Kommentarer

Formueforskydninger og inflation:
En kommentar
1 Nationalokonomisk Tidsskrift 1975, nr. 2
har Lars Eskesen offentlizgjort et stort tal-
materiale og mange interessame beregninger
anghende inflation og formueforskydning.
Adskilligt i artiklen kan dog give anledning
til diskussion. I denne kommentar vil der
blive argumenteret for, at forfatterens teo-
retiske udgangspunkt er uhensigtsmassigt.
Det vil endvidere blive forsagt pavist, at selv
om det teorctiske udgangspunkt accepteres,
findes i talmaterialet adskillige fejlberegnin-
ger og forkerte implicitte og cksplicitte for-
udsztninger, siledes at der ikke pd talmate-
rialet kan drages de foretagne konklusioner.

Det teoretiske udgangspunkt. Forfatteren
gir i sine beregninger ud fra, at en stigning
i prisindekset for et realaktiv udover stignin-
ven i forbrugerprisindekset i samme periode
medforer en reel kapitalgevinst op dermed
en formueforskydning. For monetzre aktiver
regnes med (tabel 8), at der sker et infla-
tionstab hvis og kun hvis rente efter skat
ikke er tilstrakkelig til at dakke nedgangen
i kebekraft af aktivet i perioden. Det be-
markes, at realaktiverne behandles under ét,
hvadenten der er tale om byggegrunde el-
ler udlejningsejendomme, ligesom alle mo-
netzre aktiver og passiver behandles under
&1, nanset om der er tale om kortfristede
eller langfristede papirer.

Denne fremgangsmilde medfarer, at der
registreres formueforskyvdninger selv om en

sidan ikke finder sted. Dette anskueligzores
let ved at betragte et samfund uden skatter
under fuldkommen konkurrence, hvor frem-
tiden er kendt. Antag at realrenten er 4 %
p.a., inflationsraten 10 9% p.a., samt at byg-
gefagenes produktivitetsstigning konstant lig-
ger 2 procentenheder under de evrige fag. I
dette samfund vil byggegrunde (der ikke har
noget lebende afkast) stige i pris med 14 %
p-a., udlejningsejendomme vil stige 12 %
pa. og vare tilstede i en sidan mangde, at
de giver et lsbende afkast pi 2§ p.a.
Monetzre aktiver vil afkaste 14 9% pa. I
dette samfund sker ingen formueforskyd-
ning. Eskesens beregningsmetode wvil imid-
lertid vise en betydeliz sidan. Det skyldes,
at han ikke inddrager de forskellige aktivers
lobende afkast. Mest tydeligt ses dette, nar
han postulerer, at 0 % realafkast pd mone-
tere fordringer ingen omfordeling medfarer,
hvilket selvielgeliz er forkert,

Der kan veere grund til at tro, at der i
ikke ubetydeligt omfang har vacret tendenser
imod den ovenfor skitserede ligevagt. F. cks.
er byggegrunde de sidste 2o Ar steget ca.
4-5 % p.a. mere end parcelhuse, svarende
til parcelhusets afkast.

Det spergsmail, som forfatteren overhove-
det ikke bchandler, er omfordelingen af
uventet inflationszndring. Det er dette
spargsmil, der har interesse, idet en wventet
inflation ingen omfordelende virkninger har.
Her vil det bl. a. vere nodvendigt at skelne
mellem kortfristede og langfristede mone-
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taere aktiver og passiver. Den uventede stig-
ning i inflationstakten sidste ir gav store tab
pd langfristede monetxre aktiver, mens be-
tydningen for de kortiristede var negligibel.

En sidste teoretisk indvending: Forfatte-
ren opererer med realkapitalgevinster, der
aiver anledning til reel formuetilvackst pd
aggregerct plan (tabel ). I et lukket sam-
fund mi relative priseendringer imidlertid
ikke kunne medfere en reel formuetilvakst,
idet mmngden af samfundets aktiver er
vzxndret. Nir der sker relative prisendrin-
ger, mi den enes gevinst vare en andens
tab. Lagres dette synspunke til grund ses, at
forfatteren kun har lest halvdelen af op-
gaven, idet han har fordelt gevinsterne, men
ikke tabene. Det skal medgives, at denne
fordeling ikke er let, men problemet ber
REVIICS,
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inflation ®ndrer kapitalgevinsternes andel
fra 68 9% 1l 50 %, hvilket er ensbetydende
med, at kun ca. halvdelen af de nominelle
kapitalgevinster er reelle {af tabellens ven-
stre side ses, at de nominelle kapitalgevin-
ster i perioden er ca. dobbelt si store som
den private nettoopsparing, oz af tabellens
hojre side ses, at de reelle kapitalgevinster
er lige si store som den private netioopspa-
ring}. I de to efterfelgende perioder mndrer
inflationskerrektionen imidlertid kun kapital-

govinsternes andel fra 58 %% til 51 %
(1965-69) og fra 68 % tl 62 % (1969~

73}

Det er indlysende, at eftersom inflationen
har varet kraftigere i de to sidste perioder
end i den forste, og eftersom cjendomspri-
serne ikke er steget synderligt hurtigere, ma
korrektionen veere forkert. De reelle kapital-

Talmaterialet, Artiklens tabel 1 har detie udseende:

Sammensetning af nominel

Sammensetning af reel

formuetilvackst formuetilvakst
Privat Privat
netto- netto-
Kap. gev sparing Talt Kap.gev.  sparing Tale
1gbo-65 ......... 68 32 100 50 50 100
1965-69 ............ 58 42 100 51 49 100
10960=79 ...l 68 32 100 62 38 100

Tallene i denne tabel er for perioden
1960-65 beregnet af Det ekonomiske Rad,
og for perioden 1965-73 af Lars Eskesen.

Af denne tabel drages konklusionen, at det
sfremgir med al enskelig tydelighed, at ka-
pitalgevinsterne tegner sig for en meget be-
tydelig og stigende del al formuectilveeksten
herhjemmes (s. 281).

Det fremghr med al enskelig tydelighed,
at denne tabel ikke kan vere korrekt. For
perioden 1960-65 ses, at korrektionen for

gevinster mi udgere en betydeligt mindre
del.

Det skal endvidere bemarkes, at sividt
det kan bedemmes, har forfatteren i sine
heregninger anvendt privat nettoopsparing
+ afskrivninger, mens Det @konomiske Rid
har fratrukket afskrivningerne. At der ikke
cr anvendt samme begreb 1 perioden ses let
ved at bemmrke, at den private nettoopspa-
ring ifelge tabellen bdde i perioden 196o-65
og i perioden 196073 har udgjort 32 %
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af den nominelle formuetilvakst. Dette im-
plicerer, at den private nettoopsparing skulle
varre vokset lige si hurtigt som de nominelle
kapitalgevinster. De nominelle kapitalgevin-
ster 1 perioden 1969-73 wvar imidlertid 3-4
gange si stor som de nominelle kapital-
gevinster 1g6o-65. Den private nettoopspa-
ring er ikke vokset med nar samme hastig-
hed.

Samtlige de af Eskesen beregnede tal i
tabel 1 er derfor forkerte,

Artiklens tabel 4 er formentlig kun
medtaget for at vise, at prisudviklingen for
forskellige realaktiver har varet forskellige,
men det ber nevnes, at tabellen fra et me-
todisk synspunkt er ret uheldig. F.eks. an-
vendes som mil for prisudviklingen for
landbrugsejendomme  indekset for prisha.
Prissha er imidlertid ikke vafhwengig af de
faste investeringer i labet af perioden og der-
for et dirligt mal for prisudviklingen. For
samtlige de anvendte indeks glder, at mere
korrckte udtryk for prisudviklingen findes i
Ligningsdirektoratets publikation: Ejendoms-
salg.

I artiklens tabel 3 vises for forskellize so-
civokonomiske grupper den relative fordeling
af bruttoformuen pd forskellige aktiver.
Bruttoformuen opdeles 1 en realdel og en
monetzr del (hvor biler af en cller anden
grund befinder sig). Det underseges da, om
de forskellige socioskonomiske grupper hol-
der forskellige andele af bruttoformuen 1
realaktiver, Mod denne tabel kan rettes to
indvendinger. Den forste er, at den socio-
oskonomiske inddeling n=ppe eor korrekt.
Danske aktieselskaber udgeres i stort antal
af familie- eller personaktieselskaber, For at
fi opsparingen lavt beskattet, @ndres en an-
svarlig virksomhed til et aktieselskab med
den hidtidige indehaver som hovedaktionar,
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idet han anszetter sig selv somn direktor (og
sannen som prokurist). Personer af denne
art burde nok medregnes ul selvstzndige,
men vil 1 statistikken optrazde som shejere
funktionerers. Et fingerpes om dette fis
ved at betragte statistikken, Det ses, at hej-
ere funktionzrer har en tre gange si stor
del af brutoformuen i akder som selvstaen-
dige,

Den anden indvending, der kan rettes, er,
at aktier optages i statistikken med den
skattepligtige vardi, det vil sige som et
nettobeleh. Dette nettobelel dakker
betydeligt sterre bruttoaktiver. Iflg. Dan-
marks Statistik udgjorde de bogfarte aktiver
i samtlige aktieselskaber med en aktiekapital
over U4 million ke, banker og forsikringssel-
skaber undtagne, g5 milliarder kr. i 1972, De

over

bogferte verdier lipger endvidere betydeligt
under de virkelige. Det ses heraf, at aktie-
selskaberne har en ret betydelig del af
bruttoaktiverne. I statistikken optages de
imidlertid som udgerende kun 3,3 % af de
private bruttoaktiver. Eftersom aktierne er
serdeles ujmvnt fordelt pd socioekonomiske
grupper, er der tale om et sporgsmil af ikke
uvasentlig interesse.

Det bemeerkes, at der ovenfor omtalte ta-
bel er anvendt til beregning af adskillize af
de efterfolgende tabeller, der derfor ma be-
tragtes med samme skepsis, Det er derfor
tvivlsomt, om der pi det anvendte tabel-
materiale kan drages nogle konklusioner
overhovedet.

I forfatterens konklusion, at det ser over-
ordentligt vanskeligt rent statistisk at belyse
omfanget og fordelingen af kapitalgevin-
sterne og inflationsgevinsterne pd galds, er
jez fuldstendig enig.

Michael Meoller
Stud. polit.



