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suMMary: Based on simple equilibrium conditions and assummg that an expecled rale
of tncrease in the general price level is completely shifted to the nominal rate of interest, a
procedure for computing inflation adjusted real income is suggested and discussed. In
addition, the suggested model 15 applied to some other familiar issues such as computing
the income of house owners.

I Indledning

Prisstigningers betydning for indkomstopgerclsen er en klassisk problem-
stilling. Den stadige prisstigning i cfterkrigsperioden, og ikke mindst den kraf-
tige prisstigning 1 de allerseneste ar, har bidraget til; at dennc problemsiilling
stadig cr central og bliver debatteret livligt sd vel inden for regnskabslitteratu-
ren som 1 okonomisk teort!, De synspunkter og argumenter, der har veret
fremfort vedrorende sammenhaengen mellem prisstigninger pa den ene side og
regnskaber og indkomstopgorelse pa den anden side er mange og al vidt lor-
skellig natur, Eksempelvis hwevdes det undertiden, at afskrivoingernes real-
vaerdi falder under inflation, hvorved faldet i realkapitalens vardi undervur-
deres, og det fremfores videre ofte, at det er mere relevant at afskrive pa basis
al genanskaffelsespriser end pd basis af de lavere historiske anskafielsespriser.
Ligeledes tenderer virksomhedens overskud mod at blive overvurdercet, fordi
det delvis bestar af prisstigningsgevinster pa realkapital og lagre, som i virke-
ligheden kun er skingevinster, da genanskaffelse jo skal ske til hsjere genan-
skaffelsespriser. Videre anfores det, at virksomheden opnéir sikaldte debitor-
gevinster pd sin lante kapital, nar prisniveauet stiger, og gzldens realverdi
falder. Sddanne og lignende synspunkter har fert til en lang rakke forskellige
forslag med hensyn til, hvorledes det regnskabsmassige overskud kan korrige-
res for at opnd et mere korrekt inflationskorrigeret overskud?® Den felgende

t. Sef.cks. Parker og Harcourt {196g) og Gelting (1975).

2. Blandt de hyppigst fremforte forslag il indkomstepgerclser er »accounting profite, wadjusted
accounting profite, »current operating profite og »real profite, For en nermere pracisering og dref-
telse af disse indkomstbegreber kan igen henvises til Parker og Harcourt {196g) og Gelting (1975).
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droftelse er baseret pa en indkomstopgorelse, hvis hovedsigte er at bestemme

periodens realindkomst. I relation til de i litteraturen fremforte forslag fore-

kommer den foresliede procedure mest beslegtet med den sdkaldte »real profit
metodes,

For klarest muligt at anskucliggore argumentationens principielle indhold
vil den indledende droftelse i afsnit 11 ske pd basis af en rakke forenklende
forudsztninger:

t. Sikkerhed.

2. Perfekte prisforventninger. (At prisstigningerne hele tiden er korrekt forud-
sete folger for sd vidt allerede af forudsatningen om sikkerhed).

3. Ensartet prisudvikling for alle aktiver.

4. Okonomicn cr i ligevegt, hvorved forstis, at virksomhedens indtjening pree-
cis er tilstrekkelig til at dekke omkostningerne (inkl. aflonningen af den
investerede kapital), siledes at der ikke cr tale om nogen overnormal ind-
yjening.

5. Medmindre andet er forudsat, bestir alle aktiver af realkapital, og passi-
verne er egen- og fremmedkapital.

6. Ingen skatter.

Sarlig den sidste forudsetning kan nok vakke umiddelbar forundring,
eftersom et af formalene med en indkomstopgerelse netop ofte er at komme
frem til et beskatningsgrundlag. Narmere overvejelser gor det imidlertid klart,
at for at fa principperne klart frem er det rimeligt i forste omgang at negligere
skatter. Dette gelder ikke mindst, fordi det nuverende beskatningssystem 1 en
rekke forskellige henseender er diskriminerende mellem forskellige finansie-
ringsformer?, siledes at en dreftelse, der inkluderer skatter, altid vil viere en
droftelse af en »second best« situation. Selv om der ses bort fra skatter, bliver
en inflationskorrigeret indkomstopgerelse naturligvis ikke irrelevant, idet denne
kan have mange andre formal. Eksempelvis kan den danne basis for dividende-
udlodningsbeslutninger og forbrugsdispositioner eller vare ct led i en rentabili-
tetsvurdering.

I senere afsnit antydes konsekvenserne af en ophavelse af nogle af de gjorte
forudsztninger, herunder indferelsen af skatter og usikkerhed og af en pris-
udvikling for enkelte aktiver, som afviger fra den generelle prisudvikling. Lige-
ledes vil der undervejs blive trukket analogier til velkendte problemstillinger,
sa som indkomstberegning for og beskatning af ejerboliger, beskatning af ka-

4. Som typiske eksempler kan nevnes dobbeltibeskatning afl aktieselskaber, fradragsret for rente-
udgifter, men ikke for dividendeudbetalinger, beskatning af {og fradragsret for) bade realrenten og
den del af markedsrenten, der reflekterer prisstigningsforventninger.
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pitalgevinster samt cksistensen afl prisstigningsgenererede skingevinster pa
lagre.

II En forenklet model

For en skonomi i ligevaegt, hvor indtjeningen for fradrag af afskrivninger og
rentcudgifter pracist dakker kapitalapparatets verdilorringelse og forrentnin-
gen al' den investerede kapital, fis folgende sammenhieng for en given periode:3

Q,?!_E_ f*u_ﬁqn—[_fﬁ-u-q:[) (l}

hvor @, cr indyeningen i a' periode for fradrag al alskrivninger og rente-

udgifter

Ky er vardien ultimo den 2/ pertode af det ved denne periodes be-
gyndelse tilstedeverende kapitalapparat

i er rentcfoden. Hvis Ky er linansicret med fremmedkapital, er ¢
den rente, som md betales for lan, Hvis &, or linansicret med
cgenkapital, er forrentningskravet bestemt al kapitalens alterna-
tive alkast, som imidlertd ogsa er i, Forrentningskravet for den in-
vesterede kapital bliver derlor ¢k, , uwanset hvordan hnansierin-
gen al &y oer fordelt pa cgenkapital og fremmedkapiial.

Denne sammenhaeng er uadhiengig al, om prisniveauct er stabilt eiler e 1
den pagxldende periode. Naturligvis vil de konkrete vardier al variablerne
kunne vare lorskellige @ de to situationer. Siledes er ved perfekte prisforvent-
ninger ¢ ~ r tp, hvor v er realrenten, og p er prisniveauandringen. Ligeledes
kan K vare forskellig ved lorskellige antagelser for prisniveauudviklingen i
den pégexldende periode®.

Ku—, antages at vare ct korrekt udtryk for realkapitalens verdi ved den nte
periodes begyndelse, dvs. svare til det diskonterede fremtidige afkast og svare
til salgsvaerdi (= kebsvierdi), hvis der er et marked for den pagzldende type
af realkapital, Tilsvarende betegner A%, realkapitalens verdi ved den nf® pe-
riodes slutning under forudsaztning af et stabilt prisniveau 1 perioden, og Ky =

4. Ved et effektive marked for brugt realkapital kan denne sedvanlige ligevagsbetingelse ogsd op-
fattes som en restriktion med cksistensen af arbitragemuligheder. Det er her som i det folgende
forudsat, at indtjeningen forst modtages ved periodens slutning,

5. Observer endvidere, at ved perfekie prisforventninger, hvor alle reale variable er uzndrede, og
de monetzre variable @ndrer sig svarende til endringen 1 prisniveavet, vil Ky vare valhzngig af
prisudviklingen efter tidspunkt n. Ved et stigende prisniveau vil de storre monetzre afkast blive
diskonteret med en hertil svarende hajere nominel rentefod.
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Ky (1+p) er realkapitalens verdi ultimo den at¢ periode under forudsztning
af en &ndring i prisniveauet pi 100 p %,. Endringen i realkapitalens nominelle

veerdi 1 lebet al den n'¢ periode vil 1 det felgende blive betegnet ved folgende
symboler:

Drﬂ = Kﬂ—l - K‘u
Du — l'l-]__K’ﬂ(I E'p)

Eftersom ¢ = [(14r) (14p) —1] ved en fuldt forudset prisstigningsrate
£, kan det reale inflationskorrigerede overskud 1 den n!¢ periode RE; ved om-
formulering af den initiale ligevagtsbetingelse (1) udtrykkes pa felgende
maders:

RE, = Quq—Dy—iGy_—plEa_, =r(1 +p) Ey

hvor G-, og E,-, betegner henholdsvis geld og egenkapital ved den nt¢
periodes begyndelse, Det reale overskud er siledes lig med indtjeningen eks-
klusive afskrivninger og renteudgifter, fratrukket afskrivninger, som er lig med
det nominelle fald i realkapitalens vaerdi (D = Kp—,—H/' (1 4+p) ), nominclle ren-
teudgifter (:Gp—, =(r+p) Gy—,) samt et beregnet belsb til opretholdelse afegen-
kapitalens realvaerdi (pEy-,). Sammenlignet med en overskudsopgerelse baseret
pa forholdene under et stabilt prisniveau vil overskuddet pd den ene side pa-
virkes positivt af mindre afskrivninger som felge af den stedfundne prisstigning

6. At periodens inflationskorrigerede overskud under de givne forudsztninger er lig med disse
udtryk er intuitivt naturligt. Et formelt argument ville felge nogenlunde folgende retningslinier:
Under et stahilt prisniveau er cgenkapitalens afkastrate r. Forudsat at der eksisterer en ligevagt
under et stabilt prisniveau, kan det vises, at under i avrigt ceteris paribus forudsetninger cksisterer
der ligevagt under en fuldt forudset inflation, sdledes at egenkapitalens realafkastrate er uforandret,
Egenkapitalens realafkast under inflation (opgjort ultimo #' periode) er lig med RE [ [En—y(1 48]
Forudszttes det 1 overensstemmelse med ovenstiende, at egenkapitalens realafkast er uforandret ved
en luldt forudset generel prisstigning, [As siledes

RE,
En-1(1+p)
dvs, REy = r(s+p) Ep-s

Kombineres dette resultat med ligevaegtshetingelsen {1} fis endvidere:
REp = Qpn—Dp-iGp-y = pEn_;

Approksimativt, dvs. ved ikke for store vaerdier af r og p, bliver den a' periodes inflationskorrigerede
realindkomst naturligvis lig med rEq- .
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og pa den anden side pAvirkes negativt al en beregnet ckstraomkostning til op-
retholdelse al egenkapitalens realverdi.

Mere precist udtrykt, sd er det regnskabsmassige overskud for den nte
periode under forudsetning af samme afskrivninger, som hvis prisniveauet
havde vzret stabilt, defineret som folger”:

Ry = Qp—Dy—iGy )
Foelgelig fas:
REy = Ry + pRoy—pEn -,
hvilket ogsd kan udtrykkes®®:
RE, = Ry + pGy_, (2)

Dennc formulering kan forckomme noget 1 modstrid med den gengse
oplattelse, at regnskabsmassige resultater under inflation tenderer mod at
overvardere de reelle resultater, Her skal der tviertimod adderes et beleb
pl o ul det regnskabsmaessige resultat for at komme frem ul det reelle in-
flationskorrigerede resultat.

Dette ckstrabelob kan fortolkes pa flere mider. Man kan dels formulere
det saledes, at p6 fratrakkes to gange ved overskudsberegningen, hvis man
bade alsknver hge sa meget som under ct stabilt prisniveau og samtidig har

7. Deue averskud ma ikke forveksles med overskuddet Ry = Q' = D% = #Gy-p, hvis prisniveauet
rent faktisk havde varet stabilt. Q% bhetegner her indijeningen [or fradrag af renter og alskrivninger
undler forudsztning af et stabilt prisniveau. Som det vil forventes, er REy o2 R, ved korte periode-
lengder.

8. Det er her lorudsat, at p (K7 — Ku-1) = o. Denne approksimation kan vises at viere tilladelig ved
korte periodelengder. Ligning (2) holder eksakt, hvis modellen formuleres i kantinuerlig tid.

g. Forskellen mellem den inflationskorrigerede realindkomst og det regnskabsmassige overskud
kan alternativt udtrykkes som folger:

REg - Bq = p[(1 = d) Ga—1 = dEs-1]
G-
= prEn-s [{1 _d)E I"d:|

n-1
hvor d = [¥4fKu-1. Disse formuleringer viser for det forste, at forskellen mellem realindkomsien og
det regnskabsmeassige overskud ved givet samlet kapital er en voksende funktion al leverage
(Gn-i] Fn-1), forudsat at d < 4. Endvidere ses det, at forskellen mellem realindkomst og regn-
skabsresultat er en faldende funktion af afskrivningssatsen d.
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fuldt fradrag af nominelle renteudgifter, som inkluderer et tilleg for forventet
prisstigning. En anden formulering er, at pG er nettoeffekten af to separate
effekter. P4 den ene side bliver afskrivningerne under inflation reduceret med
den forventede kapitalgevinst pK pa realkapitalen, og p4 den anden side opstar
der en ekstra omkostning pE til bevarelse af egenkapitalens realvaerdi. Denne
sidste formulering er direkte relateret til ndringer pd virksomhedens status-
balance og kan uden videre indpasses i et almindeligt regnskabssystem.

Den praktiske formulering bliver derfor, at man under inflation skal
reducere afskrivningerne og indflere en ekstraomkostning til bevarelse af egen-
kapitalens realvaerdi. Samme resultat kunne opnds pa en anden méade, nemlig
ved at foretage samme afskrivninger som under et stabilt prisniveau og si til
gengzld kun tillade fradrag af realrenten af fremmedkapitalen (). En sidan
formulering er imidlertid langt dérligere tilpasset virksomhedens almindelige
regnskabssystem; bl.a. medferer samme afskrivninger som under et stabilt
prisniveau, at virksomhedens kapitalapparat ved periodens slutning regnskabs-
massigt er undervurderet i forhold til si vel den fremtidige indtjeningsevne som
til en eventuel genanskaffelsesvardil®,

Selv om virksomheden har monetzre aktiver, ®ndrer det ikke de fundamen-
tale resonnementer. Disse aktiver ma i en ligevaegtssituation give et nominelt
afkast (pekunizrt eller pd anden made), der er lig med realrenten plus pris-
stigningsforventningen. Inflationskorrcktionen vil imidlertid stadig bestd i en
omkostning pE til inflationsopskrivning af egenkapitalen og en reducering af
afskrivningerne med pK. I almindelighed vil det forventes, at A >E, siledes
at det inﬂation-skorrigcrcdc overskud er sterre end det regnskabsmassige over-
skud. Nettoeffekten vil nu vere udtrykt ved folgende formulering:

p (G—M)

hvor M er monetzre aktiver. Normalsituationen, hvor K> E, cr xkvivalent
med forudsztningen at G—AM >0, dvs. virksomheden er nettodebitor.
Konklusionen er siledes, at det reale inflationskorrigerede overskud 1 en
given periode Vil vare storre end det regnskabsmassige overskud beregnet ud
fra afskrivninger tilpasset et stabilt prisniveau, samt at afskrivningssatsen pa
ethvert tidspunkt vil vaere mindre under inflation end under et stabilt pris-

10. Dette problem bliver naturligvis endnu verre, hvis man - som ofte foresliet — tillader storre
afskrivninger under inflation, end hvis prisniveauet havde varet stabilt.
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niveaull., Det er naturligvis en forudsetning for denne konklusion, at real-
kapitalen hidul er blevet korrekt afskrevet. Er realkapitalen undervurderet ved
periodens begvndelse, er det selvlolgelig ikke uden videre givet, at periodens
regnskabsmassige overskud baseret pd afskrivningssatser tilpasset et stabilt
prisniveau undervurderer det reale inflationskorrigerede overskud.

Enhver konklusion er altid en konsckvens al det samlede st af nedvendige
forudsetninger. Pa den anden side er det ogsad klary, at sarligt karvakteristiske
egenskaber ved konklusionen normalt 1 hojere grad kan henfores til nogle for-
udsatninger end il andre. Det wurde viere indlysende, at de udledte konklusio-
ner for indkomstopgorelse og afskrivningssatser uden inflation trods tilstede-
verelsen af andre forudsetninger forst og fremmest er en konsckvens af lige-
viegtshetingelsen (1) og forudsietningen om fuld overvieltning ¢ = [(1+4r)
{14 pj—1]. Disse forudsetninger vil bla, vere opfylde 1 tllelde af fuldkom-
men konkurrence under sikkerhed. Analoge argumenter kan dog anstilles
under ufuldkommen konkurrence, og ligevargtshetingelsen (1) kan delvis be-
tragtes som et paedagogisk hjelpemiddel for at opnd en priccis og simpel ud-
ledning og formulering al konklusioner. Fuld overvelining af inflationen pia
den nominelle rente er blaae en konsekvens afl sikkerhed, og alle modeller for
indkomstopeorelse og alskrivninger under inflation forckommer 1 al vaesentlig-
hed at viere haseret pacen implicit forudsatning om sikkerhed, Under usikker-
hed opstar en rickke fundamentale wndringer 1 hele problemsuallimgen, torst og
fremmest ved at usikre fremudige inflationsrater er en kunsugt skabt forogelse
al den samlede usikkerhed, der skal bares. Ofie anferes det, at denne usikker-
hed forenet med risikoaversion  hos  beslutningstagerne  vil bevirke,  at
i =r-+f, men som demonstreret al Fama (1972) er dette dog ikke nodvendig-
vis tilfeldet. Andre, med strkere tiltro til empirien end til teorien, vil maske
tvertimod havde, at i <r--p, eftersom ex post realrenten hyppigt har varet
meget lav, Som det er vel bekendt, er det ex ante renten, der er afgerende for
dispositionerne, og det forekommer umiddelbart tvivlsomt at basere en ind-
komstopgerelse pd, at prisforventninger er triegt bevegelige, sdledes at fremti-
dige prisendringer systematisk er over- cller undervurderede. Mere rimeligt
end at lade en central myndighed vare overdommer med hensyn til korrekte

11. Alskrivninger finder si at sige sted pa to mader, dels ved en nominel nedskrivning af realkapi-
talens verdi, dels ved en stigning 1 det generclle prisniveau. Jo hurtigere prisniveauet stiger, desto
mincdre bliver de nominelle nedskrivninger.
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prisforventninger forckommer det at acceptere markedets forventninger, sa-
ledes som de nu en gang reflekterer sig 1 prisdannelsen?®.
gang g1p

III Nogle specialtilfzlde

I dette afsnit skal den gencrelle models implikationer i forbindelse med
prisstigningsgevinster pa lagre og indkomstopgorelse for ejerboliger klargores.
Det er almindeligt hevdet, at under en generel prisstigning opstdr der pris-
stigningsgevinster pa lagre, som burde vaere den almindelige indkomstopgerelse
uvedkommende, eftersom der cr tale om skingevinster, Antag, at vi har et lager
til veerdien V, som 1 lebet af perioden stiger til V' (14 p). Hvis lagerets afkast
under et stabilt prisniveau er rV, dakker det prazcist finansieringsomkostnin-
gerne, og ligevagtsbetingelsen er felgelig:

rV—r(E+G)=0

hvor (E+G) er finansieringen al lageret. Analogt fas ved en forventet pris-
stigning felgende ligevaegtsbetingelse:

V4 pV—i(E+G)=0
Forudsat at i= [{1+r) (1-4-p)—1] bliver den reale indkomst sdledes:
V4 pV—iG—pE

Den reale indkomst bliver altsd lig med det regnskabsmassige overskud (inkl.
realafkastet rV og prisstigningsgevinsten pV) minus omkostningerne pE til
bevarelse af realvardien af den del af inansicringen, som bestar af egenkapital,
Konklusionen bliver saledes, at prisstigningsgevinster pa lagre skal medtages 1
indkomstopgerelsen, men at der skal fradrages en ckstraomkostning 1 det om-
fang, lageret matte vaere finansieret med egenkapital.

Ejerboliger er i virkeligheden i mange henseender at sammenligne med et
lager, og det folger uden videre, at det reale afkast i form afl bolig i cgen ¢jen-
dom kan skrives som folger:

12. Se i ovrigt Zeuthen (1g75) for en diskussion af dette problemomride. Under alle omstandig-
heder forckommer det mere rimeligt at antage, at gjere af realkapital 1 hvert fald delvis betaler for
realkapitalens forventede vaerdistigning i form afl hejere nominelle rentebetalinger, end at indiage
det modsatte standpunkt helt at negligere, at renten er hojere under inflation end under et stabilt
prisniveau, siledes som det synes almindeligt i store dele af litteraturen inden lor detle omride, jfr.
f.cks. diskussionen af »real incomes i indledningen til Parker og Harcourt {1969) og de typisk frem-
forte argumenter tl fordel for weurrent operating profite, hvor »pristalsreguleringen« alene sker
med udgangspunkt i akuvsiden og driftsregnskab.
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iV—iG—pE

Dvs. ved fuld fradragsret for renteudgifter beregnes lejevardien (iV) ogsd pa
basis af en rentesats (lejeverdiprocent), som inkluderer et prisstigningstilleg.
Til gengald skal der foretages fradrag af en fiktiv omkostning til bevarelse af
egenkapitalens realverdi, Ved som eneste foranstaltning at beregne indtzgten
(lejeverdien) pd basis af markedsrenten, vil indkomsten af egen bolig blive
overvurderet.

Det kan vaere instruktivt at foretage forskellige omformuleringer af dette
udtryk for indkomsten al egen bolig. Eftersom iz=r-+p kan det cksempelvis
formuleres som folger:

rV—iG 4+ 4G

Indkomstberegningen sker altsd her alene med realrenten (V). Til gengald
tillegges belebet pG, idet indkomsten ellers vil blive opgjort for lavt som falge
al retten til rentefradrag.

En tredje og miske mere relevant formulering er folgende:

Vs

Dvs. at induegtsberegningen alene sker med realrenten (7)), hvilket ikke er sa
torterdelig forskelligt fra den nuvarende sitwation. Til gengaeld har man alene
lov il at treckke realrenten fra som renteudgift, hvilket forekommer 1 god trid
med de ejeblikkelige bestrzhbelser i retning af at begranse rentefradragsretten.
I virkeligheden bliver hovedproblemet ved denne formulering at opgere cgen-
kapitalen £=FV—G, dvs. at opgere kontantvardien afl ¢jendom og gld, hvor-
efter denne egenkapital multipliceres med en fikseret realrente for at beregne
ejendommens afkast!®.

13. Der er naturligvis mange andre problemer og aspekter i tilknytning til beregningen af indkomst
af egen bolig, cksempelvis sondringen mellem erhvervsmassig og privat gald, nir skatter indfores i
modellen, og forudsat at analoge loranstaltninger ikke gennemfores vedrorende fradragsret ved
erhvervsmaessig geld. En fordel er, at kontantverdiopgorelsen for ejendom og gald bevirker en mere
korrekt opgorelse al de private formuer. Det er videre vard at pointere, at siledes som modellen e
formuleret, inkluderer indkomstopgerelsen kapitalgevinster pi fast ejendom. I det omfang, shdanne
kapitalgevinster alene skyldes den generelle prisudvikling, opstir der altsd ikke sarlige kapital-
gevinster, som ejerne ikke allerede har betalt for i form af en hejere rente af gelden. Naturligvis er
det tenkeligt, at der vil opstd et likviditetsproblem, hvis en indkomstopgerclse som skitscret i oven-
stiende anvendes som beskatningsgrundlag. Dette problem skulle dog ikke veaere helt uleseligt.
Eksempelvis kan man indfere indeksregulerede obligationer eller — endnu mere enkelt — simpelthen
liberalisere adgangen til at refinansicre via obligationsmarkedet.
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IV Konkluderende bemzarkninger

Hidtil har det vzret forudsat, at der er tale om en ensartet prisudvikling
for alle reale aktiver. Det er dog en umiddelbart indlysende konsckvens af
modellen, at prisstigningsgevinster pd de cnkelte aktiver skal medtages 1
indkomstopgerelsen, uanset om de svarer til den generelle prisudvikling eller
¢j. Derimod skal pristalsreguleringen af egenkapitalen naturligvis kun svare
til den generelle prisudvikling, dvs. svare til forskellen mellem den nominelle
rente og realrenten.

Indkomstbeskatning rejser en rakke swrlige problemer. Forst bor det poin-
teres, at hvis alle skattepligtige indkomster opgeres i overensstemmelse med
ricsonnementerne 1 det forudgiende, vil inflationen vare skattemiessig neutral.
Omvendt vil en afvigende indkomstopgerclse under inflation indebare enten
en skattemassig subsidiering eller afgifisbelastning af realinvesteringer. Som
nzvnt tidligere er det dog vanskeligt at opnd en sidan skattemassig neutralitet
af inflationen inden for rammerne af det cksisterende beskatningssystem, efter-
som dette bl.a. diskrimincrer mellem forskellige finansieringsformer. Endvidere
sondres der ved monetxere fordringer og gxld normalt ikke mellem realrente
og inflationskompensation, hgesom inflationsgevinster pd realkapital under-
tiden beskattes og undertiden lades ubeskattede. En konsistent lasning er sile-
des ikke mulig uden radikale omlagninger af det eksisterende beskatningssy-
stem. Principielt skulle det forventes, at hvis der indferes en proportional
indkomstskat, der — stort set i overcnsstermmelse med de faktiske forhold -
ikke skelner mellem realafkast og prisstigningskompensationer i forbindelse
med afkast af monetere fordringer, vil den nominelle hgevagtsrente for mone-
tere fordringer indstille sig siledes, at

i=r+ _b

I —
hvor ¢ er den pt:oportionalc skattesats, I s& fald skulle det principielle indhold
al de forudgiende raxsonnementer vare uforandret. Der kan dog inden for
rammerne af det eksisterende skattesystem papeges adskillige gode grunde til,
at ligevaegtsrenten muligvis ikke vil @ndre sig nejagtigt som anfoertd,

At det al forskellige arsager er svart at opna fuldstendig skattemassig
neutralitet ved inflationsprisstigninger ber dog ikke dempe bestrabelserne pé
at nd frem til en mere korrckt indkomstopgerelse under inflation. Regnskaber
er ogsd informationssignaler til omverdenen og har som sidan stor betydning
for ressourceallokeringen. Det er derfor vasentligt, at driftsregnskaber og sta-
tusbalancer pd ethvert tidspunkt bedst muligt afspejler de faktiske forhold.
14. Jir. ogsd dreftelsen i Zeuthen {1975).
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