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Preface 

T a x  r e d u c t i o n  h a s  b e e n  a  m a j o r  p o l i c y  i s s u e  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

s i n c e  t h e  e a r l y  1 9 8 0 s .  P r o p o n e n t s  o f  r e d u c t i o n  u s u a l l y  a s s e r t  t h a t  t h e  

p u r p o s e  o f  t h e i r  p r o p o s a l s  i s  t o  l i f t  t h e  r e s t r a i n i n g  b u r d e n  o f  t a x a t i o n  

f r o m  t h e  s h o u l d e r s  o f  b u s i n e s s  a n d  i n v e s t o r s  ( o r ,  i n  o t h e r  w o r d s ,  t o  

r e d u c e  g o v e r n m e n t  i n t e r f e r e n c e  i n  t h e  m a r k e t p l a c e )  a n d  t h e r e b y  

s t i m u l a t e  w o r k ,  s a v i n g ,  a n d  i n v e s t m e n t .  M u c h  o f  t h e  d e b a t e  a b o u t  

t a x  c u t s  i n  t h e  p o p u l a r  p r e s s  a n d  p o l i c y  a r e n a  r e s t s  o n  t h e  “ c o n v c n -  

t i o n a l  w i s d o m ”  t h a t  t h e  n a t i o n  m u s t  i n c r e a s e  i t s  r a t e  o f  s a v i n g .  

O n e  o f  t h e  m o s t  c o n t r o v e r s i a l  t a x  p r o p o s a l s  i s  a  r e d u c t i o n  i n  l e v i e s  

a g a i n s t  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  S u c h  a  c u t  w a s  r e c o m m e n d e d  b y  t h e  

B u s h  a d m i n i s t r a t i o n  i n  t h e  l a t e  1 9 8 O s ,  w a s  a  m a j o r  p a r t  o f  t h e  t a x  

p l a n  t h a t  e m e r g e d  f r o m  t h e  R e p u b l i c a n  “ C o n t r a c t  w i t h  A m e r i c a ”  i n  

t h e  U . S .  H o u s e  o f  R e p r e s e n t a t i v e s  i n  1 9 9 5 ,  a n d  h a s  r e c e n t l y  b e e n  

a d v o c a t e d  i n  v a r i o u s  f o r m s  b y  b o t h  D e m o c r a t i c  a n d  R e p u b l i c a n  l e a d -  

e r s .  P r o p o s a l s  p u t  f o r t h  b y  t h e  N a t i o n a l  C o m m i s s i o n  o n  E c o n o m i c  

G r o w t h  a n d  T a x  R e f o r m ,  b y  t h e  J o i n t  E c o n o m i c  C o m m i t t e e ,  a n d  i n  

t h e  N u n n - D o m e n i c i  t a x  p r o p o s a l  e n d o r s e  e x e m p t i n g  c a p i t a l  g a i n s  

i n c o m e  o r  i n v e s t m e n t  i n c o m e  f r o m  t a x a t i o n .  T h e s e  p r o p o s a l s  a r e  

p r e d i c a t e d  o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  a  r e d u c t i o n  i n  t h e  e f f e c t i v e  r a t e  o f  

t a x a t i o n  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e ,  c o u p l e d  w i t h  a  s h a r p  d e c l i n e  i n  

i n t e r e s t  r a t e s ,  w i l l  f u e l  a  s u r g e  o f  p r i v a t e  i n v e s t m e n t  a n d  e c o n o m i c  

g r o w t h .  

T h e r e  h a v e  b e e n  m a n y  s t u d i e s  a b o u t  h o w  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  a f f e c t  

e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a n d  d e c i s i o n  m a k i n g  i n  t h e  p r i v a t e  s e c t o r .  S o m e  

s t u d i e s  f o c u s  o n  h o w  a  r e d u c t i o n  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x - t h r o u g h  a  

c u t  i n  r a t e s ,  a n  i n d e x a t i o n  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  f o r  i n f l a t i o n ,  o r  

T h e  J e r o m e  L e u y  E c o n o m i c s  h w i t u r e  o f  B a r d  C o l l e g e  7  
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b o t h - m i g h t  a f f e c t  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  i n c o m e  a n d  w e a l t h .  O t h e r  

s t u d i e s  a s k  h o w  a  r e d u c t i o n  i n  t h e  t a x  m i g h t  a f f e c t  g o v e r n m e n t  t a x  

r e v e n u e s .  S t i l l  o t h e r s  f o c u s  o n  h o w  a  c h a n g e  i n  t h e  s t r u c t u r e  o f  t h e  t a x  

m i g h t  i n f l u e n c e  t h e  b e h a v i o r  o f  c o r p o r a t e  a n d  i n d i v i d u a l  i n v e s t o r s .  

I n  t h i s  P & c  P o l i c y  B r i e f  S t e v e n  M .  F a z z a r i  a n d  B e n j a m i n  H e r e o n  

s c r u t i n i z e  t h e  f u n d a m e n t a l  a s s u m p t i o n s  o f  t h e  s a v i n g  s c e n a r i o - t h a t  

a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  w i l l  n e c e s s a r i l y  p r o d u c e  a n  i n c r e a s e  i n  n a t i o n a l  

s a v i n g  a n d  i n v e s t m e n t  - a n d  f i n d  i t  l a c k i n g .  T h e y  a s s e r t  t h a t  b u s i n e s s  

e n t r e p r e n e u r s  w i l l  n o t  n e c e s s a r i l y  v i e w  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  i n  t h e  

s a m e  m a n n e r  a s  i n d i v i d u a l  i n v e s t o r s  o r  u s e  t h e  t a x  a s  t h e  c r i t e r i o n  o n  

w h i c h  t o  b a s e  t h e i r  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  T h e y  t h e n  a n a l y z e  h o w  a  

c u t  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  w o u l d  a f f e c t  d e c i s i o n  m a k i n g  i n  t h e  c o r -  

p o r a t e  s e c t o r ,  t h a t  i s ,  h o w  s u c h  a  r e d u c t i o n  w o u l d  a l t e r  a  f i r m ’ s  d e c i -  

s i o n  t o  u n d e r t a k e  i n v e s t m e n t .  

F a z z a r i  a n d  H e r z o n  f i n d  t h a t  n e i t h e r  c u t t i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  

n o r  i n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  t o  i n f l a t i o n  w i l l  h a v e  m o r e  t h a n  a  

m i n i m a l  i n f l u e n c e  o n  e c o n o m i c  g r o w t h .  T h i s  f i n d i n g  c h a l l e n g e s  t h e  

i d e a  t h a t  s u c h  p o l i c i e s  r e p r e s e n t  s t r a t e g i e s  f o r  g r o w t h .  W e  h o p e  t h a t  

t h i s  s t u d y  e x p a n d s  t h e  s c o p e  o f  a n a l y s i s  o f  e c o n o m i c  d e c i s i o n - m a k i n g  

p r o c e s s e s ,  w i d e n s  t h e  i n q u i r y  a b o u t  t h e  e f f e c t s  o f  c h a n g e s  i n  t h e  t a x  

s t r u c t u r e ,  a n d  s e r v e s  a s  a  p r u d e n t  c o n t r i b u t i o n  t o  t h e  d e b a t e  a b o u t  

h o w  b e s t  t o  s t i m u l a t e  c a p i t a l  f o r m a t i o n  a n d  e c o n o m i c  g r o w t h .  

D i m i t r i  B .  l ’ a p a d i m i t r i o u  

E x e c u t i v e  D i r e c t o r  

A p r i l  1 9 9 6  
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Effects of a Capital Gains 
T= Cut on the Investment 
Behavior of Firms 

T a x  c u t s  h a v e  b e e n  a  p r o m i n e n t  i s s u e  i n  t h e  U . S .  c o n s e r v a t i v e  p o l i t i c a l  

u p r i s i n g s  o f  t h e  e a r l y  1 9 8 0 s  a n d  m i d  1 9 9 0 s .  T h e  s t a t e d  e c o n o m i c  o b j e c -  

t i v e  o f  p r o p o s e d  c u t s  i s  t o  “ g e t  g o v e r n m e n t  o f f  t h e  b a c k s ”  o f  t h e  p r i v a t e  

e c o n o m y  t o  s t i m u l a t e  w o r k ,  s a v i n g ,  a n d  i n v e s t m e n t .  A  c u t  i n  t a x e s  o n  

c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  i s  a m o n g  t h e  m o s t  c o n t r o v e r s i a l  o f  t h e s e  p r o p o s a l s .  

T h e  B u s h  a d m i n i s t r a t i o n  r e c o m m e n d e d  s u c h  a  c u t ,  a n d  i t  n o w  i s  a  m a j o r  

p a r t  o f  t h e  t a x  p l a n  t h a t  h a s  e m e r g e d  f r o m  t h e  R e p u b l i c a n  “ C o n t r a c t  

w i t h  A m e r i c a ”  i n  t h e  U . S .  H o u s e  o f  R e p r e s e n t a t i v e s .  B e c a u s e  m u c h  o f  

t h e  r e w a r d  t o  e n t r e p r e n e u r i a l  a c t i v i t y  a c c r u e s  i n  t h e  f o r m  o f  c a p i t a l  

g a i n s ,  p r o p o n e n t s  o f  t a x  c u t s  a r g u e  t h a t  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  r a t e s  w i l l  b e  

a n  e s p e c i a l l y  p o t e n t  s t i m u l u s  r o  p r o d u c t i v e  e c o n o m i c  a c t i v i t y .  C r i t i c s ,  

h o w e v e r ?  a s s e r t  t h a t  m o s t  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  g o e s  t o  r e l a t i v e l y  w e a l t h y  

t a x p a y e r s ;  t h e r e f o r e ,  c u t t i n g  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  w o u l d  d i s p r o p o r t i o n a t e l y  

b e n e f i t  t h e  w e a l t h y  a t  a  t i m e  w h e n  d e f i c i t  r e d u c t i o n  p l a n s  a r e  s q u e e z i n g  

m a n y  f e d e r a l  p r o g r a m s  t h a t  b e n e f i t  t h e  p o o r  a n d  m i d d l e  c l a s s e s .  

I n  t h i s  f 3 r i e _ f  w e  a s s e s s  t h e  e c o n o m i c  b e n e f i t s  o f  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t .  

W e  c o n s i d e r  a  v a r i e t y  o f  c h a n n e l s  t h r o u g h  w h i c h  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  

m i g h t  a f f e c t  e c o n o m i c  d e c i s i o n s  a n d  f i n d  t h a t  t h e r e  i s  l i t t l e  t h e o r e t i c a l  

o r  e m p i r i c a l  b a s i s  f o r  t h e  v i e w  t h a t  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  w o u l d  

h a v e  a  s u b s t a n t i a l  e f f e c t  o n  e c o n o m i c  g r o w t h  o r  l e v e l  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y .  

T h e  r e a s o n s  f o r  t h i s  c o n c l u s i o n  c a n  b e  d i v i d e d  i n t o  t w o  b r o a d  c l a s s e s .  

F i r s t ,  s o m e  f a u l t y  t h e o r e t i c a l  a s s u m p t i o n s  i n  m u c h  o f  t h e  p o p u l a r  d i s c u s -  

s i o n  a b o u t  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r e s u l t  i n  m i s l e a d i n g  c o n c l u s i o n s  a b o u t  i t s  

e c o n o m i c  i m p a c t .  F o r  e x a m p l e ,  m o s t  j o u r n a l i s t i c  a c c o u n t s  o f  t h e  d e b a t e  

a b o u t  t h i s  t o p i c  a s s u m e  t h a t  w h e n  t h e  t a x  o n  r e w a r d s  f r o m  e n t r e p r e n e u r -  

i a l  a c t i v i t y  f a l l s ,  m o r e  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s  w i l l  b e  u n d e r t a k e n .  W e  s h o w ,  

The .Jerome L - y  E a m o m i c s  h s t i r u t e  of B u d  C o l l e g e  9 
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h o w e v e r ,  t h a t ,  a s  a  f i r s t  a p p r o x i m a t i o n ,  c h a n g e s  i n  t a x e s  o n  p r o f i t s ,  s u c h  

a s  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x ,  d o  n o t  a f f e c t  d e c i s i o n s  b y  f i r m s  t o  u n d e r t a k e  

i n v e s t m e n t  p r o j e c t s .  S e c o n d ,  a l t h o u g h ,  i n  t h e o r y ,  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  

d o  a f f e c t  i n v e s t m e n t  a c t i v i t y - i n  p a r t i c u l a r ,  w h e n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  

r a t e  i s  d i f f e r e n t  f r o m  t h e  t a x  r a t e  o n  t h e  r e t u r n s  f r o m  o t h e r  k i n d s  o f  

i n v e s t m e n t - w e  f i n d  t h a t  t h e  e m p i r i c a l  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e s e  e f f e c t s  i s  

s m a l l  a n d  p o s s i b l y  n e g l i g i b l e .  W e  e s t i m a t e  t h a t  t h e  c u r r e n t  p r o p o s a l  t o  

l o w e r  t h e  h i g h e s t  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  f r o m  2 8 . 0  t o  1 9 . 8  p e r c e n t  w o u l d  

r e d u c e  t h e  e f f e c t i v e  c o s t  o f  c a p i t a l  b e t w e e n  1 . 0  a n d  2 . 0  p e r c e n t ;  u s i n g  

a s s u m p t i o n s  r h a t  r e p r e s e n t  u ~ e r u g e  v a l u e s  i n  t h e  U . S .  e c o n o m y ,  w e  e s t i -  

m a t e  a  d e c l i n e  o f  o n l y  1 . 1  p e r c e n t .  P r o p o s a l s  t o  i n d e x  c a p i t a l  g a i n s  

i n c o m e  f o r  i n f l a t i o n  w o u l d  h a v e  a  s o m e w h a t  l a r g e r ,  b u t  s t i l l  s m a l l ,  e f f e c t .  

U s i n g  t h e  a v e r a g e  a s s u m p t i o n s ,  t h e  i n d e x a t i o n  p r o v i s i o n  w o u l d  r e d u c e  

t h e  e f f e c t i v e  c o s t  o f  c a p i t a l  b y  1 . 6  p e r c e n t .  

T h e  e c o n o m i c  e f f e c t  o f  s u c h  t a x  r a t e  o r  i n d e x a t i o n  c h a n g e s  i s  m i n i m a l .  

T h e o r e t i c a l l y ,  a  o n e - t i m e  c h a n g e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  d o e s  n o t  a f f e c t  t h e  

l o n g - r u n  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  e c o n o m y ;  i t  a f f e c t s  o n l y  t h e  l e v e l  o f  o u t p u t .  

U s i n g  a s s u m p t i o n s  t h a t  a r e  g e n e r o u s  t o  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  a n d  i n d e x -  

a t i o n  p r o v i s i o n s ,  w e  f i n d  t h a t  t h e i r  l o n g - t e r m  e f f e c t  o n  o u t p u t  a m o u n t s  

t o  a b o u t  o n e - t h i r d  o f  o n e  p e r c e n t  o f  U . S .  g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t  ( G D P ) .  

I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  l o n g - t e r m  e c o n o m i c  i m p a c t  o f  s u c h  a  p o l i c y  w o u l d  

b e  n o  g r e a t e r  t h a n  t h e  i m p a c t  o f  r o u g h l y  t w o  m o n t h s  o f  n o r m a l  e c o -  

n o m i c  g r o w t h ,  a n d  i t  w o u l d  t a k e  y e a r s  t o  r e a l i z e  e v e n  t h i s  s m a l l  b e n e f i t .  

T h e s e  r e s u l t s  l e a d  u s  t o  t h e  c o n c l u s i o n  t h a t  p r o p o n e n t s  o f  a  t a x  c u t  o v e r -  

s t a t e  t h e  s t i m u l u s  t o  i n v e s t m e n t  t h a t  c o u l d  b e  e x p e c t e d  f r o m  t h e  c u t .  I t  

i s  l i k e l y  t h a t  m o s t  & t u r e  i n v e s t m e n t  a c t i v i t y  t h a t  w o u l d  b e n e f i t  f r o m  a  

l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w o u l d  b e  u n d e r t a k e n  a t  t h e  c u r r e n t  c a p i t a l  

g a i n s  r a t e ,  w h i c h  i s  a l r e a d y  e f f e c t i v e l y  m u c h  l o w e r  t h a n  t h e  h i g h e s t  m a r -  

g i n a l  t a x  r a t e  o n  o r d i n a r y  i n c o m e .  W e  d i s p u t e  t h e  c l a i m  t h a t  a  l o w e r  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w o u l d  h a v e  l a r g e  b e n e f i c i a l  e f f e c t s  o n  o u t p u t ,  

g r o w t h ,  o r  e n t r e p r e n e u r i a l  a c t i v i t y  i n  t h e  U . S .  e c o n o m y .  T h e  d e b a t e  

o v e r  t h e  a p p r o p r i a t e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  s h o u l d  f o c u s  o n  o t h e r  c o n s i d -  

e r a t i o n s .  T h e s e  i n c l u d e  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  t a x  b u r d e n s  a c r o s s  i n d i v i d u a l s  

a n d  t i m e  p e r i o d s .  

I t  i s  c l e a r  t h a t  m o s t  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  a c c r u e s  t o  r e l a t i v e l y  w e a l t h y  

t a x p a y e r s  a n d  t h a t  c u t t i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w o u l d  b e n e f i t  t h e s e  

1 0  P u b k  P o l i c y  B r i e f  
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E f f e c t i  o f  a C u @ z I  G & u  T u x  C U C  o r i  t h e  I n v e s t m e n t  B e h a v i o r  o f  F i r m s  

i n d i v i d u a l s  m o s t .  F e e n b e r g  a n d  S u m m e r s  ( 1 9 9 0 ) ,  f o r  e x a m p l e ,  s h o w  t h a t  

o v e r  h a l f  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  g o e s  t o  i n d i v i d u a l s  i n  t h e  t o p  1  p e r c e n t  

o f  t h e  i n c o m e  d i s t r i b u t i o n . 1  E + i t y  c o n s i d e r a t i o n s  m i g h t  t h e r e f o r e  s u g g e s t  

t h a t  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  r a t e s  a r e  u n d e s i r a b l e .  I n d e e d ,  s i n c e  a s p e c t s  o f  t h e  

c u r r e n t  t a x  l a w  a l r e a d y  c r e a t e  p r e f e r e n c e s  f o r  c d p i t d l  g a i n s  i n c o m e ,  o n e  

m i g h t  a r g u e  t h a t  c a p i t a l  g a i n s  r a t e s  s h o u l d  b e  i n c r e a s e d  t o  a c h i e v e  a  m o r e  

p r o g r e s s i v e  t a x  s y s t e m .  T h e  f a c t  t h a t  n o m i n a l  ( r a t h e r  t h a n  “ r e a l ” )  c a p i t a l  

g a i n s  a r e  t a x e d ,  h o w e v e r ,  i m p l i e s  t h a t  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  v a r y  

a r b i t r a r i l y  a c r o s s  t i m e  w i t h  i n f l a t i o n  r a t e s .  S o m e  p r o p o s a l s  a t t e m p t  t o  

e l i m i n a t e  t h i s  p r o b l e m  b y  i n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  t o  i n f l a t i o n .  

A n o t h e r  p o i n t  o f  c o n t e n t i o n  i n  t h e  d e b a t e  o v e r  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  i s  

w h e t h e r  i t  w i l l  i n c r e a s e  o r  d e c r e a s e  t a x  r e v e n u e .  S o m e  a n a l y s t s  a r g u e  

t h a t  “ r e a l i z a t i o n s ”  o f  c a p i t a l  g a i n s  m a y  i n c r e a s e  s o  m u c h  f o I l o w i n g  a  t a x  

c u t  t h a t  t h e  g o v e r n m e n t  m a y  c o l l e c t  m o r e  r e v e n u e  a t  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  r a t e s .  S u c h  c o n c l u s i o n s  a r e  c o n t r o v e r s i a l ,  h o w e v e r ,  a n d  o t h e r  s t u d i e s  

f i n d  t h a t  a  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w i l l  r e d u c e  r e v e n u e s  a n d  i n c r e a s e  

t h e  d e f i c i t  ( A u t e n  a n d  C o r d e s  1 9 9 1 ,  M i n a r i k  1 9 9 2 ) .  T h e  e f f e c t  o f  c a p i -  

t a l  g a i n s  t a x  r a t e  c h a n g e s  o n  t h e  g o v e r n m e n t ’ s  f i s c a l  p o s i t i o n  w i l l  l i k e l y  

d o m i n a t e  t h e  s m a l l ,  e v e n  n e g l i g i b l e  e f f e c t  w e  f i n d  o f  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  

t a x e s  o n  i n v e s t m e n t  a n d  g r o w t h .  

W e  d o  n o t  d i s p u t e  t h e  f a c t  t h a t  i n d i v i d u a l  i n v e s t o r s  w i l l  b e n e f i t  f r o m  a  

d e c l i n e  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e .  I n  t h i s  B r i e f ,  h o w e v e r ,  w e  f o c u s  o n  

t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  s u c h  a  c u t  w i l l  m o t i v a t e  f i r m s  t o  u n d e r t a k e  i n v e s t -  

m e n t  p r o j e c t s  a n d  t h e  p o s s i b l e  e f f e c t  o f  s u c h  p r o j e c t s  o n  e c o n o m i c  

g r o w t h  a n d  i n v e s t m e n t .  

W h a t  I s  t h e  E f f e c t i v e  C a p i t a l  G a i n s  T a x  R a t e ?  

T h e r e  h a v e  b e e n  m a n y  m o d i f i c a t i o n s  i n  t h e  t a x  t r e a t m e n t  o f  c a p i t a l  

g a i n s  s i n c e  t h e  i n c e p t i o n  o f  t h e  f e d e r a l  i n c o m e  t a x  in 1 9 1 3 . 2  F r o m  1 9 1 3  

t o  1 9 2 1  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  w a s  t r e a t e d  t h e  s a m e  a s  i n c o m e  f r o m  a n y  

o t h e r  s o u r c e .  I n  1 9 2 2  c a p i t a l  g a i n s  w e r e  d i s t i n g u i s h e d  f r o m  o r d i n a r y  

i n c o m e  f o r  t h e  f i r s t  t i m e .  S i n c e  t h e n  p o l i c y m d k e r s  h a v e  t i n k e r e d  w i t h  

c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  b y  a l t e r i n g  t h e  d e d u c t i b i l i t y  o f  c a p i t a l  l o s s e s ,  t h e  

l e n g t h  o f  t i m e  a n  a s s e t  m u s t  b e  h e l d  f o r  i n c o m e  f r o m  i t  t o  b e  c o n s i d e r e d  

T h e  J e r o m e  L e w y  E c o n o m i c s  l n s t i t w e  o f  B a r d  C o k g e  11 
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a  l o n g - t e r m  c a p i t a l  g a i n ,  t h e  f r a c t i o n  o f  l o n g - t e r m  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  

t h a t  m a y  b e  e x c l u d e d  f r o m  t a x a b l e  i n c o m e ,  a n d  t h e  s t a t u t o r y  t a x  r a t e  

o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  

O n e  w a y  t o  t r a c k  t h e  t a x  t r e a t m e n t  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  f r o m  y e a r  

t o  y e a r  i s  t o  c o n s i d e r  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  t a x  r a t e  o n  l o n g - t e r m  

c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  u n d e r  s u c c e s s i v e  t a x  r e g i m e s .  A l t h o u g h  t h i s  r a t e  

v a r i e s  w i t h  t h e  s i t u a t i o n  o f  t h e  t a x p a y e r ,  t h e  g e n e r a l  t r e n d  f r o m  1 9 2 2  

t h r o u g h  1 9 7 8  h a s  b e e n  f o r  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  r a t e  t o  r i s e .  U n d e r  

f a i r l y  t y p i c a l  c o n d i t i o n s ,  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  r a t e  r o s e  f r o m  1 2 . 5  

p e r c e n t  i n  1 9 2 2  t o  4 9 . 1  p e r c e n t  i n  1 9 7 8 .  W i t h  p a s s a g e  o f  t h e  R e v e n u e  

A c t  o f  1 9 7 8 ,  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  t . a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  

d r o p p e d  t o  2 8 . 0  p e r c e n t .  T h i s  f i g u r e  w a s  d e r i v e d  b y  c o m b i n i n g  t h e  

m a x i m u m  p e r s o n a l  t a x  r a t e  o n  o r d i n a r y  i n c o m e  ( 7 0 . 0  p e r c e n t )  w i t h  

t h e  e x c l u s i o n  r a t e  f o r  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  ( 6 0 . 0  p e r c e n t ) .  T h u s ,  f o r  

s o m e o n e  i n  t h e  t o p  t a x  b r a c k e t ,  a  $ 1  i n c r e a s e  i n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  

w o u l d  c r e a t e  a  4 0 $  i n c r e a s e  i n  t a x a b l e  i n c o m e ;  t a x i n g  t h e  i n c r e a s e  a t  a  

r a t e  o f  7 0 . 0  p e r c e n t  y i e l d s  2 8 $  i n  a d d i t i o n a l  t a x . 3  T h e  E c o n o m i c  

R e c o v e r y  T a x  A c t  o f  1 9 8 1  l o w e r e d  t h e  h i g h e s t  p e r s o n a l  t a x  r a t e  t o  

5 0 . 0  p e r c e n t  a n d  t h u s  l o w e r e d  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  t a x  r a t e  o n  c a p i -  

t a l  g a i n s  i n c o m e  t o  2 0 . 0  p e r c e n t .  W i t h  p a s s a g e  o f  t h e  T a x  R e f o r m  A c t  

o f  1 9 8 6 ,  t h e  h i g h e s t  r a t e  o n  p e r s o n a l  i n c o m e  w a s  l o w e r e d  t o  2 8 . 0  p e r -  

c e n t ,  b u t  t h e  c a p i t a l  g a i n s  e x c I u s i o n  w a s  e l i m i n a t e d ,  t h e r e b y  r a i s i n g  

t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  t o  2 8 . 0  p e r c e n t .  O n e  

o f  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h e  1 9 8 6  a c t  w a s  t h a t  e v e n  i f  m a r g i n a l  p e r s o n a l  t a x  

r a t e s  w e r e  t o  i n c r e a s e  i n  t h e  f u t u r e ,  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  t a x  r a t e  o n  

c a p i t a l  g a i n s  w o u l d  r e m a i n  a t  2 8 . 0  p e r c e n t ;  a  s e p a r a t e  a c t  w o u l d  b e  

r e q u i r e d  t o  i n c r e a s e  t h i s  r a t e .  S i n c e  t h e  p a s s a g e  o f  t h e  1 9 8 6  a c t ,  t h e  

h i g h e s t  m a r g i n a l  p e r s o n a l  t a x  r a t e  h a s ,  i n  f a c t ,  i n c r e a s e d  ( f r o m  2 8 . 0  

p e r c e n t  t o  3 9 . 6  p e r c e n t ) ,  b u t  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  t a x  r a t e  o n  c a p i -  

t a l  g a i n s  h a s  n o t  b e e n  r a i s e d .  

A l t h o u g h  t h e  c u r r e n t  m a x i m u m  m a r g i n a l  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i s  

2 8 . 0  p e r c e n t ,  i n  m a n y  c a s e s  t h e  s t a t u t o r y  r a t e  d o e s  n o t  a c c u r a t e l y  r e p r e e  

s e n t  t h e  y e a r - t o - y e a r  t a x  b u r d e n  a s s o c i a t e d  w i t h  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e ;  

t h e  a c t u a l  b u r d e n  i s  u s u a l l y  l o w e r .  U n l i k e  p e r s o n a l  i n c o m e  d e r i v e d  f r o m  

w a g e s ,  d i v i d e n d s ,  a n d  i n t e r e s t ,  c a p i t a l  g a i n s  m a y  a c c r u e  o v e r  t i m e ,  b u t  

t a x  a s s e s s m e n t s  a r e  d e f e r r e d  u n t i l  t h e  g a i n  i s  r e a l i z e d .  T o  i l l u s t r a t e  t h e  

1 2  P d & c  P o f i c y  B r i e f  
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E f f e c t s  o f  a C u p i r d  G a i n s  7 2 1 ~  C u t  o n  t h e  i n v e s t m e n t  B e h a v i o r  0 f F b - m . s  

a d v a n t a g e  d e r i v e d  f r o m  t a x  d e f e r r a l ,  s u p p o s e  a n  a s s e t  g r o w s  i n  v a l u e  a t  a  

r a t e  o f  2 0 . 0  p e r c e n t  p e r  y e a r  f o r  1 2  y e a r s .  T h e  o w n e r  o f  t h e  a s s e t  w i l l  

h a v e  t h e  s a m e  a f t e r - t a x  w e a l t h  w h e t h e r  t h e  c a p i t a l  g a i n  i s  t a x e d  o n c e  a t  

t h e  e n d  o f  t h e  1 2 - y e a r  p e r i o d  a t  a  r a t e  o f  2 8 . 0  p e r c e n t  o r  o n c e  e a c h  y e a r  

a t  a n  a n n u a l  r a t e  o f  1 4 . 0  p e r c e n t  ( f o r  a  m o r e  d e t a i l e d  t r e a t m e n t ,  s e e  

A u e r b a c h  1 9 8 3 ,  9 1 9 n ) .  T h  u s ,  w h e n  w e  c o m p a r e  t h e  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  

g a i n s  w i t h  t h e  t a x  r a t e s  o n  o t h e r  t y p e s  o f  i n c o m e  t h a t  a r e  a s s e s s e d  e v e r y  

y e a r ,  w e  a l s o  n e e d  t o  c o n s i d e r  t h e  a d v a n t a g e  o f  t a x  d e f e r r a l  a s s o c i a t e d  

w i t h  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  

I t  i s  a l s o  t h e  c a s e  t h a t  m a n y  r e a l i z a t i o n s  o f  c a p i t a l  g a i n s  a r e  n o t  s u b j e c t  

t o  a n y  t a x a t i o n .  F o r  e x a m p l e ,  a n  a s s e t  r e c e i v e d  a s  i n h e r i t a n c e  i s  n o t  s u b -  

j e c t  t o  c a p i t a l  g a i n s  t a x  a s s e s s m e n t  o n  i t s  p a s t  a p p r e c i a t i o n .  I f  t h e  n e w  

o w n e r  ( t h e  h e i r )  s e l l s  t h e  a s s e t  i m m e d i a t e l y ,  t h i s  i n c o m e  i s  n o t  s u b j e c t  t o  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  a s s e s s m e n t .  F u r t h e r ,  e v e n  i f  t h e  n e w  o w n e r  h o l d s  t h e  

a s s e t ,  i t s  b a s e  v a l u e  f o r  p u r p o s e s  o f  c o m p u t i n g  f u t u r e  t a x e s  i s  a d j u s t e d  t o  

i t s  v a l u e  a t  t h e  t i m e  o f  i n h e r i t a n c e ,  a n d  t h e  n e w  o w n e r  p a y s  c a p i t a l  g a i n s  

t a x e s  a t  t h e  t i m e  t h e  a s s e t  i s  s o l d  o n l y  o n  n e w  a p p r e c i a t i o n .  

F o r  a l l  o f  t h e s e  r e a s o n s  t h e  “ e f f e c t i v e , ”  y e a r - t o - y e a r  t a x  m t e  o n  c a p i t a l  

g a i n s  ( s o m e t i m e s  c a l l e d  t h e  a c c r u a l - e q u i v a l e n t  t a x  r a t e )  i s  a c t u a l l y  l o w e r  

t h a n  t h e  s t a t u t o r y  r a t e .  T h e  s i z e  o f  t h e  d i f f e r e n c e  v a r i e s  w i t h  t h e  t a x p a y e r .  

F o r  a n y  g i v e n  c l a s s  o f  t a x p a y e r  t h e  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  

d e c l i n e s  w i t h  t h e  h o l d i n g  p e r i o d  o f  t h e  c a p i t a l  a s s e t ,  t h e  g r o w t h  r a t e  i n  

t h e  v a l u e  o f  t h e  a s s e t ,  a n d  t h e  p r o p o r t i o n  o f  a s s e t s  a c q u i r e d  t h r o u g h  

i n h e r i t a n c e .  T o  a c c o u n t  f o r  t h e  d e f e r r a l  a d v a n t a g e  o f  c a p i t a l  g a i n s  

i n c o m e ,  m a n y  s t u d i e s  h a l v e  t h e  s t a t u t o r y  r a t e .  T o  a c c o u n t  f o r  t h e  i n h e r i -  

t a n c e  a d v a n t a g e  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e ,  t h e y  o f t e n  h a l v e  t h e  r a t e  a g a i n  

( K i n g  a n d  F u l l e r t o n  1 9 8 4 ;  F e l d s t e i n  a n d  S u m m e r s  1 9 7 9 ;  F u l l e r t o n  e t  a l .  

1 9 8 1 ;  a n d  F e l d s t e i n ,  P o t e r b a ,  a n d  D i c k s - M i r c a u x  1 9 8 3 ) .  I n  t h e  c u r r e n t  

t a x  e n v i r o n m e n t  t h i s  a p p r o a c h  l e a d s  t o  a n  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  

o f  o n l y  7 . 0  p e r c e n t !  A l s o ,  t h e  s i z e  o f  t h e  a d j u s t m e n t s  m a d e  f o r  d e f e r r a l  

a n d  i n h e r i t a n c e  e f f e c t s  i s  i m p o r t a n t  f o r  e v a l u a t i n g  t h e  i m p a c t  o f  c h a n g e s  

i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  o n  i n v e s t m e n t  a n d  g r o w t h .  F o r  e x a m p l e ,  t h e  

i m p a c t  o f  a  5 0  p e r c e n t  c u t  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  r a t e  w i l l  b e  m u c h  g r e a t e r  

i f  t h e  i n i t i a l  r a t e  i s  2 8 . 0  p e r c e n t  t h a n  i f  i t  i s  a s s u m e d  t o  b e  7 . 0  p e r c e n t .  

W e  h a v e  c o n s i d e r e d  s e v e r a l  p o s s i b i l i t i e s  f o r  t h e  e f f e c t i v e  i n i t i a l  r a t e  t o  

a s s e s s  h o w  t h e y  a f f e c t  p o l i c y  c o n c l u s i o n s .  

T h e n  , k x n n e  L e w y  E c w i c s  h . d u t . e  o f  B u r d  C o l l e g e  1 3  
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T h e r e  a p p e a r s  t o  b e  w i d e  a g r e e m e n t  i n  t h e  p o p u l a r  p r e s s  t h a t  c a p i t a l  

g a i n s  t a x e s  d i s c o u r a g e  e n t r e p r e n e u r i a l  a c t i v i t y  a n d  t h a t  a  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  c u t  w o u l d ,  t h e r e f o r e ,  b e  a  s t i m u l u s  t o  i n v e s t m e n t  a n d  t e c h n o l o g y .  

F o r  e x a m p l e ,  S t e v e  F o r b e s  ( 1 9 9 3 )  a t t r i b u t e s  t h e  h i g h - t e c h n o l o g y  “ b o o m  

o f  t h e  1 9 8 0 s ”  t o  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t s  i n  t h e  l a t e  1 9 7 0 s .  I n  a  U S A  T o c k z y  

a r t i c l e ,  T o n y  S n o w  ( 1 9 9 4 )  r e p o r t s  t h a t  “ t h e  1 9 8 6  i n c r e a s e  i n  t h e  [ c a p i t a l  

g a i n s ]  t a x  p r o v e d  a  d i s a s t e r  f o r  c a p i t a l - h u n g r y  b u s i n e s s e s . ”  S e n a t o r  

C o n n i e  M a c k  ( 1 9 9 s )  w r i t e s  “ i n  e f f e c t  w e  t h r e w  a w a y  t h e  k e y  t o  i n v e s t -  

m e n t  a n d  e c o n o m i c  g r o w t h  i n  1 9 8 7  w h e n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w a s  

i n c r e a s e d . ”  V i e w s  s u c h  a s  t h e s e  s e e m  t o  b e  b a s e d  o n  t h e  r a t h e r  i n t u i t i v e  

n o t i o n  t h a t  l o w e r i n g  t h e  t a x  b i t e  o n  g a i n s  a c c r u i n g  t o  f i r m s  t h a t  m a k e  

p r o f i t a b l e  i n v e s t m e n t s  w i l l  e n h a n c e  t h e  i n c e n t i v e  t o  u n d e r t a k e  i n v e s t -  

m e n t .  F r o m  t h i s  n o t i o n  f l o w  t h e  c l a i m s  o f  h i g h e r  g r o w t h ,  f a s t e r  t e c h n o -  

l o g i c a l  p r o g r e s s ,  a n d  a n  o v e r a l l  m o r e  r o b u s t  e c o n o m y  f o l l o w i n g  a  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  c u t .  

B u t  t h i n g s  a r e  n o t  a l w a y s  w h a t  t h e y  s e e m  o n  t h e  s u r f a c e ,  a n d  t h i s  i n t u -  

i t i v e  v i e w  d e s e r v e s  s c r u t i n y .  A  d e e p e r  a n a l y s i s  r e v e a l s  a  s o m e w h a t  s u r e  

p r i s i n g  r e s u l t :  A s  a  f i r s t  a p p r o x i m a t i o n ,  a  c u t  i n  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s ,  

o r  i n  a n y  t a x  o n  t h e  p r o f i t s  f r o m  i n v e s t m e n t  a c t i v i t i e s ,  m a y  h a v e  n o  

e f f e c t  o n  i n v e s t m e n t  i n c e n t i v e s  f o r  f i r m s .  W e  c a l l  t h i s  r e s u l t  “ t a x  r a t e  

i n d e p e n d e n c e . ”  W e  l a y  o u t  t h e  l o g i c  a n d  a s s u m p t i o n s  b e h i n d  t h i s  

r e s u l t ,  w h i c h  w i l l  s e r v e  a s  a  k i n d  o f  b e n c h m a r k  f o r  a n a l y s i s .  T h e n  w e  

w i l l  c o n s i d e r  h o w  t h e  w a y  t h a t  t h e  U . S .  t a x  s y s t e m  o p e r a t e s  m i g h t  m o d -  

i f +  t h e  r e s u l t .  

T a x  R a t e  I n d e p e n d e n c e  

T o  u n d e r s t a n d  w h y  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  m i g h t  n o t  a f f e c t  a  f i r m ’ s  

i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  c o n s i d e r  a  h y p o t h e t i c a l  f i r m  w i t h  m a n a g e r s  w h o  

m a x i m i z e  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  f o r  i t s  o w n e r s .  S u p p o s e  t h a t  t h e  f i r m ’ s  

m a n a g e r s  a r e  c o n t e m p l a t i n g  a n  i n v e s t m e n t  p r o j e c t  t h a t  t h e y  k n o w  w i l l  

i n c r e a s e  f i r m  v a l u e  b y  $ l , O O O , O O O .  I f  t h e  c a p i t a l  g a i n s  f r o m  t h i s  a c t i v i t y  

w e r e  t o  a c c r u e  t o  t h e  f i r m ’ s  s h a r e h o l d e r s  f r e e  o f  t a x ,  t h e i r  w e a l t h  w o u l d  

r i s e  b y  $ l , O O O , O O O .  I f  t h e  c a p i t a l  g a i n s  a r e  t a x e d  a t  2 8 . 0  p e r c e n t ,  s h a r e -  

h o l d e r  w e a l t h  w o u l d  r i s e  b y  o n l y  $ 7 2 0 , 0 0 0 .  
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C l e a r l y ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  w o u l d  p r e f e r  t o  b e  f r e e  o f  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x .  

B u t  h o w  w o u l d  t h e  p r e s e n c e  o r  a b s e n c e  o f  t h e  t a x  a f f e c t  t h e  d e c i s i o n  o f  

t h e  f i r m ’ s  m a n a g e r s  t o  u n d e r t a k e  t h e  i n v e s t m e n t  p r o j e c t ?  T h e  answer i n  

t h i s  s i m p l e  c a s e  i s :  n o t  a t  a l l .  T h e  p r o j e c t  i n c r e a s e s  s h a r e h o l d e r  w e a l t h  

e v e n  i f  t h e  g a i n s  a r e  t a x e d ,  a n d  t h e  f i r m  w o u l d  s a c r i f i c e  v a l u e  f o r  i t s  

s h a r e h o l d e r s  i f  i t  d i d  n o t  i n v e s t  i n  t h e  p r o j e c t .  T h a t  i s ,  w h i l e  $ l , O O O , O O O  

i s  b e t t e r  t h a n  $ 7 2 0 , 0 0 0 ,  $ 7 2 0 , 0 0 0  i s  b e t t e r  t h a n  n o t h i n g !  T h i s  i s  a  c a s e  

o f  t a x  r a t e  i n d e p e n d e n c e .  

T a x  r a t e  i n d e p e n d e n c e ,  h o w e v e r ,  r e l i e s  o n  a  s t r o n g  a n d ,  i n  p r a c t i c e ,  

u n r e a l i s t i c  a s s u m p t i o n .  O u r  e x a m p l e  a s s u m e s  t h a t  t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  

t h e  p r o j e c t  i s  u n a f f e c t e d  b y  t h e  i m p o s i t i o n  o f  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s .  T h e r e  

a r c  m a n y  s i t u a t i o n s  i n  w h i c h  t h i s  a s s u m p t i o n  m a y  f a i l  a n d  t h e  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  r a t e  c o u l d  m a t t e r  f o r  a c t u a l  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  F o r  e x a m p l e ,  

c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  a r e  l e v i e d  o n  n o m i n a l  r a t h e r  t h a n  r e a l  g a i n s .  I n  a d d i -  

t i o n ,  r e t u r n s  f r o m  s o m e  i n v e s t m e n t s ,  s u c h  a s  g a i n s  o n  t h e  s a l e  o f  c o r p o -  

r a t e  e q u i t y ,  a r e  t a x e d  a t  c a p i t a l  g a i n s  r a t e s ,  w h i l e  r e t u r n s  f r o m  o t h e r  

a s s e t s ,  s u c h  a s  i n t e r e s t  a n d  d i v i d e n d  i n c o m e ,  a r e  t a x e d  a t  d i f f e r e n t  r a t e s .  

I f  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  a r e  c u t  w h i l e  t a x  r a t e s  o n  o t h e r  a s s e t s  a r e  

u n c h a n g e d ,  s o m e  p r o j e c t s  t h a t  g e n e r a t e  c a p i t a l  g a i n s  m a y  b e  f a v o r e d  

o v e r  i n v e s t m e n t s  i n  i n t e r e s t - b e a r i n g  a s s e t s  t h a t  w o u l d  h a v e  b e e n  u n d e r -  

t a k e n  h a d  t h e  c a p i t a l  g a i n s  r a t e  r e m a i n e d  u n c h a n g e d .  I n  t h e  f o l l o w i n g  

d i s c u s s i o n ,  w e  s h a l l  c o n s i d e r  t h e s e  a n d  o t h e r  c o n d i t i o n s  t h a t  m a y  c a u s e  

t a x  r a t e  i n d e p e n d e n c e  t o  f a i l .  S t i l l ,  t a x  r a t e  i n d e p e n d e n c e  i s  a  u s e f u l  

b e n c h m a r k ,  a n d  i t  i s  a n  e f f e c t i v e  c o u n t e r a r g u m e n t  t o  t h e  s i m p l e  v i e w  

t h a t  c u t t i n g  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  w i l l  a u t o m a t i c a l l y  s t i m u l a t e  i n v e s t -  

m e n t  b e c a u s e  o f  t h e  r e d u c e d  t a x  b i t e  o n  t h e  g a i n s  f r o m  s u c c e s s f u l  i n v e s t -  

m e n t  p r o j e c t s  a c c r u i n g  t o  s h a r e h o l d e r s .  A l t h o u g h  a s s e t  o w n e r s  o b v i o u s l y  

p r e f e r  l o w e r  t a x  r a t e s  o n  t h e i r  c a p i t a l  g a i n s ,  i t  i s  n o t  s o  o b v i o u s  t h a t  

l o w e r  t a x  r a t e s  c h a n g e  a  f i r m ’ s  d e c i s i o n s  a b o u t  w h e t h e r  t o  u n d e r t a k e  

i n v e s t m e n t  p r o j e c t s .  T o  d e t e r m i n e  t h e  e f f e c t  o f  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  o n  

i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  w e  m u s t  m o v e  b e y o n d  s i m p l e  i n t u i t i o n .  

U n c e r t a i n t y  a n d  R i s k  A v e r s i o n  

T h e  s i m p l e  c a s e  o f  t a x  r a t e  i n d e p e n d e n c e  i g n o r e s  t w o  a s p e c t s  o f  i n v e s t -  

m e n t  d e c i s i o n s  t h a t  m a n y  a n a l y s t s  c o n s i d e r  c r u c i a l  t o  t h e  d e b a t e  o v e r  

c u t t i n g  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s :  u n c e r t a i n t y  a n d  r i s k  a v e r s i o n .  U n c e r t a i n t y  
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a l o n e  w i l l  n o t  c h a n g e  t a x  r a t e  i n d e p e n d e n c e ,  b u t  u n c e r t a i n t y  c o m b i n e d  

w i t h  a  d e s i r e  o f  e n t r e p r e n e u r s  t o  a v o i d  r i s k  m a y  m a k e  a  d i f f e r e n c e .  

S u p p o s e  a  f i r m  h a s  a  p o t e n t i a l  i n v e s t m e n t  p r o j e c t  w i t h  a n  u n c e r t a i n ,  

r a t h e r  t h a n  a  s u r e ,  r e t u r n .  T h e  f i r m ’ s  m a n a g e r s  b e l i e v e  t h e  p r o j e c t  h a s  a  

5 0  p e r c e n t  c h a n c e  o f  i n c r e a s i n g  t h e  f i r m ’ s  v a l u e  b y  $ 2 , O C Q O O O ,  b u t  t h e r e  

i s  a l s o  a  S O  p e r c e n t  c h a n c e  t h a t  t h e  p r o j e c t  w i l l  f a i l  a n d  t h e  f i r m ’ s  v a l u e  

w i l l  f a l 1  b y  t h e  a m o u n t  o f  t h e  p r o j e c t ’ s  s t a r t - u p  c o s t ,  w h i c h  w e  a s s u m e  t o  

b e  $ 1 0 0 , 0 0 0 .  I f  t h e  f i r m ’ s  o w n e r s  d o  n o t  c a r e  a b o u t  t h e  p r o j e c t ’ s  r i s k  

( t h a t  i s ,  i f  t h e y  a r e  r i s k  n e u t r a l ) ,  s t a n d a r d  e c o n o m i c  t h e o r y  p r e d i c t s  t h a t  

t h e  f i r m  w i l l  u n d e r t a k e  t h e  p r o j e c t  i f  t h e  w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  p o s s i b l e  

p r o j e c t  r e t u r n s  i s  p o s i t i v e .  T h e  w e i g h t s  i n  t h i s  a v e r a g e  a r e  t h e  p r o b a b i h -  

t i e s  a s s o c i a t e d  w i t h  e a c h  r e t u r n . 4  I n  o u r  e x a m p l e ,  t h i s  c a l c u l a t i o n ,  c a l l e d  

t h e  “ e x p e c t e d  v a l u e ”  o f  t h e  p r o j e c t ,  w o u l d  b e  

( 0 . 5 0  x  $ 2 4 0 0 , 0 0 0 )  +  ( 0 . 5 0  x  - $ 1 0 0 , 0 0 0 )  =  $ 9 5 0 , 0 0 0  

B y  t h e s e  c a l c u l a t i o n s ,  a  f i r m  w i t h  r i s k - n e u t r a l  o w n e r s  w o u l d  u n d e r t a k e  

t h e  p r o j e c t  b e c a u s e  i t  w o u l d  r a i s e  t h e  f i r m ’ s  e x p e c t e d  v a l u e .  I f  t h e  g o v -  

e r n m e n t  i m p o s e s  a  t a x  o n  t h e  o w n e r ’ s  c a p i t a l  g a i n  i f  t h e  p r o j e c t  i s  s u c -  

c e s s f u l ,  b u t  a l l o w s  t h e m  t o  w r i t e  o f f  t h e i r  c a p i t a l  l o s s  a g a i n s t  o t h e r  

i n c o m e  i f  t h e  p r o j e c t  f a i l s ,  t h e  p r o j e c t ’ s  e x p e c t e d  v a l u e  w i l l  f a l l ,  b u t  w i l l  

r e m a i n  p o s i t i v e  f o r  a n y  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  l e s s  t h a n  1 0 0  p e r c e n t .  T h e  

f i r m  w o u l d  s t i l l  u n d e r t a k e  t h e  p r o j e c t  t o  i n c r e a s e  t h e  e x p e c t e d  w e a l t h  o f  

i t s  o w n e r s 5  I n  t h i s  s i t u a t i o n ,  a  c u t  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w o u l d  n o t  

a f f e c t  t h e  f i r m ’ s  d e c i s i o n  t o  u n d e r t a k e  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s ,  a n d  t a x  r a t e  

i n d e p e n d e n c e  h o l d s .  

I t  m a y  s e e m  r e s t r i c t i v e  t o  a s s u m e  t h a t  t h e  f i r m ’ s  o w n e r s  d o  n o t  c a r e  

a b o u t  t h e  r i s k  o f  t h e  f i r m ’ s  p r o j e c t s ,  b u t  t h e r e  a r e  g o o d  r e a s o n s  t o  b e l i e v e  

t h a t  a  l a r g e  p o r t i o n  o f  U . S .  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  i s  u n d e r t a k e n  i n  j u s t  t h i s  

k i n d  o f  s i t u a t i o n .  M o s t  e m p i r i c a l  r e s e a r c h  o n  i n d i v i d u a l  a t t i t u d e s  t o w a r d  

r i s k  f i n d s  t h a t  i n d i v i d u a l s  a r e  r i s k  a v e r s e  ( f o r  e x a m p l e ,  Z e l d e s  1 9 8 9 ) .  

H o w e v e r ,  o w n e r s  w h o  c a n  d i v e r s i f y  t h e i r  i n v e s t m e n t s  m a y  s t i l l  w a n t  t h e  

m a n a g e r s  o f  a  f i r m  t o  m a k e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  w i t h o u t  c o n c e r n  a b o u t  

r i s k . 6  A n  i n v e s t o r  c a r e s  a b o u t  t h e  r i s k  o f  h e r  t o t a l  p o r t f o l i o ,  a n d  t h a t  r i s k  

i s  n e g l i g i b l y  a f f e c t e d  b y  t h e  r i s k  o f  a n y  s i n g l e  f i r m  w h e n  h e r  i n v e s t m e n t s  

a r e  d i v e r s i f i e d .  T h e  b e s t  t h i n g  a  f i r m ’ s  m a n a g e r s  c a n  d o  f o r  a  d i v e r s i f i e d  
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E j f e c r . s  o f  a  C a p i r a I  G a i n s  T h x  C u t  o n  t h e  i n v e s t m e n t  l 3 e h a v i o r  o f  F i r m s  

o w n e r  i s  t o  m a x i m i z e  t h e  f i r m ’ s  e x p e c t e d  v a l u e .  A s  w e  h a v e  s e e n  a b o v e ,  

t h i s  k i n d  o f  a t t i t u d e  o n  t h e  p a r t  o f  m a n a g e r s  a n d  o w n e r s  l e a d s  t o  t a x  r a t e  

i n d e p e n d e n c e .  

H o w  m u c h  i n v e s t m e n t  i n  t h e  e c o n o m y  i s  c a r r i e d  o u t  b y  f i r m s  w i t h  d i v e r s i -  

f i e d  o w n e r s h i p ?  T h e r e  i s  n o  w a y  t o  o b t a i n  a  p r e c i s e  f i g u r e ,  b u t  i t  i s  s u g g e s .  

t i v e  t h a t  t h e  p u b l i c l y  t r a d e d  c o m p a n i e s  t r a c k e d  b y  t h e  C o m p u s t a t  d a t a  

s e r v i c e  a c c o u n t e d  f o r  r o u g h l y  h a l f  o f  a g g r e g a t e  U . S .  p l a n t  a n d  e q u i p m e n t  

s p e n d i n g  a n d  t h a t  i t  i s  r e a s o n a b l e  t o  a s s u m e  t h a t  m o s t  o w n e r s  o f  p u b l i c  

f i r m s ,  e s p e c i a l l y  l a r g e  p u b l i c  f i r m s ,  a r e  w e l l  d i v e r s i f i e d .  M o r e o v e r ,  a  s u b -  

s t a n t i a l  p o r t i o n  o f  p r i v a t e  f i r m s  a r e  o w n e d  b y  i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s  s u c h  

a s  p e n s i o n  f u n d s ,  m u t u a l  i G r i d s ,  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  o r  e v e n  v e n t u r e  

c a p i t a l  6 u - t d s ,  i n  w h i c h  w e  m a y  a l s o  a s s u m e  d i v e r s i f i c a t i o n .  

T h e r e  a r e  i m p o r t a n t  s i t u a t i o n s ,  h o w e v e r ,  i n  w h i c h  o w n e r s ’  p e r s o n a l  a t t i -  

t u d e s  t o w a r d  r i s k  m a y  p l a y  a  r o l e  i n  t h e  d e c i s i o n  t o  u n d e r t a k e  a n  i n v e s t -  

m e n t  p r o j e c t  w i t h  u n c e r t a i n  o u t c o m e s .  S u b s t a n t i a l  e v i d e n c e  h a s  b e e n  

c o m p i l e d  s h o w i n g  t h a t  a  f i r m ’ s  i n v e s t m e n t  m a y  b e  r e s t r i c t e d  b y  t h e  a v a i l -  

a b i l i t y  o f  c r e d i t  o r  t h e  a b i l i t y  t o  s e l l  n e w  e q u i t y  o n  t h e  o p e n  m a r k e t . 7  I n  

s u c h  a n  e n v i r o n m e n t  a  f i r m  w i l l  r e l y  m o r e  h e a v i l y  o n  i n t e r n a l  f u n d s  t o  

f i n a n c e  i n v e s t m e n t ,  t h a t  i s ,  o n  f u n d s  g e n e r a t e d  f r o m  f i r m  p r o f i t s  o r  m o n e y  

p u t  u p  f r o m  t h e  p e r s o n a l  w e a l t h  o f  f i r m  “ i n s i d e r s ”  w h o  h a v e  d e t a i l e d  

k n o w l e d g e  a b o u t  t h e  f i r m ’ s  o p e r a t i o n s  a n d  o p p o r t u n i t i e s .  T h e  i n s i d e r  

g r o u p  m a y  b e  s m a l l ,  p o s s i b l y  c o n s i s t i n g  o f  a  s i n g l e  e n t r e p r e n e u r  o r  a  s m a l l  

v e n t u r e  c a p i t a l  g r o u p .  I f  t h e  f u n d s  i n v e s t e d  i n  t h e  f i r m  c o n s t i t u t e  a  s u b -  

s t a n t i a l  p o r t i o n  o f  t h e  i n s i d e r s ’  w e a l t h ,  t h e i r  p o r t f o l i o s  w i l l  n o t  b e  d i v e r s i -  

f i e d . 8  I n v e s t o r s  w i t h  u n d i v e r s i f i e d  p o r t f o l i o s  w i l l  t e n d  t o  b e  r i s k  a v e n s e .  

I n v e s t m e n t  u n d e r t a k e n  u n d e r  t h e s e  c i r c u m s t a n c e s  i s  l i k e l y  t o  b e  i m p o r -  

t a n t  f o r  e c o n o m i c  g r o w t h .  V e n t u r e  c a p i t a l ,  f o r  e x a m p l e ,  i s  c o n c e n t r a t e d  

i n  h i g h - t e c h n o l o g y  a c t i v i t i e s  ( A l - S u w a i l e m  1 9 9 5 ) . 9  M u c h  o f  t h e  

r h e t o r i c  i n  s u p p o r t  o f  c u t t i n g  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  a r g u e s  t h a t  t h i s  i s  

t h e  k i n d  o f  a c t i v i t y  t h a t  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  w i l l  e n c o u r a g e .  W e  w i l l  

n o w  e v a l u a t e  t h i s  c l a i m .  

T a x  r a t e  i n d e p e n d e n c e  w i l l  g e n e r a l l y  n o t  h o l d  f o r  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s  

u n d e r t a k e n  b y  f i r m s  w i t h  u n d i v e r s i f i e d  ( a n d  t h e r e f o r e  r i s k - a v e r s e )  

o w n e r s h i p .  C a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t s  m i g h t  c a u s e  a  f i r m  i n  t h i s  s i t u a t i o n  t o  
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i n v e s t  i n  a  p r o j e c t  i t  w o u l d  h a v e  r e j e c t e d  w h e n  i t s  o w n e r s  f a c e d  a  h i g h e r  

t a x  r a t e .  B u t  w h a t  i s  u s u a l l y  n o t  r e c o g n i z e d  i s  t h a t  t h e  o p p o s i t e  r e s u l t  c a n  

a l s o  o c c u r :  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  m i g h t  d i s c m m g e  i n v e s t m e n t  f o r  a  

f i r m  w i t h  u n d i v e r s i f i e d  o w n e r s .  

R e c a l l  o u r  e x a m p l e  a b o v + t h e  p r o j e c t  w i t h  a  $ 9 5 0 , 0 0 0  e x p e c t e d  v a l u e  

a n d  5 0  p e r c e n t  c h a n c e  o f  f a i l u r e .  B e c a u s e  t h e  p r o j e c t  h a s  a  p o s i t i v e  

e x p e c t e d  v a l u e ,  a  r i s k - n e u t r a l  i n v e s t o r  w i l l  u n d e r t a k e  i t  r e g a r d l e s s  o f  

w h a t  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  i s .  T h e  p r o j e c t  w i l l  h a v e  l e s s  v a l u e  t o  a  

r i s k - a v e r s e  i n v e s t o r  b e c a u s e  t h e  u n c e r t a i n t y  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  p r o j e c t ’ s  

r e t u r n s  w i l l  r e d u c e ,  t o  s o m e  e x t e n t ,  t h e  b e n e f i t s  o f  t h e  a v e r a g e  g a i n .  

H o w  w i l l  a  c h a n g e  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  a f f e c t  t h e  i n v e s t m e n t  

d e c i s i o n  o f  t h e  r i s k - a v e r s e  i n d i v i d u a l ?  A  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w i l l  

i n c r e a s e  t h e  r e w a r d  h e  o b t a i n s  i f  t h e  p r o j e c t  i s  s u c c e s s f u l .  B u t  t o  t h e  

e x t e n t  t h a t  c a p i t a l  l o s s e s  a r e  d e d u c t i b l e  a g a i n s t  o t h e r  c a p i t a l  g a i n s  

i n c o m e ,  a  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  r a t e  a l s o  w i l l  r e d u c e  t h e  v a l u e  o f  h i s  t a x  

d e d u c t i o n  s h o u l d  t h e  p r o j e c t  f a i L j O  I t  a p p e a r s  t h a t  a  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  r a t e  c o u l d  m a k e  t h e  p r o j e c t  e i t h e r  m o r e  v a l u a b l e  o r  l e s s  v a l u a b l e  t o  a  

r i s k - a v e r s e  i n v e s t o r .  

A  d e e p e r  l o o k  a t  t h e  e c o n o m i c  t h e o r y  u n d e r l y i n g  t h i s  s i t u a t i o n  s h o w s  

t h a t  i f  a n  i n v e s t o r  i s  j u s t  s l i g h t l y  r i s k  a v e r s e ,  a  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  

w i l l  i n c r e a s e  t h e  v a l u e  s h e  p l a c e s  o n  a n  u n c e r t a i n  p r o j e c t .  A s  r i s k  a v e r -  

s i o n  r i s e s  b e y o n d  s o m e  c r i t i c a l  l e v e l ,  h o w e v e r ,  a  p e r v e r s e  r e s u l t  i s  m o r e  

l i k e l y  t o  o c c u r ,  t h a t  i s ,  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  w i l l  d e c r e a s e  a n  

i n v e s t o r ’ s  v a l u a t i o n  o f  t h e  p r o j e c t .  T h i s  o c c u r s  b e c a u s e  t h e  b e n e f i t  o f  

l o w e r  t a x e s  o b t a i n e d  w h e n  t h e  p r o j e c t  i s  s u c c e s s f u l  i s  n o t  s u f f i c i e n t  t o  

o f f s e t  t h e  l o s s  i n c u r r e d  f r o m  t h e  l o w e r  t a x  d e d u c t i o n  w h e n  t h e  p r o j e c t  

f a i l s . 1 1  ( A  n u m e r i c a l  e x a m p l e  o f  t h i s  p o i n t  i s  i n c l u d e d  i n  t h e  a p p e n d i x .  

i t  s h o w s  t h a t  w i t h  r e a s o n a b l e  a s s u m p t i o n s  a b o u t  a n  e n t r e p r e n e u r ’ s  r i s k  

a v e r s i o n ,  a  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  m a y  a c t u a l l y  r e d u c e  t h e  d e s i r -  

a b i l i t y  o f  a n  i n v e s t m e n t  p r o j e c t . )  

T h e o r e t i c a l l y ,  t h e  p e r v e r s e  r e s u l t  i s  m o r e  l i k e l y  w h e n  i n v e s t o r s  a r e  r i s k  

a v e r s e ,  a n d  g r e a t e r  r i s k  a v e r s i o n  i s  m o s t  l i k e l y  w h e n  a  p r o j e c t  i s  u n d e r -  

t a k e n  b y  u n d i v e r s i f i e d  i n v e s t o r s  w h o  p u t  a  s u b s t a n t i a l  p o r t i o n  o f  t h e i r  

p e r s o n a l  w e a l t h  a t  r i s k  t o  u n d e r t a k e  t h e  p r o j e c t .  T h i s  s i t u a t i o n  i s  m o s t  

l i k e l y  t o  a r i s e  i n  f i r m s  t h a t  d o  n o t  h a v e  g o o d  a c c e s s  t o  p u b l i c  s e c u r i t i e s  
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E f l e c t s  o f  u  C a p i d  G i n s  T a  C u t  o n  t h e  i n v e s t m e n t  B e / u & r  o f  F i r m s  

m a r k e t s  & c a u s e  o f  s e v e r e  i n f o r m a t i o n  p r o b l e m s ,  a n  e n v i r o n m e n t  o f t e n  

a s s o c i a t e d  w i t h  i n v e s t m e n t s  i n  n e w ,  h i g h - t e c h n o l o g y  i n d u s t r i e s .  

T h e  p e r v e r s e  r e s u l t  i s  a l s o  m o r e  l i k e l y  f o r  a  p r o j e c t  w i t h  a  l o w  p r o b a b i l i t y  

o f  s u c c e s s ,  b u t  w i t h  a  h i g h  p a y o f f  i f  i t  i s  s u c c e s s f u l .  T h i s  s i t u a t i o n  a l s o  

c h a r a c t e r i z e s  m u c h  h i g h - t e c h n o l o g y  o r  v e n t u r e  c a p i t a l  i n v e s t m e n t .  S o  i t  

a p p e a r s  t h a t  a  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  i s  m o r e  l i k e l y  t o  h a v e  a  p e r .  

v e r s e  e f f e c t  o n  i n v e s t m e n t  i n  t h e  v e r y  k i n d s  o f  p r o j e c t s  t h a t  p r o p o n e n t s  

o f  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t s  o f t e n  t a r g e t  f o r  a s s i s t a n c e .  

T h e  r e p e r c u s s i o n s  o f  t a x  p o l i c y  o n  r i s k  t a k i n g  a r e  c o m p l e x  p h e n o m e n a ,  

I n  s o m e  c a s e s  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  m i g h t  b o o s t  i n v e s t m e n t ,  b u t  

t h e  a g g r e g a t e  i m p a c t  s e e m s  l i m i t e d  b e c a u s e  m u c h  i n v e s t m e n t  i s  u n d e r -  

t a k e n  i n  s i t u a t i o n s  i n  w h i c h  t h i s  b o o s t i n g  e f f e c t  i s  n o t  r e l e v a n t .  

F u r t h e r m o r e ,  e v e n  w h e n  u n c e r t a i n t y  a n d  r i s k  a v e r s i o n  m a t t e r  f o r  i n v e s t -  

m e n t  d e c i s i o n s ,  i t  i s  n o t  c l e a r  t h a t  c u t t i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w i l l  

e n c o u r a g e  m o r e  i n v e s t m e n t .  W e  c o n c l u d e  t h a t  t h e r e  i s  n o  s t r o n g  t h e o -  

r e t i c a l  o r  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t h a t  s u p p o r t s  t h e  v i e w  t h a t  a  l o w e r  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  r a t e  e n c o u r a g e s  r i s k  t a k i n g  t o  a  s i g n i f i c a n t  d e g r e e .  

L o c k e I n  E f f e c t  

R e s e a r c h  o n  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  h a s  i d e n t i f i e d  a n o t h e r  c h a n n e l  t h r o u g h  

w h i c h  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  m a y  a f f e c t  t h e  l e v e l  a n d  a l l o c a t i o n  o f  

i n v e s t m e n t .  T h e  “ l o c k - i n ”  e f f e c t  i s  t h e  t e n d e n c y  o f  h o l d e r s  o f  o l d  a s s e t s  

w i t h  r e l a t i v e l y  l o w  r e t u r n s  t o  h o l d  o n t o  t h o s e  a s s e t s  r a t h e r  t h a n  s e l l  

t h e m  a n d  i n v e s t  i n  n e w  a s s e t s  w i t h  h i g h e r  r e t u r n s .  A  c o n s e q u e n c e  o f  

t h e  l o c k - i n  e f f e c t  i s  t h a t  m o r e  p r o d u c t i v e  v e n t u r e s  r e m a i n  u n e x p l o i t e d  

b e c a u s e  t h e  t a x  c o d e  d i s c o u r a g e s  i n v e s t o r s  f r o m  r e a l l o c a t i n g  t h e i r  

f u n d s  i n t o  a c t i v i t i e s  w i t h  t h e  h i g h e s t  r e t u r n s .  S o m e  h a v e  a r g u e d  t h a t  a  

r e d u c t i o n  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w o u l d  m i t i g a t e  t h e  l o c k - i n  

e f f e c t ,  t h e r e b y  i n c r e a s i n g  t h e  p r o d u c t i v i t y  o f  i n v e s t m e n t  a n d  e n h a n c -  

i n g  t h e  t e c h n i c a l  e f f i c i e n c y  o f  t h e  U . S .  c a p i t a l  s t o c k .  F o r  e x a m p l e ,  

S e n a t o r  C o n n i e  M a c k  w r i t e s  t h a t  “ b y  r e d u c i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  

rate . . . $ 1 . 5  t r i l l i o n  i n  l o c k e d - u p  g a i n s  c a n  b e  r e l e a s e d  t o  p u r s u e  

i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  t h a t  c r e a t e  j o b s  a n d  g r o w t h  i n  t h e  U . S .  e c o n -  

o m y ”  ( M a c k  1 9 9 5 ) .  
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T o  u n d e r s t a n d  h o w  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  m a y  c r e a t e  a  l o c k - i n  f r i c t i o n  i n  

t h e  f l o w  o f  f i n a n c i a l  c a p i t a l  t o  i t s  m o s t  p r o d u c t i v e  u s e s ,  w e  n e e d  t o  

i d e n t i f y  t h e  i n c e n t i v e s  t h a t  i n f l u e n c e  a  p o t t f o l i o  h o l d e r  w h o  i s  c o n s i d e r -  

i n g  r e a l l o c a t i n g  h e r  w e a l t h  b e t w e e n  a s s e t s .  A n  i n v e s t o r  w i l l  r e a l l o c a t e  

c a p i t a l  b e t w e e n  a s s e t s  a s  l o n g  a s  t h e  b e n e f i t s  o f  d o i n g  s o  e x c e e d  t h e  

c o s t s .  A n  o b v i o u s  b e n e f i t  o f  r e a l l o c a t i o n  i s  t h e  p o t e n t i a l l y  h i g h e r  r a t e  o f  

r e t u r n  a c h i e v e d  b y  s e l l i n g  l o w e r - r e t u r n  a s s e t s  a n d  u s i n g  t h e  p r o c e e d s  t o  

p u r c h a s e  h i g h e r - r e t u r n  a s s e t s .  R e c a l l ,  h o w e v e r ,  t h a t  b e c a u s e  t h e  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  i s  l e v i e d  u p o n  t h e  r e a l i z a t i o n  o f  c a p i t a l  g a i n s  r a t h e r  t h a n  o n  

t h e i r  y e a r - t o - y e a r  a c c r u e d  v a l u e ,  t h e r e  i s  a l s o  a  t a x  b e n e f i t  ( w h i c h  

i n c r e a s e s  a s  a n  a s s e t ’ s  h o l d i n g  p e r i o d  i n c r e a s e s )  t o  h o l d i n g  a n y  a s s e t .  I t  

m a y  b e  t h a t  t h e  t a x  b e n e f i t  o f  h o l d i n g  o n t o  a  l o w e r - r e t u r n  a s s e t  e x c e e d s  

t h e  g a i n  f r o m  s w i t c h i n g  t o  a n  a s s e t  w i t h  h i g h e r  r e t u r n s .  T h e  l o w e r  t h e  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e ,  t h e  l o w e r  t h e  b e n e f i t s  f r o m  a c c r u a l  a n d  t h e  l o w e r  

t h e  c o s t  o f  p o r t f o l i o  r e a l l o c a t i o n .  ( A  n u m e r i c a l  e x a m p l e  o f  t h e  l o c k - i n  

e f f e c t  i s  g i v e n  i n  t h e  a p p e n d i x . )  

R e c a l l  t h a t  i t  i s  a r g u e d  t h a t  t h e  m a l a d y  o f  t h e  l o c k - i n  e f f e c t  i s  t h a t  i t  c r e -  

a t e s  i n e f f i c i e n t  a l l o c a t i o n  o f  a g g r e g a t e  c a p i t a l  r e s o u r c e s .  H o w e v e r ,  i n  t h e  

a g g r e g a t e ,  t h e  l o c k - i n  e f f e c t  m a y  n o t  b e  v e r y  i m p o r t a n t .  N o t  a l l  i n v e s t o r s  

a r e  s u b j e c t  t o  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x .  I n  p a r t i c u l a r ,  l a r g e  i n s t i t u t i o n a  

i n v e s t o r s ,  s u c h  a s  p e n s i o n  f u n d s ,  a r e  n o t  s u b j e c t  t o  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x .  

F r o m  1 9 8 0  t o  1 9 9 . 3  t h e  c o n t r i b u t i o n  f r o m  i n s u r a n c e  a n d  p e n s i o n  r e s e r v e s  

t o  t o t a l  a n n u a l  i n c r e a s e s  i n  f i n a n c i a l  a s s e t s  a v e r a g e d  4 7 . 0  p e r c e n t  

( C o u n c i l  o f  E c o n o m i c  A d v i s e r s  1 9 9 5 ,  T a b l e  B - 3 0 ) .  M i n a r i k  w r i t e s  t h a t  

“ o w n e r s  o f  a b o u t  h a l f  o f  a l l  c o r p o r a t e  e q u i t y  a r e  e n t i t i e s  t h a t  a r e  u n a f -  

f e c t e d  b y  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  b e c a u s e  t h e y  a r e  e i t h e r  n o n - t a x a b l e  U . S .  

i n s t i t u t i o n s  o r  f o r e i g n e r s  n o t  s u b j e c t  t o  U . S .  t a x a t i o n  o n  c a p i t a l  g a i n s ”  

( 1 9 9 2 ,  2 0 ) .  T h u s ,  a h h o u g h  s o m e  i n v e s t o r s  m a y  e x p e r i e n c e  t h e  l o c k - i n  

e f f e c t ,  a  s i g n i f i c a n t  p o r t i o n  o f  f i n a n c i a l  i n v e s t m e n t  i s  u n d e r t a k e n  b y  

i n v e s t o r s  w h o  d o  n o t .  W i t h  t h e  e x i s t e n c e  o f  t h e s e  l a r g e  u n i n h i b i t e d  

o r g a n i z a t i o n s ,  i t  i s  d i f f i c u l t  t o  a r g u e  t h a t  t h e r e  a r e  s i g n i f i c a n t  u n e x -  

p l a i t e d  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s  i n  c a p i t a l  m a r k e t s  t h a t  c o u l d  b e  t a p p e d  w i t h  

a  r e d u c t i o n  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e .  P u t  a n o t h e r  w a y ,  a l t h o u g h  

r e d u c i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w o u l d  m i t i g a t e  t h e  l o c k - i n  e f f e c t ,  

d o i n g  s o  w o u l d  n o t  n e c e s s a r i l y  i n c r e a s e  t h e  p r o d u c t i v i t y  o f  t h e  c a p i t a l  

s t o c k . 1 2  
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I n  a d d i t i o n ,  e v e n  i f  a l l  i n v e s t o r s  e x p e r i e n c e d  t h e  c o n s e q u e n c e s  o f  t h e  

l o c k - i n  e f f e c t ,  t h e  s o l u t i o n  w o u l d  n o t  n e c e s s a r i l y  b e  t o  l o w e r  t h e  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  r a t e .  T h e  l o c k - i n  e f f e c t  e x i s t s  b e c a u s e  c a p i t a l  g a i n s  a r e  t a x e d  

o n  r e a l i z a t i o n  r a t h e r  t h a n  a c c r u a l .  A  m o r e  c o m p r e h e n s i v e  s o l u t i o n  

w o u l d  b e  t o  c o n v e r t  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  t o  a n  a c c r u a l - b a s e d  t a x .  T h i s  

p o s s i b i l i t y  h a s  b e e n  e x p l o r e d  i n  t h e  e c o n o m i c s  l i t e r a t u r e  ( A u e r b a c h  

1 9 9 2 ) .  T h e r e  a r e ,  h o w e v e r ,  p r o b l e m s  w i t h  s u c h  a  t a x .  F o r  s o m e  a s s e t s ,  

i n  p a r t i c u l a r  a s s e t s  t r a d e d  o n  w e l l - o r g a n i z e d  m a r k e t s ,  a n  a c c r u a l - b a s e d  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  i s  f e a s i b l e  b e c a u s e ,  s i n c e  t h e  v a l u e  o f  t h e s e  a s s e t s  i s  s e t  

a n d  a c c e s s i b l e  e v e r y  d a y ,  i t  i s  s t r a i g h t f o r w a r d  t o  d e t e r m i n e  t h e i r  v a l u e .  

M o r e o v e r ,  a  p o r t i o n  o f  t h e s e  a s s e t s  c a n  b e  s o l d  t o  c o v e r  t h e  t a x  l i a b i l i t y  

o n  t h e  a c c r u e d  i n c o m e  t h e y  g e n e r a t e .  ( S a l e s  o f  s h a r e s  o f  s t o c k ,  f o r  

e x a m p l e ,  c o u l d  b e  u s e d  t o  p a y  t h e  t a x  o n  t h e i r  a c c r u e d  i n c r e a s e  i n  

v a l u e . )  F o r  a s s e t s  t h a t  a r e  t r a d e d  o n  t h i n  m a r k e t s ,  i f  t h e y  a r e  t r a d e d  a t  

a l 1  ( s u c h  a s  V a n  G o g h  p a i n t i n g s ) ,  v a l u a t i o n  i s  d i f f i c u l t  a n d  t h e r e  i s  n o  

w a y  t o  s e l l  p o r t i o n s  o f  t h e s e  a s s e t s  t o  p a y  t h e  t a x  l i a b i l i t y  o n  t h e i r  

a c c r u e d  i n c r e a s e  i n  v a l u e .  

C a p i t a l  G a i n s  T a x  R a t e s ,  S a v e r s ,  a n d  I n v e s t o r s  

U p  t o  t h i s  p o i n t  o u r  a n a l y s i s  h a s  a s s u m e d  t h a t  o w n e r s  o f  f i r m s  a n d  

p o t e n t i a l  i n v e s t o r s  e v a l u a t e  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s  

a t  a  f i x e d  i n t e r e s t  r a t e  s e t  i n d e p e n d e n t l y  o f  c a p i t a l  g a i n s  t a x a t i o n .  T h i s  

a s s u m p t i o n ,  h o w e v e r ,  m a y  n o t  b e  c o r r e c t .  A  c h a n g e  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  r a t e  c h a n g e s  t h e  r e t u r n  s a v e r s  c a n  o b t a i n  o n  t h e i r  i n v e s t m e n t s  i n  

c e r t a i n  k i n d s  o f  f i r m s .  L o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  m a y  r e d u c e  t h e  r e t u r n  

s a v e r s  r e q u i r e  t o  p r o v i d e  i n v e s t m e n t  f i n a n c e  t o  f i r m s  a n d  m a y  a l s o  

c h a n g e  t h e  a l l o c a t i o n  o f  f u n d s  t o  d i f f e r e n t  s e c t o r s  o f  t h e  e c o n o m y .  I n  

t h i s  s e c t i o n  w e  s h a l l  e v a l u a t e  t h e  l o g i c  a n d  q u a n t i t a t i v e  s i g n i f i c a n c e  o f  

t h i s  p h e n o m e n o n .  

S u p p o s e  t h a t  a  p o t e n t i a l  i n v e s t o r  r e q u i r e s  a  f i x e d  a f t e r - t a x  r a t e  o f  r e t u r n ,  

s a y ,  1 0 . 0  p e r c e n t ,  t o  m a k e  i t  w o r t h w h i l e  t o  p u t  m o n e y  i n t o  a  f i r m .  I f  t h e  

f i r m  p a y s  o u t  a l l  i t s  i n c o m e  a s  d i v i d e n d s  ( a n d ,  h e n c e ,  d o e s  n o t  g e n e r a t e  

c a p i t a l  g a i n s )  a n d  t h e  m a x i m u m  p e r s o n a l  t a x  r a t e  o n  d i v i d e n d s ,  a s  i n  

T h e  j c r o m e  L e v y  E c o n m k s  h t i c u r e  o f  B a r d  C o f k g e  2  1  
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c u r r e n t  l a w ,  i s  3 9 . 6  p e r c e n t ,  t h e n  t h e  f i r m  w i l l  h a v e  t o  e a r n  a  b e f o r e - t a x  

r a t e  o f  r e t u r n  ( r )  t h a t  s a t i s f i e s  t h e  e q u a t i o n  

1 0  =  ( l -  . 3 9 6 )  r  

S o l v i n g  f o r  1  y i e l d s  a  n e c e s s a r y  b e f o r e - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  o f  1 6 . . 5 6  p e r c e n t ;  

t h a t  i s ,  t h e  f i r m  w i l l  b e  a b l e  t o  a t t r a c t  c a p i t a l  f r o m  t h i s  i n v e s t o r  o n l y  i f  i t  

c a n  p r o v i d e  a  b e f o r e - t a x  r e t u r n  o f  1 6 . 5 6  p e r c e n t .  I f  t h e  i n v e s t o r  i s  

r e p r e s e n t a t i v e  o f  t h e  f i n a n c i a l  c o m m u n i t y ,  t h e  f i r m  w i l l  u n d e r t a k e  a n  

i n v e s t m e n t  p r o j e c t  o n l y  i f  i t s  m a n a g e r s  b e l i e v e  t h e  p r o j e c t  w i l l  a t t a i n  a  

r e t u r n  a t  l e a s t  t h i s  h i g h .  

N o w  s u p p o s e  t h a t  a  s i m i l a r  f i r m  r e t a i n s  i t s  i n c o m e  r a t h e r  t h a n  p a y i n g  i t  

o u t  a s  d i v i d e n d s .  T h e  o w n e r s  o f  t h i s  f i r m  w i l l  r e c e i v e  c a p i t a l  g a i n s  

i n c o m e  b y  s e l l i n g  t h e  f i r m ’ s  s h a r e s ,  w h i c h  w i l l  h a v e  a p p r e c i a t e d  t h r o u g h  

t h e  v a l u e  b u i l t  u p  i n  t h e  c o m p a n y  b y  i t s  h i s t o r i c a l  r e t a i n e d  e a r n i n g s .  0 u r  

r e p r e s e n t a t i v e  i n v e s t o r  s t i l l  r e q u i r e s  a n  a f t e r - t a x  r e t u r n  o f  1 0 . 0  p e r c e n t ,  

b u t  i n  t h i s  c a s e  t h e  r e l e v a n t  t a x  r a t e  i s  t h e  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  

r a t e ,  w h i c h  i n  c u r r e n t  l a w  i s  2 8 . 0  p e r c e n t ,  a  r a t e  b e l o w  t h e  r a t e  f o r  d i v i -  

d e n d  i n c o m e .  S o l v i n g  t h e  s a m e  e q u a t i o n  f o r  r ,  

1 0  =  ( l -  - 2 8 )  r  

y i e l d s  a  n e c e s s a r y  b e f o r e - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  o f  1 3 . 8 9  p e r c e n t ;  t h a t  i s ,  t h i s  

f i r m  w o u l d  n e e d  t o  r e a l i z e  a  r e t u r n  o f  o n l y  1 3 . 8 9  p e r c e n t  t o  a t t r a c t  

f u n d s  a n d  m a k e  a n  i n v e s t m e n t  p r o j e c t  w o r t h w h i l e .  I f  t h e  t w o  f i r m s  

w e r e  i d e n t i c a l  i n  a l l  r e s p e c t s ,  e x c e p t  t h a t  o n e  p A i d  d i v i d e n d s  a n d  o n e  

r e t a i n e d  e a r n i n g s ,  o n e  w o u l d  e x p e c t  t h a t  t h e  f i r m  t h a t  r e t a i n s  i t s  e a r n -  

i n g s  w o u l d  u n d e r t a k e  m o r e  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s . 1 3  A  f a l l  i n  t h e  c a p i t a l  

g a i n s  r a t e  t o  1 9 . 8  p e r c e n t ,  a s  i s  n o w  b e i n g  c o n s i d e r e d ,  w o u l d  l o w e r  t h e  

b e f o r e - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  t h e  f i r m  m u s t  p a y  t o  i n v e s t o r s  e v e n  f u r t h e r ;  

s o l v i n g  f o r  r  i n  t h e  e q u a t i o n  

I O  =  ( l -  . 1 9 8 )  r  

y i e l d s  a  n e c e s s a r y  b e f o r e - t a x  m t e  o f  r e t u r n  o f  1 2 . 4 7  p e r c e n t .  A  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  r a t e  c u t ,  b y  f a v o r i n g  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  t o  a n  e v e n  g r e a t e r  e x t e n t  

t h a n  c u r r e n t  l a w ,  w i l l  l o w e r  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  f i r m s  w i l l  h a v e  t o  g i v e  t h e i r  

i n v e s t o r s  a n d ,  t h e r e f o r e ,  e n c o u r a g e  t h e m  t o  u n d e r t a k e  m o r e  p r o j e c t s .  
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E f f e c t s  o f  a  Capital Guins ‘Tim Cut on th hwmwnt Behavior o f  F i m u  

T h i s  e f f e c t  s e e m s  r a t h e r  l a r g e ,  b u t  i t  i g n o r e s  m a n y  c o m p l e x i t i e s  o f  

t h e  c o s t  o f  c a p i t a l .  F o r  e x a m p l e ,  t h e  c o s t  o f  u s i n g  c a p i t a l  i n c l u d e s  

d e p r e c i a t i o n  a s  w e l l  a s  t h e  r e t u r n  t h a t  m u s t  b e  p r o v i d e d  t o  o w n e r s .  W e  

m u s t  a l s o  r e c o g n i z e  t h a t  f i r m s  f i n a n c e  s o m e  i n v e s t m e n t  w i t h  d e b t  r a t h e r  

t h a n  e q u i t y  o r  r e t a i n e d  e a r n i n g s  a n d  t h a t  s o m e  o f  t h e  r e t u r n  t o  e q u i t y  i s  

p a i d  i n  t h e  f o r m  o f  d i v i d e n d s  r a t h e r  t h a n  c a p i t a l  g a i n s .  T h e s e  a n d  o t h e r  

f a c t o r s  a r e  i n c o r p o r a t e d  i n t o  t h e  f o r m u l a  f o r  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  d e r i v e d  

i n  t h e  a p p e n d i x .  W h e n  w e  u s e  t h i s  f o r m u l a  t o  e v a l u a t e  t h e  p r o p o s e d  

d r o p  i n  t h e  m a x i m u m  s t a t u t o r y  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  f r o m  2 8 . 0  t o  1 9 . 8  

p e r c e n t ,  t h e  e f f e c t i v e  c o s t  o f  c a p i t a l  d e c l i n e s  b e t w e e n  0 . 5  a n d  1 . 7  p e r -  

c e n t .  ( T h e  e x a c t  n u m b e r  d e p e n d s  o n  o t h e r  a s s u m p t i o n s  m a d e  i n  t h e  

a n a l y s i s ,  a s  d i s c u s s e d  i n  t h e  a p p e n d i x . )  T h i s  c h a n g e  i s  q u i t e  s m a l l ;  i t  c a r -  

r e s p o n d s  t o  w h a t  w e  m i g h t  e x p e c t  a s  a  r e s u l t  o f  a  d e c l i n e  i n  i n t e r e s t  r a t e s  

o f  r o u g h l y  2 5  b a s i s  p o i n t s ,  o n  a v e r a g e .  W h i l e  t h e  d i r e c t i o n  o f  t h e  e f f e c t  

o n  i n v e s t m e n t  t h r o u g h  t h i s  c h a n n e l  i s  c l e a r ,  i t s  q u a n t i t a t i v e  e f f e c t  m a y  

b e  o f  l i t t l e  p r a c t i c a l  i m p o r t a n c e .  ( T h e  q u a n t i t a t i v e  e f f e c t  i s  e v a l u a t e d  

m o r e  e x t e n s i v e l y  b e l o w . )  

O t h e r  c o m p l i c a t i n g  f a c t o r s  a r e  l i k e l y  t o  r e d u c e  t h e  p o s i t i v e  e f f e c t s  o n  

i n v e s t m e n t  o f  a  c u t  i n  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  e v e n  f u r t h e r .  T h e  d i s c u s s i o n  

a b o v e  a p p l i e s  t o  t h e  s i t u a t i o n  i m m e d i a t e l y  f o l l o w i n g  a  c u t  i n  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  r a t e s .  M o v i n g  a  s t e p  h r t h e r ,  s u p p o s e  t h a t  f i r m s  u n d e r t a k e  m o r e  

p r o j e c t s  b e c a u s e  t h e y  p e r c e i v e  t h a t  t h e y  n e e d  n o t  p r o v i d e  t h e i r  i n v e s t o r s  

w i t h  s u c h  h i g h  r a t e s  o f  r e t u r n .  T h e  d e m a n d  f o r  i n v e s t m e n t  t i m d s  w o u l d  

r i s e  t h r o u g h o u t  t h e  e c o n o m y ,  d r i v i n g  i n t e r e s t  r a t e s  u p  a n d  o f f s e t t i n g  t h e  

b e n e f i t  o f  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  r a t e s  f o r  i n v e s t m e n t .  I n d e e d ,  i f  a g g r e g a t e  

s a v i n g  i s  n o t  v e r y  s e n s i t i v e  t o  i n t e r e s t  r a t e s ,  a s  s o m e  e m p i r i c a l  s t u d i e s  

f i n d  ( f o r  e x a m p l e ,  H a l l  1 9 8 8 ,  S k i n n e r  a n d  F e e n b e r g  1 9 9 0 ) ,  t h e  o f f s e t  

m i g h t  b e  n e a r l y  c o m p l e t e . 1 4  I n  a d d i t i o n ,  t h e r e  w o u l d  p r o b a b l y  b e  s o m e  

r e a l l o c a t i o n  o f  i n v e s t m e n t .  T h e  i m p r o v e d  a f t e r - t a x  r e t u r n  o n  i n v e s t -  

m e n t s  t h a t  g e n e r a t e  r e t u r n s  i n  t h e  f o r m  o f  c a p i t a l  g a i n s  w o u l d  t e n d  t o  

a t t r a c t  c a p i t a l  a w a y  f r o m  a c t i v i t i e s  t h a t  a r e  f i n a n c e d  w i t h  d e b t  a n d  t h o s e  

t h a t  g e n e r a t e  d i v i d e n d s ,  r a i s i n g  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  f u n d s  f o r  f i r m s  

t h a t  u s e  t h e s e  a l t e r n a t i v e  m e t h o d s .  S o m e  m i g h t  a r g u e  t h a t  a  r e a l l o c a t i o n  

t o w a r d  p r o j e c t s  u n d e r t a k e n  i n  a n t i c i p a t i o n  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  i s  

g o o d  b e c a u s e  i t  f a v o r s  r i s k i e r  a c t i v i t i e s .  B u t  s u c h  a  j u d g m e n t  i s  n o t  e a s y  

t o  a s s e s s  a n d ,  i n  a n y  c a s e ,  t h e  l o s t  i n v e s t m e n t  f o r  f i r m s  t h a t  r e l y  r e l a t i v e l y  

m o r e  o n  d e b t  a n d  d i v i d e n d s  t h a n  o n  c a p i t a l  g a i n s  m u s t  b e  v i e w e d  a s  a n  

o f f s e t  t o  t h e  i n v e s t m e n t  g a i n s  a r i s i n g  f r o m  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s .  

T h e  Jerom Levy E c m i c s  ~ n s t i t u r . e  o f  B a r d  C o U e g e  2 3  
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Capital Gains T a e s  and Inflation 

U n d e r  t h e  p r e s e n t  t a x  l a w  e c o n o m y w i d e  i n f l a t i o n  r a i s e s  t h e  e f f e c t i v e  

r e a l  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  a b o v e  t h e  s t a t u t o r y  r a t e .  T h e  

i n c r e a s e  o c c u r s  h e c a u s e  n o m i n a l  r a t h e r  t h a n  r e a l  g a i n s  a r e  s u b j e c t  t o  t a x -  

a t i o n .  T h e  t a x  r e f o r m  p r o p o s a l  p a s s e d  b y  t h e  H o u s e  o f  R e p r e s e n t a t i v e s  

w o u l d  i n d e x  c a p i t a l  g a i n s  f o r  i n f l a t i o n  a n d  t a x  o n l y  r e a l  g a i n s .  T h e  r e s u l t  

w o u l d  b e  a  r e d u c t i o n  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  p a i d  w h e n  t h e  e c o n -  

o m y  e x p e r i e n c e s  p o s i t i v e  i n f I a t i o n .  

T o  i l l u s t r a t e  t h e  e f f e c t  i n f l a t i o n  h a s  o n  t h e  e f f e c t i v e  r e a l  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  r a t e ,  c o n s i d e r  a  c a p i t a l  a s s e t  p u r c h a s e d  f o r  $ 1 , 0 0 0 ,  h e l d  f o r  f i v e  

y e a r s ,  a n d  t h e n  s o l d  f o r  $ 1 , 7 6 2 .  T h  i s  a s s e t  g e n e r a t e d  a  n o m i n a l  r e t u r n  o f  

$ 7 6 2 ,  o r  a n  a n n u a l  r a t e  o f  r e t u r n  o f  1 2 . 0  p e r c e n t .  F o r  a  t a x p a y e r  i n  t h e  

2 8 . 0  p e r c e n t  t a x  b r a c k e t ,  t h e  t a x  l i a b i l i t y  o n  t h i s  g a i n  i s  $ 2 1 3  ( $ 7 6 2  x  

0 . 2 8 ) .  S u p p o s e  t h a t  t h r o u g h  t h e  f i v e - y e a r  p e r i o d ,  t h e  a n n u a l  r a t e  o f  

i n f l a t i o n  i s  3 . 0  p e r c e n t .  F o r  a  $ 1 , 0 0 0  i n v e s t m e n t  t o  m a i n t a i n  o n l y  i t s  

o r i g i n a l  p u r c h a s i n g  p o w e r  o v e r  t h i s  p e r i o d ,  i t  m u s t  i n c r e a s e  i n  v a l u e  b y  

$ 1 5 9  t o  $ 1 , 1 5 9 .  T h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  n o m i n a l  g a i n  ( $ 7 6 2 )  a n d  

t h e  g a i n  n e c e s s a r y  t o  c o m p e n s a t e  f o r  i n f l a t i o n  ( $ 1 5 9 )  i s  t h e  r e a l  

i n c r e a s e  i n  t h e  p u r c h a s i n g  p o w e r  o f  t h e  a s s e t  ( $ 6 0 3 ) .  W h e n  t h e  a s s e t  

o w n e r  p a y s  $ 2 1 3  t a x  o n  a  r e a l  g a i n  o f  $ 6 0 3 ,  t h e  e f f e c t i v e  t a x  r a t e  o n  t h e  

( r e a l ,  i n f l a t i o n - a d j u s t e d )  r e t u r n  i s  3 5 . 0  p e r c e n t  ( $ 2 1 3  +  $ 6 0 3 ) .  I n  t h i s  

i l l u s t r a t i o n ,  i n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  f o r  i n f l a t i o n  a m o u n t s  t o  c h a n g i n g  

t h e  b a s i s  o f  t h e  c a p i t a l  a s s e t  f r o m  $ 1 , 0 0 0  t o  $ 1 , 1 5 9 . 1 5  T h e  r e p o r t e d  c a p -  

i t a l  g a i n  t h e n  d e c r e a s e s  f r o m  $ 7 6 2  t o  $ 6 0 3 ,  t h e  t a x  l i a b i l i t y  f r o m  $ 2 1 3  

t o  $ 1 6 9  ( $ 6 0 3  x  0 . 2 8 ) ,  a n d ,  t h u s ,  t h e  t a x  r a t e  o n  t h e  r e a l  g a i n  d e c l i n e s  

f r o m  3 5 . 0  p e r c e n t  t o  2 8 . 0  p e r c e n t .  

S i n c e  i n v e s t o r s  a r e  c o n c e r n e d  w i t h  t h e i r  r e a l  p u r c h a s i n g  p o w e r ,  i t  i s  

t h i s  e f f e c t i v e  r e a l  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  t h a t  d e t e r m i n e s  t h e  r a t e  o f  

r e t u r n  f i r m s  m u s t  y i e l d  t o  a t t r a c t  c a p i t a l .  A s  w e  d e s c r i b e d  a b o v e ,  t h e  

l o w e r  t h e  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e ,  t h e  l o w e r  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  

f o r  f i r m s  t h a t  p a y  o w n e r s  w i t h  c a p i t a l  g a i n s .  A s  l o n g  a s  t h e r e  i s  a  p o s i -  

t i v e  r a t e  o f  i n f l a t i o n ,  i n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  f o r  i n f l a t i o n  w i l l  d e c r e a s e  

t h e  r e a I  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  a n d  d e c r e a s e  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  f o r  

t h e s e  f i r m s .  
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Effect of a Capital Gains Tax Cut and Indexation 
on the Economy 

I n  t h i s  s e c t i o n  w e  e v a l u a t e  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  t h e  p r o p o s e d  c u t  i n  c a p i -  

t a l  g a i n s  t a x  r a t e s  a n d  i n d e x a t i o n  w o u l d  a f f e c t  t h e  U . S .  e c o n o m y .  W e  

c o n s i d e r  h o w  t h e  t a x  c h a n g e s  u n d e r  d i s c u s s i o n  i n  C o n g r e s s  d u r i n g  t h e  

f a l l  o f  1 9 9 5  w o u l d  a f f e c t  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  a n d  h o w  c h a n g e s  i n  t h e  c o s t  

o f  c a p i t a l  w o u l d  t r a n s l a t e  i n t o  i n v e s t m e n t  a n d  g r o w t h .  

B r i e f l y ,  r e d u c i n g  t h e  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  a n d  i n d e x i n g  c a p i -  

t a l  g a i n s  f o r  i n f l a t i o n  d e c r e a s e  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  t o  f i r m s  w h o  p a y  t h e i r  

o w n e r s ,  a t  l e a s t  i n  p a r t ,  w i t h  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  W e  c a l l  t h e  t w o  c h a n -  

n e l s  t h r o u g h  w h i c h  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  f a l l s  t h e  “ s a v i n g ”  a n d  ‘ Y n d e x a t i o n ”  

c h a n n e l s .  A t  a  l o w e r  c o s t  o f  c a p i t a l ,  f i r m s  i n v e s t  m o r e ,  w h i c h  i n c r e a s e s  

t h e  s i z e  o f  t h e  U . S ,  c a p i t a l  s t o c k .  A  l a r g e r  c a p i t a l  s t o c k  i n  t u r n  p r o d u c e s  

m o r e  o u t p u t  ( G D P ) .  W  e  e v a l u a t e  t h e  s i z e  o f  t h i s  i n c r e a s e  i n  o u t p u t  b y  

c o m p a r i n g  i t  t o  i n c r e a s e s  t h a t  r e s u l t  f r o m  n o r m a l  g r o w t h .  M o r e  s p e c i f i -  

c a l l y ,  w e  e s t i m a t e  h o w  m a n y  d a y s  o f  n o r m a l  g r o w t h  t h e  e c o n o m y  w o u l d  

n e e d  w i t h o u t  t h e  p o l i c y  c h a n g e  t o  p r o d u c e  t h e  i n c r e a s e  i n  o u t p u t  t h a t  

a r i s e s  f r o m  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t .  ( T h e  r e s u l t s  a r e  s u m m a r i z e d  i n  

T a b l e  1 . )  

Table 1 Summary E f f e c t s  o f  L o w e r i n g  t h e  S t a t u t o r y  C a p i t a l  G a i n s  T a x  
R a t e  a n d  I n d e x i n g  C a p i t a l  G a i n s  f o r  I n f l a t i o n  

S a v i n g  l n d e x a t i o n  C o m b i n e d  
C h a n n e l  C h a n n e l  E f f e c t  

P e r c e n t  d e c r e a s e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  1 . 1 4  1 . 6 1  2 . 2 5  

P e r c e n t  i n c r e a s e  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k  Q . 5 7  0 . 8 1  1 . 1 3  

P e r c e n t  i n c r e a s e  i n  o u t p u t  0 . 1 7  0 . 2 4  0 . 3 4  

E q u i v a l e n t  d a y s  o f  n o r m a l  g r o w t h  2 5  3 5  5 0  

MXC The saving channel estimates the effect of lowering the statutory capital gains tax 
rate from 26.0 to 19.8 percent. Normal growth is defined to be 2.5 percent pet year. See 
the appendix for a detailed explanation of these figures and an analysis of alternative sce- 
narios. 

T h e  _ I e r o m e  L e q  E c o n o m i c s  i n s t i t . 1 4 r . e  o f  B &  C o f l e g e  2 5  
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T h e s e  e f f e c t s  a r e  q u i t e  s m a K  T h e y  i m p l y  t h a t  e v e n t u a l t y ,  a f t e r  t h e  c a p i t a l  

s t o c k  h a s  f u l l y  a d j u s t e d  t o  t h e  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e ,  t h e  l e v e l  o f  

o u t p u t  w i l l  b e  o n l y  s l i g h t l y  h i g h e r  t h a n  i t  w o u l d  h a v e  b e e n  w i t h o u t  t h e  t a x  

c u t .  T h e  s i z e  o f  t h e  i n c r e a s e  i n  o u t p u t  i s  w h a t  w e  w o u l d  e x p e c t  f r o m  n o r m a l  

t r e n d  g r o w t h  i n  j u s t  a  m o n t h  o r  t w o .  N o t e  t h a t  t h i s  i s  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  

, I e w e I  o f  o u t p u t .  T h e  t a x  c u t  d o e s  n o t  c h a n g e  t h e  l o n g - r u n  r a t e  o f  g r o w t h  o f  

t h e  e c o n o m y .  W e  s h a l l  n o w  d i s c u s s  t h e s e  r e s u l t s  i n  g r e a t e r  d e t a i l .  

T h e  C o s t  o f  C a p i t a l  

T h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  p r o p o s a l  n o w  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n  i n  t h e  U . S +  

C o n g r e s s  w o u l d  e l i m i n a t e  t h e  2 8 . 0  p e r c e n t  c a p  o n  t h e  t a x a t i o n  o f  c a p i -  

t a l  g a i n s  t h a t  w a s  s e t  i n  t h e  1 9 8 6  A c t ,  b u t  w o u l d  a l l o w  a n  e x c l u s i o n  o f  

- 5 0 . 0  p e r c e n t  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  f r o m  t a x e s .  S i n c e  t h e  h i g h e s t  m a r -  

g i n a l  p e r s o n a l  t a x  r a t e  i s  c u r r e n t l y  3 9 . 6  p e r c e n t ,  t h e  m a x i m u m  s t a t u -  

t o r y  r a ! e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  w o u l d  b e c o m e  1 9 . 8  p e r c e n t . 1 6  H o w  

w o u l d  t h i s  c h a n g e  a f f e c t  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  f i r m s  u s e  t o  e v a l u a t e  t h e  

p r o f i t a b i l i t y  o f  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s ?  O n e  e f f e c t  t h a t  w e  c a n  q u a n t i f y  i s  

h o w  l o w e r  t a x  r a t e s  w o u l d  a l t e r  t h e  r e t u r n  f i r m s  m u s t  p r o v i d e  t o  t h e i r  

i n v e s t o r s  t o  a t t r a c t  f u n d s .  T h i s  r e q u i r e d  r e t u r n  w o u l d  b e  s m a l l e r  s i n c e  

i n v e s t o r s  w o u l d  p a y  l o w e r  t a x e s  o n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t h a t  a c c r u e  t o  

t h e i r  i n v e s t m e n t s .  

T h e  f o r m u l a  d e r i v e d  i n  t h e  a p p e n d i x  a l l o w s  u s  t o  e s t i m a t e  t h e  s i z e  o f  t h i s  

e f f e c t .  W i t h  t h e  c u r r e n t  t a x  l a w ,  w e  e s t i m a t e  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  t o  b e  

1 4 . 0 4  p e r c e n t .  T h i s  f i g u r e  i n c l u d e s  t h e  t a x - a d j u s t e d  r e a l  r e t u r n  t h a t  f i r m s  

m u s t  p r o v i d e  t o  c o m p e n s a t e  t h e i r  i n v e s t o r s  f o r  t h e  r e t u r n s  t h e y  f o r g o  b y  

i n v e s t i n g  m o n e y  i n  t h e  f i r m s ’  p r o j e c t s  ( 4 . 0 4  p e r c e n t )  a n d  t h e  d e p r e c i a -  

t i o n  r a t e  o n  n e w  c a p i t a l  ( 1 0 . 0  p e r c e n t ) .  W e  e s t i m a t e  t h a t  l o w e r i n g  t h e  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  f r o m  2 8 . 0  t o  1 9 . 8  p e r c e n t ,  i n  w h a t  w e  c a l l  o u r  

“ b e n c h m a r k ”  s c e n a r i o ,  w o u l d  r e d u c e  t h i s  f i g u r e  t o  1 3 . 8 8  p e r c e n t ,  a  

d e c l i n e  o f  1 6  b a s i s  p o i n t s  o r  o n l y  1 . 1 4  p e r c e n t .  T h i s  c a s e  i s  t h e  b a s i s  f o r  

t h e  s a v i n g  c h a n n e l  f i g u r e s  i n  T a b l e  1 .  

T h e  b e n c h m a r k  s c e n a r i o  e m p l o y s  a s s u m p t i o n s  t h a t  r e f l e c t  a v e r a g e s  

a c r o s s  d i f f e r e n t  k i n d s  o f  f i r m s  a n d  i n v e s t o r s  i n  t h e  e c o n o m y .  T h e  a c t u a l  

c h a n g e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l ,  h o w e v e r ,  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  p a r t i c u l a r  
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Effects o f  a  C u p i d  G u i n s  T a x  C u t  o n  & e  I n u e s r r n e n r  B e h u u i m  o _ f  F i n n s  

s i t u a t i o n s  o f  f i r m s  a n d  i n v e s t o r s ;  w e  t h e r e f o r e  c o n s i d e r  a  n u m b e r  o f  

a l t e r n a t i v e  s c e n a r i o s .  ( S e e  t h e  a p p e n d i x  f o r  d e t a i l e d  c a l c u l a t i o n s . )  F i r m s  

w i t h  a s s e t s  t h a t  d e p r e c i a t e  f a s t e r  t h a n  t h e  a s s e t s  i n  a  t y p i c a l  f i r m  w o u l d  

e x p e r i e n c e  a n  e v e n  s m a l l e r  p r o p o r t i o n a t e  d e c l i n e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  

a s  a  r e s u l t  o f  a  d e c l i n e  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  b e c a u s e  d e p r e c i a t i o n  

c o s t s  a r e  n o t  a f f e c t e d  b y  c h a n g e s  i n  t h e s e  t a x  r a t e s .  F i r m s  t h a t  d o  n o t  p a y  

d i v i d e n d s  w o u l d  e n j o y  a  l a r g e r  p r o p o r t i o n a t e  d e c l i n e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i +  

t a l .  S i n c e  t h e  o w n e r s  o f  t h e s e  f i r m s  t a k e  t h e i r  i n c o m e  e n t i r e l y  i n  t h e  

f o r m  o f  c a p i t a l  g a i n s ,  t h e y  a r e  m o r e  s e n s i t i v e  t o  c h a n g e s  i n  t h e  t a x  t r e a t -  

m e n t  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  S h a r e h o l d e r  b e h a v i o r  i s  a l s o  i m p o r t a n t  i n  

d e t e r m i n i n g  t h e  m a g n i t u d e  o f  t h e  e f f e c t s .  T h e  l o n g e r  s h a r e h o l d e r s  w a i t  

t o  s e l l  t h e i r  s h a r e s  a n d  r e a l i z e  t h e i r  c a p i t a l  g a i n s ,  t h e  l o w e r  i s  t h e  e f f e c  

t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e ;  t h e  l o n g e r  t h i s  h o l d i n g  p e r i o d ,  t h e  s m a l l e r  i s  

t h e  e f f e c t  o f  a  g i v e n  c u t  i n  t h e  s t a t u t o r y  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e .  

O n e  m u s t  k e e p  i n  m i n d  t h a t  t h e  e s t i m a t e s  p r e s e n t e d  i n  t h e  f i r s t  c o l u m n  

o f  T a b l e  1  p r o b a b l y  o v e r s t a t e  t h e  e f f e c t  o f  t h e  s a v i n g  c h a n n e l .  T h e s e  

e s t i m a t e s  d o  n o t  a c c o u n t  f o r  t h e  f a c t ’ t h a t  i f  t h e  d e m a n d  f o r  f u n d s  

i n c r e a s e s  a f t e r  t h e  i n i t i a l  d e c h n e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l ,  s a v e r s  w i l l  r e q u i r e  

h i g h e r  r e t u r n s  t o  f u n d  a d d i t i o n a l  n e w  i n v e s t m e n t .  T h e  t a x  c u t  i t s e l f  

c o u l d  t h e r e f o r e  l e a d  t o  c h a n g e s  i n  c a p i t a l  m a r k e t s  t h a t  i n c r e a s e  i n t e r e s t  

r a t e s  t o  s o m e  e x t e n t .  

I n  a d d i t i o n ,  t h e  e s t i m a t e s  o f  s a v i n g  c h a n n e l  e f f e c t s  m a y  b e  o v e r s t a t e d  a s  

a  r e s u l t  o f  o u r  t r e a t m e n t  o f  t h e  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e .  T h e r e  a r e  

s e v e r a l  w a y s  t h a t  r e s e a r c h e r s  s t u d y i n g  t h i s  i s s u e  a c c o u n t  f o r  t h e  f a c t  t h a t  

i n v e s t o r  b e h a v i o r  p u s h e s  t h e  e f f e c t i v e  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  

b e l o w  t h e  s t a t u t o r y  r a t e .  A  c o m m o n  p r a c t i c e  i s  t o  h a l v e  t h e  s t a t u t o r y  

r a t e  t o  a c c o u n t  f o r  d e f e r r a l  b e n e f i t s  a n d  t o  h a l v e  t h e  r e s u l t i n g  r a t e  a g a i n  

t o  a c c o u n t  f o r  t h e  s t e p - u p  o f  t h e  c o s t  b a s i s  o f  a  c a p i t a l  g a i n  u p o n  i n h e r i -  

t a n c e .  T h e  e s t i m a t e s  i n  T a b l e  1  a r e  b a s e d  o n  a n  a p p r o a c h  t h a t  d o e s  n o t  

r e d u c e  t h e  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  t o  t h i s  d e g r e e .  A s  s h o w n  i n  t h e  

a p p e n d i x ,  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  d e c l i n e s  b y  o n l y  0 . 4 8  p e r c e n t  w i t h  t h e  c o n -  

v e n t i o n a l  ( d o u b l e - h a l v i n g )  m e t h o d ,  c o m p a r e d  w i t h  t h e  1 . 1 4  p e r c e n t  

d e c l i n e  w e  u s e  f o r  t h e  c a l c u l a t i o n s  i n  T a b l e  1 .  

T h e  s i z e  o f  t h e  s a v i n g  c h a n n e l  e f f e c t s : p r e s e n t e d  i n  T a b l e  1 ,  m o r e o v e r ,  

c o u l d  e a s i l y  b e  d o m i n a t e d  b y  c h a n g e s  i n  i n t e r e s t  r a t e s  f r o m  o t h e r  c a u s e s .  
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Capid Gains Taxes and E c m u m - & z  G m w c f r  
.  

A  1 0 0  b a s i s  p o i n t  c h a n g e  i n  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s ,  w h i c h  i s  n o t  u n c o m m o n  

o v e r  a  p e r i o d  o f  a  c o u p l e  o f  y e a r s ,  h a s  e f f e c t s  o n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  t h a t  

a r e  m o r e  t h a n  t h r e e  t i m e s  l a r g e r  t h a n  a n y t h i n g  t h a t  a p p e a r s  i n  T a b l e  1 .  

E v e n  a n  i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e  o f  j u s t  2 . 5  b a s i s  p o i n t s  w i l l  h a v e  a n  e f f e c t  o n  

t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  t h a t  i s  l a r g e r  t h a n  t h e  e f f e c t s  r e p o r t e d  t h e r e .  T h e  c a p i -  

t a l  g a i n s  t a x  c u t  p r o p o s a l  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n  s i m p l y  d o e s  n o t  d o  m u c h  

t o  e f f e c t i v e  i n v e s t m e n t  i n c e n t i v e s  i n  t h e  U . S .  e c o n o m y .  

T h e  e s t i m a t e d  e f f e c t  o f  t h e  i n f l a t i o n  i n d e x a t i o n  c h a n n e l  o n  t h e  c o s t  o f  

c a p i t a l  ( h o l d i n g  t h e  s t a t u t o r y  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  c o n s t a n t  a t  2 8 . O . p e r -  

c e n t )  a p p e a r s  i n  t h e  s e c o n d  c o l u m n  o f  T a b l e  1 .  U s i n g  t h e  s a m e  a n t i c i -  

p a t e d  i n f l a t i o n  r a t e  w e  u s e d  i n  o u r  b e n c h m a r k  c a l c u l a t i o n s  ( 3 . 0  

p e r c e n t ) ,  w e  f i n d  t h a t  i n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  a l o n e  w o u l d  r e d u c e  

t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  f r o m  1 4 . 0 4  p e r c e n t  t o  1 3 . 8 1  p e r c e n t ,  a  d e c l i n e  o f  2 3  

b a s i s  p o i n t s  o r  1 . 6 1  p e r c e n t .  T h i s  d e c l i n e  i s  m o d e s t l y  l a r g e r  t h a n  t h e  

d e c l i n e  w e  o b t a i n e d  f o r  t h e  s a v i n g  c h a n n e l  ( 1 6  b a s i s  p o i n t s ) .  T h e  

p a t t e r n  o f  r e s u l t s  f o r  f % m s  a n d  s h a r e h o l d e r s  i n  v a r y i n g  s i t u a t i o n s  i s  s i m i -  

l a r  t o  t h e  a l t e r n a t i v e  s c e n a r i o s  d i s c u s s e d  f o r  t h e  s a v i n g  c h a n n e l .  ( S e e  t h e  

a p p e n d i x  f o r  f u r t h e r  d e t a i l s . )  

T h e  r e s u l t s  i n  t h e  t h i r d  c o l u m n  o f  T a b l e  1  c o m b i n e  t h e  e f f e c t s  o f  t h e  

i n d e x a t i o n  a n d  s a v i n g  c h a n n e l s .  W e  e s t i m a t e  t h a t  t h e s e  p o l i c y  c h a n g e s  

t o g e t h e r  w o u l d  r e d u c e  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  f r o m  1 4 . 0 4  p e r c e n t  t o  1 3 . 7 2  

p e r c e n t ,  a  d e c l i n e  o f  3 2  b a s i s  p o i n t s  o r  2 . 2 5  p e r c e n t .  T h e  t o t a l  e f f e c t  i s  a  

l i t t l e  s m a l l e r  t h a n  t h e  s u m  o f  t h e  t w o  c h a n n e l s  e v a l u a t e d  i n d i v i d u a l l y .  

T h i s  o c c u r s  b e c a u s e  i n d e x a t i o n  i s  l e s s  v a l u a b l e  a s  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  

r a t e  d e c l i n e s .  

H o w  a C a p i t a l  G a i n s  T a  Cut Affects Investment, 
Output, and Growth 

W h a t  e f f e c t  w i l l  t h e  r e d u c t i o n s  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  d i s c u s s e d  i n  t h e  

p r e v i o u s  s e c t i o n  h a v e  o n  t h e  U . S .  e c o n o m y  i n  t e r m s  o f  c h a n g e s  i n  

i n v e s t m e n t ,  o u t p u t ,  a n d  g r o w t h ?  W e  a d d r e s s  t h e s e  q u e s t i o n s  b y  e m p l o y -  

i n g  a  w i d e l y  u s e d  e c o n o m i c  t o o l ,  t h e  n e o c l a s s i c a l  g r o w t h  m o d e l . j 7  

A c c o r d i n g  t o  t h i s  m o d e l ,  t h e  l o n g - t e r m  r a t e  o f  g r o w t h  o f  o u t p u t  i s  d e t e r -  

m i n e d  b y  t h e  r a t e  o f  l a b o r  f o r c e  g r o w t h  p l u s  t h e  r a t e  o f  t e c h n i c a l  
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. 

,  
E f f e c t s  o f  a  C a p i t a l  G a i n s  T a x  C u t  o n  r f r e  i n v e s t m e n t  B e h a v i o r  o f  E r m s  

p r o g r e s s .  B e c a u s e  c h a n g e s  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  a n d ,  t h e r e f o r e ,  i n  t h e  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w i l l  n o t  a f f e c t  e i t h e r  o f  t h e s e  r a t e s ,  a  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  c u t  w i l l  n o t  c h a n g e  t h e  l o n g - t e r m  r a t e  o f  g r o w t h . 1 8  A  l o w e r  c o s t  o f  

c a p i t a l ,  h o w e v e r ,  c a n  i n c r e a s e  t h e  d e m a n d  f o r  c a p i t a l  a n d  r a i s e  i n v e s t -  

m e n t .  T h i s  e f f e c t  i n c r e a s e s  t h e  p r o d u c t i v e  c a p a c i t y  o f  t h e  e c o n o m y  a n d  

c a u s e s  t h e  l e v e l  o f  o u t p u t  t o  r i s e .  D u r i n g  t h e  t r a n s i t i o n  p e r i o d  t o  t h e  

h i g h e r  l e v e l  o f  o u t p u t ,  e c o n o m i c  g r o w t h  w i l l  b e  t e m p o r a r i l y  h i g h e r .  

T o  e s t i m a t e  t h e  s i z e  o f  t h i s  e f f e c t ,  w e  m u s t  f i r s t  c o n s i d e r  h o w  m u c h  

a d d i t i o n a l  i n v e s t m e n t  w i l l  r e s u l t  f r o m  t h e  c h a n g e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  

p r e s e n t e d  i n  t h e  f i r s t  r o w  o f  T a b l e  1 .  I n  s p i t e  o f  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h i s  

i s s u e  f o r  a  v a r i e t y  o f  i m p o r t a n t  p o l i c y  q u e s t i o n s ,  e c o n o m i c  r e s c d r c h  h a s  

n o t  b e e n  a b l e  t o  r e a c h  a g r e e m e n t  a b o u t  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  i n v e s t m e n t  t o  

t h e  c o s t  o f  c a p i t a l .  W e  s h a l l  a s s u m e ,  h o w e v e r ,  t h a t  a  1  . O  p e r c e n t  d r o p  i n  

t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  l e a d s  t o  a  0 . 5  p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  t h e  l o n g - t e r m  l e v e l  

o f  t h e  c a p i t a l  s t o c k .  . A n  e f f e c t  o f  t h i s  m a g n i t u d e  i s  r e l a t i v e l y  l a r g e  c o m -  

p a r e d  t o  f i n d i n g s  i n  e x i s t i n g  r e s e a r c h  ( C h i r i n k o  1 9 9 3 ,  F a z z a r i  1 9 9 3 ) .  

W e  a l s o  n e e d  t o  k n o w  h o w  m u c h  e x t r a  o u t p u t  c a n  b e  p r o d u c e d  f r o m  a  

g i v e n  r i s e  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k .  T h e r e  i s  w i d e  a g r e e m e n t  i n  r e s e a r c h  o n  

e c o n o m i c  g r o w t h  t h a t  a  1 . 0  p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k  r a i s e s  

o u t p u t  b y  a b o u t  0 . 3  p e r c e n t  ( M a n k i w ,  R o m e r ,  a n d  W e i l  1 9 9 2 ) .  

T h e s e  e s t i m a t e s  p r o v i d e  t h e  i n f o r m a t i o n  n e c e s s a r y  t o  e v a l u a t e  t h e  

a m o u n t  o f  g r o w t h  t h a t  c a n  b e  e x p e c t e d  f r o m  t h e  p r o p o s e d  c u t  i n  c a p i t a l  

g a i n s  t a x e s .  C o n s i d e r  f h s t  t h e  e f f e c t  o f  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  t h r o u g h  

t h e  s a v i n g  c h a n n e l  ( t h e  f i r s t  c o l u m n  o f  T a b l e  1 ) .  W i t h  o u r  b e n c h m a r k  

a s s u m p t i o n s ,  t h e  r e d u c t i o n  i n  t h e  m a x i m u m  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  l o w e r s  

t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  b y  1 . 1 4  p e r c e n t ,  w h i c h ,  i n  t u r n ,  r a i s e s  i n v e s t m e n t  

e n o u g h  t o  i n c r e a s e  t h e  c a p i t a l  s t o c k  b y  0 . 5 7  p e r c e n t .  A  0 . 5 7  p e r c e n t  r i s e  

i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k  c a n  b e  e x p e c t e d  t o  r a i s e  t h e  e c o n o m y ’ s  p o t e n t i a l  o u t -  

p u t  b y  0 . 1 7  p e r c e n t .  F o r  a n  e c o n o m y  t h a t  h a s  a  t r e n d  r a t e  o f  o u t p u t  

g r o w t h  o f  a b o u t  2 . 5  p e r c e n t  p e r  y e a r ,  t h i s  c h a n g e  r e p r e s e n t s  a  l o n g - t e r m  

i n c r e a s e  i n  t h e  l e v e l  o f  o u t p u t  e q u a l  t o  t h e  g r o w t h  t h e  e c o n o m y  w o u l d  

e x p e r i e n c e  i n  a b o u t  2 5  d a y s  ! I f  w e  a d d  t h e  i n f l a t i o n  i n d e x a t i o n  p r o v i s  

s i o n ,  w e  w o u l d  e x p e r i e n c e  a n  i n c r e a s e  f r o m  t h e  c o m b i n e d  e f f e c t s  e q u i v a -  

l e n t  t o  a l m o s t  5 0  d a y s  o f  g r o w t h  ( a s  s h o w n  i n  t h e  t h i r d  c o l u m n  o f  T a b l e  

1 ) .  T h e s e  c h a n g e s  a r e  v e r y  s m a l l .  T h e y  i m p l y  t h a t  a f t e r  a l l  t h e  a d j u s t -  

m e n t s  t o  t h e  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  t a k e  p l a c e  ( w h i c h  c o u l d  t a k e  a  
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d e c a d e  o r  m o r e ) ,  o u t p u t  a n d  l i v i n g  s t a n d a r d s  m i g h t  r e a c h  a  l e v e l  i n  e a r l y  

J a n u a r y  t h a t  t h e y  w o u l d  h a v e  a t t a i n e d  s o m e  t i m e  i n  l a t e  F e h r u a r y  w i t h -  

o u t  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  a n d  i n f l a t i o n  i n d e x a t i o n .  T h i s  m a g n i t u d e  

p a l e s  b y  c o m p a r i s o n  t o  t h e  o u t p u t  l o s s e s  d u e  t o  r e c e s s i o n s  a n d  s l o w  

g r o w t h  t h a t  t h e  U . S .  e c o n o m y  h a s  e x p e r i e n c e d ,  e v e n  d u r i n g  t h e  r e l a -  

t i v e l y  g o o d  e c o n o m i c  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  p o s t w a r  p e r i o d .  

A d d i t i o n a l  e f f e c t s  t h a t  w e  h a v e  n o t  q u a n t i f i e d  ( e f f e c t s  d u e  t o  u n c e r -  

t a i n t y  a n d  t h e  l o c k - i n  e f f e c t ,  f o r  e x a m p l e )  m i g h t  i n c r e a s e  t o  s o m e  

e x t e n t  t h e  e f f e c t  o f  a  c u t  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e ,  b u t  a s  n o t e d  

a b o v e ,  t h e s e  e f f e c t s  a r e  l i k e l y  t o  h e  s m a l l ,  e v e n  n e g l i g i b l e .  F u r t h e r m o r e ,  

t h e  a n a l y s i s  s u m m a r i z e d  i n  T a h l e  1  d o e s  n o t  a c c o u n t  f o r  s o m e  f a c t o r s ,  

s u c h  a s  t h e  i n c r e a s e  i n  i n t e r e s t  r a t e s  t h a t  m i g h t  a r i s e  f r o m  h i g h e r  

i n v e s t m e n t  d e m a n d ,  t h a t  c o u l d  r e d u c e  e v e n  f u r t h e r  t h e  e f f e c t  o f  a  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t .  

Policy lmpkations 

T h e  v i e w  t h a t  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  w i l l  s o m e h o w  s t i m u l a t e  c o n s i d -  

e r a h l e  i n v e s t m e n t  a n d  g r o w t h  h a s  l i t t l e  s u p p o r t .  T h e  e f f e c t s  e s t i m a t e d  

h e r e  s h o w  t h a t  t h e  l i k e l y  h e n e f i t s  f o r  t h e  a g g r e g a t e  U . S .  e c o n o m y  f r o m  

t h i s  c o n t r o v e r s i a l  t a x  c u t  a r e  a l m o s t  n e g l i g i b l e .  T h e  d i s t r i b u t i o n a l  

i m p l i c a t i o n s  o f  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  a r e  a l s o  t r o u b l i n g  i n  t h e  a b s e n c e  

o f  a  l a r g e  e f f e c t  o n  a g g r e g a t e  l i v i n g  s t a n d a r d s .  T h e  b e n e f i t s  o f  a  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  c u t  w i l l  a c c r u e  d i s p r o p o r t i o n a t e l y  t o  t h e  w e a l t h y ,  a n d  t h e r e  i s  

l i t t l e  e v i d e n c e  t h a t  t h e  e c o n o m y  w i l l  e x p e r i e n c e  m u c h  o f  a  g a i n  i n  

o u t p u t ,  e m p l o y m e n t ,  o r  l i v i n g  s t a n d a r d s  t h a t  m i g h t  j u s t i f y  s u c h  a  

r e g r e s s i v e  t a x  p o l i c y .  

W e  h a v e  a  s o m e w h a t  d i f f e r e n t  v i e w  o n  t h e  p r o p o s a l  t o  i n d e x  c a p i t a l  

g a i n s  i n c o m e  f o r  i n f l a t i o n .  O u r  a n a l y s i s  s h o w s  t h a t  w e  s h o u l d  n o t  

e x p e c t  a n y  s u b s t a n t i a l  i n c r e a s e  i n  i n v e s t m e n t  o r  e c o n o m i c  g r o w t h  a s  a  

r e s u l t  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n d e x a t i o n .  Y e t ,  i t  s e e m s  a r b i t r a r y  t h a t  t h e  l e v e l  

o f  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x a t i o n  v a r i e s  w i t h  i n f l a t i o n  r a t e s .  I n d e x i n g  

c a p i t a l  g a i n s  t o  i n f l a t i o n  f o r  t a x  p u r p o s e s ,  h o w e v e r ,  d o e s  n o t  j u s t i f y  

c u t t i n g  t h e  a l r e a d y  l o w  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e .  A t  c u r r e n t  i n f l a t i o n  

r a t e s ,  i m p l e m e n t a t i o n  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n d e x i n g ,  a s  i t  i s  n o w  p r o p o s e d ,  
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w o u l d  r e d u c e  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e .  H o w e v e r ,  i t  m a y  b e  b e t t e r  t o  

i n d e x  c a p i t a l  g a i n s  f o r  i n f l a t i o n  a n d  a t  t h e  s a m e  t i m e  i n c r e a s e  t h e  

s t a t u t o r y  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  b y  a n  a p p r o p r i a t e  a m o u n t .  S u c h  a  

c h a n g e  w o u l d  e l i m i n a t e  t h e  a r b i t r a r y  l i n k  b e t w e e n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  r a t e  a n d  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  a n d  a t  t h e  s a m e  t i m e  h o l d  t h e  e f f e c t i v e  

r e a l  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  c o n s t a n t .  

O n e  i m p o r t a n t  a s s u m p t i o n  t h a t  d r i v e s  t h e s e  r e s u l t s  i s  t h a t  a  c u t  i n  t h e  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  d o e s  n o t  a f f e c t  t h e  r a t e  o f  t e c h n i c a l  p r o g r e s s .  T h e  

a s s u m p t i o n  t h a t  t e c h n i c a l  c h a n g e  i s  e x o g e n o u s ,  a l t h o u g h  i t  i s  a  s t a n -  

d a r d  p a r t  o f  n e o c l a s s i c a l  g r o w t h  t h e o r y ,  h a s  b e e n  q u e s t i o n e d  i n  r e c e n t  

r e s e a r c h  o n  e n d o g e n o u s  s o u r c e s  o f  e c o n o m i c  g r o w t h  ( R o m e r  1 9 9 4 ,  

G r o s s m a n  a n d  H e l p m a n  1 9 9 4 ,  S o l o w  1 9 9 4 ,  P a c k  1 9 9 4 ) .  Y e t ,  e v e n  i f  

t h e  g r o w t h  p r o c e s s  i s  m o r e  c o m p l e x  t h a n  t h e  s t a n d a r d  n e o c l a s s i c a l  

m o d e l  i m p l i e s ,  c u t t i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  s e e m s  l i k e  a n  i n e f f i -  

c i e n t  w a y  t o  s t i m u l a t e  t e c h n i c a l  c h a n g e .  S u c h  a  p o l i c y  i s  c o m p l e t e l y  

u n f o c u s e d  a s  i t  b e n e f i t s  o l d  a s  w e l l  a s  n e w  c a p i t a l ,  s t a g n a n t  a s  w e l l  a s  

g r o w i n g  i n d u s t r i e s ,  a n d  a s s e t s  s u c h  a s  r e a l  e s t a t e  t h a t  h a v e  l i t t l e  t o  d o  

w i t h  t e c h n i c a l  p r o g r e s s . 1 9  P o t e r b a  w r i t e s  t h a t  “ l e s s  t h a n  o n e - t h i r d  o f  

r e p o r t e d  [ c a p i t a l ]  g a i n s  a r e  t h e  r e s u l t  o f  t h e  a p p r e c i a t i o n  o f  c o r p o r a t e  

e q u i t y ”  ( 1 9 8 9 ,  4 8 ) .  F e e n b e r g  a n d  S u m m e r s  a r g u e  t h a t  “ o n l y  a  s m a l l  

f r a c t i o n  o f  t h e  b e n e f i t s  [ f r o m  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t s ]  g o e s  t o  v e n t u r e  

c a p i t a l  o r  s m a l l  b u s i n e s s e s ”  a n d  “ b e t w e e n  7 5  a n d  8 0  p e r c e n t  o f  t h e  f i r s t  

f i v e  y e a r s ’  t a x  r e l i e f  w i l l  b e  a  w i n d f a l l  t o  a s s e t s  t h a t  a r e  a l r e a d y  i n  

p l a c e ”  ( 1 9 9 0 ,  3 - 4 ) .  F i n a l l y ,  M i n a r i k  s t a t e s  t h a t  “ a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  

w o u l d  d i v e r t  r e s o u r c e s  i n t o  l o w - v a l u e  c o m m e r c i a l  r e a l  e s t a t e  j u s t  a s  t h e  

1 9 8 6  t a x  r e f o r m  b r o u g h t  t h o s e  r e s o u r c e s  b a c k  i n t o  e q u i p m e n t ”  ( 1 9 9 2 ,  

2 2 ) .  P o l i c y m a k e r s  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  b e  s u c c e s s f u l  a t  b o o s t i n g  t e c h n i c a l  

c h a n g e  t h r o u g h  p o l i c i e s  s u c h  a s  r e s e a r c h  a n d  d e v e l o p m e n t  t a x  c r e d i t s .  

E v e n  t h e  m u c h - m a h g n e d  i n v e s t m e n t  t a x  c r e d i t  f o c u s e s  m o r e  s h a r p l y  

o n  t h e  p r o g r e s s i v e  s e c t o r s  o f  t h e  e c o n o m y  t h a n  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  

d o e s . 2 0  

T h e  c h a n n e l s  t h r o u g h  w h i c h  a  c h a n g e  i n  t h e  r a t e  o f  t a x a t i o n  o f  c a p i t a l  

g a i n s  i n c o m e  m i g h t  i n f l u e n c e  i n v e s t m e n t  a c t i v i t y  a n d  e c o n o m i c  g r o w t h  

a r e  c o m p l e x ,  a t  l e a s t  m o r e  c o m p l e x  t h a n  o n e  w h o  f o l l o w s  t h e  d e b a t e  o n  

t h i s  i s s u e  m i g h t  t h i n k .  S o u n d ,  m e a s u r e d  p o l i c y  c a n  b e  s e t  o n l y  w i t h  a n  

u n d e r s t a n d i n g  o f  t h e  n a t u r e  a n d  e f f i c a c y  o f  t h e s e  c h a n n e l s .  T h e  c o n s i d -  

e r a t i o n s  e x p l o r e d  i n  t h i s  p a p e r  d o  n o t  o f f e r  m u c h  e n c o u r a g e m e n t  f o r  t h e  
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v i e w  t h a t  a  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w i l l  h a v e  s u b s t a n t i a l  b e n e f i c i a l  

e f f e c t s  o n  i n v e s t m e n t  o r  g r o w t h .  

T h i s  c o n c l u s i o n  d o e s  n o t  s e t t l e  t h e  i s s u e  o f  w h a t  t h e  c a p i t a l  g a i n s  r a t e  

s h o u l d  b e .  O t h e r  i s s u e s ,  p r i m a r i l y  d i s t r i b u t i o n a l  i n  n a t u r e ,  w h i c h  w e  d o  

n o t  c o n s i d e r  i n  d e t a i l  h e r e ,  e n t e r  i n t o  s u c h  a  d e c i s i o n .  Y e t ,  a s  M i n a r i k  

w r i t e s ,  “ T h e  r e a l  i s s u e  i s  w h e t h e r  t a x i n g  s o m e  p e o p l e  a t  a  d i f f e r e n t  r a t e  

t h a n  o t h e r s  h a v i n g  t h e  s a m e  i n c o m e  l e v e l  i s  a p p r o p r i a t e .  U n d e r  t h e  

p r i n c i p l e s  o f  c o m p r e h e n s i v e  i n c o m e  t a x a t i o n ,  a  b u r d e n  o f  p r o o f  r e s t s  

w i t h  a n y o n e  w h o  a r g u e s  t h a t  o n e  t a x p a y e r  s h o u l d  b e  c h a r g e d  a  l o w e r  

r a t e  t h a n  e v e r y o n e  e l s e  a t  h i s  i n c o m e  l e v e l .  T h u s ,  t h o s e  w h o  a d v o c a t e  

a n  e x c l u s i o n  f o r  c a p i t a l  g a i n s  i n c u r  t h i s  b u r d e n  o f  p r o o f ”  ( 1 9 9 2 ,  1 6 ) .  

O u r  f i n d i n g s  c a l l  i n t o  q u e s t i o n  o n e  o f  t h e  m a j o r  a r g u m e n t s  i n v o k e d  t o  

p r o v i d e  t h i s  “ b u r d e n  o f  p r o o f . ”  O u r  a n a l y s i s ,  t h e r e f o r e ,  w e a k e n s  t h e  c a s e  

f o r  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t .  

&pen&i. The Impact of Chaqgzs in the Cz&i Gains Tax Rate 

I m p a c t  o n  I n v e s t o r s ’  V a l u a t i o n  o f  a  P r o j e c t  

C o n s i d e r  a n  e n t r e p r e n e u r  w i t h  $ 5 0 0 , 0 0 0  i n  i n i t i a l  w e a l t h  w h o  i s  c o n -  

t e m p l a t i n g  a n  i n v e s t m e n t  p r o j e c t  t h a t  c o s t s  $ 1 0 0 , 0 0 0 .  T h e  p r o j e c t  i s  

q u i t e  r i s k y :  i t  h a s  o n l y  a  2 0  p e r c e n t  p r o b a b i l i t y  o f  s u c c e e d i n g .  B u t  t h e  

e s t i m a t e d  p a y o f f  o f  t h e  p r o j e c t  i s  h i g h :  i t  w i l l  g e n e r a t e  a  g a i n  o f  

$ L O O O , ~ O  (  i n  p  r e s e n t  v a l u e )  i f  i t  i s  s u c c e s s f u l .  I f  i t  i s  u n s u c c e s s f u l ,  t h e  

p r o j e c t  h a s  z e r o  r e s i d u a l  v a l u e .  

T h i s  p r o j e c t  h a s  a  p o s i t i v e  b e f o r e - t a x  n e t  e x p e c t e d  v a l u e  o f  $ 1 2 0 , 0 0 0 .  

T o  c o m p u t e  t h i s  f i g u r e ,  n o t e  t h a t  t h e  p r o j e c t  g e n e r a t e s  a  p r o f i t  o f  

$ l , O O O , O O O  i f  i t  i s  s u c c e s s f u l  a n d  a  l o s s  o f  $ 1 0 0 , 0 0 0  i f  i t  f a i l s .  T h e  

e x p e c t e d  v a l u e  o f  t h e  p r o j e c t  i s  e q u a l  t o  t h e  p r o j e c t ’ s  v a l u e  s h o u l d  i t  

s u c c e e d  t i m e s  t h e  p r o b a b i l i t y  o f  s u c c e s s  l e s s  i t s  l o s s  s h o u l d  i t  f a i l  t i m e s  

t h e  p r o b a b i l i t y  o f  f a i l u r e .  B e c a u s e  t h e  p r o j e c t ’ s  a s s u m e d  p r o b a b i l i t y  o f  

s u c c e s s  i s  2 0  p e r c e n t ,  i t s  e x p e c t e d  v a l u e  i s  

3 2  P u b l i c  P o i i c y  B r i e f  



( 0 . 2 0  x  $ l , O O O , O O O )  -  ( 0 . 8 0  x  $ 1 0 0 , 0 0 0 )  =  $ 1 2 0 , 0 0 0  

I f  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  i s  2 8 . 0  p e r c e n t ,  t h e  e n t r e p r e n e u r ’ s  e x p e c t e d  

a f t e r - t a x  w e a l t h  w o u l d  r i s e  b y  $ 8 6 , 4 0 0  i f  t h e  p r o j e c t  i s  u n d e r t a k e n ,  s o  i f  

t h e  e n t r e p r e n e u r  i s  r i s k  n e u t r a l ,  s h e  w o u l d  m a k e  t h e  i n v e s t m e n t .  I f ,  h o w -  

e v e r ,  t h e  e n t r e p r e n e u r  i s  s u f f i c i e n t l y  r i s k  a v e r s e  t h a t  s h e  w i l l  n o t  u n d e r -  

t a k e  t h e  p r o j e c t  a t  t h e  t a x  r a t e  o f  2 8 . 0  p e r c e n t ,  w i l l  h e r  d e c i s i o n  c h a n g e  i f  

t h e  t a x  r a t e  f a l l s  t o  1 9 . 8  p e r c e n t ?  I f  t h e  t a x  r a t e  i s  c u t ,  t h e  e n t r e p r e n e u r ’ s  

a f t e r - t a x  w e a l t h  w o u l d  b e  h i g h e r  i f  t h e  p r o j e c t  i s  s u c c e s s f u l  b e c a u s e  s h e  

w i l l  p a y  l e s s  t a x  o n  h e r  $ l , O O O , O O O  g a i n ,  b u t  s h e  w o u l d  l o s e  m o r e  i f  t h e  

p r o j e c t  f a i l s  b e c a u s e  t h e  t a x  b e n e f i t  f r o m  h e r  $ 1 0 0 , 0 0 0  l o s s  i s  l e s s .  W i t h  a  

r e a s o n a b l e  s p e c i f i c a t i o n  o f  t h e  e n t r e p r e n e u r ’ s  r i s k  a v e r s i o n ,  t h e  l o w e r  t a x  

r a t e  a c t u a l l y  r e d o e s  t h e  e x p e c t e d  u t i l i t y  d e r i v e d  f r o m  t h e  p r o j e c t . 2 1  

Impact on the Lock-in Effect 

S u p p o s e  t h a t  a n  i n v e s t o r  p u r c h a s e d  a n  a s s e t  n i n e  y e a r s  a g o  f o r  $ 1 , 0 0 0  

a n d  t h e  a s s e t  h a s  s i n c e  g r o w n  i n  v a l u e  a t  a n  a n n u a l  r a t e  o f  1 0 . 0  p e r c e n t  

s o  t h a t  t o d a y  i t  i s  w o r t h  $ 2 , 3 5 7 . 9 5 .  S u p p o s e  f u r t h e r  t h a t  t h i s  i n v e s t o r  h a s  

o n e  m o r e  y e a r  i n  h i s  p l a n n i n g  h o r i z o n  a n d  h a s  t h e  o p p o r t u n i t y  t o  p u r -  

c h a s e ,  d u r i n g  t h e  f i n a l  y e a r ,  a n y  a s s e t  t h a t  r e t u r n s  1 1 . 5  p e r c e n t .  T h e  

i n v e s t o r  c a n  s e l l  h i s  p o s i t i o n  i n  t h e  o l d  a s s e t  a n d  u s e  t h e  p r o c e e d s  t o  

i n v e s t  i n  t h e  h i g h e r - r e t u r n  a s s e t ,  b u t  m u s t  p a y  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  o n  t h e  

v a l u e  o f  h i s  p r o c e e d s .  W i t h  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  o f  2 8 . 0  p e r c e n t  t h e  

i n v e s t o r  i s  b e t t e r  o f f  h o l d i n g  t h e  o l d  a s s e t  f o r  o n e  m o r e  y e a r ;  h e  i s  l o c k e d  

i n t o  t h e  l o w e r + r e t u r n  a s s e t .  

I f  h e  w e r e  t o  s e l l  t h e  l o w e r - r e t u r n  a s s e t  n o w ,  h e  w o u l d  h a v e ,  a f t e r  p a y i n g  

c a p i t a l  g a i n s  t a x e s ,  $ 1 , 9 7 7 . 7 2  r e m a i n i n g  t o  i n v e s t  i n  t h e  h i g h e r - r e t u r n  

a s s e t :  

$ 1 , 0 0 0  +  [ 0 . 7 2  x  ( $ 2 , 3 5 7 . 9 5  -  $ l , O O O ) J  

A f t e r  o n e  y e a r  o f  e a r n i n g  1 1 . 5  p e r c e n t  a n d  p a y i n g  c a p i t a l  g a i n s  t a x  o n  

t h o s e  e a r n i n g s ,  h i s  w e a l t h  w o u l d  b e  $ 2 , 1 4 1 . 4 8 :  

$ 1 , 9 7 7 . 7 2  +  ( 0 . 7 2  x  0 . 1 1 5  x  $ 1 , 9 7 7 . 7 2 )  

T h e  _ J e r o m e  J _ . w y  E c o n o m i c s  h i c u t e  o f  B m c I  C o I k g e  3 3  



C a p i t a l  G a i n s  T ’ e s  a n d  E c o n o m i c  Growth 
. 

A l t e r n a t i v e l y ,  i f  h e  w e r e  t o  h o l d  t h e  a s s e t  p a y i n g  a  1 0 . 0  p e r c e n t  r e t u r n ,  

t h e r e b y  d e f e r r i n g  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  f o r  a n  a d d i t i o n a l  y e a r ,  h e  w o u l d  

h a v e  $ 2 , 1 4 7 . 4 9 :  

$ 1 , 0 0 0  +  [ 0 . 7 2  x  ( $ 2 , 5 9 3 . 7 4  -  ! $ l , O O O ) ]  

T h e  i n v e s t o r  r e c e i v e s  a n  a d d i t i o n a l  $ 6 . 0 1  b y  n o t  s e l l i n g  t h e  l o w e r - r e t u r n  

a s s e t  t o  b u y  a  h i g h e r - r e t u r n  a s s e t  b e c a u s e  o f  t h e  d e f e r r a l  b e n e f i t  o f  t h e  

c a p i t a l  g a i n s  t a x .  W h e n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  i s  1 9 . 8  p e r c e n t ,  t h e  

a d v a n t a g e  o f  h o l d i n g  t h e  a s s e t  d i s a p p e a r s  a n d  t h e  i n v e s t o r  i s  b e t t e r  o f f  

s e l l i n g  t h e  o l d  a s s e t  t o  b u y  t h e  n e w  a s s e t .  

I m p a c t  o n  t h e  C o s t  o f  C a p i t a l  

I n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  f o r  i n f l a t i o n  a n d  r e d u c i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  

r a t e  i s  t h o u g h t  t o  i n c r e a s e  a g g r e g a t e  i n v e s t m e n t  b e c a u s e  i t  l o w e r s  t h e  

c o s t  o f  c a p i t a l  t o  f i r m s  t h a t  p a y  t h e i r  o w n e r s  i n  p a r t  w i t h  c a p i t a l  g a i n s .  I n  

t h i s  s e c t i o n  w e  b r i n g  t o g e t h e r  t h e  e l e m e n t s  o f  t h e  a f t e r - t a x  c o s t  o f  n e w  

c a p i t a l  i n v e s t m e n t .  

T h e  c o s t  o f  c a p i t a l  i s  “ t h e  p r i c e  p a i d  f o r  t h e  u s e  o f  c a p i t a l  r e s o u r c e s  o v e r  

a  d e f i n e d  p e r i o d  o f  t i m e ”  ( A u e r b a c h  1 9 8 3 ,  9 0 5 ) .  T h e  r e a l  a n n u a l  a f t e r -  

t a x  c o s t  o f  c a p i t a l  c o n s i s t s  o f  a n n u a l  m a i n t e n a n c e  a n d  d e p r e c i a t i o n  c o s t s  

a n d  o p p o r t u n i t y  c o s t s .  I f  t h e  a f t e r - t a x  p u r c h a s e  p r i c e  o f  a n  a s s e t  i s  I ’ *  

a n d  t h e  a s s e t  d e p r e c i a t e s  a t  a  r a t e  ~ 5 ,  t h e  a n n u a l  c o s t  o f  m a i n t e n a n c e  i s  

c V P  * .  E v e n  i f  a n  a s s e t  d o e s  n o t  d e p r e c i a t e  a n d  r e q u i r e s  n o  m a i n t e n a n c e ,  

t h e r e  i s  s t i l l  a n  o p p o r t u n i t y  c o s t  a s s o c i a t e d  w i t h  p u r c h a s i n g  t h e  a s s e t  

r a t h e r  t h a n  p u t t i n g  t h o s e  f u n d s  i n t o  i n t e r e s t - b e a r i n g  a s s e t s .  T h e  h i g h e r  

t h e  i n t e r e s t  r a t e ,  t h e  h i g h e r  i s  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  c a p i t a l ,  S u p p o s e  

e a c h  d o l l a r  r e t u r n s  r  d o l l a r s  o f  i n t e r e s t  i n  r e a l  t e r m s ;  t h e  r e a l  o p p o r t u n i t y  

c o s t  o f  a  u n i t  o f  c a p i t a l  w i t h  a n  a f t e r - t a x  p r i c e  o f  P *  i s  g i v e n  b y  7 P * ,  a n d  

t h e  t o t a l  a f t e r e t a x  c o s t  o f  a  u n i t  o f  c a p i t a l  i s  ( r  +  6 j P  * .  

T h e  a f t e r - t a x  p u r c h a s e  p r i c e  o f  a n  a s s e t  i s  t h e  p r i c e  p a i d  f o r  t h e  a s s e t ,  P C ,  

l e s s  t a x  b e n e f i t s  d e r i v e d  f r o m  t h e  i n v e s t m e n t  t a x  c r e d i t  a n d  t h e  c a p i t a l  

c o n s u m p t i o n  a l l o w a n c e .  I f  $ 1  s p e n t  o n  a  c a p i t a l  a s s e t  g e n e r a t e s  a n  

i n v e s t m e n t  t a x  c r e d i t  o f  k  d o l l a r s  a n d  a  f l o w  o f  d e p r e c i a t i o n  a l l o w a n c e s  
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( w h e n  d i s c o u n t e d  t o  p r e s e n t  v a l u e )  o f  2  d o l l a r s ,  t h e  a f t e r - t a x  p u r c h a s e  

p r i c e  o f  a n  a s s e t  i s  g i v e n  b y  

w h e r e  z  i s  t h e  s t a t u t o r y  t a x  r a t e  o n  c o r p o r a t e  i n c o m e .  

L e t  c  b e  t h e  n o m i n a l  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  a  $ 1  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  a n d  K  

b e  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n .  T h e n  r  c a n  b e  r e p l a c e d  b y  c  -  K .  T h e  

t o t a l  a f t e r - t a x  c o s t  o f  a  u n i t  o f  c a p i t a l  i s  

F o r  e a c h  d o l l a r  s p e n t  o n  n e w  c a p i t a l  e q u i p m e n t ,  ( c  -  K  +  6 )  d o l l a r s  a r e  

s p e n t  o n  r r m i n t e n a n c e  a n d  o p p o r t u n i t y  c o s t s .  T h e  t e r m  ( 1  - k  -  Q )  

a d j u s t s  t h i s  c o s t  f o r  t h e  i n v e s t m e n t  t a x  c r e d i t  a n d  t h e  c a p i t a l  c o n s u m p -  

t i o n  a l l o w a n c e .  T h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  a n d  i n d e x a t i o n  i n f l u e n c e  o n l y  t h e  

o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  c a p i t a l ,  c .  P e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  t h e  t o t a l  a f t e r - t a x  

c o s t  o f  c a p i t a l  d u e  t o  c h a n g e s  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  a n d  i n d e x a t i o n ,  

t h e n ,  e q u a l  p e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  ( c  -  w  +  6 ) .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  w e  r e s t r i c t  

a t t e n t i o n  i n  T a b l e s  A l  t h r o u g h  A 3  ( s e e  p a g e s  3 9 . 4 0 ,  a n d  4 1 )  t o  q u a n t i t y .  

O&wrtunicy Cost o f  Capital 

S u p p o s e  t h a t  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  i s  i  a n d  t h a t  a  f i r m  f i n a n c e s  a  n e w  

i n v e s t m e n t  p r o j e c t  e n t i r e l y  b y  i s s u i n g  d e b t  a t  t h i s  r a t e .  B e f o r e  c o r p o r a t e  

t a x e s ,  e a c h  d o l l a r  o f  c a p i t a l  s p e n d i n g  g e n e r a t e s  i  d o l l a r s  o f  i n t e r e s t  

e x p e n s e s .  H o w e v e r ,  s i n c e  i n t e r e s t  e x p e n s e s  a r e  d e d u c t i b l e  f r o m  c o r p o r a t e  

i n c o m e ,  t h e  a f t e r - t a x  a n n u a l  c o s t  o f  $ 1  o f  d e b t - f i n a n c e d  i n v e s t m e n t  i s  

( l -  r ) i ,  w h e r e  z  i s  t h e  s t a t u t o r y  t a x  r a t e  o n  c o r p o r a t e  i n c o m e .  T h i s  

v a l u e  c a n  a l s o  b e  c o n s i d e r e d  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  s p e n d i n g  $ 1  o n  n e w  

c a p i t a l  r a t h e r  t h a n  i n v e s t i n g  i n  b o n d s  t h a t  r e t u r n  i b e f o r e  c o r p o r a t e  

t a x e s .  

S u p p o s e  a  f i r m  f i n a n c e s  a  n e w  i n v e s t m e n t  p r o j e c t  w i t h  e q u i t y ,  w h i c h  

i n v o l v e s  s p e n d i n g  t h e  p r o c e e d s  f r o m  e i t h e r  n e w  s h a r e  i s s u e s  o r  r e t a i n e d  

e a r n i n g s .  S i n c e  n e w  s h a r e  i s s u e s  a c t u a l l y  f i n a n c e  o n l y  a  s m a l l  p r o p o r t i o n  

o f  n e w  c a p i t a l  s p e n d i n g  ( a p p r o x i m a t e l y  4 . 9  p e r c e n t ) ,  w e  i g n o r e  t h e m  
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C r @ i t d  G a i n s  T & s  a n d  E c o n o m i c  G r o w t h  

a n d  f o c u s  e n t i r e l y  o n  r e t a i n e d  e a r n i n g s  ( H e n d e r s o n  1 9 8 6 ) .  T h e r e  i s  n o  

e x p l i c i t  c o s t  t o  u s i n g  r e t a i n e d  e a r n i n g s  t o  f i n a n c e  c a p i t a l  s p e n d i n g ,  b u t  

w e  s h o w  b e l o w  t h a t  t h i s  c o s t  c a n  b e  e x p r e s s e d  a s  a  f u n c t i o n  o f  o b s e r v e d  

v a r i a b l e s .  W e  r e f e r  t o  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  u s i n g  $ 1  o f  r e t a i n e d  e a r n i n g s  

t o  f i n a n c e  n e w  i n v e s t m e n t  a s  i q .  S i n c e  t h i s  c o s t  i s  n o t  d e d u c t i b l e  f r o m  

c o r p o r a t e  i n c o m e ,  t h e  b e f o r e -  a n d  a f t e r - t a x  c o r p o r a t e  c o s t s  a r e  t h e  s a m e .  

T h e  t y p i c a l  f i r m  f i n a n c e s  i t s  n e w  c a p i t a l  s p e n d i n g  w i t h  a  m i x  o f  b o t h  

d e b t  a n d  e q u i t y .  T h e  n o m i n a l  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  c a p i t a l  f a c e d  b y  t h e  

t y p i c a l  f i r m  c a n  b e  e x p r e s s e d  a s  a  w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  t h e  c o s t s  a t t r i b u t -  

a b l e  t o  b o t h  t h e s e  s o u r c e s .  L e t  t h e  f r a c t i o n  o f  n e w  i n v e s t m e n t  f i n a n c e d  

w i t h  d e b t  b e  L .  T h e n  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  c a p i t a l  i s  

[ e q u a t i o n  1 ]  

W e  n e x t  c o n s i d e r  t h e  p e r s o n a l  t a x  t r e a t m e n t  o f  c a p i t a l  i n c o m e  a n d  i t s  

i n f l u e n c e  o n  t h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  c a p i t a l .  T h e r e  a r e  t w o  w a y s  t o  o w n  

c a p i t a l :  a s  a n  e q u i t y  h o l d e r  ( a  s t o c k h o l d e r )  a n d  a s  a  d e b t  h o l d e r .  I f  s t o c k -  

h o l d e r s  e a r n  a n  a f t e r e t a x  r a t e  o f  r e t u r n  i n  e x c e s s  o f  t h e  r a t e  e a r n e d  b y  

d e b t  h o l d e r s ,  t h e  l a t t e r  w i l l  s e l l  d e b t  a n d  b u y  s t o c k . 2 2  T h e  p r i c e  o f  e q u i t y  

t h e n  w i l l  r i s e  a n d  t h e  p r i c e  o f  d e b t  f a l l ,  r e s u l t i n g  i n  a  c o n v e r g e n c e  o f  t h e  

t w o  r a t e s  o f  r e t u r n .  W e  e x p e c t  t h e  r e v e r s e  t o  b e  t r u e  i f  d e b t  r e t u r n s  m o r e  

t h a n  e q u i t y .  I n  e q u i l i b r i u m ,  w e  e x p e c t  t b a t  t h e  a f t e r - t a x  r a t e s  o f  r e t u r n  

t o  d e b t  a n d  e q u i t y  w i l l  b e  e q u a l .  

S i n c e  i n t e r e s t  p a y m e n t s  a r e  t r e a t e d  a s  o r d i n a r y  p e r s o n a l  i n c o m e ,  t h e  

a f t e r - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  t o  d e b t  i s  i ( l -  r P j ,  w h e r e  7 P  i s  t h e  m a r g i n a l  t a x  

r a t e  o n  p e r s o n a l  i n c o m e .  T h e  a f t e r - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  t o  e q u i t y  ( i n v e s t -  

m e n t  f i n a n c e d  w i t h  r e t a i n e d  e a r n i n g s )  i s  n o t  a s  s i m p l e  b e c a u s e  t h e  

r e t u r n s  f r o m  e q u i t y  i n v e s t m e n t  c a n  b e  p a i d  o u t  a s  d i v i d e n d s  o r  a s  c a p i t a l  

g a i n s .  F o r  p u r p o s e s  o f  p e r s o n a l  t a x a t i o n ,  d i v i d e n d s  a n d  c a p i t a l  g a i n s  a r e  

t r e a t e d  d i f f e r e n t l y .  T h e  r e t u r n  t o  e q u i t y  i s  a  w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  t h e  

r e t u r n s  f r o m  d i v i d e n d  p a y m e n t s  a n d  f r o m  c a p i t a l  g a i n s .  W e  a s s u m e  t h a t  

t h e  w e i g h t s  a r e  t h e  s h a r e s  o f  c o r p o r a t e  i n c o m e  ( n e t  o f  i n t e r e s t  e x p e n s e s )  

p a i d  o u t  a s  d i v i d e n d s ,  d ,  a n d  p l o w e d  b a c k  a s  r e t a i n e d  e a r n i n g s ,  ( I  -  d ) .  

S i n c e  d i v i d e n d s  a r e  t r e a t e d  a s  o r d i n a r y  i n c o m e ,  t h e  a f t e r - t a x  r a t e  o f  

r e t u r n  f r o m  d i v i d e n d  p a y m e n t s  i s  i q  C l -  r P  j .  T h e  a f t e r - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  

f r o m  c a p i t a l  g a i n s  i s  
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1  

,  

. 
E f f e c t  of a  C a + z l  G a i n s  T a  C I U  o n  t h e  Z n v e s r m e r u  B e h a v i o r  o j  F i m u  

&  -  & r  -  7 r y k r  

w h e r e  z c r  i s  t h e  e f f e c t i v e  m a r g i n a l  p e r s o n a l  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  

i n c o m e ,  z  i s  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n ,  a n d  y  i s  u n i t y  i f  c a p i t a l  g a i n s  a r e  

i n d e x e d  f o r  i n f l a t i o n  a n d  i s  z e r o  i f  o t h e r w i s e .  N o t e  t h a t  w h e n  c a p i t a l  

g a i n s  a r e  i n d e x e d  f o r  i n f l a t i o n ,  r e a l  r e t u r n s  a r e  t a x e d ,  a n d  w h e n  c a p i t a l  

g a i n s  a r e  n o t  i n d e x e d  f o r  i n f l a t i o n ,  n o m i n a l  r e t u r n s  a r e  t a x e d .  T h e  

w e i g h t e d  s u m  o f  t h e s e  t w o  t e r m s ,  a n d  h e n c e  t h e  a f t e r - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  

t o  e q u i t y ,  s i m p l i f i e s  t o  

i e q ( l - ? ) + ( l - d ) r c r v  

w h e r e  

Z  =  d r t ,  +  ( l -  d ) r c r  

E q u a t i n g  t h e  a f t e r - t a x  r e t u r n s  t o  e q u i t y  a n d  d e b t  a n d  s o l v i n g  f o r  I e q  

y i e l d s  

G i v e n  t h a t  s a v e r s  c a n  h o l d  w e a l t h  a s  d e b t  o r  e q u i t y ,  t h i s  e x p r e s s i o n  

d e f m e s  t h e  i n t e r n a l  r a t e  o f  r e t u r n  t h a t  e q u i t y - f i n a n c e d  i n v e s t m e n t  m u s t  

e a r n  t o  r e m a i n  c o m p e t i t i v e  w i t h  d e b t .  

S u b s t i t u t i n g  t h i s  e x p r e s s i o n  i n t o  e q u a t i o n  I  g i v e s  t h e  n o m i n a l  o p p o r t u  

n i t y  c o s t  o f  c a p i t a l  f a c e d  b y  t h e  t y p i c a l  f i r m :  

c  = ( l - L )  
i f l -  r , , ) - ( l - d ) ~ ~ r y  

1 - 7  1 + I._(1 - r ) i  [ e q u a t i o n  2 1  

Parametfzr Values 

C o m p u s t a t  d a t a  w e r e  u s e d  t o  e s t i m a t e  d  a n d  I _ .  C o m p u s t a t  t r a c k s  f i r m -  

l e v e l  d a t a  f o r  p u b l i c l y  t r a d e d  o r g a n i z a t i o n s  a n d  c o v e r s  r o u g h l y  h a l f  o f  t h e  

U . S .  n o n r e s i d e n t i a l  c a p i t a l  s t o c k .  F o r  t h e  y e a r s  1 9 7 3  t h r o u g h  1 9 9 2 ,  t h e  

f o l l o w i n g  d a t a  w e r e  s u m m e d  a c r o s s  t h e  s a m p l e :  c u r r e n t  d e b t  ( C D ) ,  l o n g -  

t e r m  d e b t  ( L T D ) ,  t o t a l  a s s e t s  ( T A ) ,  c o m m o n  d i v i d e n d s  ( C D W ) ,  p r e -  

f e r r e d  d i v i d e n d s  ( P D ) ,  a n d  a f t e r - t a x ,  b e f o r e - e x t r a o r d i n a r y  i n c o m e  ( 1 ) .  

F o r  e a c h  y e a r  
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C u p i r d  G a i n s  T m e s  u n d  E c o n o m i c  G r o w t h  

L . *  =  ( C D  +  L T D ] / T A  a n d  d *  =  ( C D I V  +  P D j / I  

w e r e  c a l c u l a t e d .  T h e  v a l u e s  o f  L *  a n d  d *  w e r e  t h e n  a v e r a g e d  a c r o s s  y e a r s  

t o  o b t a i n  L  =  0 . 3  a n d  d 2 0 . 5 .  O u r  b e n c h m a r k  f i r m ,  t h e r e f o r e ,  f i n a n c e s  

3 0 . 0  p e r c e n t  o f  i t s  i n v e s t m e n t  w i t h  d e b t  a n d  t h e  r e m a i n d e r  w i t h  

r e t a i n e d  e a r n i n g s .  H a l f  o f  t h e  r e t u r n  t o  t h e  b e n c h m a r k  f i r m ’ s  o w n e r s  i s  

d i v i d e n d s  a n d  h a l f  a c c r u e s  a s  c a p i t a l  g a i n s .  

I n  o u r  b e n c h m a r k  c a s e  w e  a s s u m e  a  r e a l  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  p l a c i n g  

m o n e y  i n  a  f i r m ’ s  a s s e t s  o f  6 . 0  p e r c e n t .  O w n e r s  a r e  a s s u m e d  t o  r e a h z e  

c a p i t a l  g a i n s  a f t e r  1 0  y e a r s  ( F e e n b e r g  a n d  S u m m e r s  1 9 9 0 ) .  N o m i n a l  

a s s e t  v a l u e s  s u b j e c t  t o  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  a r e  a s s u m e d  t o  g r o w  a t  1 0 . 0  

p e r c e n t  p e r  y e a r .  

E m @ i c a l  C a M u t i o n s  

W i t h  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  f o r m u l a  a n d  t h e  p a r a m e t e r  v a l u e  a s s u m p t i o n s  

d i s c u s s e d  a b o v e ,  w e  c a n  e s t i m a t e  t h e  i m p a c t  o f  c h a n g e s  i n  t h e  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  r a t e  o n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l .  T a b l e  A l  p r e s e n t s  t h e  e f f e c t i v e ,  

a f t e r - t a x  c o s t  o f  c a p i t a l  f o r  f i r m s  i n  v a r i o u s  c i r c u m s t a n c e s  u n d e r  b o t h  a  

2 8 . 0  p e r c e n t  a n d  a  1 9 . 8  p e r c e n t  s t a t u t o r y  c a p i t a 1  g a i n s  t a x  r a t e .  U n d e r  

t h e  c u r r e n t  t a x  l a w  a n d  u s i n g  t h e  b e n c h m a r k  a s s u m p t i o n s ,  w e  e s t i m a t e  

t h e  e f f e c t i v e  c o s t  o f  c a p i t a l  t o  b e  1 4 . 0 4  p e r c e n t .  L o w e r i n g  t h e  c a p i t a l  

g a i n s  t a x  r a t e  f r o m  2 8 . 0  t o  1 9 . 8  p e r c e n t  w o u l d  r e d u c e  t h i s  f i g u r e  t o  1 3 . 8 8  

p e r c e n t  t h r o u g h  t h e  s a v i n g  c h a n n e l ,  a  d e c l i n e  o f  1 6  b a s i s  p o i n t s  o r  o n l y  

a  l i t t l e  o v e r  1 . 0  p e r c e n t .  H o w  d o e s  t h i s  r e s u l t  c h a n g e  i f  w e  c o n s i d e r  f i r m s  

i n  d i f f e r e n t  s i t u a t i o n s ?  T a b l e  A l  s h o w s  t h a t  t h e  c h a n g e  i s  e v e n  s m a l l e r  

i n  p e r c e n t a g e  t e r m s  ( u n d e r  1 . 0  p e r c e n t )  f o r  h i g h - d e p r e c i a t i o n  a s s e t s ,  

w h i c h  i s  r e l e v a n t  f o r  h i g h - t e c h n o l o g y  i t e m s  s u c h  a s  c o m p u t e r s .  ( T h e  

h i g h - d e p r e c i a t i o n  c a s e  i n  T a b l e  A l  a s s u m e s  a  2 0 . 0  p e r c e n t ,  r a t h e r  t h a n  a  

1 0 . 0  p e r c e n t  d e p r e c i a t i o n  r a t e . )  T h e  s m a l l e r  c h a n g e  o c c u r s  b e c a u s e  a  

b i g g e r  p a r t  o f  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  a r i s e s  f r o m  d e p r e c i a t i o n .  T h e  l o w e r  c o s t  

o f  f u n d s  t h a t  t h e  f i r m s  e n j o y  d u e  t o  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x e s  t h e r e f o r e  

h a s  a  s m a l l e r  p r o p o r t i o n a t e  e f f e c t .  

T h e  p e r c e n t a g e  d e c l i n e  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  i s  l a r g e r  f o r  z e r o - d i v i d e n d  

f i r m s  t h a n  f o r  t h e  b e n c h m a r k  c a s e .  S i n c e  t h e  o w n e r s  o f  t h e s e  f i r m s  t a k e  

t h e i r  r e t u r n s  e n t i r e l y  i n  t h e  f o r m  o f  c a p i t a l  g a i n s ,  t h e y  a r e  m o r e  s e n s i t i v e  

t o  t h e  t a x  t r e a t m e n t  o f  c a p i t a 1  g a i n s .  A  s h o r t  h o l d i n g  p e r i o d  r e d u c e s  t h e  
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Table Al E f f e c t  o n  t h e  C o s t  o f  C a p i t a l  o f  L . o w e r i n g  t h e  S t a t u t o r y  

C a p i t a l  G a i n s  T a x  R a t e  f r o m  2 8 . 0  t o  1 9 . 8  P e r c e n t  

C o s t  o f  C a p i t a l  

U n d e r  a  2 8  U n d e r  a  1 9 . 8  P e r c e n t a g e  
C a s e  P e r c e n t  R a t e  P e r c e n t  R a t e  C h a n g e  

B e n c h m a r k  1 4 . 0 4  1 3 . 8 8  - 1 . 1 4  

H i g h - d e p r e c i a t i o n  a s s e t ?  2 4 . 0 4  2 3 . 8 8  - 0 . G 7  

Z e r o - d i v i d e n d  f i r m s  1 3 . 2 9  1 3 . 0 6  - 1 . 7 4  

S h o r t  h o l d i n g  p e r i o d  1 4 . 2 4  1 4 . 0 1  - 1 . 6 1  

L o w  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  r a t e  1 3 . 7 4  1 3 . 6 7  a . 4 8  

b e n e f i t s  o f  d e f e r r a l  a n d ,  t h e r e f o r e ,  i n c r e a s e s  t h e  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  

r a t e .  A s  a  r e s u l t ,  a  g i v e n  c u t  i n  s t a t u t o r y  r a t e s  h a s  a  l a r g e r  e f f e c t  o n  p e o p l e  

w h o  h o l d  a s s e t s  f o r  a  r e l a t i v e l y  s h o r t  p e r i o d .  ( T h e  s h o r t  h o l d i n g  p e r i o d  

c a s e  i n  T a b l e  A l  a s s u m e s  a  5 s y e a r  r a t h e r  t h a n  a  l o - y e a r  h o r i z o n . )  

H o w e v e r ,  i f  w e  t a k e  t h e  a p p r o a c h  t o  c o m p u t i n g  t h e  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  r a t e  f o l l o w e d  i n  m u c h  r e l e v a n t  r e s e a r c h  a n d  c u t  t h e  s t a t u t o r y  r a t e  b y  

h a l f  f o r  t h e  d e f e r r a l  b e n e f i t  a n d  b y  h a l f  a g a i n  f o r  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  

c a p i t a l  g a i n s  f o r  i n h e r i t a n c e ,  t h e  p e r c e n t a g e  f a l l  i n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  i s  

c u t  b y  a  f a c t o r  o f  m o r e  t h a n  t w o  r e l a t i v e  t o  t h e  b e n c h m a r k  c a s e  ( a s  

r e p o r t e d  i n  t h e  l o w  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  r a t e  c a s e  i n  T a b l e  A l ) . 2 3  

S o m e  a n a l y s t s  w o u l d  a r g u e  t h a t  t h e  6 . 0  p e r c e n t  r e a l  r e t u r n  a s s u m e d  i n  

t h e  b e n c h m a r k  c a s e  i s  h i g h .  A l t h o u g h  h i s t o r i c a l l y  t h e  s t o c k  m a r k e t  h a s  

m a n a g e d  t o  g e n e r a t c  s u c h  r e t u r n s ,  r e a l  r e t u r n s  o n  l o w - r i s k  a s s e t s  a r e  t y p i -  

c a l l y  m u c h  l o w e r .  I f  w e  u s e  a  r e a l  r a t e  o f  r e t u r n  o f  3 . 0  p e r c e n t ,  t h e  b e n e -  

f i t s  o f  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  a r e  r e d u c e d .  

T h e  r e s u l t s  r e p o r t e d  i n  T a b l e  A l  a r e  b a s e d  o n  t h e  s i m p l i f y i n g  a s s u m p t i o n  

t h a t  f i r m s  d o  n o t  c h a n g e  t h e i r  f i n a n c i a l  p o l i c i e s  ( d i v i d e n d  p a y o u t  a n d  

d e b t  l e v e r a g e )  i n  r e s p o n s e  t o  a  c h a n g e  i n  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e .  Y e t ,  

w e  w o u l d  e x p e c t  t h a t  f i r m s  m i g h t  a d j u s t  t h e s e  p o l i c i e s  a s  t h e  r e l a t i v e  t a x  

r a t e s  o n  d i f f e r e n t  k i n d s  o f  c o r p o r a t e  s o u r c e  i n c o m e  c h a n g e  ( A u e r b a c h  

1 9 8 3 ) .  A  l o w e r  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  w o u l d  p r o b a b l y  e n c o u r a g e  f i r m s  t o  

r e t a i n  m o r e  o f  t h e i r  e a r n i n g s  a n d  f i n a n c e  a  l o w e r  s h a r e  o f  t h e i r  i n v e s t -  

m e n t  w i t h  d e b t .  T h e  e f f e c t s  o f  t h e s e  t w o  f a c t o r s  o n  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  

t e n d  t o  o f f s e t  o n e  a n o t h e r .  A  l o w e r  d i v i d e n d  p a y o u t  r e d u c e s  t h e  c o s t  o f  
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C a p i t a l  G & I S  T a x e s  u n d  E c o n o m i c  G r o w &  

T a b l e  A 2  E f f e c t  o n  t h e  C o s t  o f  C a p i t a l  o f  I n d e x i n g  C a p i t a l  G a i n s  
T a x e s  f o r  I n f l a t i o n  

C a s e  

C o s t  o f  C a p i t a l  

W i t h o u t  W i t h  
l n d c x a t i o n  I n d e x a t i o n  

P e r c e n t a g e  
C h a n e e  

B e n c h m a r k  1 4 . 0 4  1 3 . 8 1  - 1 . 6 1  

H i g h - d e p r e c i a t i o n  a s s e t s  2 4 . 0 4  2 3 . 8 1  - 0 . 9 4  

Z e r o - d i v i d e n d  firms 1 3 . 2 9  1 2 . 9 0  - 2 . 9 2  

S h o r t  h o l d i n g  p e r i o d  1 4 . 2 4  1 3 . 9 2  - 2 . 2 1  

L o w  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  r a t e  1 3 . 7 4  1 3 . 6 5  - 0 . 7 0  

c a p i t a l  a s  f i r m s  s u b s t i t u t e  a  l e s s  h i g h l y  t a x e d  f o r m  o f  i n c o m e  p a y m e n t  

( c a p i t a l  g a i n s )  f o r  a  m o r e  h i g h l y  t a x e d  f o r m  ( d i v i d e n d s ) .  L o w e r  l e v e r a g e  

i n c r e a s e s  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l ,  f o r  o u r  p a r a m e t e r  v a l u e s ,  b e c a u s e  t h e  

d e d u c t i b i l i t y  o f  i n t e r e s t  f o r  c o r p o r a t e  t a x  p a y m e n t s  r e d u c e s  t h e  c o s t  o f  

d e b t  b e l o w  t h e  c o s t  o f  e q u i t y  f i n a n c e .  E v e n  i f  t h e s e  t w o  f a c t o r s  d o  n o t  

e x a c t l y  o f f s e t  o n e  a n o t h e r ,  i t  i s  u n l i k e l y  t h a t  t h e  c h a n g e s  i n  f i n a n c i a l  

p o l i c y  w o u l d  b e  l a r g e  e n o u g h  t o  h a v e  a n  i m p o r t a n t  e f f e c t  o n  t h e  r e s u l t s  

p r e s e n t e d  i n  T a b l e  A l .  

T a b l e  A 2  r e p o r t s  t h e  e f f e c t  o f  h o l d i n g  t h e  s t a t u t o r y  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  

a t  2 8 . 0  p e r c e n t  w h i l e  i n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  f o r  i n f l a t i o n .  T h e  

i n d e x a t i o n  e f f e c t  i s  s l i g h t l y  l a r g e r  t h a n  t h e  e f f e c t  o f  l o w e r i n g  t h e  s t a t -  

u t o r y  r a t e  i n  t h e  b e n c h m a r k  c a s e  ( - 1 . 6 1  v e r s u s  - 1 . 1 4 ) ;  r e s u l t s  i n  d i f f e r -  

e n t  f i r m  a n d  s h a r e h o l d e r  s i t u a t i o n s  a r e  s i m i l a r .  

W e  h a v e  a l s o  a n a I y z e d  a  h i g h  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  s c e n a r i o  i n  w h i c h  w e  

i n c r e a s e d  t h e  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  r a t e  f r o m  3 . 0  t o  1 0 . 0  p e r c e n t .  I n  t h i s  s i t -  

u a t i o n ,  n o t  s u r p r i s i n g l y ,  t h e  i n d e x d t i o n  p r o p o s a l  i s  e s p e c i a l l y  v a l u a b l e ,  

l o w e r i n g  t h e  e f f e c t i v e  c o s t  o f  c a p i t a l  b y  6 . 0 2  p e r c e n t .  T h i s  s c e n a r i o ,  

h o w e v e r ,  d o e s  n o t  r e p r e s e n t  t h e  c u r r e n t  c i r c u m s t a n c e s  o f  t h e  U . S .  e c o n e  

o m y ,  a n d ,  w i t h  a  c e n t r a l  b a n k  t h a t  s e e m s  d e t e r m i n e d  t o  a v o i d  a n y  a c c e L  

e r a t i o n  o f  i n f l a t i o n ,  i t  i s  n o t  l i k e l y  t h a t  t h e  s c e n a r i o  w i l l  b e  r e l e v a n t  i n  

t h e  f o r e s e e a b l e  f u t u r e .  

T a b l e  A 3  r e p o r t s  t h e  p r e d i c t e d  e f f e c t s  o f  s i m u l t a n e o u s l y  r e d u c i n g  t h e  

s t a t u t o r y  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  a n d  i n d e x i n g  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  
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.  
E f f e c t i  o f  L  C a p i t a l  G a i n s  T & X  C u t  o n  t h e  I n v e s t m e n t  B e l u z v i o r  o f  F i n n s  

Table A3 E f f e c t  o n  t h e  C o s t  o f  C a p i t a l  o f  L . o w e r i n g  t h e  S t a t u t o r y  

C a p i t a l  G a i n s  T a x  R a t e  a n d  I n d e x i n g  f o r  I n f i a t i o n  

C a s e  

C o s t  o f  C a p i t a l  

U n d e r  U n d e r  P e r c e n t a g e  
C u r r e n t  L a w  P r o w s e d  L a w  C h a n g e  

F % e n c h m a r k  1 4 . 0 4  1 3 . 7 2  - 2 . 2 5  

H i g h - d e p r e c i a t i o n  a s s e t s  2 4 . 0 4  2 3 . 7 2  - 1 . 3 1  

Z e r o - d i v i d e n d  f i r m s  1 3 . 2 9  1 2 . 8 0  - 3 . 6 9  

S h o r t  h o l d i n g  p e r i o d  1 4 . 2 4  1 3 . 7 9  - 3 . 1 0  

L o w  e f f e c t i v e  c a p i t a l  gains me 1 3 . 7 4  1 3 . 6 1  - 0 . 9 6  

f o r  i n f l a t i o n .  T h e  t o t a l  e f f e c t  i s  a  l i t t l e  s m a l l e r  t h a n  t h e  s u m  o f  t h e  t w o  

c h a n n e l s  e v a l u a t e d  i n d i v i d u a l l y .  T h i s  o c c u r s  b e c a u s e  t h e  i n d e x a t i o n  f e a -  

t u r e  i s  l e s s  v a l u a b l e  a s  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e  d e c l i n e s .  

T h e  f i g u r e s  i n  T a b l e s  A l  t h r o u g h  A 3  a r e  t h e  b a s i s  f o r  t h e  e s t i m a t e s  t h a t  

a p p e a r  i n  t h e  s u m m a r y  T a b l e  1  i n  t h e  m a i n  t e x t .  

A c k n o w l e d g m e n t s  

W e  w o u l d  l i k e  t o  r h a n k  J o h n  C & k e y ,  R o b e r t  C a r p e n t e r ,  R o b e r t  C h i r i n k o ,  

D a v i d  A .  L e v y ,  a n d  D i m i t r i  B .  P a p a d i m i t r i o u  for h e l p f u l  c o m m e n t s .  

N o t e s  

I t  i s  o f t e n  a r g u e d  t h a t  s u c h  s t a t i s t i c s  a r e  m i s l e a d i n g  b e c a u s e  a  s i z a b l e  f r a c t i o n  
o f  c a p i t a l  g a i n s  g o e s  t o  p e o p l e  o f  m o d e s t  m e a n s  w h o  s e l l  a  h o m e  o r  b u s i n e s s  
a n d  t h e r e f o r e  h a v e  a r t i f i c i a l l y  i n f l a t e d  i n c o m e s  i n  t h e  y e a r  t h e y  r e c e i v e  c a p i +  
t a l  g a i n s .  F e e n b e r g  a n d  S u m m e r s  ( 1 9 9 0 ) ,  h  o w e v e r ,  c o n s i d e r  t h i s  f a c t  a n d  f i n d  
t h a t  i t  d o e s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  c h a n g e  t h e  c o n c l u s i o n s .  

F o r  a  l e g i s l a t i v e  h i s t o r y  o f  t h e  t a x  t r e a t m e n t  o f  c a p i t a l  g a i n s ,  s e e  J o i n t  
C o m m i t t e e  o n  T a a t i o n  ( 1 9 9 5 )  a n d  O f f i c e  o f  t h e  S e c r e t a r y  o f  t h e  T r e a s u r y ,  
O f f i c e  o f  T a x  A n a l y s i s  ( 1 9 8 5 ) .  

C a l c u l a t i o n  o f  p r e v i o u s  m a x i m u m  m a r g i n a l  r a t e s  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  i s  
n o t  t h i s  s i m p l e ,  p a r t i a l l y  b e c a u s e  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  w a s  n o t  s u b j e c t  t o  t h e  
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w i t d  G a i n s  T a e s  a n d  E c o n o m i c  G r o w t h  

4 .  

5 .  

6 .  

s a m e  s t a t u t o r y  r a t e  s c h e d u l e  a s  o r d i n a r y  i n c o m e  b e t w e e n  I 9 2 2  a n d  1 9 7 8 .  
A l s o ,  b e g i n n i n g  i n  1 9 7 0 ,  t h e  e x c l u d e d  p o r t i o n  o f  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  w a s  
c o n s i d e r e d  a n  i t e m  o f  “ t a x  p r e f e r e n c e ’  a n d  s u b j e c t  t o  a  d i f f e r e n t  “ m i n i m u m  
t a x . ”  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  a  d i s t i n c t i o n  w a s  m a d e  b e t w e e n  e a r n e d  i n c o m e  a n d  
o t h e r  i n c o m e .  E a r n e d  i n c o m e  w a s  s u b j e c t  t o  a  l o w e r  “ m a x i m u m  t a x ”  t h a n  
o t h e r  i n c o m e .  E a c h  d o l l a r  o f  e x c l u d e d  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  s h i f t e d  s o m e  o f  
t h e  t a x p a y e r ’ s  t o t a l  i n c o m e  o u t  o f  f a v o r a b l y  t r e a t e d  e a r n e d  i n c o m e  a n d  i n t o  
m o r e  h i g h l y  t a x e d  o t h e r  i n c o m e .  T h e  s e p a r a t e  r a t e  s c h e d u l e  h a d  t h e  e f f e c t  o f  
l o w e r i n g  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  T h e  m i n i m u m  
t a x  a n d  m a x i m u m  t a x  p r o v i s i o n s  h a d  t h e  e f f e c t  o f  r a i s i n g  t h e  m a x i m u m  m a r -  
g i n a l  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e ,  T o g e t h e r ,  t h e s e  p r o v i s i o n s  m a k e  t h e  
c a l c u l a t i o n  o f  t h e  m a x i m u m  m a r g i n a l  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  i n  t h i s  
p e r i o d  c o m p l i c a t e d .  T h e  1 9 7 8  a c t  e l i m i n a t e d  t h e s e  p r o v i s i o n s  a n d  s i m p l i f i e d  
t h e  c a l c u l a t i o n  o f  e f f e c t i v e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s .  

T h e  t h e o r y  u s e d  here a s s u m e s  t h a t  t h e  f i r m ’ s  o w n e r s  w i s h  t o  m a x i m i z e  t h e i r  
e x p e c t e d  u t i l i t y  w h e n  t h e y  f a c e  u n c e r t a i n t y .  T h i s  a p p r o a c h  i s  t h e  d o m i n a n t  
f o r m  o f  a n a l y s i s  u s e d  i n  e c o n o m i c  t h e o r y  t o  e x p l a i n  t h e  b e h a v i o r  o f  a g e n t s  
w h o  m a k e  d e c i s i o n s  i n  a n  e n v i r o n m e n t  o f  u n c e r t a i n t y .  

I n  p r a c t i c e ,  t h e r e  a r e  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  w a y  i n  w h i c h  c a p i t a l  l o s e s  c a n  b e  
d e d u c t e d  a g a i n s t  n o n - c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  W e  s h a l l  r e t u r n  t o  t h i s  l a t e r .  

M a n a g e r s ,  h o w e v e r ,  m a y  n o t  f o l l o w  o w n e r s ’  w i s h e s .  F o r  e x a m p l e ,  i f  i t  i s  
c o s t l y  f o r  m a n a g e r s  t o  f i n d  n e w  j o b s  i n  t h e  c a s e  o f  a  b u s i n e s s  f a i l u r e ,  m a n  
a g e &  p e r s o n a l  r i s k  a v e r s i o n  m a y  b e  r e f l e c t e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  o f  
t h e  f i r m  e v e n  if s u c h  b e h a v i o r  i s  n o t  i n  t h e  b e s t  i n t e r e s t  o f  s h a r e h o l d e r s .  T h i s  
k i n d  o f  p h e n o m e n o n  i s  c a l l e d  a n  “ a g e n c y  p r o b l e m ”  i n  t h e  e c o n o m i c s  
r e s e a r c h  l i t e r a t u r e .  

T h e  r e s t r i c t i o n s  o n  e x t e r n a l  f u n d s  t h a t  f i r m s  f a c e  m a y  t a k e  t h e  f o r m  o f  a n  
i n c r e a s e d  c o s t  o f  c r e d i t  o r  t h e y  m a y  r e s u l t  f r o m  r a t i o n i n g  ( o r ,  f i r m s ’  i n a b i l i t y  
t o  o b t a i n  e x t e r n a l  f i n a n c e  n o  m a t t e r  w h a t  p r i c e  t h e y  p a y ) .  T h e  e x t e n s i v e  
e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e  l i n k i n g  e x t e r n a l  f i n a n c e  r e s t r i c t i o n s  t o  i n v e s t m e n t  i s  s u r -  
v e y e d  b y  H u b b a r d  ( 1 9 9 5 ) .  

S e e  F a z z a r i  a n d  V a r i a t e  ( 1 9 9 4 )  f o r  f u r t h e r  d i s c u s s i o n  o f  h o w  r e s t r i c t i o n s  o n  
f i r m s ’  a c c e s s  t o  e x t e r n a l  f i n a n c e  m a y  l e a d  f i r m  i n s i d e r s  t o  t a k e  u n d i v e r s i f i e d  
p o s i t i o n s .  

O n e  s h o u l d  n o t  e x a g g e r a t e  t h e  i m p o r t a n c e  of venture c a p i t a l  f o r  a g g r e g a t e  
i n v e s t m e n t .  A l - S u w a i l e m  s h o w s  t h a t  t o t a l  U . S .  v e n t u r e  c a p i t a l  d i s b u r s e -  
m e n t s  n e v e r  e x c e e d e d  $ 4  b i l l i o n  i n  a n y  s i n g l e  y e a r  f r o m  1 9 8 4  t o  1 9 9 3 .  
D u r i n g  t h i s  p e r i o d  n o n r e s i d e n t i a l  f i x e d  i n v e s t m e n t  a v e r a g e d  o v e r  $ 5 0 0  b i l -  
l i o n  a n n u a l l y .  

1 0 ,  O n e  m i g h t  c r i t i c i z e  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  c a p i t a l  l o s s e s  a r e  f t t l l y  d e d u c t i b l e  
a g a i n s t  o t h e r  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e .  I f  t h e  p o t e n t i a l  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s  a r e  
p a r t  o f  a  f i r m ’ s  o n g o i n g  o p e r a t i o n s ,  t h e  c o s t s  o f  u n s u c c e s s f u l  v e n t u r e s ,  s u c h  a s  
t h e  c o s t s  o f  u n s u c c e s s f u l  R & D  p r o j e c t s ,  c a n  b e  w r i t t e n  o f f  a g a i n s t  p r o f i t s  f r o m  
o t h e r  p a r t s  o f  t h e  b u s i n e s s .  I n  m u t u a l  f u n d s ,  l o s s e s  i n c u r r e d  o n  s o m e  s e c u r i -  
t i e s  w i l l  r e d u c e  t h e  t a x a b l e  g a i n s  f r o m  o t h e r  s u c c e s s f u l  a c t i v i t i e s  u n d e r t a k e n  
h y  t h e  f i r m s  i n  t h e  f u n d .  A l s o ,  e v e n  i f  t h e  r e s t r i c t i o n  o n  d e d u c t i n g  c a p i t a l  
l o s s e s  d o e s  b i n d  i n  a  g i v e n  y e a r ,  l o s s e s  c a n  b e  c a r r i e d  f o r w a r d  t o  o f f s e t  f u t u r e  
c a p i t a l  g a i n s .  
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E j j e c t s  o j  a C u p i d  Guins T ’ u x  Cut o n  & e  I n v e s t m e n t  B e / r & o r  o f  F i r m s  

1 1 .  T h i s  r e s u l t  o c c u r s  b e c a u s e  t h e  c o n c e p t  o f  r i s k  a v e r s i o n  i m p l i e s  t h a t  a s  i n d i -  
v i d u a l s  a c q u i r e  m o r e  w e a l t h ?  t h e y  v a l u e  i n c r e m e n t a l  a d d i t i o n s  t o  w e a l t h  l e s s .  
T h e r e f o r e ,  f o r  a n  i n d i v i d u a l  w h o  i s  s u f f i c i e n t l y  r i s k  a v e r s e ,  t h e  i n c r e m e n t a l  
v & e  o f  t h e  r e t u r n  f r o m  a  p r o j e c t  w h e n  t h e  p r o j e c t  i s  s u c c e s s f u l  a n d  t h e  
i n v e s t o r  i s  w e a l t h y  m e a n s  l e s s  t o  t h e  i n v e s t o r  t h a n  t h e  i n c r e m e n t a l  l o s s  d u e  
t o  a  l o w e r  t a x  d e d u c t i o n  when the p r o j e c t  f a i l s  a n d  t h e  i n v e s t o r ’ s  w e a l t h  i s  
1  o w e r .  

1 2 .  S o m e  a n a l y s t s  a r g u e  t h a t  t h e  l o c k - i n  e f f e c t  a c t u a l l y  e n h a n c e s  e f f i c i e n c y  
b e c a u - w  i t  r e d u c e s  t h e  i n c e n t i v e  f o r  e x c e s s i v e  t r a d i n g  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  f o r  
s h o r t - t e r m  g a i n  a n d  c a u s e s  i n v e s t o r s  t o  f o c u s  o n  l o n g - t e r m  p r o d u c t i v i t y .  

1 3 .  T h i s  a n a l y s i s  d o e s  n o t  c o n s i d e r  w h y  f i r m s  p a y  d i v i d e n d s  a t  a l l  g i v e n  t h e i r  t a x  
c o n s e q u e n c e s .  C n e  l i k e l y  r e a s o n  i s  t h a t  d i v i d e n d s  p r o v i d e  s i g n &  o f  m a n a g e -  
m e n t ’ s  a s s e s s m e n t  o f  l o n g - t e r m  e a r n i n g  p o t e n t i a l .  T h e s e  s i g n a l s  m a y  b e  v a l u e  
a b l e  e n o u g h  t o  i n v e s t o r s  t o  o f f s e t  t h e  t a x  J i s a d v d n m g e s .  

1 4 .  I n  a  K e y n e s i a n  c o n t e x t ,  w h e n  r e s o u r c e s  a r c  n o t  f u l l y  e m p l o y e d ,  a n  i n c r e a s e  
i n  i n v e s t m e n t  d e m a n d  w i l l  s t i m u l a t e  t h e  s a v i n g  n e c e s s a r y  t o  f i n a n c e  i t  i n  
e q u i l i b r i u m .  I n t e r e s t  r a t e s  m i g h t  s t i l l  r i s e  i n  t h i s  e n v i r o n m e n t ,  h o w e v e r ,  
b e c a u s e  o f  a  r i s e  i n  m o n e y  d e m a n d  o r  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  r a t e  o f  i n t e r e s t  
c h a r g e d  b y  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s .  

1 5 .  T h e  H o u s e  b i l l  p r e s c r i b e s  m u l t i p l y i n g  t h e  b a s i s  o f  t h e  c a p i t a l  a s s e t  b y  t h e  
r a t i o  o f  t h e  G D P  d e f l a t o r  f o r  t h e  q u a r t e r  i n  w h i c h  t h e  a s s e t  w a s  s o l d  t o  t h e  
G D P  d e f l a t o r  f o r  t h e  q u a r t e r  i n  w h i c h  t h e  a s s e t  w a s  p u r c h a s e d .  

1 6 .  D u r i n g  t h e  b u d g e t  d e b a t e  b e t w e e n  C o n g r e s s  a n d  t h e  W h i t e  H o u s e  i n  1 9 9 5 ,  a  
2 1 . 0  p e r c e n t  t a x  r a t e  o n  c a p i t a l  g a i n s  i n c o m e  f o r  i n d i v i d u a l s  s u b j e c t  t o  t h e  
a l t e r n a t i v e  m i n i m u m  t a x  w a s  c o n s i d e r e d .  

1 7 .  T h i s  m o d e l  w a s  p i o n e e r e d  b y  R o b e r t  S o l o w  ( 1 9 5 6 )  a n d  i s  o f t e n  r e f e r r e d  t o  a s  
t h e  S o l o w  g r o w t h  m o d e l .  T h i s  d i s c u s s i o n  f o c u s e s  o n l y  o n  “ s u p p l y - s i d e ”  
e f f e c t s .  T o  t h e  e x t e n t  t h a t  K e y n e s i a n  d e m a n d  i n s u f f i c i e n c y  p r e v e n t s  t h e  
e c o n o m y  f r o m  r e a c h i n g  t h e  f u l l  e m p l o y m e n t  l e v e l  o f  o u t p u t ,  t h e  e f f e c t s  d i s -  
c u s s e d  h e r e  w i l l  o v e r s t a t e  a c t u a l  r e s u l t s .  

1 8 .  S o m e  r e c e n t  t h e o r e t i c a l  m o d e l s  o f  “ e n d o g e n o u s ”  e c o n o m i c  g r o w t h  a l l o w  f o r  t h e  
p o s s i b i l i t y  t h a t  c h a n g e s  i n  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  w i l l  a f f e c t  t h e  r a t e  o f  t e c h n i c a l  
c h a n g e  ( R o m e r  1 9 9 4 ,  G r o s s m a n  a n d  H e l p m a n  1 9 9 4 ,  S o l o w  1 9 9 4 ,  P a c k  1 9 9 4 ) .  
T h e  e m p i r i c a l  r e l e v a n c e  o f  t h e s e  m o d e l s  h a s  y e t  t o  b e  d e t e r m i n e d .  W e  d i s c u s s  
s o m e  o f  t h e  p o + . s i b l e  i m p l i c a t i o n s  o f  e n d o g e n o u s  g r o w t h  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n .  

1 9 .  W h i l e  i t  m a y  b e  p o s s i b l e  t o  f o c u s  a  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t  o n  t h e  r e t u r n s  f r o m  
p a r t i c u l a r  a c t i v i t i e s ,  t h i s  d o e s  n o t  s e e m  t o  b e  t h e  i n t e n t i o n  o f  c u r r e n t  p r o -  
p o s a l s .  M o r e o v e r ,  d i f f e r e n t i a t i n g  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  t r e a t m e n t  a c r o s s  a s s e t s  
c o u l d  c r e a t e  i n c e n t i v e s  t o  c r e a t e  u n p r o d u c t i v e  t a x  s h e l t e r s .  

2 0 .  T h e  i n v e s t m e n t  t a x  c r e d i t  a s  i m p l e m e n t e d  i n  t h e  p a s t ,  h o w e v e r ,  s u f f e r s  f r o m  
s i m i l a r  p r o b l e m s  a s  t h e  c a p i t a l  g a i n s  t a x  c u t :  i t  b e n e f i t s  m a n y  a c t i v i t i e s  t h a t  
w o u l d  h a v e  b e e n  u n d e r t a k e n  i n  t h e  a b s e n c e  o f  t h e  c r e d i t .  A n  i n v e s t m e n t  t a x  
c r e d i t  p o l i c y  m i g h t  b e  m o r e  e f f e c t i v e  p e r  d o l l a r  o f  f e d e r a l  r e v e n u e  l o s t  i f  i t  
c o u l d  b e  d e s i g n e d  t o  a p p l y  t o  n e t  o r  i n c r e m e n t a l  i n v e s t m e n t  o n l y .  S e e  M e y e r ,  
P r a k k e n ,  a n d  V a r v a r e s  ( 1 9 9 3 )  f o r  f u r t h e r  d i s c u s s i o n .  

Tlie ) e r o m e  L e y  E c o n o m i c s  l r u t i t u t e  o j  B m - d  C o l l e g e  4 3  
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2 1 .  S p e c i f i c a l l y ,  w e  a s s u m e  t h a t  t h e  e n t r e p r e n e u r ’ s  u t i l i t y  t i m c t i o n  d i s p l a y s  c o n -  
s t a n t  r e l a t i v e  r i s k  a v e r s i o n  w i t h  a  c o e f f i c i e n t  o f  2 . 0 .  T h i s  s p e c i f i c a t i o n  h a s  
s o m e  s u p p o r t  i n  t h e  l i t e r a t u r e  o n  d e c i s i o n  m a k i n g  u n d e r  u n c e r t a i n t y  ( f o r  
e x a m p l e ,  F r i e n d  a n d  B l u m e  1 9 7 5  a n d  Z e l d e s  1 9 8 9 ) .  

2 2 .  W e  a r e  i g n o r i n g  i s s u e s  o f  r i s k .  N o r m a l l y ,  w e  e x p e c t  t h a t  e q u i t y  h o l d e r s  w i l l  
r e q u i r e  s o m e  r i s k  p r e m i u m  t h a t  w i l l  k e e p  r a t e s  o n  e q u i t y  h i g h e r  t h a n  r a t e s  o n  
d e b t .  T h i s  i s s u e  w i l l  n o t  s i g n i f i c a n t l y  a f f e c t  t h e  a n a l y s i s .  

2 3 .  T h i s  a p p r o a c h  w a s  d e r i v e d  o r i g i n a l l y  b y  B a i l e y  ( 1 9 6 9 ) .  A l s o  s e e  K i n g  a n d  
F u l l e r t o n  ( 1 9 8 4 ) .  
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