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·  ADDIN AudioData 

· Overzicht 
· In deze scriptie zal ik een literatuur onderzoek doen naar de invloed van het Amerikaanse institutionele raamwerk op vraag en aanbod binnen de Venture Capital (VC) markt. 

· In 1979 en 1981 werden twee grote structurele veranderingen in het institutionele raamwerk doorgevoerd, hiervan zal ik de achtergrond en de gevolgen voor, de vraag naar en het aanbod van VC belichten.  

· De eerste structurele verandering was een aanpassing in de interpretatie van de ‘prudent man rule’ door “The U.S. Department of Labor” in 1979.  De tweede structurele verandering was een belastingverlaging ingevoerd door de toen net verkozen Amerikaans president Ronald Reagan.
· Om te kunnen onderzoeken wat de invloed is geweest van deze twee veranderingen, zal ik eerst het ontstaan van VC in de Verenigde Staten belichten.
Duidelijk is dat VC kon ontstaan bij de gratie van de overheid (Gompers, 1994). Pas nadat wet- en regelgeving werden aangepast zijn grote ontwikkelingen in VC op gang gekomen (Hargrove, Sterling Young, 1988; Gompers,1994). Na introductie van de "Small Business and Investment Act" van 1958, nam de VC markt voor het eerst pas een substantiële vorm aan. (Gompers,1994) Wijziging van beleggingsvoorschriften voor pensioenfondsen zorgende twintig jaar later voor het ontstaan van de eerste echte grote 'boom' van VC in de jaren 1980' (Hargrove, Sterling Young, 1988).
In 1981 voerde de Amerikaanse regering onder leiding van Reagan, een belastingverlaging uit om de beschikbaarheid van kapitaal voor het bedrijfsleven te vergroten(Black, Gilson, 1998). Aanhangers van Reagan claimen nog steeds dat het Amerikaans economisch wonder van de jaren 1980’ - die ook de VC markt tot grote hoogte heeft gedreven - op het conto van Reagan, en zijn belastingverlaging moet worden geschreven (Poterba, 1989; Black, Gilson, 1998). Dat de Belastingverlaging heeft bijgedragen aan de economische groei van de VS valt niet te ontkennen, maar of deze bijdrage veroorzaakt is door een ruimere beschikbaarheid van kapitaal is op zijn minst twijfelachtig (Poterba, 1989). Eerder moet gedacht worden aan de stimulerende effecten aan de vraagkant van de markt. De vraag naar VC door bedrijven heeft ook een grote stimulans gekregen doordat de belasing verlaging op Capital Gains (CG) het opstarten van een eigen bedrijf aantrekkelijker maakte (Poterba, 1989). Onderdelen van de belastingverlaging gericht op het stimuleren van innovatie, hebben grote invloed gehad op VC , maar dit gaat in hoofdzaak alleen op voor de verdeling van beleggingen binnen de markt, die zich minder op seed- en start-up - investeringen is gaan richten (Jurgenson en Yun,1990), en  een substantiëlere verschuiving naar investeringen in oudere bedrijven was waar te nemen (Gompers, 1994). De introductie van pensioenfondsen in de VC markt na de 'prudent man act' uit 1979, heeft naar alle waarschijnlijkheid ook een verschuiving van jongere naar oudere bedrijven teweeg gebracht  (Gompers,1994).

· Ik zal verandering in de VC markt grafisch weergeven in een supply en demand model en verschuivingen in de supply of de demand curve voorzien van tekstuele verklaring.
· Supply komt overeen met risico kapitaal voorzien door particuliere investeerders, pensioenfondsen en banken (Poterba, 1989). Demand komt overeen met de vraag naar risico kapitaal door ondernemers die een innovatief nieuw bedrijf willen beginnen (Poterba, 1989).

· Om de omvang van mijn scriptie niet te laten escaleren, zal ik alleen de situatie beschrijven zoals die voorkwam in de eerste regeringstermijn van Reagan. Dit betreft de periode tussen 20 januari 1981 en 20 januari 1985. Ik zal hiervoor moeten beginnen met het zoeken van een verklaring voor de situatie op de VC markt en het bredere economische omgeving zoals die was op het moment dan Reagan het Witte Huis betrok. Ik zal kijken hoe de VC zich ontwikkeld heeft, en hoe dit valt te verklaren aan de hand van bepaalde economische ontwikkelingen en economische scholen.
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Inleiding

1.1
Motivatie

Er bestaan wereldwijd veel verschillende politieke benaderingen voor economisch beleid. Iedere overheid heeft zijn eigen economische theorie of model voor het benaderen van de economie. Een van de meest afwijkende benaderingen zijn de Suppy-Side-Economics van Reagan geweest (Hargrove, Sterling Young, 1988). Deze staan recht tegenover de meer gebruikelijke Keynesiaanse benadering die de meest overheden gebruikten. Ook in de VS was sinds “The New Deal” Keynesiaans beleid gebruikelijk geweest (Hargrove, Sterling Young, 1988).  

Nog steeds zijn er heftige discussies gaande over de effectiviteit van de ‘Reaganomics’, wat het voor onderzoek een dankbaar onderwerp maakt (Black, Gilson, 1998).


In de jaren 80' kwam ook venture capital explosief ten tonele. Zowel VC als Reaganomics waren revoluties op hun terrein, en het is dan ook heel interessant om ze juist samen te analyseren, en het effect van Reaganomics op VC te onderzoeken. 

1.2
Relevantie van het onderzoek

Veel economische ontwikkeling en banen groei, start bij kleine innoverende bedrijven (Da Rin, et al., 2006). Dit inzicht heeft de Amerikaanse overheid er toe aangezet kleine bedrijven extra te steunen in het wegnemen van problemen waar vooral kleine hoog innoverende bedrijven tegenaan lopen (Megginson, 2004).
Innovatie begint vaak bij nieuwe jonge ondernemingen. Deze zijn vaak afhankelijk van externe financiering (Michelacci en Suarez, 2004). Echter grote informatie asymmetrie tussen de onderneming en financier, grote onzekerheid over het mogelijke succes van de onderneming voor zowel ondernemer als financier, naast een groot gebrek aan fysiek onderpand leveren problemen op voor jonge ondernemingen (Michelacci en Suarez, 2004). Daarbij hebben startende ondernemers vaak niet de bedrijfsvaardige kunde om een onderneming te leiden (Gompers, 1995). VC werd vanwege zijn eigenschappen door de Amerikaanse overheid gezien als een mogelijke oplossing voor zowel het financieringsprobleem als het gebrek aan kennis en kunde (Gompers, 1995).
Sinds we weten dat blijvende economische groei op termijn alleen van innovatie kan komen (Solow, 1956), is de realisatie dat kleine bedrijven zeer belangrijk zijn voor de groei van een economie alleen maar groter geworden (Black, Gilson, 1998). 

Kleine bedrijven zijn niet alleen belangrijk voor de sociale samenhang en decentralisatie van bestuur, maar zijn ook essentieel voor innovatie (Schumpeter,1935). Naast innovatie wordt er ook steeds meer werkgelegenheid gecreëerd door kleine bedrijven, terwijl er bij grote bedrijven alleen maar werkgelegenheid verdwenen is sinds de jaren 1960' (OECD, 1990; Gompers,1995). De vraag is nu hoe overheden innovatie kunnen stimuleren. Verschillende overheden pakken dit op verschillende wijze aan, en er bestaat geen consensus over hoe innovatie en werkgelegenheid te stimuleren (Gompers,1995). Duidelijk is wel dat VC een grote bijdragen kan leveren aan de ontwikkeling van kleine bedrijven (Keuschnigg, Nielsen, 2001). Door het grote belang, en het gebrek aan consensus, is nader onderzoek van groot belang om beter beleid te kunnen uitoefenen.

1.3
Doel van het onderzoek

Bekeken zal worden welke overheidsinvloeden VC hebben doen ontwikkelen, en met nadruk zal gekeken worden naar verlaging van belastingen aan het begin van Reagan's periode als President, en de aanloop naar deze periode.  Ik zal onderzoeken welke veranderingen van beleid relevant zijn geweest voor vraag en aanbod op de VC markt in Amerika, en zal proberen de effecten van Reagan’s belastingverlaging op de VC markt te verklaren. Dit alles wil ik doen aan de hand van bestaande theoretische en empirische literatuurbronnen.

1.4
Methodologie en onderzoeksproces

1.4.1
Methodologie

De gehanteerde onderzoeksmethode is een literatuur ofwel theoretisch onderzoek.  Ik zal gebruik gaan maken van bestaande wetenschappelijke bronnen, artikelen en working papers om een overzicht van huidige wetenschappelijke inzichten te verschaffen, met behulp van een supply en demand model worden effecten op VC weer gegeven.

1.4.2
Onderzoeksproces

Het onderzoek is begonnen bij het formuleren van het een doel zoals beschreven in 1.3. Om dit doel te kunnen bereiken zal ik een eerst de bestaande bronnen verkennen. De verkenning van de beschikbare literatuur leverde een aantal relevante deelvragen op die een verder onderzoek en selectie van de literatuur opleverde. Ik heb een theoretisch kader gevormd waarbinnen ik probeer  een antwoord te vinden op de onderzoeksvraag en deelvragen. Na het beantwoorden van de onderzoeksvraag en deelvragen sluit ik af met een conclusie.

1.5
Probleemstelling en deelvragen

Probleemstelling

Welke invloed heeft de Amerikaanse overheid gehad op de venture capital markt in de Verenigde Staten?

Deelvragen

-Hoe en waarom heeft VC zich kunnen ontwikkelen tot de 'boom' van de jaren 80'?

-Waar komt de grote draai in economisch beleid vandaan, die volgens velen de 'Roaring 80'  inleidde 

-Waarom heeft de verlaging van de Capital Gains (CG) niet de door Reagan verwachte 
 toestroom van kapitaal opgeleverd? 





2
Theoretisch raamwerk 
2.1
Institutionele Factoren voor VC
In dit theoretisch kader zal ik een uiteenzetting geven van de institutionele factoren. Voor zover deze factoren, bewust of onbewust, beïnvloed zijn door de implicatie van economische doctrines aanwezig in het Witte huis, zal ik deze beschrijven. 

De institutionele factoren van invloed op de VC markt die naar voren komen uit artikelen van Romain en Pottelsberghe (2004); Potemba (1989); Gompers et al., (1998), zal ik hieronder weergeven.
Door de beperkte toegestane omvang van deze thesis zal ik mij beperken tot de factoren direct gerelateerd zijn aan een verandering van ‘the prudent man rule’ in 1979, de door Reagan ingevoerde ERTA belastingverlaging uit 1981, en het bredere economische beleid, voor zover dat relevant is geweest binnen de VC markt in de eerste vier jaar van Reagan als Amerikaans president.
Relevante Factoren:
1)
Active markt voor beleggingen. 

2)
Capital Gains Tax Rate (CGTR).
3)
Rente.
4)
Prudent man rule. 

Factoren die buiten beschouwing blijven:

5)
Overheid’s programma’s (Hier gaat het om direct ingrijpen in de VC markt, en in de relevante periode dit is niet voorgekomen - voor zover ik heb kunnen nagaan in de literatuur - en zal ik dus ook niet behandelen). 

6)
Wet- en regelgeving (daarmee word vooral de flexibilisering van de arbeidsmarkt relevant geacht. Zowel Reagan als Carter hebben het ontslagrecht versoepeld, met waarschijnlijk een positief resultaat op de economie, maar deze factor zal ik dus verder buiten beschouwing laten).

7)
Technologische kansen (Een periode van grote technologische innovatie bied startende ondernemers grote mogelijkheden. Eind jaren 70’ en begin jaren 80’ was er sprake van een grote innovatiegolf. Het grote succes van VC was toen grotendeels veroorzaakt door de prestaties van bedrijven zoals Apple en Intel die zich met ontwikkeling van de microprocessor bezighielden).

Een beschrijving van de relevante Factoren:
1)
Active markt voor beleggingen. 
Stijgende koersen en een toename van het aantal Initial Public Offerings (IPOs) op de beurs heeft van alle factoren de grootse continue invloed (Jeng, Wells, 2000). Omdat het aantal IPO’s en de beurskoeren sterk aan elkaar gecorreleerd zijn, en omdat beiden afhankelijk zijn van de macro-economische omstandigheden (Schertler, 2003; Gompers, 1998), zal ik deze twee factoren beschouwen binnen de macro-economische situatie en de economische politiek die door de Amerikaanse presidenten word gevoerd op dit terrein.

2)
Capital Gains Tax Rate (CGTR)
De CGTR zou in Nederland het equivalent zijn van de vermogenswinstbelasting, en is direct van invloed op de winstgevendheid van bedrijven. Daling van de CGTR betekend een lagere afdracht van winst behaald uit het door hun geïnvesteerde kapitaal (Brock, Turnovsky, 1981). De ERTA belastingverlaging van Reagan in 1981 hield naast een verlaging van de CGTR ook een verlaging van de Personal Income Tax (PIT) in, en omdat vooral de verhouding van de CGTR ten opzichte van de deze belasting van belang is, zal ik ook de verhouding tussen deze twee behandelen als factor van mogelijke invloed op de VC markt (Brock, Turnovsky, 1981). Naast beïnvloeding van de eerste graad, hebben zowel de CGTR als de PIT van grote invloed op de macro-economische omstandigheden, de beurskoersen en het aantal IPO’s (Sahlman, 1990). Ik zal deze belastingen dus ook in het bredere kader van economie en economisch beleid bezien.

3)
 Rente

De stand van de rente geeft de kosten van kapitaal weer, een hogere rentestand betekend dat ook VC duurder is, normaal gesproken zou dit een negatieve correlatie moeten geven (Sahlman, 1990). Echter bij goede economische omstandigheden zal de rente hoog zijn door de verhoogde vraag naar kapitaal, en zal de FED de rente hoog stellen om inflatie door overbesteding te voorkomen (Sahlman, 1990). Rente, economische groei en rendement op VC zijn positief met elkaar gecorreleerd en verstoren dus interpretatie van de eerder genoemde negatieve relatie (Black, Gilson, 1998). Omdat zowel Reagan als Carter de rentestand actief heeft gebruikt in hun economisch beleid, en omdat ook de rente van groot macro-economisch belang is zal ik ook de rente in een breder kader van economie en economisch beleid bezien.
4)
De “Prudent man rule”

In 1979 veranderde de “The Department of Labor” zijn uitleg van de Prudent man rule. Deze had tot dan toe voorgeschreven dat pensioenfondsen moesten beleggen met de voorzichtigheid van een 'prudent man' of wel beleggen als een voorzichtig en verstandig man (Gompers,1994). Tot 1979 had de uitleg van de regel VC uitgesloten als beleggingsobjecten voor pensioenfondsen (Gompers en Lerner, 1998).  Zonder de regel aan te passen concludeerde het Department of Labor dat een “prudent man” zo gespreid en verstandig mogelijk moest beleggen (Gompers, Lerner, 1998). Ook meer risicovolle beleggingen met een hoger risico, en dus ook een hoger rendement, mochten/ moesten de pensioenfondsen van af dat moment opnemen in haar portefeuille (Gompers, Lerner, 2001). Vanaf 1979 mochten pensioenfondsen dus ook in VC belegging (Gompers, et al., 1998).
2.2
Economische scholen

2.2.1
Neo-Keynesianisme

John Maynard Keynes introduceerde in 1936 zijn “The General Theory of Employment, Interest and Money”, een revolutionaire economische theorie, die recht tegenover het dominante neo-klassieke idee stond dat markteconomieën na een exogene schok altijd terugkeren naar hun normale marktevenwicht van volledige werkgelegenheid (Hargrove, Sterling Young, 1988). Volgens Keynes werd het niveau van werkgelegenheid niet bepaald door de prijs van arbeid, maar door de hoogte van de bestedingen ofwel de vraag (Hargrove, Sterling Young, 1988). Hij nam afstand van het neo-klassieke idee dat werkgelegenheid alleen gecreëerd kan worden door de lonen te verlagen en dat een gebrek aan concurrentie het fundamentele economische probleem was. Keynes zelf vatte de theorie kort samen in de zin “Money does not matter” (1936)
Al snel na de introductie van de theorie van Keynes, werden er door andere bekende economen zoals Samuelson, Modigliani en Hicks pogingen ondernomen om Keynes ideeën te integreren in de neo-klassieke school. Het resultaat was de neo-klassieke synthese, die voorspelde dat de markt een natuurlijke neiging had naar volledige werkgelegenheid (uitgezonderd van de wrijvingswerkeloosheid), mits exogene schokken door de overheid werden gecorrigeerd. In 1958 werd de Phillips curve toegevoegd aan de synthese, die een historische inverse relatie tussen inflatie en werkeloosheid beschreef (Sahlman, 1990). Samen met het IS-LM raamwerk, dat Hicks in 1937 had ontworpen om de synthese te beschrijven, konden de ideeën geformaliseerd worden tot het neo-Keynesianisme, dat in Amerika het economisch beleidskader heeft gevormd voor de jaren 50’, 60’ en 70’(Sahlman, 1990). Theoretisch tekortkomingen van neo-Keynesianisme, die overduidelijk aan het licht kwamen in de jaren 70’ hebben tot aanpassing en vervanging van het model geleid (Sahlman, 1990). 
Neo-Keynesiaanse fundamenten. 

1)
Het eerste is het IS-LM model van Hicks (1937). Het model gaat uit van een supply- en demand curve die samen tot een natuurlijk evenwicht van onvolledige werkgelegenheid komen (Brock, Turnovsky, 1981). Een natuurlijk evenwicht van met volledige bezetting van productiecapaciteit zal niet voorkomen. In het neo-Keynesianisme word de demand curve van het IS-LM model bepaalt aan de hand van drie exogene grootheden: (1) De hoeveelheid geld in omloop (M2), (2) overheidsuitgaven, en (3) de verwachtingen van bedrijven (Brock, Turnovsky, 1981). Onder economen en beleidsmaker was het model populair omdat aan de hand van vraag en aanbod voorspellingen konden worden gedaan over werkeloosheid en inflatie (Black, Gilson, 1998). 

2)
Het tweede theoretisch fundament onder Neo-Keynesianisme was de Phillips curve (Sahlman, 1990). De Phillips curve voorspelde een toename van de inflatie bij een afname van de werkeloosheid (Sahlman, 1990). De curve van Phillips was eigenlijk meer een empirische observatie dan een theorie, en dit zou in de jaren 70’ pijnlijk relevant worden (Sahlman, 1990).

In het neo-Keynesianistische model kan de werkeloosheid verlaagd worden door vergroting van de “Money Base” (MB). De lagere werkeloosheid kan dan in de Phillips curve worden geplot om de inflatie te bepalen (Sahlman, 1990). Groei van de MB heeft dus alleen invloed op de inflatie als de omvang van de werkeloosheid er door verandert (Sahlman, 1990). De neo-Keynesianen achten het belang van lagere werkeloosheid groter dan de stijging van inflatie die het gevolg was (Sahlman, 1990). 

Latere neo-Keynesianen integreerden het “natural rate of unemployment framework” dat uitging van een “Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU)”. ‘Natuurlijke’ werkeloosheid verving normale werkeloosheid dat alleen van wrijvingswerkeloosheid uitgaat (Black, Gilson, 1998). Hiermee was het gestelde niveau van werkeloosheid zonder hoge inflatie nog steeds bereikbaar, maar slecht langs een klein deel van de Phillips curve.
Neo-Keynesianen kwamen aan de hand van de Phillips curve, het IS-LM model en later de NAIRU tot de conclusie dat monetaire beheersing van de geldgroei gebruikt moest worden om werkeloosheid en inflatie in een gewenste verhouding rond het normaal/natuurlijk evenwicht te krijgen (Black, Gilson, 1998). Het evenwicht moet wel binnen een redelijke marge bekend zijn, een situatie waarin de natuurlijke werkeloosheid onderschat wordt, leid tot structureel hogere inflatie die wordt veroorzaakt door structurele overbesteding (Black, Gilson, 1998).

2.2.2
Monetarisme 

Friedman (1956) heeft met het herintroduceren van de ‘quantity theory of money’ (Copernicus, 1513), het startschot heeft gegeven voor het monetarisme als economische school. Friedman begon als Keynesiaan maar kwam tot heroverweging in de loop van de jaren 50’ en sloot zich aan bij het monetarisme (Black, Gilson, 1998). 

Monetarisme is voor zijn theoretische onderbouwing schatplichtig aan twee economische scholen die niet verder van elkaar af zouden kunnen staan. De eerste is het ‘hard geld’ beleid dat gevoerd werd aan het einde van de 19de eeuw, waarin monetaristen een voorbeeld van succesvol krap monetair beleid vonden met weinig inflatie en hoge groei. Het tweede fundament komt uit de neo-Keynesiaanse school, waaruit monetaristen het “general equilibrium” model  IS - LM gebruiken. Echter uit het model trekken zij totaal andere lessen uit dan de Keynesianen zelf (Hargrove, Sterling Young, 1988). 

Dat monetaristen uit het model totaal andere conclusies trekken, komt door een totaal andere kijk op het zelf stabiliserende vermogen van de markt (MacKuen, 1983). Waar Keynesianen in essentie niet geloven in een natuurlijk marktevenwicht zonder overheidsingrijpen, zijn monetaristen overtuigd van het zelfcorrigerende vermogen van vrije markten. Overheidsaanwezigheid zien ze in bijna alle gevallen als een verstoring van de markt efficiëntie (MacKuen, 1983). In tegenstelling tot Keynesianen stellen monetaristen dat verruiming van de geldhoeveelheid zeer snel na de verruiming al tot inflatie zal leiden (Sahlman, 1990).

'inflation is always and everywhere a monetary phenomenon' (Friedman, 1980)

De monetaristische school stelt in essentie; iedere verruiming in het aanbod van geld zal leiden tot inflatie als niet ook een zelfde stijging in de vraag naar geld optreed (Black, Gilson, 1998). Monetaristen willen  dat de monetaire instituten zich uitsluitend met prijsstabiliteit bezig houden, en de geldgroei volledig laten afhangen van variaties in de vraag (MacKuen, 1983). Prijsstabiliteit is het hoogste doel. 

2.2.3
Reaganomics 

'Reaganonomics' is net als Monetarisme gebaseerd op Supply Side Economics (Rothbard, 2004). De basis voor deze macro-economische gedachte school werd in 1970 gelegd door Arthur Laffer, (die, zo wil de ironie zijn ideeën vooral zei te hebben gebaseerd op de ideeën van Keynes (Rothbard, 2004).  Reaganomics zijn gebaseerd op optimalisatie van het belastingniveau (Lucas, 2010; Rothbard, 2004). Een laag belastingtarief zou zich terugverdienen door meer dan evenredige groei in de economische ontwikkeling en daarmee de verloren belastinginkomsten weer compenseren (Rothbard, 2004). Daarnaast verwierpen de Supply Side Economen de claim van Keynes "money doen't matter" (Rothbard, 2004). Het monetair beleid had in deze school tot doel de geldgroei te beperken. Vrije wereldhandel was voorts van belang om efficiëntere allocatie van kapitaal te verkrijgen (Rothbard, 2004). Reaganomics is in feite Monetarisme met een uitbreiding op fiscaal terrein door de ideeën van de Laffer, die niet een zo laag mogelijke belasting voorschijven, maar wel een optimaal (wel laag) efficiënt niveau (Laffer, 1970).

3
De opkomst van Venture Capital

“De Amerikaanse economie, Amerikaanse doctrines en de VC markt”
3
Venture Capital en economische doctrines

De economische groei in de VS heeft de afgelopen vijftig jaar grote fluctuaties laten zien. Omdat de economische situatie zo’n grote invloed heeft op VC(MacKuen, 1983), is het interessant eens te kijken naar de oorzaken van deze fluctuaties. Deze kunnen voor het grootste deel worden toegeschreven aan het economische doctrines die beleidsmatig werden toegepast door Amerikaanse presidenten in de tijd (MacKuen, 1983).

3.1.1
1900’ – 1950’

De eerste vormen van Venture Capital ontstonden rond het eind van de 19de en het begin van de 20ste eeuw in de VS (Gompers,1994). Rijke families waren op zoek naar investeringen in hightech ondernemingen met een hoog potentieel rendement (Gompers,1994). Deze investeringenfondsen hadden echter een gesloten karakter en pas na de Tweede Wereldoorlog werd het eerste gestructureerde fonds opgericht dat open stond voor iedere belegger die in VC wilde beleggen (MacKuen, 1983).
3.1.2
Jaren 1950’

Vanaf de jaren 50' begon het neo-Keynesianisme - met het aantreden van Eisenhower (53’-61’) - zijn intreden te doen in het Amerikaanse beleid (MacKuen, 1983). Het werd conservatief toegepast en werkeloosheid werd niet structureel kunstmatig laag gehouden door de overheid (MacKuen, 1983). De gedachte was de dat inflatie werd veroorzaakt door een te groot aanbod van geld voor de productiecapaciteit. Het niveau van normale werkeloosheid waar vanuit werd gegaan bij het vormen van monetair beleid was relatief hoog gesteld, en de inflatie bleef dan ook laag. 

Door deze gunstige omstandigheden van lage werkeloosheid, lage inflatie en hoge economische groei kon de VC markt groeien. Het allereerste VC fonds, American Research and Development (ARD) dat in 1946 was opgericht was een voorbeeld van verstandig VC beleggen (MacKuen, 1983). Dit eerste fonds is de vader van alle latere VC fondsen (Lample,1989). Deze richtte zich op ontwikkelingen van technieken die in de tweede wereldoorlog waren ontwikkeld. ARD nam niet alleen kapitaal mee, maar voorzag hun investeringen ook van goede managers en ervaring (Gompers,1994). Het fonds was een groot succes en werd - 10 jaar na oprichting - verkocht voor negen maal de waarde van de oorspronkelijke investering (Gompers,1994).

Een volgende grote stap in de ontwikkeling van VC, werd in 1958 gezet toen Eisenhower de 'Small Business Investment Act' introduceerde en de Small Business Administration oprichtte (Gompers, 1994). Deze voorzag investeerders van overheidsgaranties op leningen aan 'Small Business Investement Companies', afgekort SBICs (Gompers,1994). SBICs werden een groot numeriek succes en zouden vanaf dat moment dé manier van risico financiering zijn (Gompers,1994). Tegen het midden van de jaren 60' hadden 700 SBICs het grootste aandeel van risicovol kapitaal in handen (Gompers,1994). Voor de Amerikaanse aandelenmarkt waren het vette jaren geweest, en de Dow Jones kende tussen 1950 en 1960 een rendement van 288% (MacKuen, 1983). Dit hogere rendement en de nieuwe SBICs creëerde het klimaat waarin de eerste successen van VC gevierd werden, en met name ARD moet hierbij eervol vermeld worden (MacKuen, 1983). 

3.1.3
Jaren 1960’, SBICs en groei van de economie en VC
Het conservatieve, op inflatie gerichte beleid, werd in de jaren 60’ vervangen met de presidentschappen van Kennedy (61’ - 63’) en Johnson (63’ - 69’). De conservatieve opvattingen ten opzichte van inflatie en werkeloosheid werden losgelaten (Norpoth, 1984). Waar Eisenhower expliciet niet had ingegrepen tijdens een recessie in 1957, omdat hij het voorkomen van inflatie belangrijker vond dan het laag houden van de rente, zouden Kennedy en Johnson zich vooral op de werkeloosheid gaan richten, en de inflatie minder prioriteit geven (Norpoth, 1984). Het “reasonable and prudent” gestelde doel van werkeloosheid uit de jaren 50’, werd aanzienlijk verlaagd door Kennedy en met name Johnson (Norpoth, 1984). De werkloosheid daalde aanzienlijk, de rente werd laag gehouden en de uitgaven stegen sterk (MacKuen, 1983). Van 1960 tot 1965 daalde de werkeloosheid  aan de hand van het ruime budgettaire en monetaire beleid fors, en korte tijd geloofde men in een permanente trade-off tussen werkeloosheid en inflatie (MacKuen, 1983). Na 1965 bleven de uitgaven, mede door de Vietnam oorlog stijgen, en werd de rente laag gehouden, maar de werkeloosheid nam echter minder hard af dan voorheen (Norpoth, 1984). De foutieve aanname van een permanente “Phillips curve trade off”, en het stellen van een veel te laag doel voor de werkeloosheid zorgde bij een werkloosheid die onder het normale niveau was geraakt, voor een inflatie niet die niet meer gelijke tred hield met de daling van de werkeloosheid (Norpoth, 1984). Historisch ligt de normale werkeloosheid rond de 5.5% voor de VS, en de werkeloosheid daalde van 7.3% in 1951 tot 3.5%, en was halverwege 1964 voor het eerst onder de 5.5% om in 1970 het laagste niveau van de naoorlogse periode te bereiken, op 3.5%.  De inflatie was ondertussen opgelopen van onder de 2% in 1965 in naar 10% in 1970 (MacKuen, 1983). 
De Dow Jones had door de Vietnam- oorlog, de algehele sociale onrust, en de zorgen over inflatie, na 1965 een daling doorgemaakt die de winst van de eerste helft van het decennium bijna te niet had gedaan, en was uiteindelijk maar 17% gestegen. SBICs groeiden wel stevig door in tweede helft van de jaren 60’, de investeringen groeiden rustig door en nieuwe SBICs werden opgericht. VC was in de tien jaar sinds 1960 behoorlijk gegroeid, met een totaal geïnvesteerd vermogen van 100 miljoen. Veel SBICs zijn succesvol geweest door stijgende beurskoersen en een toenemend aantal Initial Public Offerings (IPOs) in de jaren 60' (Gompers,1994). Maar door het hoge rendement en de mogelijkheid tot grote leverage ontstond overinvestering in de sector die later deels leeg zou lopen (Norpoth, 1984).

3.1.4
De Jaren 1970 - 1975’  het barsten van de VC bubbel, en de microchip 1900’ – 1950’

Met de verkiezing van Nixon in 69’ kwam de realisatie dat een permanente “trade-off” een utopie was (Norpoth, 1984). Nixon adopteerde het NAIRU raamwerk, maar schatte de natuurlijke werkeloosheidveel te laag in (MacKuen, 1983). Een andere verkeerde inschatting werd door de in 1970 geïnstalleerde FED voorzitter Arthur Burns gemaakt; deze was van mening dat inflatie niet of nauwelijks afhankelijk is van geldgroei, en dat daarom lage inflatie nastreven door het beperken van de geldgroei zinloos is, omdat prijzen zich pas na tientallen maanden zouden aanpassen (Norpoth, 1984). Inflatie moest bestreden worden door lonen en prijzen te contoleren. Met het intreden van een recessie begin 1970 die het hele jaar zou duren steeg de werkeloosheid tot 6%. Burns, met het NAIRU raamwerk in de hand, verlaagde de rente sterk, en de werkeloosheid begon te dalen (MacKuen, 1983). 
De eerste golf van de “Great Inflation” die wij kennen, werd ingeleid in oktober van 1973, door een olie embargo van de OPEC. De Olieprijs vervijfvoudigde in een maand tijd, en Nixon was gedwongen de prijs van olie te bevriezen (MacKuen, 1983). Het gevolg was grote inflatie, hoge werkeloosheid en een krimpende economie; stagflatie dus. Het Watergate schandaal, het olie embargo, het aftreden van Nixon’s vice president, en in 1973 Nixon’s eigen abdicatie van het presidentiële ambt, bracht de economie verder in de problemen. Met het instorten van de Amerikaanse economie kwamen ook de inherente problemen van het garantie stelsel aan de oppervlakte.

Managers van de SBICs hadden hun investeringen minder goed in de gaten gehouden en voorzagen niet in de management support die de kleine bedrijven nodig hadden, omdat ze wisten dat een groot deel van hun verliezen bij een faillissement, door de overheid vergoed zou worden (Gompers,1994). Een tweede  probleem was dat voor iedere dollar risico dragend kapitaal die de SBICs investeerden, de overheid vier dollar aan leningen garandeerde (Gompers,1994). Hierdoor konden SBICs een grote hef-boom creëren op hun kapitaal en waren, de facto, de bedrijven met schuld gefinancierd (Gompers,1994). De rente op deze schuld moest met periodieke regelmaat betaald worden, waardoor het belang van snelle winstgevendheid groter werd (Gompers,1994). Investeringen die pas op langere termijn zouden renderen vielen zo buiten de boot, en dit was nu juist precies niet de bedoeling van de 'Small Business Investment Act' (Gompers,1994) ). 

SBICs zijn de klap van 73’ - 74’ niet meer te boven gekomen en in 1988  was nog maar 7% van al het risicokapitaal door SBIC verschaft(Gompers,1994). Een nieuwe vorm van VC kon zich hierdoor ontwikkelen, deze was op de microchip gericht en was intensiever met het management bezig. Het ontstond ook in een andere regio dan waar de SBICs hadden geopereerd. Na de ontwikkeling van VC die vooral in het Noord-Oosten van de VS  had plaats gevonden investeerde financiers onder leiding van bankier Arthur Rock voor het eerst substantieel in bedrijven met "hands-on"aanpak die wij nu met VC associëren (VC Gompers, 1994). Rock richtte zich op de Californische regio Silicon Valley, waar hij investeerde in bedrijven zoals Apple, Intel en andere technologische  bedrijven die zich bezig hielden met de ontwikkeling van de microchip (VC Gompers, 1994). Veel bedrijven waarin hij investeerde hebben een groot aandeel gehad in de microchip innovatiegolf van de jaren 70' en 80' (VC Gompers, 1994).

3.1.5
1975’-1977, de jaren Gerald Ford


Gerald Ford nam twee jaar lang het ambt van president op zich nadat Nixon was afgetreden, en de economie deed het relatief goed, ondanks weer stijgende inflatie door groeiende loonkosten (Norpoth, 1984). De recessie, de hoge werkeloosheid van 9%, het bevriezen van de olieprijs naast Burns aanpassing van het idee dat monetair beleid niet tot inflatie leidde hadden tijdens Nixon’s laatste jaar gezorgd voor lagere inflatie, die van 11% terugzakte naar rond de 6%. 

De Dow Jones was uiteindelijk na halvering in 1974, weer terug op het oude niveau in het jaar 1977, VC zou pas na 78’ gaan opkrabbelen (MacKuen, 1983).

3.1.6
Jaren 1977’ – oktober 1979’, een gebrek aan VC en de tweede Great Inflation.

Jimmy Carter betrok het Witte Huis in januari 1977 kwam met de slogan”It is the economy stupid”, een nieuwe FED voorzitter; Miller, werd een jaar later geïnstalleerd (MacKuen, 1983). Carter en Miller zagen niets in maatregelen tegen inflatie die de groei zouden beperken, en het bijgedraaide idee over geldgroei en inflatie van Burns, werd weer uit het raam gegooid (Sahlman, 1990). Het NAIRU niveau voor de werkeloosheid naar beneden geschoven, en ondanks de stijgende inflatie bleef de rente laag.  Hiernaast was er al in 1975 een loon prijs spiraal ontstaan die pas zes jaar later door Reagan gestopt kon worden (MacKuen, 1983). Bovendien waren de overheidsuitgaven op een - tot Reagan hier nog eens overheen ging – historisch hoog niveau gekomen. Door de gedachte dat inflatie niet met krapper monetair beleid verholpen kon worden en dat vooral de kapitaalinstroom uit het buitenland de boosdoener was, bleef de bleef de geldkraan open staan (Sahlman, 1990). De FED verhoogde voor het eerst de rente boven de inflatie in april 1978, niet om de inflatie te remmen, maar om de val van de dollar te stoppen. De inflatie begon half 79’ te stabiliseren rond de 10% (Sahlman, 1990). 
3.2 De Grote omslag naar Monetarisme en Reaganomics

3.2.1
1979, de prudent man rule en monetarisme

De eerste ‘Monetaristische’ rente verhoging kwam pas in oktober van 1979, nadat de invloed van de renteverhoging van het jaar ervoor zichtbaar werd en FED voorzitter Miller vervangen werd (Sahlman, 1990). Er vond een theoretische revolutie plaats in het Witte huis en Paul Volcker werd als FED voorzitter geïnstalleerd (Sahlman, 1990). Twee jaar lang werd er Monetaristisch beleid gevoerd en met enige vertraging kwam de inflatie onder controle (Norpoth, 1984). Naast krapper monetair beleid werden ook beperkingen op vrije markt handel ernstig verminderd (Norpoth, 1984). De vrije markt moest zonder de verstorende invloed van de overheid herstellen (Sahlman, 1990). Een brede vermindering van de regels op de kapitaal markten werd doorgevoerd en de “prudent man rule” zou hiervan de grootste omvang hebben.

3.2.2
The “Prudent man rule”

In 1979 veranderde de “U.S. Department of Labor” zijn uitleg van de “Prudent man rule”. Deze had voorgeschreven dat pensioenfondsen moesten beleggen met de voorzichtigheid van een 'prudent man' of wel beleggen als een voorzichtig en verstandig man (Gompers,1994). Tot 1979 had de uitleg van de regel VC uitgesloten als beleggingsobjecten voor pensioenfondsen (Gompers en Lerner, 1998). Zonder de regel aan te passen concludeerde het “U.S. Department of Labor” dat een 'prudent man' zo gespreid en verstandig mogelijk moest beleggen (Gompers en Lerner, 1998). Ook meer risicovolle beleggingen met een hoger risico, en dus ook een hoger rendement, mochten/moesten de pensioenfondsen voortaan opnemen in haar portefeuille(Gompers en Lerner, 2001). Vanaf 1979 mochten pensioenfondsen dus ook in VC belegging (Gompers, Lerner, Blair en Hellman,1998). Achteraf gezien kan deze 'prudent man act' aangewezen worden als hét startschot voor de VC van de jaren 80'. In 1979 was 0% van al het VC afkomstig van pensioenfondsen, acht jaar later waren pensioenfondsen verantwoordelijk voor meer dan 50% van alle instroom naar VC (Gompers en Lerner, 1998). Ondertussen was de Dow Jones index sinds 1975 met wel 20% gezakt, maar de markt voor VC was in 1979 door de aanpassing van de prudent man rule aan de grootste opmars tot dan toe begonnen en was in 1980 vijf keer groter dan tien jaar eerder. 
3.2.3
De aanloop naar Reagan.

Carter had zou een dramatische economische situatie achterlaten (MacKuen, 1983). Zijn herverkiezingscampagne trof een electorale "perfect storm" toen hij zich in 1980 herkiesbaar stelde.(Norpoth, 1984) De regering had de werkeloosheid tijdens de eerste periode laten dalen door ruimer monetair beleid te voeren, met als gevolg een toren hoge inflatie (MacKuen, 1983). Toen hij zijn verruiming van het monetaire beleid terug draaide om de inflatie te beteugelen, steeg de werkeloosheid en daalde de productie, maar door trage prijsaanpassing en het intreden van de Tweede Olie Crisis bleef de inflatie hoog en de werkgeleganheid laag, een klassiek geval van geïmporteerde stagflatie (Nelson, 2005). In het verkiezingsjaar 1980 was de economie op zijn dieptepunt en deed het slecht op ieder denkbaar vlak, hoge inflatie op +14% (infationdata.com), hoge werkeloosheid op +11% (Hibbs jr. 1997), dalende inkomens -4.1% (US Department of Commerce,Current Population Report) en dalende productie -2%. (US Department of Commerce,Current Population Report).

3.2.4
Reagan

Tegen deze achtergrond legde Reagan zijn kiezers de volgende vraag voor " Bent u als kiezer beter of slechter af dan vier jaar geleden?" en stelde een radicale nieuwe aanpak voor, die later geduid zou worden als 'Reaganomics' en beloofde de heropstanding van de Amerikaanse economie.(Ackerman, 1982)

De 'Reaganomics' werden door weinig mensen begrepen, en Reagan kreeg in aanloop naar zijn verkiezingsoverwinning ook veel kritiek te verduren (Niskanen, 1988) Niet alleen vanuit de 'Democratic Party' klonken kritische geluiden, maar ook binnen zijn eigen 'Republican Party' was zijn visie op de economie een curiositeit (Niskanen, 1988). In de voorverkiezingen had een van zijn tegenkandidaten, en zijn latere vice-president George H.W. Bush (sr.), Reagan's ideeën zelfs "Voodoo-economics” genoemd (Niskanen, 1988). Echter ondanks de kritiek en het feit dat veel Amerikanen de theorie niet of nauwelijks begrepen, kwamen de kiezers tot de conclusie dat nog vier jaar doorgaan op de oude voet geen optie was (Niskanen, 1988).  Het electoraat zag in de 'Reaganomics'  een alternatief voor het 'falende' economisch beleid dat Carter en daarvoor zijn partygenoot Gerald Ford was gevoerd(Niskanen, 1988).  De electorale consequenties voor de presidentsverkiezingen van 1980 lieten zich raden (Petrocik, 1996).

Na zijn verkiezing als president op 20 januari 1980 gaf Reagan een speech waarin hij de huidige staat van het land schetste, en maakte duidelijk hoe hij de economie er weer bovenop zou krijgen en introduceerde hij zijn visie op de economie.(Norpoth, 1984) 



“In this present crisis, government is not the solution to our 





problem; government is the problem.”

(Ronald Reagan,20 januari 1981)

 Zijn diagnose was dat een escalerende groei van de overheid in de voorgaande decennia de oorzaak van haperende economie was (Niskanen, 1988). Hij constateerde dat de overheid sinds de introductie van 'The New Deal 'in 1932, veel te groot was gegroeid, volgens Reagan, was omvangvan de overheid de oorzaak van de  economische crisis (Niskanen, 1988).

Reagan had vier speerpunten in zijn aanpak van de economische crisis: (1) Minder uitgaven van de overheid (Niskanen, 1988). (2) Het verlagen van de marginale belastingdruk op inkomen uit arbeid maar vooral kapitaal kapitaal (Niskanen, 1988). (3) Vermindering van bureaucratie en regeldruk. (4) Het laag houden van de inflatie door de geldgroei te beperken (Niskanen, 1988). De Reaganomics moesten leiden tot een toename van de besparingen en de investeringen, het vergroten van de economische groei, het herstellen van de balans binnen het overheidsbudget, het weer gezond maken van de financiële markten en het verlagen van de inflatie en rentes(Norpoth, 1984; Niskanen, 1988; Modigliani,1988).

3.2.5
De 'Economic Recovery Tax Act en Venture Capital

Reagan introduceerde in 1981 zijn Economic Recovery Tax Act (ERTA). 



"to encourage economic growth through reductions in individual income tax rates, the expensing of depreciable property, incentives for small businesses, and incentives for savings, and for other purposes"  

De maatregel die ongekende grote omvang had,  3% van het GDP in 1986 (Rothbard, 2004) ,en de opmerkelijke had doelstelling om de belastingopbrengst te verhogen door het verlagen van het 

belastingtarief (Manzon, 1994). De "Reaganomics" gaan uit van een optimaal niveau van belasting voor een economie, verkeerde (meestal te hoge) belastingen nemen de prikkel om te produceren 

weg bij ondernemingen doordat belasting de kosten boven de opbrengst dwingt (Lucas, 2010). Het optimaliseren van de belastingen leid tot hogere inkomsten overheidsinkomsten door middel van het een groter GDP.  Het tekorten op de overheids financiën zijn in de regeerperiode van echter Reagan alleen maar toegenomen (Manzon,1994)(Rothbard, 2004),. De staatsschuld is meer dan verdrievoudigd tussen 1980 en 1990 (Rothbard, 2004),. Aanhangers van de laffercurve theorie wijzen op de enorme toename van het defensie-budget in de wapen wedloop met de de Sovjest-Unie(van 22.7% naar 27.3% van budget) (Rothbard, 2004; Lucas, 2010). Onderzoek van Center on Budget and Policy Priorities wijst echter op de opvallend langzame ontwikkeling van belastinginkomsten direct na invoering van de ERTA, en de hoge stijging van de inkomsten na de verhoging van belasting in 1990.

Voor verbetering van de overheid's financieen mogen de belastingverlagingen dan geen oplossing zijn geweest, voor het stimuleren van de economie waren deze dat wel (Niskanen, 1988). De afname van werkeloosheid, inflatie en rente en de toename van inkomen en productiviteit in kan grote mate worden toegeschreven aan het beleid van Reagan (Rothbard, 2004). 

De grote stimulans die belastingverlaging gaf, is een grote stimulans voor de consumptie geweest (Rothbard, 2004). De toegenomen vraag gaf nieuwe bedrijven de ruimte om in een groeiende markt te opereren die makkelijker te betreden was geworden voor kleine groeibedrijven door de grotere omzetverwachting en lagere winstbelasting (Niskanen, 1988). In combinatie met de andere onderdelen van de ERTA die de innovatie stimuleerde en kleine bedrijven ten opzicht van grote bevoordeelde, ontstond er een enorm aanbod van potentiële investeringen voor VC (Niskanen, 1988).

3.2.6
De belangrijkste punten uit ERTA

1) 

Accelerated  Cost Recovery System(ACRS). 

Van de vier had ARCS de grootste invloed op het belastingstelsel (Manzon en Smith,1994). Afschrijving op investeringen konden nu sneller worden afgeschreven met als resultaat een lagere belastbare winst, lagere kosten van investeringen en dus meer vraag naar kapitaal (Jorgenson, Kun-Young, 1986). Daarnaast waren kosten voor R&D in grotere mate aftrekbaar (Jorgenson, Kun-Young, 1986).


2)
13% effectieve verlaging capital “gains tax”(Joint Committee on Taxation,1982).


Verlaging zou het “locked in effect” (Jorgenson,Kun-Young,1986) verkleinen waardoor meer transacties ontstaan, en een lagere belasting op CG zou het opzetten van een eigen bedrijf aantrekkelijker moeten maken ten opzichte van werknemer blijven (Jorgenson, Kun-Young, 1986).

3)

11% effectieve verlaging van de “personal income tax”.(Joint Committee on Taxation, 1982).


Reaganomics schrijft een belastingverlaging op loon voor die kleiner is dan de verlaging op belasting uit kapitaal, om zo sparen relatief aantrekkelijker te maken (Jorgenson, Kun-Young, 1986).

Het Poterba Supply and demand model

Figuur 2.
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De grafiek komt uit een working paper van James M. Poterba: “Venture Capital and  Capital Gains taxation” geschreven in  1989. maar deze heb ik zelf  voor de doeleinden van deze thesis bewerkt.

1)
Accelerated Cost Recovery System(ACRS).

Demand side: verschuibing (B in figuur 2

Het ACRS heeft grote invloed gehad op de vraag naar kapitaal. Door versnelde afschrijvingen van productiekapitaal zijn de kosten lager en dus bij gelijkblijvende winsten de opbrengst hoger (Modigliani,1988; Niskanen, 1988). Het probleem voor VC is alleen dat investeringen alleen kunnen worden afgeschreven van een behaalde belastbare winst, die in de eerste jaren van een onderneming niet waarschijnlijk is (Jorgenson, Kun-Young, 1986). Ook belastingvoordelen voor R&D konden alleen behaald worden bij een belastbare winst. Ook al kan het belastingvoordeel verschoven worden naar de toekomst dan zullen investeringen alleen kunnen worden terugverdient als het bedrijf ook winst gaat maken (Jorgenson, Kun-Young, 1986). Dit is vaak maar zeer de vraag bij kleine startende bedrijven die door VC gefinancierd worden. Het gevolg van deze belastingvoordelen zal dus een verschuiving van investeringen naar oudere bedrijven zijn (Fullerton en  Kodzucki Henderson, 1984).  Seed funding wordt minder populair. Het effect is ook duidelijk terug te zien in de verdeling van VC tussen 'oudere' en jongere bedrijven (Gompers, Lerner, Blair, Hellman, 1998).  In 1980 was seed & en start-up nog verantwoordelijk voor 25% van geinvesteerd VC, in 1988 was dit nog maar 12.5% van alle investeringen.(Gompers,1994)

Supply side: (( 

Het heeft geen effect op het aanbod van kapitaal; investeren in VC wordt wel ‘aantrekkelijker’ maar de prijsverhoging als gevolg van verschuiving aan de demand side compenseert dit volledig als word uitgegaan van perfecte concurentie (Jorgenson,Kun-Young,1986; Modigliani,1988).

Het effect op de evenwichtsprijs: nieuwe evenwichtsprijs in Q2
Het netto effect van ACDS is een verschuiving van de demand curve naar boven met pijl B (Poterba,1989). De supply curve blijft op de zelfde plaats liggen met als netto resultaat een nieuwe evenwichtsprijs Q2(Poterba,1989). In totaal is de VC markt dus veel groter geworden in omvang en is door de vlakke supply curve de prijs maar iets hoger geworden

2)
13% effective verlaging capital “gains tax” (Joint Committee on 


Taxation, 1982).

Demand side: verschuibing (B in figuur 2

De tweede relatie die aangewezen kan worden tussen CG belasting en de VC markt is of CG belasting invloed heeft op de vraag naar VC (Gompers en Lerner, 1998). Deze relatie heeft invloed op de keuze van individuen en vooral hun beroepskeuze (Poterba,1988). Individuen kunnen kiezen voor werk in een bedrijf als werknemer in bijvoorbeeld een management functie (Poterba,1988). Zij worden belast op basis van hun loon (Poterba, 1988). Als zij echter een eigen bedrijf opstarten dan zullen ze gaan vallen onder de CG belasting, als deze relatief lager is dan de geldende loonbelasting, dan wordt een keuze voor het opstarten van een eigen bedrijf aantrekkelijker (Poterba, 1988). Verlaging van de CG belasting zal dus ook het zijn van werknemer  minder aantrekkelijk maken ten opzichte van ondernemer zijn (Gompers en Lerner, 1998)(Poterba, 1988). Verwacht wordt dus dat het  aanbod van ondernemers toe zal nemen bij een verlaging van CG belasting ten opzichte van loonbelasting (Niskanen, 1988). (Gompers en Lerner, 1998)(Poterba, 1988).Echter is het wel zo dat opstartende ondernemingen de eerste jaren meestal geen winst genereren en dat investeringen pas later kunnen worden terugverdient en dus ook later kunnen worden belas(Jorgenson,Kun-Young,1986). Dit creëert als het ware een rentevrije lening van de overheid aan de ondernemers (Jorgenson,Kun-Young,1986) Verlaging van de CG belasting verkleint het relatieve voordeel van dit effect en een verlaging zal dus ook niet een 1-op-1 resultaat tonen (Jorgenson, Kun-Young, 1986).

Supply side ((
De meest veronderstelde relatie tussen belasting en de aanvoer van kapitaal op de VC-markt is de CG belasting haar invloed ervan op investeringen. (Gompers en Lerner, 1998) En inderdaad  particuliere beleggers zien dat hun rendement afhankelijk is van veranderingen in de CG-belasting. Echter, Sinds de “prudent man act” van 1979 zijn het vooral pensioenfondsen VC-markt begeven (Poterba). Deze zijn, net als buitenlandse beleggers en verzekeringsmaatschappijen, vrij gesteld van CG belasing, (Gompers en Lerner, 1998) en aangezien zij in 1988 samen meer dan 80% van het VC in handen zouden hebben (Poterba, 1989), moet op basis van deze verhouding de invloed van GC belasting  dus ook marginaal geacht worden (Gompers en Lerner, 1998). Als gekeken wordt naar de bron van investeringen, dan blijken vooral vinden we ook bewijs voor de marginale invloed (Poterba,1989). De grote instroom aan kapitaal naar VC is voor het merendeel toe te schijven aan belasting vrijgestelde investeerders. Individuen zijn tussen 1978 en 1987 twee keer meer in VC gaan investeren terwijl pensioenfondsen dertien keer meer zijn gaan investeren (Da Rin,et al. 2006). Verlaging van de CG belasting had een toestroom individuele investeerders moeten aantrekken als de belasting grote invloed zou hebben gehad. (Gompers en Lerner), 1998 Duidelijk is, is dat de grote instroom van VC niet verklaart kan worden door de lagere CG belasting(Bygrave, 1992). 

Het effect op de evenwichtsprijs: nieuwe evenwichtsprijs in Q2

Het netto resultaat van verlaging van de CG belasting is een verschuiving van de demand curve naar boven met pijl B. De supply curve blijft op de zelfde plaats liggen met als netto resultaat een 

nieuwe evenwichtsprijs Q2 (Poterba,1989). Net als bij punt 1; het ACRS is de prijs nauwelijks verschoven maar is de omvang van de markt wel toegenomen.

3)
11% effectieve verlaging van de “personal income tax” (Joint Committee on 

Taxation,1982).

Demand side  (
Toename van het besteedbaar inkomen van gezinnen zou invloed kunnen hebben winsten en toekomstige winsten van bedrijven (Lucas,2010). Echter door een evenredige afname van uitgaven van de overheid zal dit effect teniet worden gedaan. (Modigliani,1988) Zelfs als de overheid de belastingverlaging financiert door schulden in het buitenland, dan zal onder de voorwaarde van rationele verwachten de consument ervan uitgaan dat de belastingen in de toekomst verhoogd 

moeten worden om de staatsschuld af te betalen. (Rothbard, 2004) Het tegengestelde van het door Reagan beoogde resultaat zou zelf aanwezig zijn als de verlaging van de CG niet even groot of groter was geweest (Modigliani,1988). Verlaging van de loonbelasting zou het starten van een eigen bedrijf ontmoedigen (Modigliani,1988; Mazon en Smith, 1994).

Supply side: verschuibing (A in figuur 2
Reaganomics gaan uit van een verhoogde toevoer van kapitaal naar de VC markt omdat gezinnen geld zouden moeten overhouden door de lagere belasting ( Lucas, 2010). Dit zouden ze dan investeren in onder andere de VC markt ( Lucas,2010). Volgens Keynesianen heeft deze vorm van belastingverlaging echter geen effect, omdat de nationale hoeveelheid inverteerbaar kapitaal niet veranderd, wat de gezinnen meer aan kapitaal kunnen investeren(de vraag is of ze dit ook werkelijk doen) kan de overheid minder investeren door de lagere belastingopbrengst (Gompers en Lerner, 1998). In empirische toetsing van een vergrote toestroom van kapitaal naar de kapitaalmarkten winnen de keynesianen, er blijkt dat verlaging van de personal income tax weinig invloed op de supply curve van VC heeft, omdat er weinig verandering is in de aanvoer van geld. (Modigliani,1988). (Brock en Turnovsky,1981; Rothbard, 2004).

Het effect op de evenwichtsprijs  ((
Het netto effect van verlaging van de personal income tax is te verwaarlozen (Gompers en Lerner, 1998; Mazon en Smith, 1994; Modigliani,1988).

5
Conclusie
Als we bezien wat structureel de grootste invloed heeft gehad op de VC markt moeten we tot de conclusie komen dat het de prudent man rule is geweest. Als we naar de achtergronden van deze ‘rule’ kijken, zien we een van de meest spectaculaire beleidswijzigingen die ooit is gemaakt door een zittend president. De veronderstelde koerswijziging die Reagan inzette is in feite een continuering van het monetarisme uit het tweede deel van van Carter termijn is geweest. Reagan’s economisch succes als president kan dan ook grotendeels op het conto van Carter geschreven worden. Voor het verklaren van de dramatische “Great inflation” moet echter ook naar Carter en zijn neo-Keynesianisme gewezen worden. De theoretische tekortkomingen van Carter's neo-keynesiaanisme zijn door onder andere Robert Lucas bloot gelegd. Zijn “rational choice theorie” wees op het zelfcorrigerende vermogen van de economie (Lucas, 2010), daarnaast wees hij op een verkeerde interpretatie van de Phillips curve, (deze beschrijft een verband tussen werkeloosheid en inflatie) die leidde tot de aanname dat monetaire verruiming de werkeloosheid zou verlagen zonder de inflatie te vergroten (Nelson, 2005). Bestudering van deze theoretische tekortkomingen van het  neo-Keynesiaanisme zouden leiden tot het new-Keyensiaanisme, en Carter zou zijn economisch beleid aan het eind van zijn regeerperiode hierop aanpassen (Nelson, 2005; Lucas, 2010).
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