament til at flytte indkomst til udlandet, vil dette her ske ved af saette en forholds-
vis hej transfer pris, p,g,F, pa overferslen til det danske datterselskab. (Til sasmmenligning vil den dan-
ske koncern i stedet saette en forholdsvis lav pris pa overferslen fil det udenlandske datterselskab).

Bortset fra ovenstaende, svarer modellens ligninger for den udenlandske koncern, inklusive det dan-
ske datterselskab, til ligningerne for den danske koncern.

Det bemaerkes, at sterrelsen af produktionen mv. i det udenlandske moderselskab ikke har betyd-
ning for det danske datterselskab eller den betalte selskabsskat fil Danmark. Derfor ses der bort fra
ligningerne der beskriver produkfionen mv. i det udenlandske moderselskab.

Lad fodfegnene MF og D betegne variable geeldende for henholdsvis moderselskabet og daftersel-
skabet i den udenlandske koncern. Transferprisen PAQM pa overfarslen af inputtet Q,, fra det uden-
landske moderselskab er
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hvor |t® — t3 | angiver den numeriske vaerdi af t* — tj;. Det bemaerkes, af t3; kan veere forskellig
fra skattesatsen t},» som geelder for det udenlandske datterselskab i den danske koncern.

Den filherende ad hoc omkostningen aS » i moderselskabet er givet som

1 1+eQ
o _ )
Ayp —mﬂpm—ln e

Produktionen i det danske datterselskab anfages saledes givet som
Yo = (Xp) P (L) (Kp)P (Quir)

hvor Q,,r er materialeinput overfort fra det udenlandske moderselskab (og anvendt i dafterselska-
bet).

Produktionen er palagt parameterrestriktionen @(1 — y) = @ og (1 — ¥) = B, jf. appendiks 6.2.

Kapifalanvendelse og arbejdskraftefterspargseli det indenlandske datterselskab er bestemf ved for-
steordensbetingelserne MPK, = UCK, og MPL, = W, hvilket giver

2 Yo

=W
aLD
2> _ yek
B = UCKy
hvor
UCKD = 5 + ((1 - dD)T'S + dDT'd + ag) + TD
og

N

—— (1= + )

LA (et Sl NS T PO
T ey X ) JAT T

her angiver 7, belastningen fra selskabsskatten pa usercosten UCK,.

Anvendelsen af inputtet Q,, fra det udenlandske moderselskab er bestemt som

tS_tS
D MF
VQMF:1+aI\Q/IF_ 1—ts (pI\Q/IF_l_aI\Q/IF)

hvory QY—D er marginalproduktet af inputtet Q,,z, mens hejresiden tager hejde for, at koncernen pga.
MF

onsket om indkomstflytning vil ege inputtet Q,r forbi det punkt hvor marginalproduktet svarer fil
marginalomkostningen.

Geeldskvoten er givet ved

(0% + 1 — %) — (1 — ) (2 + n)))e

£5
1-—ts

D

dDZCID+<T'S—Td+
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eller

|~

£5
1-—ts

o8|

dDde_(

r$—rd+ (s +m—i%) = A -—nHE*+m)

j

afhaengigafomr® — r% + # ((rs +7—i%) - (1= + n)) er positiv eller negativ.

Fer-skaf profitten i datterselskabet er
Wy =Yy, —pSpQur — W X Lp — UCKp X K),
Betalf selskabsskaf er
TS = t°Y, + 1 K)p

Bemazerk at den betalte selskabsskat, T3, for datterselskabet placeret i Danmark tilfalder Danmark.
Det bemaerkes desuden, at det indenlandske datterselskab i sagens natur er en del af den udenland-
ske koncern, og efter-skat overskuddet i det indenlandske datterselskab tilfalder saledes ejerne af
den udenlandske koncern.

6.5 Optimal adfzerd for de rent danske selskaber

De forent danske selskaber adskiller sig alene fra hinanden i deres adgang til egenkapitalfinansiering.
Det markedshandlede selskab kan saelge sine ejerandele pa det internationale kapitalmarked og har
derfor en udenlandsk, instifutionel investor som sin marginale investor. Det ikke-markedshandlede
selskab har den indenlandske husholdning som sin marginale investor.

Da selskaberne er meget ens, er den matematiske fremstilling af deres adfaerd ogsa naesten identisk.
Selskaberne praesenteres derfor her samlet. Lad fodtegn j = T, N betegne parametre og variable
gaeldende for henholdsvis det markedshandlede og det ikke-markedshandlede danske selskab. Al
anden nofation svarer fil nofationen i kapitel 2. Parametre og variable uden fodtegn er generelt geel-
dende for virksomheder placeret i Danmark. Den opfimale adfeerd for de rent danske selskaber kan
dermed udtfrykkes ved felgende ligninger.

Givet felgende produktionsfunktion
— a ﬁ
Y = 4(L) (k)

er den optimale anvendelse af arbejdskraft og kapital bestemt ved

Y
a—=W
L
Y

hvor

UCK; =6 + ((1 —dj)r +dirt + af) + 17
og
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ts 6—m—26° ts
Tj:l—ﬁ( +(1—dj)>(rj+n—i““’)+1_ts(1—nd)dj(rd+n)

1+ m+ 6°

her angiver 7; belastningen fra selskabsskatfen pa usercosten UCK;. Det bemaerkes at v = r° er
det eksogene afkastkrav for markedshandlede selskaber, bestemt af det internationale kapitalmar-
ked, mens afkastkravet til det ikke-markedshandlede selskab, 1y, bestemmes endogent og kan af-
vige frar”®.

Fer-skat profit

Y, =Y, — W x L; — UCK; X K;

Betalf selskabsskat
T =¥ + 5k
Geeldskvoten er givet ved

N

1—ts

(0 +m— i) =@ =0 + n)))sj

tS

afhengigafomr; —r¢ + — ((r] +m—i%)—(1-nH0r+ n)) er positiv eller negativ.

eller

N

x.g_lH

dj=cfj—<|rj—rd+ ((r] +n—i“ce)—(1—nd)(rd+ﬂ))

1-—ts

6.6 Lasning af husholdningens nyttemaksimeringsproblem
For nemheds skyld bliver indkomstkomponenter, der er eksogene ift. husholdningens maksimering,
her blot samlet i ét led kaldet 1,. Dette daekker overferselsindkomst, profitindkomst, skaleringsledet

i lanindkomsten samt lump sum overfersel.

6.6.1 Nyttemaksimeringsproblemet
Med denne simplificering haves felgende ligninger for husholdningen

o=y ()

Uy =CCq— A *x [1te

a

us "
1-n

1+ ¢
cee=(2) (=)

Sq =1 +p)sg1 + A, =t"IWI, +1, — (A +t)c, — (1 +tHpkh,
— oF H
sg =sf + sk
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s =1 —di)(1 +tMh,
1 -
I, = 2,tWBY + ((1 — t9)I1° + t°B%) + 1 [(1—t4KTYT + Z]

1 _{1 fora< Af
=
0 ellers

d
pli =61 + (1 —d)p" +dP" 4 alf 4 tEVS

1 _ H
af = 1 (@l = ")

hvor def ved indsaettelse af u, og cc, i U giver

1-n
1-v

C K

a ) ] * ll+£) a

U=Z((Ta) (1—v 1_na1+s (119)

Budgetbetingelserne for s, kan desuden konsolideres, hvorved folgende betingelse opnas

se = +p)siy + (A —dil DA+ t")A +pHhgy — A —dHA +tPh,
+ A, A =t"WI, +1,— A +tc, — (1 + tDplh,

saledes, at husholdningens maksimeringsproblem bliver

max U
{la) carhayS§, di'}

Det bemaerkes, at budgetbetingelsen her er blevet skrevet op med den indirekte forbrugsudgift og
indirekte indtaegt, dvs. inklusiv alternativomkostning og kapitalgevinst forbundet med boligformue.

6.6.2 Forsteordensbetingelserne
Fersteordensbetingelserne for l,, ¢4, hg, sE, dX er dermed

u;"(—iclfl) + g (1 —t")W =0

nr Ca \7 (ha)’
v (25) (7“) ~Apa(1+1t) =0

o) (G2 7)) - deata-ana e+ e

1-v »
# () Ppanna — @+ e+ 9} = 0

a a+1

1 1
_ - - Sy —
A5 (1 n 9) +A5.ar1 (1 n 9> +p7)=0

_ (%)a Apa {—(1 +tMh, + (1 + t')h, <(1 — ¢NEDyrd 4 (af - d”)gH - pH>}

=+
@

a+1

~(135)  Mmanl@+ DA +phe] =0

[y
+
e
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hvor 4 , betegner maksimeringsproblemets Lagrange-multiplikafor.

6.6.3 Forbrugssammensatningen
Fra fersteordensbetingelsen for h, og c, kan det udledes, at

' (129) () (i) ()

v-1

1+t¢ 1+ t¥)pd
1-vi+t!
a=7 1+tfp“h“
hvilket ligeledes betyder, af
1-v1+t! i,
Ca = Ty ¢cPalta

1—-v
(1 +tYc, + A+ tHh, = (1 + tDpHh, (1 + T)

1
1+t + (A +tHh, = ;(1 + tMplh,
hvilket, ved brug af fersteordensbetingelsen for c,, udledt oven for, er akvivalent med

1
1+t + (A +tHh, = m“ +t%c,

Idet forbrugsudgiften er givet som
Pxcc,=(1+tYc, + (1 +tHh,
kan udfrykkene for henholdsvis evrigt forbrug, c,, og boligforbrug, h,, nu findes som

1-v
@ Tyt

P X cc,

hq P X cc,

_ v
(1 +thpl

Heraf kan det aggregerede prisindeks, P, bestemmes ved substitution som

ce=(2) (1)

v v 1—v 1-v
(1+tH)P5’P*CC“ Tl * CCa
ccy =
v 1-v

Py = (1+t)77((1 + t)pt)’

| afsnit 6.6.6 vises det, af alle generationer har samme gaeldskvote, og af prisniveauet derfor ogsa er
det samme for alle generationer.

6.6.4 Mulfiplikatoren
Jf. fersteordensbetingelsen for sf findes det intergenerationelle forhold

14 p°
Apa = ABas1 ER
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Derudover kan Ap , nu bestemmes ud fra fersteordensbetingelsen for ¢,

() ()

v

Asa = 1+te
1-v vy v v
Y S N T A
a 1-v v
Asa = 1+¢°
u,"
Apa = 5

hvorfor det geelder, at

1+pS 1/
tars =Ty

6.6.5 Arbejdsudbuddet
-n
Forsteordensbetingelsen for [, er givetved A o (1 — t")W = u,” (kl&). Herindszttes A5 , = %

jf. ovenfor. Dette giver saledes, af arbejdsudbuddet er bestemf ved

1/e

o = (%(1 -t9%)

6.6.6 Gaeldskvoten
Fra forsteordensbetingelsen for d kan gaeldskvotens sterrelse direkte udledes fil

- (—1 i 9> 4B, {—(1 +tMh, + (1 +tMh, <(1 — tNKD)d — 4 (dH — gy)f” _ pH>}

a+1

— 1 A H S h
= (155)  Asanl+ D0 +pha)
1+ p% [(1 + tH)h, — (1 + M)k, <(1 — eNKIYd g (@ — @H)° — pH>]
=1+t +p*)hg
1—(@—t" Dt — ) — (af —d¥)" +p" =1

_ H
(dg _ dH)‘g =pH — ((1 — ¢NKIyjd _ T[)
dll = d" + [p* — (1 — tVKDid — m]/e”

Det ses, at gaeldskvoten ikke pavirkes af generations afhaengige variable, og gaeldskvoten er dermed
_ H
L (a¥ - d”)”‘E opfylder a! =

ens for alle generationer. Det anfages, af udfrykket af! = oA

L (@ -y

1+eH
(1 — tVK1)i4 — 7 vil udtfrykket for lesningen for df dermed skulle forstds som df = d" —
1

((p° = (@ — D)% — m)?)2eA.

, sledes at udtrykket ogsa er veldefineret for d < d". Hvis p¥ <

6.6.7 Portefoljevalget
Husholdningen bestemmer allokering af leser husholdningen felgende maksimeringsproblem
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U'X

o¥-110%-1
it @DF ST + (@F) (o) ™

under betingelsen
Se=S5+S§

Lagrange funkfionen for maksimeringsproblemet er givet ved

a
P

1 a¥-1 1 g*-1]o
= [(w,’f)ﬁ(péiSéf)7 + (wp)7*(pESF) o ] — (S0 — 5% - S§)

hvor A betegner Lagrange-mulfiplikatoren. Fersteordensbetingelsen for S er givet ved

Ux

a¥-1 o¥— 1]:7"—1_1 o¥-1

(@) (pESE) T + (WE)F (piSE) T (@ (pEsH) T pk = A

for S er fersteordensbetingelsen
O.X
o¥-1 —1] —1

|7 s ™ + @r isn @

1 o¥—1

(wgq )“"(p S&) o pE =2

og fersteordensbetingelsen for A er
S0 =58x+ 8%

Divideres ligning (f01) med (fo2) giver udtrykket

O.X

1 o%-1 o*-110%-1 ! o¥-1
@7 a5 + @ Esn ™| @T iSO ok

oX
__1 X 1

g*-1 o¥-1710%-1 _
@7 (as)’™ + @i asn™ | @D (e’ o

o —1 o
(wa)a"(p &) 7 px

oX— 1 oX
(wéf)a"(p&‘S") p&‘
(wa)ff"(péiS") pra = (wéf)(f"(pé‘S") pra
(W) T pESE(PE) ™" = (%) ' pESE(PE) ™

X _
e 05T

=1

indsaettes S¥ = S2 — S¥ fra ligning (f03) er ligevaegtsbetingelsen for S dermed givet ved

W (pX)” !
w&‘(p")"x !
x\o*—1 x\yo¥-1
(1 N wx(p% H)Sg: _ wa(pa 50
wg (pF)° wg (pF)°
o¥-1 o¥-1
<1+ a(P2) _ 1>Sx= 2 (P2) — 0
wE(p%)°” wi(p%)”
wr(PD)” 1+ Wz (DTN o _ @a ()"
wg(p3)7 ¢ wE(pp)
Wk (p3)°

S‘;C: X (Hx)o¥—-1 X (X 0"‘—15’(‘)
0y (pF) ! + 0z (py)

Ligevaegtsbetingelsen for SF kan udledes ved af indsaette S fra (f03) ind i (lv1), sdledes

Sa = Sy —52)

SO

Appendiks

(fo1)

(f02)

(fo3)

(v1)
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S0 5r = wxé(pé)" ! g0
0z (PR)° 1 + 0z (pg)o !
; Wl (pE) .
S“ ={1- wx(px)cx—l + wx(px)o"—l Sx
a\Pa a\Pa

(P + i (pX)T T — W (pX)
SéC = X_]_ x_l S)(c)
w2 (PN + w(pX)°
. wz(py) G0
* T wE ()T wR (DT (v2)

Indsaettes (lv1) og (Iv2) ind i nyttefunktionen har vi, at

X (Hx\0%—1 oX
02 = | o) ( p ) s
DD+ W (T

o¥-11o*-1

E Wi (pH)7 o
+ X\ X X < < SO
(wa)o <p C g (DT + wi ()T

o¥-1

PR S Rl U

g¥—-1

(@F (P + wi (p3)7" 1) o™

g¥-1 x_q
s oy @D T (D™
o

g¥-1
(WF(PH) ! + wi (pg)° 1) o
o
X_ X_ o¥-1
_ | @a(a)” T+ wa(pa)” G0
oX—1 x
[ (@F () + wF (pF)o 1) o~

O-X

- X (Hx)0¥-1 X (Hx)0¥-1 1‘0251 o 0
= (wa (pa) + wy (pa) ) Sx

G.X

[ X x L ]oF-T
= [(wZ (D)™ " + wi(p2)” ‘1)"’“] \

1
(Wi (o)™ + w3 ()™ 7S

Dermed har vi, at
Ug = pisy
hvor
_1
p2 = [k (o)™ + Wi ()7 T

kan fortolkes som den marginale nytte af opsparingsformen S2.

6.7 Variabelliste

Skat pa selskaber og kapitalafkast
t5 = Selskabsskattesats
6° = Skattemaessig afskrivning, kapital
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n¢ = Fradragsberettiget andel af selskabets rentebetaling

i%c¢ = ACE-fradrag

tPAL = PAL-skat

t4KT = Aktieindkomstskat, gns. marginalsats

taktT = Effektiv skat pd indkomst fra markedshandlede aktier
tktN = Effektiv skat p& indkomst fra ikke-markedshandlede akfier
tAKTudl — Fffektiv skat pd udbytte til udenlandske ejere

tPK! = Realskat pa positiv kapitalindkomst

tVX!I = Realskat pa positiv kapitalindkomst

tEVS =Ejendomsvaerdiskatten

ik = Skeermningsfradrag i akfieindkomstskatten

Andre skattesatser

t¢ = Forbrugsskat, evrigt forbrug

t" = Forbrugsskat, boligforbrug

t" = Skat pa lenindkomst (inkl. AM-bidrag), gns. marginalsats
t9 = Skat p& overforselsindkomst

BY = Niveau for "bundfradrag” i lenindkomster

B9 = Niveau for "bundfradrag” i overferselsindkomster

Offentlige udgifter

L6 = Offentlige ansatte, mia. timer

V¢ = Offentligt varekeb, mia. kr.

B¢ = Offentlig geeld, mia. kr. (netto)

I° = Niveau for overforselsindkomster

Parametre og eksogene for udlandet

t7 = Selskabsskat, udland

&7 = Skattemaessig afskrivning, udland

g = ACE-fradrag, udland

né& = Fradragsberettiget andel af selskabs rentebetaling, udland

tpr = Selskabsskat pa udlandsk datter inkl. Kildeskat pa udbytte fil moder
WF = Lenniveau i udlandet

Afkast og ejerandele

m = Inflation

i = Nominelf afkast pa obligationer

r¥ + 7 = Nominelt afkast pa markedshandlede aktier

rN + m = Nominelt afkast, ikke-handlede akfier

r% = Realrenfe (=obligationsafkast)

rS = Realafkast, markedshandlede aktier

rN = Realafkast, ikke-markedshandlede aktier

rF = Realafkast, finansiel opsparing

v = Andel af aktieafkast som er udbytte

A = Andel af aktiebeholdning SFHS som realiseres (inverse af gns. ejertid)

w7 = Andel af T-selskabers profit ejet af husholdningen (udlandet ejer resten)
wy = Andel af M-selskabers profit ejet af husholdningen (udlandet ejer resten)

Parametre og eksogene for selskaber
6 = Nedslidning af kapital
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a = Outputelasticitet mht. arbejdskraft i M,T,N-selskaber

B = Outpufelasticitet mht. kapitalapperat i M,T,N-selskaber

a = Outputelasticitet mht. arbejdskraft i datterselskaber

£ = Outputelasticitet mht. kapitalapperat i datterselskaber

y = Oufpufelasticitet mht. overfert input fil datterselskab fra moderselskab

A = Eksogen produkfivitetsfaktor, indenlandsk markedshandlet

Ay = Eksogen produkfivitetsfaktor, indenlandsk ikke-handlet

Ay = Eksogen produktivitetsfaktor, indenlandsk multinational

A}, = Eksogen produkfivitetsfaktor, indenlandsk datter

Apr = Eksogen produktivitetsfaktor, udenlandsk datter

d; = Kritisk niveau for geeld, indenlandsk markedshandlet

d, = Krifisk niveau for gaeld, indenlandsk ikke-handlet

d,, = Kritisk niveau for geeld, indenlandsk multinational

dp, = Kritisk niveau for gaeld, indenlandsk datter

dpr = Kritisk niveau for gaeld, udenlandsk datter

£% = Elasticitet for omkostninger ved "finansiel stress” i indenlandsk markedshandlet selskab
el = Elasticitet for omkostninger ved "finansiel stress” i indenlandsk ikke-markedshandlet selskab
e = Elasticitet for omkostninger ved "finansiel stress” i indenlandsk datterselskab

e2. = Elasticitet for omkostninger ved "finansiel stress” i udenlandsk datterselskab

s,?, = Elasticitet for omkostninger ved forvredne fransfer priser

&2 . = Elasticitet for omkostninger ved forvredne transfer priser i udlandet

Parametre og eksogene for forbrugeren

v = Budgetandel for boligforbrug

&% = Afskrivning pa boligkapital

et = Elasticitet for omkostninger ved "finansiel stress” i boligsektoren

d" = Kritisk niveau for gaeldskvoten i boligsektoren

& = Elasticitet for den marginale disnytte ved af arbejde

K = Skaleringsparameter fil kalibrering af arbejdsudbud

n = Infertemporal substitutionselasticitet

6 = Diskonteringsrate

g2 = Substitutionselasticitet mellem pensionsopsparing og fri opsparing

a,fen = Substitutionselasticitet mellem pensionsopsparing placeret i henholdsvis obligationer og
markedshandlede aktier

ajfn- = Substitutionselasticitet mellem fri opsparing placeret i henholdsvist ikke-markedshandlede
akfier og evrig fri opsparing

ag:,rri = Substitutionselasticitet mellem evrig fri opsparing placeret i henholdsvis obligationer og
markedshandlede akfier

wjfn- = Vaegt af fri opsparing i samlet opsparing

w{,’en = Vaegt af pensionsopsparing i samlet opsparing

wP?! = Vaegt af obligationer i pensionsopsparing

wPri = Vaegt af akfier i samlet pensionsopsparing

w{;ﬁ = Vaegt af ikke-handlede akfier i fri opsparing placeret i akfier

w]It = Vaegt af evrig fri opsparing

w?PT = Vaegt af obligationer i evrig fri opsparing

wl7 = Vaegt af markedshandlede aktier i ovrig fri opsparing

Variable for markedshandlede selskaber (T)
dr = Galdskvote, markedshandlede
a4 = Omkostning ved "finansiel stress”, markedshandlede
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UCK; = Usercost pa kapital, markedshandlede

Ty = Selskabsskat pa kapital, markedshandlede
Y7 = Produktion, markedshandlede

Ky = Kapitalanvendelse, markedshandlede

Ly = Beskaeftigelse, markedshandlede

Y7 = Skaftepligtigt overskud, markedshandlede
Y, = Fer-skaf overskud, markedshandlede

T§ = Selskabsskatteprovenu, markedshandlede

Variable for ikke-handlede selskaber (N)

dy = Geaeldskvote, ikke-handlede

a,‘i’, = Omkostning ved "finansiel stress”, ikke-handlede
UCK, = Usercost pa kapital, ikke-handlede
Ty = Selskabsskat pa kapital, ikke-handlede
Yy = Produktion, ikke-handlede

Ky = Kapitalanvendelse, ikke-handlede

Ly = Beskaeftigelse, ikke-handlede

Y3 = Skattepligtigt overskud, ikke-handlede
Y, = Fer-skat overskud, ikke-handlede

Ty = Selskabsskatteprovenu, ikke-handlede

Transfer pricing (Indenlandsk multinationalt/moder selskab (M) med udenlandsk datter (DF))
p? = Transferpris il dafter

a? = Ad-hoc omkostning ved transfer pricing

MPQ, = Marginalomkostning for input Q fra moder fil datter

Variable for multinationalt/moderselskaber (M)

d); = Geaeldskvote, mulfinationalt/moderselskaber

a$, = Omkostning ved "finansiel stress”, multinationalt/moderselskaber
UCK,, = Usercost pa kapital, multinationalt/moderselskaber
Ty = Selskabsskat pa kapital, multinationalt/moderselskaber
Yy = Produkfion, multinationalt/moderselskaber

K, = Kapitalanvendelse, multinationalt/moderselskaber

Ly = Beskaeftigelse, multinafionalt/moderselskaber

Y5 = Skattepligtigt overskud, multinationalt/moderselskaber
Y, = Fer-skat overskud, mulfinationalt/moderselskaber

T; = Selskabsskatteprovenu, multinationalt/moderselskaber

Variable for udenlandske datterselskaber (M)

dpr = Gaeldskvote, udenlandske datterselskaber

af, = Omkostning ved "finansiel stress”, udenlandske datterselskaber
UCKpr = Usercost pa kapital, udenlandske datterselskaber
Tpr = Selskabsskat pa kapital, udenlandske datterselskaber
Ypr = Produkfion, udenlandske datterselskaber

Kpr = Kapitalanvendelse, udenlandske datterselskaber

L = Beskaeftigelse, udenlandske datterselskaber

Y5 = Skaftepligtigt overskud, udenlandske datterselskaber
Y, = For-skat overskud, udenlandske datterselskaber

T5r = Selskabsskatteprovenu, udenlandske datterselskaber
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Transfer pricing (Indenlandsk datter (D)) med udenlandsk multinationalt/moder selskab (MF))
pﬁp = Transferpris til datter

a,?,,F = Ad-hoc omkostning ved transfer pricing

MPQ, = Marginalomkostning for input Q fra moder fil datter

Variable for indenlandske datterselskaber (D)

dp = Geeldskvote, udenlandske datterselskaber

a% = Omkostning ved "finansiel stress”, udenlandske datterselskaber
UCKp, = Usercost pa kapital, udenlandske datterselskaber
Tp = Selskabsskat pa kapital, udenlandske datterselskaber
Y, = Produktion, udenlandske dafterselskaber

K, = Kapitalanvendelse, udenlandske datterselskaber

L = Beskaftigelse, udenlandske datterselskaber

Y5 = Skattepligtigt overskud, udenlandske dafterselskaber
Y, = Fer-skaf overskud, udenlandske datterselskaber

T = Selskabsskatteprovenu, udenlandske datterselskaber

Variable for forbrugeren

U = Nytten

CC = Forbrugsaggregat

C9 = Qvrigt forbrug

H = Boligforbrug

L = Arbejdsudbud

d¥ = Geeldskvote for bolig

a* = Ad-hoc omkostning ved boliggzeld

pf! = Usercost pd bolig (for t¥)

P = Forbrugerprisindeks

I = Forbrugerens budget (=forbrugsudgift)

M = Profitindkomst hos forbrugeren (fer akfieindkomstskat)
W = Provenu fra lenindkomst og offentlige overfersler

Variable for portefoljevalg og efter-skat afkast
S = Opsparingialt

S9 = Boligformue

S2 = Finansiel opsparing

S,fen = Pensionsopsparing

Sf.; = Friopsparing

S/ = @urig fri opsparing
S‘{,:; = Fri opsparing placeret i ikke-markedshandlede akfier

S&¥" = Q@vrig opsparing placeret i aktier
SP¥T = Q@vrig opsparing placeret i obligationer

SPe! = Pensionsopsparing placeret i obligationer

shet = Pensionsopsparing placeret i akfier

pY = Kapitalgevinst ved boligformue

p? = Realafkast efter skat pa finansiel opsparing
P;fen = Realafkast efter skat pa pensionsopsparing

p;n- = Realafkast efter skat pa fri opsparing

Péc,frl = Realafkast efter skat pa evrig fri opsparing
plie = Realafkast effer skat pé fri opsparing placeret i ikke-markedshandlede aktier

gur

pive = Realafkast efter skat pa evrig fri opsparing placeret i markedshandlede aktier
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papl = Realafkast efter skat pa evrig fri opsparing placeret i obligationer

pen

P = Realafkast efter skat pa pensionsopsparing placeret i markedshandlede akfier

pbi! = Realafkast effer skat p& pensionsopsparing placeret i obligationer

Variable for de offentlige

T! = Provenu fra lonindkomst og offentlige overfarsler

TH = Provenu fra forbrugsskatter, dvs. fra evrigt forbrug og boligforbrug
TX! = Provenu fra nettokapitalindkomst

TAKT.TOT = provenu fra aktieindkomst (inkl. overnormal profit fil husholdningen)
TPAL = Provenu fra PAL-afkast

TEVS = Provenu fra ejendomsvaerdiskat

TS = Provenu fra selskabsskat (inkl. overnormal profit hos selskaberne)
T = Skatteprovenuialt

B" ="Bundfradrag” i skat af lenindkomst

B° ="Bundfradrag” i skat af overferselsindkomst

E¢ = Offentlige udgifter

1° = Indkomstoverforsel (skattepligtig)

B¢ = Offentlige real renteudgift

X = Offentligt overskud

Z = Lump sum overfersel il husholdningen

Skatteministeriet/Ministry of Taxation Skafteministeriet udgiver lebende rapporter, som behandler

Nicolai Eigiveds Gade 28 sferre skatfeekonomiske femaer. Rapport-formatef har fil

DK 1402 — Kebenhavn K formal at belyse sterre temaer, som kraever en grundig
behandling med flere kapifler, underanalyser og

Telefon  +45 3392 3392 delkonklusioner.

Mail skm@skm.dk

www.skm.dk Rapporter henvender sig eksempelvis il journalister,

undervisere, inferesseorganisationer og andre med inferesse
for skattepolitik og skatteekonomiske forhold.
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