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sUMMARY. T he paper exposes for a number of socio-economic groups how capi-
tal gains on real assets and gains or losses due to inflation on monetary liabilities
or monetary assels respectively affects the total wealth of each single group. An
attempt is made to measure against each individual group’s gross income the rela-
tive size of the changes in their total wealth. T he analysis is mainly empirical and
based on new and more detailed stafistics worked out from the figures reported on
individual income tax returns.

1. Indledning

I denne artikel vurderes den betydning, forskydninger i formuefordelin-
gen har for en rakke socioskonomiske grupper. Formueforskydningerne opdeles
i denne analyse i dels kapitalgevinst/~tab pd reale aktiver (se afsnit 2), dels infla-
tionstab/-gevinst pa henholdsvis pengeforbedringer og gzld (se afsnit 3). Ende-
lig vurderes 1 afsnit 4, hvilken betydning kapitalgevinsterne og inflationsgevin-
sterne har for de enkelte socioskonomiske grupper, nir formueforskydningerne
sammenholdes med indkomsterne i traditionel forstand.

Analysen er fortrinsvis empirisk betonet og bygger pa en bearbejdelse af sta-
tistikken over selvangivelsens formueposter for arene 1972 og 1973 (Danmarks
Statistik 1973 og 1974 ). Sigtet er at fremlazgge tal, der indicerer hvorledes de en-
kelte socioskonomiske grupper pavirkes af kapitalgevinst og kapitaltab. Det er
siledes ikke mailet at foretage en samlet opgerelse af kapitalgevinsterne resp.
kapitaltabene.

Analysen tager herudover sigte pa at skitsere, 1 hvilket omfang inflationen
spiller en rolle for de nacvnte formueforskydninger.

2. Kapitalgevinsternes betydning for den socioskonomiske formue-
fordeling
2.1. Indledning

I dette afsnit skal det underseges, om kapitalgevinster pa reale aktiver for-
rykker den socioskonomiske formuefordeling.
Der skelnes her, i overensstemmelse med den definition, Det skonomiske
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Rids formandsskab fastlagde i dets undersogelse af formucudviklingen (Det oko-
nomiske Rad, 1966) mellem nominelle og reelle kapitalgevinster. De nominelle
kapitalgevinster er de vardistigninger, der rent faktisk kan konstateres pa for-
mueaktiverne. De reelle kapitalgevinster fremkommer ved at deflatere de nomi-
nelle kapitalgevinster med et indeks for de generclle forbrugerprisstigninger, Nar
der i denne artikel tales om kapitalgevinster, forstas der herved kun de formue-
forskydninger, der vedrerer de reale aktfiver og kun de reelle stigninger.

Det er en ofte fremdraget pastand, at inflationen forvrider formuefordelin-
gen gennem dannelse af kapitalgevinster pa reale aktiver. Dette udsagn bygger
pé to forudsatninger, nemlig for det forste, at en inflationzr situation (og da iser,
hwvis inflationen er accellererende) medferer en kraftigt eget interesse for erhver-
velse af reale (inflationssikrede) aktiver. Dette forer til steerkere prisstigninger pé
disse aktiver end pd varer og tjenesteydelser i ovrigt. Den anden antagelse er, at
de realaktiver, der giver anledning til kapitalgevinsterne, er mere ulige fordelt
end formuerne totalt set.

Der er grund til at knytte nogle kommentarer til den forste forudsztning.

De nominelle kapitalgevinster er selvielgelig snavert korrelerede med infla-
tionen. Ogsa nar de reelle kapitalgevinster skal forklares, ma der lzgges vacgt pa
den af inflationen skabte pgede eftersporgsel efter realvaerdier (Det skonomiske
Rad, 1966, s. 10). Denne faktors betydning ma formodes at have vearet stigende
i de senere ar i takt med den intensiverede offentlige debat og den stigende in-
flationsrate.

Men det ber understreges, at ogsi andre forhold end inflationen ma inddra-
ges ved en forklaring af de reelle kapitalgevinster. Enkelte af disse har dog en
indirekte sammenhzng med inflationen. Eksempelvis kan nzvnes, at en del af
kapitalgevinsterne er en folge af de kraftigt stigende byggeomkostninger, der har
smittet af pa den eksisterende boligmasse. Ogsa den del af kapitalgevinsterne, der
kan henferes til det foregede renteniveau og de stigende finansieringsomkostnin-
ger, afspejler i en vis udstreekning inflationsforventningerne. Men det er selv-
folgelig klart, at der ogsa uden inflationen ville kunne konstateres reelle kapital-
gevinster pa fast ejendom bl. a. som felge af knaphedsprisstigninger og @ndrede
konkurrenceforhold (Det skonomiske Rad, 1966, s. 11). I afsnit g skal det ner-
mere soges afklaret, om kapitalgevinsterne medferer skazvheder i formueforde-
lingen.

2.2, Betydning for formueuduiklingen
Indledningsvis anferes i tabel 1 tal til belysning af kapitalgevinsternes betyd-
ning for formuedannelsen herhjemme.
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TABEL 1. Den private formuetilvaeksts procentvise fordeling pd kapitalgevinster
og netloopsparing

Sammensztning al nominel Sammensztning al reel {formuc-
formuetilvackst tilvakst
Privat Privat

Kapital- netto- Kapital- netto-

gevinster  opsparing Talt gevinster  opsparing Ialt
1gbo-1965 ...... 68 32 100 50 50 100
1965-19bg ...... 58 42 100 51 49 100
196g-1975 ...... 68 32 100 i) 38 100

xILDE: 1960-65: Det okonomiske Rid (1966). Tallene for 1965-69 og 1969—73 er egne bereg-
ninger foretaget efter de samme principper som i ovennavnte rapport.

Tallene bygger pa de beregninger, Det gkonomiske Rads formandsskab frem-
lagde 1 1966 i forbindelse med en analyse af formueforholdene i Danmark. Bereg-
ningerne cr fort frem til 19731, Af tabel 1 fremgar det med al enskelig tydelighed,
at kapitalgevinsterne tegner sig for en meget betydelig og stigende del af formue-
tilvaeksten herhjemme.

De videre betragtninger omkring disse forhold bygger i alt vasentligt pa de
undersogelser af selvangivelsernes formueposter for arene 1972 og 1973, som
Danmarks Statistik nu er begyndt at offentliggere® 3.

Med disse statistikker er der tilvejebragt et materiale, der for ferste gang gi-
ver mulighed for nzzrmere at belyse en razkke forskellige forhold omkring kapital-
gevinsterne. Materialet, der bygger pa en stikprove, er dog behzftet med en
rekke mangler, der ger, at konklusioner kun kan drages med betydelig varsom-
hed®.

1. 1 Finanstidende {1974, nr. 4, 5, 6, 8 og g) er der fremlagt beregninger vedrorende disse
forheold frem til 1974.
2. rgy2: Statistitke Efterretninger nr. 66, 1973. 1g73: Statistiske Efterretninger nr. Bo, 1974.
3. Materialet legger for formueposternes vedkommende ikke op til en sammenligning mellem
1972 og 1973. For det ferste er 1973-tallene stxrkt pivirket af den 15. almindelige vurdering
samt af cn rackke kraftige indkomststigninger for selvstendige og her specielt for selvstendige
landbrugere, For det andet er 1973-undersogelsen ikke sd specificeret med hensyn til socicokono-
miske grupper som 1972-undersogelsen.
4. I Det ekonomiske Rad (1966, s. Go-62) gives en gennemgang af de visentligste fejlkilder,
der ma tages hensyn til, nir skattestatistikken anvendes. Siledes medtages formue i stat, kom-
mune, sociale sikringsordninger, arbejdsleshedskasser m. v. ikke. Indestiende 1 pensionskasser og
livsforsikringsselskaber samt indestiende pd en rakke skattebegunstigede opsparingskonti i ban-
ker og sparekasser holdes ligeledes uden for formueopgerelsen. Det samme gmlder formuen i
(fortrattes naste side )
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2.3. Kapitalgevinsternes konsekvenser for den socio-okonomiske formucjor-
deling

Formuefordelingen er vasentlig skavere end indkomstfordelingen. Dette for-
hold belyses 1tabel 2. Her angives fordelt pa socioskonomiske grupper en rakke
tal for formue, gzld og skattepligtig formue. I kolonnerne 4 og 5, hvor nettofor-
muen (skattepligtiz formue) i 1972 resp. 1973 sattes i forhold til bruttoindkom-
sten, afspejles den betydelige skaevhed 1 formuefordelingen klart. Selvstendiges,
hojere funktionzrers og pensionisters andel af formuerne er langt storre end deres
andel af indkomsterne® 6.

Efter denne indledende belysning skal der soges frem til, hvorledes kapital-
gevinsterne pavirker den socio-ekonomiske formuefordeling. Allerede en los sam-
menligning af tabel 1 (der illustrerer kapitalgevinsternes store og voksende betyd-
ning for formuedannelsen) og tabel 2 (der giver indikatorer for formuefordelin-
gen) viser, at kapitalgevinsterne siden 1950 ma have spillet en betydelig rolle for
de enkelte socioskonomiske grupper.

I tabel g vises den relative fordeling af bruttoformuen pa forskellige aktiver

selvejede institutioner. Faste e¢jendomme verdiansmttes ikke lobende til handelsverdien, men
opferes 1 overcnsstemmelse med cjendomsvurderingerne. En rickke realaktiver i selvstendizes
eje {maskiner, inventar m. v.) opleres med den bogferte vaerdi, der typizk vil vare vasentlige
lavere end den reelle veerdi, De reale aktiver 1 aktieselskaber medregnes kun via de skatte-
pligtige personers akteindehavelse, hvilket synes ganske vasentligt at undervurdre de faktiske
vzrdier. Bt sarligt alvorligt problem er, at pengefordringer optages til en kursvardi, mens de
modsvarende geldsposter optages til nominel vardi. Endelig — i tilknytning til det sidste —
holdes personlige formuer (i et vist, ikke nwermere kendt omfang) uden for formueopgerelsen.
De modsvarende gxldsposter medtages givetvis i fuld udstraekning.

5. Skxvhederne bliver endnu storre, hvis bruttoformuerne laegges til grund.

6. Formuefordelingen er imidlertid ikke si skav, til gunst for de selvstzndige, som tallene i
tabel 2 udviser, Dette skyldes iser, at den opsparing, selvstzndige foretager 1 pensionsejemed
tyvpisk finder sted som opsparing 1 egen virksommhed, og altsi medregnes ved formueopgorelsen
(og i wvisse tilfzlde ogsi bliver udsat for lebende beskatning). Meodsat for lonmodtagerne
medregnes en stor del af deres formueaktiver, eksempelvis indestdende i pensionskasser, indeks-
kontrakter, indestiende pi kapitalpensionskonti m.v. ikke ved formueopgerelsen. Til dette
kommer, at der for tjenestemaxndenes vedkommende ma tillmgges en beregnet vardi af den
pristalsregulerede pension, der er sikret i og med selve ansmttelsesforholdet. En beregning af
verdien af tjenestemandspensionerne er uhyre vanskelig at foretage og vil ikke blive inddraget i
nzrvierende analyse. For naermere omtale se Else Damgaard Nielsen (19%4). I et appendix
{af pladshensyn medtages dette ikke. Eksemplarer heraf kan rekvireres ved henvendelse til for-
fatteren) er der gjort et forseg pi at fordele de pengefordringer, der ikke indgir i skatte-
statistikken pd secicekonomiske grupper. Beregningeme viser, at @ndringerne i den sociookono-
miske formuefordeling som folge af disse forhold kun er af mindre betydning. Dog er der ikke i
disse beregninger taget hensyn til veerdien af tjenestemandspensionen for funktionzrernes ved-
kommende, ligesom der for de selvstendige ikke er korrigeret for det forhold, at deres reale er-
hvervsaktiver i skattestatistikken opgeres til en boglort veerdi, der typisk il ligge under den
faste vardi.
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TABEL 2. Formueposier fordelt pa sociookonomiske grupper

1972 1973
1 2 3 4 5
Skattepligtiz  Skattepligtig
Aktiver Gzld Skattepligtiz  formue i formue i
ialt ialt formue pet. af pet. af
ialt indkomst indkomst
— r1.o00 kr. pr. husstand pet.
Selvstendige . voviveiininnns 9420 156,2 185,9 316,2 374,9
Hojere [unktionarer ...... 260,2 152,5 127.6 125,1 .
Lavere funktionerer ... 07,2 62,6 3,0 57.5 .
Funktionerer i alt . ... 1238 74,0 49,8 74,5 105,6
Faglerte arbejdere ......... 56,0 29,1 26,9 50,3
Ufaglerte arbejdere . ... 40,2 19,8 20,7 51,0 8
Arbejdere 1 alt ......... 44,7 22,4 22,5 53.4 78,1
Lonmodtagere i all ... 26,7 48,8 37,0 69,5 100,06
Pensionister ....occvveeeeenes 832 11,7 TL.5 951,53 9954
Andre i 6,7 5,0 1,7 17,3 42,5
Ialt ciiieiiiiiiiinn, 088 44,7 54,0 128,4 163,2

axy.: Gruppen sandreg 1 den sociogkonomiske fordeling (og gruppen »o-1o.000 kr.x i inter-
valinddelingen) kan dérligt lagges til grund for vurdering overhovedet. Dette skyldes, at
hjemmeboende born over 14 ir i skattestatistikken regnes som en selvstendig husstand. Dette
er jo klart i strid med de faktiske forhold.

wiLpe: Beregnet pa grundlag af Danmarks Statistik (1973) og (1974).

for en rackke socioskonomiske grupper. Selv om 1g73-tallene ikke er s detal-
jerede som tallene for 1972, anvendes de alligevel, fordi ejendomsvardierne her
er baseret pa den 15. almindelige vurdering.

Det er naturligt, at posten »erhvervsformue« er sterst for gruppen »selv-
stendige erhvervsdrivende«. Hvad der derimod nok umiddelbart kan synes over-
raskende er, at den relative andel af reale aktiver ikke udviser nazvnevardige for-
skelle mellem de erhvervsaktive grupper. Det er for lenmodtagergrupperne selv-
folgelig forst og fremmest ejendomsverdierne, der spiller ind. Derimod ligger
pensionistgrupper vasentligt under de ovrige grupper, hvad andelen afl real-
aktiver angar.

Afgorende for, hvorledes kapitalgevinsterne fordeles, er en rackke forskellige
forhold. Blandt de vasentligste er (1) om der kan konstateres lige store vardi-
stigninger pa alle realaktiver, (2) hvor lznge den enkelte person har varet i be-

7. P4 dewe omride spiller bl. a. sidanne forhold som beliggenhed i forhold til udbygningen af
offentlige transportmidler ind, Ligeledes har den tekniske foraldelse stor betydning for veerdi-
stigningerne pa erhvervsaktiverne.
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siddelse af det reale aktiv, og (3) om en del af den konstaterede kapitalgevinst
umiddelbart resulterer i et kapitaltab pa andre aktiver, typisk obligationer.

TAREL 3. Den relative fordeling af bruttoformuen i sociookonomiske grupper

u 2o 2 =
4 E 82 ¥ o, 2es wms To BELEE & -

1972 VI e ws el wm B e FomE o= @ T e e e B S - =
1. Erhvervsformuce 159 32 1,5 =21 o8 16 1.4 20 1,0 o8 06,8
2. Ejendomsvardi ...... 55.4 62,0 6g,9 0B6 704 640 657 6301 474 404 3506
5. Aktier mov. ... 20 %o 1,8 =28 o2 o7 ob g1 45 4.5 3.3
1-3 Realverdier i alt.. 76,2 73,0 53,6 73,5 1.4 663 67,7 yo.2 520 455 69,7
4. Indlin 1 pengeinst.. 6,9 6,9 8,5 84 109 145 135 88 o203 2060 1006
5. Obligationer ......... 2 130 Bg o6 63 77 T3 o0 234 178 11,7
6. Verdiaf bl mwv. ... 28 357 64 64 8g 8g B8g 62 15 86 1.4
7. Andet . 6o 32 1,9 =20 =25 26 =26 506 20 25 4.6
4-7 Pengefordringer ialt 23,9 26,8 264 26,5 =286 337 32,3 29,7 47.0 547 730.5

Aktiver i1 alt ...... 100,0 100,0 100,0 1000 100,I 100, 00,0
1973
| B T 83,3 . Bo,z 75,3 79,1 62,3 39,7 76,3
FF reerrerinnrsea. 16,8 19,8 24,7 209 378 6o4 23,6

Aktiver ialt ......... 100,0 100,0 100,0 100,0 100, 100, Q.0
KILDE: Beregnet pd grundlag af Danmarks Statistik (1973) og (1974).
TABEL 4. Prisudviklingen pa jord og fast ejendom 1960-73. 1960 =100

1g6o 6r 62 63 64 65 66 67 68 69 70 7F1 72 73

Grunde(a) .....c..cconvrnneran 100 197 238 271 314 373 471 575 626 6B7 714 769 830 1107
Parcelhuse(b) ................ 100 126 143 153 170 189 219 189 253 286 312 333 363 439
Landbrugsejendomme(c) ... 1oo 108 106 113 129 150 169 197 194 201 213 224 209 341
Forbrugerpriser ........coeee.n 100 1G4 I12 [17 122 129 139 149 161 166 177 188 200 218

noter: (a) Indcks for gns, kabspris. Byggegrunde under 2.000 m? i hovedstadsomridet. (b) In-
deks for gns. kebspris. Enfamilichuse, hovedstadsomridet. {¢) Indeks for gns. kebspris pr. ha

jord (incl. bygninger).

EILDE: Statistisk Arbog og Statistiske Efterretninger.

At der ma vere betydelig forskel pa kapitalgevinstens sterrelse afhengigt af
det reale aktivs karakter og l&ngden af den periode, aktivet har varet ejendom,
belyses bl. a. i tabel 4, der viser prisudviklingen for en rzkke realaktiver siden



FORMUEFORSKYDNINGER OG INFLATION 935

1g60. Vaerdistigningen pa grunde og parcelhuse har varet langt sterre end stig-
ningerne pa fabriksbygninger m. v.5,

Det er ogsa klart, at den del af de reelle kapitalgevinster, der kan henferes til
vardistigningen som felge af stigningen i renteniveauet, totalt set ma modsvares
af kapitaltab pd forst og fremmest obligationsbeholdningerne®. Den enkeltes ka-
pitalgevinst pa fast ejendom ma saledes reduceres med kurstabet pa fast forren-
tede, langsigtede pengefordringer, for nettoresultatet kan opgores, Denne analyse
foretages ikke her!?.

Med disse forbehold in mente synes der at kunne gives et forelebigt svar pa,
hvorledes de reelle kapitalgevinster pavirker formuefordelingen. Forudsattes det,
at alle sociookonomiske gruppers samlede kapitalgevinster er proportionale med
deres miengde af realaktiver, vil der nzppe kunne konstatercs de store forskyd-
ninger i formuefordelingen imellem de erhvervsaktive grupper, hvorimod der nok
fortsat ville vare tale om, at pensionister og personer ude af erhverv star i en mere
ugunstig stilling.

3. Inflationens pavirkning af g=ld og opsparing

I dette afsnit skal det nzrmere analyseres, hvorledes inflationstab og infla-
tionsgevinst pa pengefordringer og gald pavirker formuefordelingen.

Inflationen giver anledning til direkte tabfgevinst i forbindelse med penge-
fordringer og gzld, nar den rente, der aftales ved indgaclsen af et laneforhold, er

8. Se bl. a. belysningen 1 Finanstidende (1974). Det forhold, at der ikke kan konstateres reelle
kapitalgevinster pd erhvervsformueaktiver er imidlertid ikke ensbetydende med, at der ikke er
ekonomiske fordele forbundet med disse. For at vurdere den okonomiske betydning af hhv. be-
siddelse af erhvervsformue og parcelhuse mid hele afskrivningsproblematikken inddrages. For
erhvervsformueaktiver gaelder det sikkert 1 endnu hajere grad end for parcelhuse, at spredningen
i vaerdistipningen er meget betydelig. Eksempelvis har der i perioder kunnet konstateres store
kapitalgevinster (og kapitaltab) pa skibe.

9. Se diskussionen mellem Vibe-Pedersen, Zeuthen og Finanstidende (Finanstidende 1975, nr.
12 og 15). Vibe-Pedersen og Zeuthen finder det mere rimeligt at definere den reelle kapital-
gevinst excl, veerdistigning som felge af egede finansieringsomkostninger. Dette geres bl a,
ud fra en betragtning om, at der ikke her er tale om nogen faktisk forbedring af formueejerens
okonomiske situation. Dette er rigtigt, hvis man anser en konstant real kontantvaerdi af ejen-
dommen som det naturlige nulpunkt. Betragtes imidlertid den faste cjendom som en investering,
der alternativt kunne have veeret placeret i fx. obligationer, er der 1 sammenligning hermed
tale om en reel ekonomisk gevinst for keberen af fast ejendom, idet obligationskeberen ville lide
tab ikke blot som folge af faldet i pengenes kebekraft, men ogsd som felge af kurstabet.

to. Den mi bl, a, forudsztte komplicerede beregninger af, hvordan den totale obligatons- og
pantebrevmasse i sidste instans er placeret pd socioekonomiske grupper, Bl. a. for Nationalban-
kens, bankers og sparekassers or statens beholdninger af obligationer vil dette vilde betydeliet
besvar,
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TABEL 5. Geld i pet. af bruttoindkomst og pengefordringer i pct. af geld for
socio-okonomiike grupper og bruttoindkomstintervaller (pct. pr. hus-

stand)
Samlet gxld i pet. Pengefordringer 1
al bruttoindkomsten pct, af geeld
1972 1973 1972 1933
Selvstzendige  covevvniriiinnnan 205,7 293.0 46,2 38,2
Hejere funktionmrer ............ 129,9 . 45:3 .
Lavere funktionmrer ............ 104,2 . 50,3
Funktionmrer 1 alt covviviiiianns 110G 14,5 $2,7 574
Faglerte arbejdere ..vvvvvinnne. 64,2 . 38,0
Ufagleerte arbejdere .....a..e... 49,1 . 50,5 .
Arbejdere 1o alt 59.5 61,9 47,1 55,7
Lonmodtagere . ....coovviiiiiane. 8.4 94,1 37.0 42,1
Pensionister . ....ooviinianinn. 54,2 64,7 525,1 246,7
Andre .o 51,4 70,6 61,5 112,5
Talt o 106,4 115.9 57,2 57,6
L £ T+ 11T S 150,06 195,9 114,1 81,7
10=16.99G  wevrnrrensarncnrrnrnrans 65,1 Go,y 131,6 150,9
bR 10 T T4« 86,9 82,2 46,8 1035
A0=50.990  cuiciiiiaiinniiaanaiian 48,1 93,0 55.5 60,7
BO—7G:000  werrrarrnirimnnnanciinss l 114,65 45,6
BO—90.500  virrrrnriinsnrnrneinns ] 119:5 126,7 } 33,3 33,6
T100.000 <5 orirreneeniensrnnennnens 137,7 148,6 57.5 50,9
T alt coiiiiiiiiiiiiiisiinaiees 106,4 113,90 57,2 57,6

KILDE: Beregnet pd grundlag al Danmarks Statistik {1973) og {(1974).

fast og ikke fuldt ud tager hojde for inflationen i lanets lobetid. Bliver inflationen
kraftigere end ventet ved lineoptagelsestidspunktet, vil det medfare, at det la-
bende faste renteafkast ikke giver kreditorerne fuld dakning for inflationens ud-
hulning af pengevardierne. Herudover kan besiddelsen af pengefordringer give
anledning til tab og gevinst som felge af kurssvingninger. I denne forbindelse er
det kun det forste forhold, der vil blive nzermere analyseret!?,

Det tab, kreditorerne noterer gennem den negative realrente af deres pla-
ceringer 1 pengefordringer, vil selviolgelig modsvarende optrazde som en gevinst
for de debitorer, der har optaget linene!2. Reelt ma disse tab og gevinster med-

11, S¢ note g og teksten 1 forbindelse hermed.

12, Har debitorer og kreditorer samme marginalskat, vil tab og gevinst udlignes fuldstzndigt
mellem debitorer og kreditorer. Har kreditorerne gennemsnitligt en lavere marginalskat end
debitorermne — hvilket de efterfolgende analyser klart indicerer — betales en del af tabet/gevinsten
via skattesystemet, hvor til gengzeld grupperne med de hejeste marginalskatter vil komme til at
betale den sterste andel.
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regnes ved opgerelsen af den faktiske indkomst. Det er saledes et spergsmil, om
inflationen pi dette omriade medforer en ligelig eller en skav fordeling. Dette kan
belyses nermere ved en vurdering af dels den relative gzldsfordeling, dels ved en
vurdering af forholdet mellem gzldspassiver og pengeaktiver.

I de to farste kolonner i tabel 5 anferes den samlede gzld (opgjort som sum-
men af gald i fast ejendom og geeld i evrigt) i pct. af bruttoindkomsten, Ses der
pa fordelingen pA sociogkonomiske grupper, er gelden nasten lige s skavt for-
delt som formuerne!®, Relativt set har de selvstzendige langt mere gaeld end funk-
tionzrgruppen, der igen markerer en klar afstand til arbejdere og pensionister.
Tallene pa indkomstintervallerne viser helt klart et stigende relativt gazlds-
omfang med stigende indkomst.

Men det er ikke umiddelbart sikkert, at en skav fordeling af gzlden ogsa
medferer en skav fordeling af inflationsgevinsten pa at besidde geld. Dette kan
kun afgpres ved at sammenholde gzlden og beholdningen af pengefordringer in-
den for de enkelte socioskonomiske grupper. Desto storre del af de lante midler,
der er placeret i pengeaktiver fremfor realaktiver, desto mindre vil inflations-
gevinsten ved at have gzld verelt.

Nar sadanne »money assets/debt ratios« skal udregnes, opstar der to ret store
problemer, som dog i en vis udstraekning lader sig afhjeelpe. For det forste opgeres
gelden i skattestatistikken til nominel vardi, mens de modsvarende pengefordrin-
ger (eksempelivs obligationer) medregnes til en kursverdi. D.v.s. at de skatte-
pligtige formuer undervurderes. For det andet mangler — som tidligere nzvnt —
en rzkke formueaktiver (indestiende i pensionskasser m.v.) farst og freminest ved
opgerelsen af lenmodtagernes formuer. Nedenfor i tabel 6 seges der taget hejde
herfor, Ferst vises de ukorrigerede relationer mellem pengefordringer og geld i
de to sidste kolonner i tabel 5.

Den socioskonomiske fordeling viser her, at alle de erhvervsaktive grupper

13. En relativ starre del af lenmodtagernes geeld er gaeld i fast ejendom. Det ma formedes, at
lebetiden pi denne gald er lengere end lebetiden for den lese gald. Dette skulle siledes give
lenmodtagergrupperne en relativ fordel i forbindelse med problemstillingen omkring gevinstftab
pa g=ld kontra opsparing.
14. Sattes galdspassiverne til G og pengeaktiverne tl P, vil inflationsgevinsten (+) og
inflationstabet {—) fordele sig sdledes {under forudsztning af samme lebetid m, v.):

GZP: —

G=P: 0 Forudsetning: negativ realrente

G>F: +

20
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TABEL 0. Korrigerede forhold mellem pengefordringer og gald fordelt pa
socivekonomiske grupper 1973

Pengefordringer
Pengefordringer i pet. af geld
i pet. af geld korrigeret

Selvstendige ..o 38,2 70
Funktionirer . .vvierieiimmnieeieeiooimmssrmnnannnes 37.4 85
Arbejdere ..oiice e e 55,7 124
Loenmodtagere 1 alt ..., 42,1 93
Pensionister . ..vvoviiivieimnreerriraieaae 256,1 411
Andre v e S S 12,5 138}
e e o T e et ST 57,6 109

and.: Korrektionen foretaget pil grundlag af en opgorelse af de pengefordringer, der ikke
indgdr i skattestatistikken. Se note 6.
xILDE; Vedrorende beregning, se tekst,

skulle have en geeldsgevinst!®. Sterst er gevinsten for sclvstendige og funktionae-
rer. Mindre er den for arbeidergrupperne.

Allerede disse tal viser, at pensionisterne ma viere de helt store tabere 1 dette
spil. Deres pengefordringer overstiger galden med 154 pct. Endnu mere mar-
kante er tallene, nir indkomstintervallerne lmgges til grund ved wvurderingen.
Bruttoindkomster op til 40.000 kr. (i 1973} ecr klare tabere, mens gevinsterne
indkasseres af grupperne med over 40.000 i bruttoindkomst,

Men som nzvnt, giver tallene 1 tabel 5 ikke en korrekt beskrivelse, Der er for
mange, der i denne tabel vinder pa inflationen, og for fa, der taber. Tabel €, der
er baseret pa en razkke beregninger, korrigerer for disse forhold. De poster, der
ikke medregnes i skattestatistikken, afgranses og fordeles pa socioskonomiske
grupper samt pa realaktiver og pa pengefordringer. Pengefordringerne (fordelt
pi. socioskonomiske grupper) tillegges de enkelte sociookonomiske gruppers
skattepligtige formue. T'or alle formueposter, hvor der er tale om opgerelse til
andet end den nominelle vaerdi 1 den officielle statistik, er der foretaget en korrek-
tion, saledes at det bliver muligt at sammenligne gzxlds- og formueposterne, Kor-
rektionen baseres pa vardien af obligationsmassen!®, Det kan beregnes, at den
cirkulerende obligationsmasse til kursvaerdi ultimo 1973 udgjorde 85 mia kr. mod

15. Der forudsettes her samme lobetid, samme effektive renteafkast m. v, af sivel gzldspassiver
som pengefordringer.

16. Specielt for beholdningen af private pantebreve er det vanskeligt at finde frem til en kor-
rektionsfaktor.
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en nominel verdi pa 138 mia kr. Dette forhold laegges til grund ved udregning af
de nominelle vaerdier af formueaktivernel7.

Nar disse korrektioner er foretaget, skulle det vaere muligt at na frem til et
mere korrekt udtryk for de enkelte socioskonomiske gruppers pengefordrings-/
gaeldsrelation (se tabel 6).

For det forste ses det, at der fremkommer en meget mere trovaerdig total.
Pengefordringerne overstiger kun grelden med g pct. Dette svarer altsi meget godt
til, at pengefordringer og geeld nogenlunde skal ga ud mod hinanden. Tabellen
viser imidlertid klart, at de to eneste socioskonomiske grupper, der har en infla-
tionsgevinst pa gxld, fordi deres pengefordringer ikke overstiger deres samlede
gaxldsposter, er de selvstwndige og funktionzrerne, Arbejdere vil have et infla-
tionstab pa gald, fordi deres pengefordringer overstiger den samlede gacld med
24 pct. Pensionisterne bliver i denne relation endnu sterre tabere end tidligere.
Korrigeres tallene, overstiger deres pengefordringer gaelden med g171 pet.

4. Formueforskydningerne og indkomsten

I afsnit 2 og 3 er formueforskydningerne behandlet i tilknytning til den so-
ciogkonomiske formuefordeling. Omkring tabel 7 og 8 skal den ekonomiske be-
tydning af disse forskydninger vurderes 1 forhold til den socioskonomiske ind-
komstfordeling i traditionel forstand.

4.1. Kapitalgevinster og indkomsi

I afsnit 2 konkluderedes det, at vardiforskydningerne pa de reale aktiver
nappe 1 starre omfang forrykker den socioskonomiske formuefordeling — omend
der for enkeltpersoner inden for de enkelte grupper ma forventes en meget be-
tydelig spredning.

Nu er det imidlertid klart, at den socioskonomiske formuefordeling er langt
skzvere end den sociogkonomiske indkomstfordeling. Dette medferer selvislgelig,
at kapitalgevinsternes betydning bliver en ganske anden, nir de relateres til de
enkelte gruppers indkomst.

Gruppen »selvstzendige« og »hajere lennede funktionzrer« (og de hejere
indkomstgrupper) er de grupper, der har en relativ stor del af de samlede for-
muer sct i relation til deres indkomst. Disse grupper vil altsa ogsa have en meget
stor nominel kapitalgevinst. Udvides det normale indkomstbegreb saledes, at ogsa

17. Det mi understreges, at korrektionen udelukkende er af teknisk karakter og har til formdl
at konstatere, om differencen mellem gmld og pengefordringer er positiv eller negativ. Fer
tabel 6 udregnes, korrigeres der igen tilbage 11l kursvaerdien.

2a*
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forskydninger i nettoformuen (excl. egenopsparing )betragtes som en forbedring
1 indkomstmassig henseende, vil de indtaegter, der folger af kapitalgevinsterne
altsa gore indkomstfordelingen (i bred forstand) mellem de sociookonomiske
grupper endnu skavere. Dette gxlder si meget desto mere, som en stor del af
kapitalgevinsterne ikke er indkomstskattepligtige.

En skitsemassig belysning af dissc forhold gives i tabel 7, hvor det er sogt
beregnet, hvor stor en del kapitalgevinsterne udger i forheld til de enkelte grup-
pers bruttoindkomst 1 1g73. Her medregnes kun de kapitalgevinster, der har kun-
net konstateres pa de samlede ejendomsvaerdier's. Fra 1972 til 1975 kunne der
konstateres en vaerdistigning pa ¢jendommene pa knap 16 pet. Fratrakkes stig-
ningen i forbrugerpriserne pa g pct., kan den reelle kapitalgevinst opgeres til godt
6 pct.!® Fordeles kapitalgevinsten pa sociookonomiske grupper i overensstem-
melse med de enkeltc socioekonomiske gruppers andel af ejendomsvardierne,
fremkommer tallene i tabel 7, der unxgtelig udviser betydelige forskelle2?.

4.2. Monetere inflationstab og indkomst

I tabel 8 sgges betydningen af inflationens pavirkning af gzld og pengefor-
dringer opgjort i relation til de enkelte socioskonomiske gruppers indkomst21.
Denne oversigt er af skematisk karakter, da en fuldstzendig belysning naturligvis
krever oplysninger om dels fordringssammensztningen dels tidspunktet for an-
skaffelsen af fordringerne.

18. Danmarks Statistik oplyser, at der for landbrugets vedkommende er usikkerhed omkring for-
delingen mellem erhvervsformue og ejendomsvardi.

19. Beregnet pa grundlag af Finanstidende (1974, nr. 4).

20. En mulig drsag til, at de sociookonomiske grupper pévirkes noget anderledes end ovenfor
namvnt af kapitalgevinsterne, er forholdene omkring den gamle boligmasse. Den kapitalgevinst,
cjere af udlejningsejendomme i den gamle boligmasse kunne have konstateret, hvis der ikke havde
veret huslejerestriktioner, optreder som en indirekte kapitalgevinst for lejerne 1 disse ejn-
domme. Der kan her vere tale om en vis omfordeling indbyrdes mellem de socioskonomiske
grupper — typisk fra selvstzndige og hejere funktionzrer til arbejdergrupperne. Det er imidler-
tid meget vanskeligt cksakt at bedemme effekten af dette forhold. Med et kendskab til den
gaml lejlighedsmasses fordeling efter folgende kriterier: socicokonomiske grupper, opforclsestids-
punkt, vaerelsesantal og gennemsnitlig husleje ville det vare muligt at foretage en beregning af
denne effekt. Materialet til en siddan undersegelse ligger i boligtxllingen fra 1g970. Det vil
krazve en omfattende korsel af hele materialet at fi alle relevante data frem. Der findes 1 den
offentliggjorte del af boligundersegelsen kun oplysninger am den socicekonomiske fordeling af
de udlejede beboelsesejendomme efter den gennemsnitlige manedlige husleje.

21, Ved beregningerne i tabel 8 anvendes der skensmeessigt en marginal pd 2,4 pet. mellem
kreditorrenter og debitorrenter.
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TABEL 7. Kapilalgevinst i procent af bruttoindkomst. 1973

Selvsteendige ...l 24
Funktionaerer ...ooovvevviinininnens 10
Arbejdere . ..... bereres eerresrrrarees G
Lenmodtagere 1 alt..ooovcoeeeicioe. g
Pensionister . ...ovvcvivirinriinains 15
Andre i 2

) 11

KiLDE: Danmarks Statistik (1974).

Et eksempel for pensionistgruppen kan belyse inflationstabet. I 1973 havde
en pensionisthusstand en gennemsnitlig indkomst pa 25.435 kr. Pensionisternes
samlede korrigerede pengefordringer kan opgeres til 54.go2 kr. Da pensionister-
nes samlede gzld var 16.460 kr. pr. husstand 1 1973, overstiger deres korrigerede
pengefordringer siledes galden med 38.442 kr. Er realrenteafkastet (efter skat)
ved et inflationsniveau pa 1o pct. om aret minus 4, vil det altsa sige, at pensionist-
gruppen har et tab pa 1.235 kr., svarende til 4,9 pet. af deres bruttoindkomst.
Regnes der med en marginalskat pa 50 pct., er tabet for pensionisterne rent fak-
tisk det dobbelte, nemlig 9,8 pct. af indkomsten.

TABEL 8. De enkelle sociookonomiske gruppers nettotab (—) resp. -gevinst ()
i pct. af husstandens bruttoindkomst i 1973. Fast renteafkast pa penge-
fordringer 12 pct. Marginalskat 50 pet.

I=4 1=6 I=8 I=:10 I=12

R==z R=o R=2 R=4 R=6
Selvstzndige . .ovviveiniiniiiinn —1,8 o 1,8 3.5 5.5
Funktionarer . ...ooviiiiiiicninn, —0.4 o 0.4 0,7 1,1
Arbejdere oovvieiiiiiian 0,2 o —0,2 —0,4 —0,5
Lenmodtagere i alt ..ooovvnnenn... —0,1 o 0,1 0,5 0,4
Pensionister ........o.. bersesrsanen 2.5 o —2,5 —4.9 —7.4
Andre .. 0,2 o —0,% —0.5 —0,7

Total e 0,1 o —a,1 —0,2 —0,4

AnM.: I = inflationsniveau i pct. R = realrente efter skat 1 pet.
KILDE: Beregninger, se tekst.

Hvis inflationen 1 stedet for 10 pct. var 4 pet., ville pensionisterne tjene 25
pet. af bruttoindkomsten. Det vil sige, at pensionisterne i alt taber et beleb sva-
rende til over 7 pct. af bruttoindkomsten (eller 14-15 pct. nar der tages hensyn
til, at tabet ikke er indkomstskattepligtigt) ved, at inflationen er 10 pct. 1 stedet for

4 pct.



NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 175, NR. 2

12
o
[ ]

5. Afsluttende bemarkninger

I denne artikel er det blevet sandsynliggjort, at inflationen direkte eller in-
direkte gennem kapital- og inflationsgevinsterne forer til betydelige okonomiske
forskydninger. De enkelte sociookonomiske grupper pavirkes ad denne vej langt
mere ulige af inflationen end gennem inflationens pavirkning af indkomstfor-
delingen ad anden vej.

Nir det tages i betragtning, hvor nidkart de enkelte samfundsgrupper vogter
pa hinanden i relation til indkomstudviklingen (hele baggrunden for indkomst-
kaplobet), er det 1 og for sig noget af et paradoks, at samfundsgrupperne i si
ringe grad har interesseret sig for de betydelige @endringer i deres relative reelle
ekonomiske situation, der folger af kapitalgevinster og inflationsgevinster. Yder-
mere kan det undre, at disse kapital- og inflationsgevinster ikke synes at have gjort
de grupper, der er relative tabere i dette spil, til konsekvente fortalere for infla-
tionens bekampelse.

Et par forhold, der kan forklare dette paradoks, ligger lige for. Det er for det
forste overordentlig vanskeligt rent statistisk at belyse omfanget og fordclingen af
kapitalgevinsterne og inflationsgevinsterne pa gzld. Og for det andet er der tale
om en meget betydelig spredning og inhomogenitet i fordelingen af kapitalgevin-
sterne og inflationsgevinsterne samfundsgrupperne imellem. Dertil kommer, at
kapitalgevinsterne fordeles efter en rackke ikke let forudsigelige kriterier, fx efter
om vardien af ens faste ejendom forringes eller forages af udbygningen af det
offentlige transportnet. Det er derfor klart, at kapitalgevinsterne og den negative
realrente ikke har varet et nrt sa handgribeligt arbejdsfelt for de forskellige
interesseorganisationer som indkomsterne har varet det. Det er forst 1 de aller-
seneste ar, der har kunnet spores en interesse omkring disse forhold, ferst og
fremmest gennem debatten omkring ekonomisk demokrati.
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