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suMMary: The effects of tax free pension schemes on ol private consumption or
savings in economies with ongoing inflation and a high level of income tax is
investigated. The investigation is carried out inside the framework of a life-cyele maodel
of consumption. The developed model is, however, only a partial steadv-state model with
comsumntion as the onlv behavioral relation The simulated effects of the tav free

pension schemes must therefore be interpretated with great care. With non inplausible

parameter values for the Danish economy it is e.g. calculated, that the level of private,
conswmption in a steady state sitwation, ceteris paribus, will be more than 10 per cent
higher as a result of the tax free pension schemes.

1. Problemstilling

Veksten i livsforsikringsselskabernes og pensionskassernes aktiver har 1 de senere
ar tiltrukket sig en stigende interesse. Fra at udgere 36,5 mia. kr. ultimo 1975 steg
aktivmassen til 73.8 mia. kr. ultimo 1979; den gennemsnitlige drlige vaekst har altsa
veeret godt 19 pet. over den betragtede periode.' Det er iser det hoje renteniveau
kombineret med skattefrihed for pensionskasser og tilsvarende skattesubsidier tl
livsforsikringsselskabernes virksomhed samt endvidere et stigende deltagerantal over
tiden, der er drsag til den heje viekstrate.?

. Redegorelse fra arbejdsgruppen vedrorende livsforsikringsselskabers og pensionskassers
overfersel af risikovillig kapital til erhvervslivet, Afgiver 2, juni 1930, |
2. Skattesubsidierne til livsforsikringsvirksomhed er pid den ene side en folge af|
forsikringsselskabernes generelle fradragsret for beleb, der henlegpes il diekning af
forpligtelser indgict overfor de forsikrede. Selvom Torpligtelserne feks. er finansieret af
renteindtegter, har forsikringsselskaberne sdledes ogsa fradragsret. jl selskabsskattelovens §
13, stk. 2. Dette kombineret med, at forsikringsiagerne pd den anden side ikke skal medtage
nogen del af henleggelserne i forsikringsselskaberne ved opgerelsen af deres skattepligtige
indkomst, er hoveddrsagen til skattesubsidierne. Skattefriheden for pensionskasser folger af
selskabsskattelovens § 3, stk. 1. nr. 110 leovrigt skal de tekniske skatteregler for
livsforsikringsvirksomhed ikke diskuteres | denne sammenheng.
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Skattefritagelsen for pensionskasser og skattereglerne ievrigt for livslorsikrings-
virksomhed er et brud pa princippet om horisontal lighed, ifelge hvilket
skattem:essigl »ens« tilfelde skal behandles ens. Udsagnet gelder i hvert fald, sifremt
indskud pa alm. opsigelsesvilkar i pengeinstitutter og indskud i pensionskasser o.lign.
betragtes som ens tilfelde. Skauefritagelsen for kapitalforvaltende institutioner og
ordninger i et indkomstskattesystem med et gennemsnitligt hejt skattetryk bevirker,
at placering i disse institutioner og ordninger subsidieres med deraf felgende ogede
forbrugsmuligheder for deltagerkredsen.® Dette betyder alt andet lige, at
skattetrykket for alle mi forhejes. sifremt det samlede forbrug ikke md stige med
deral felgende konsekvenser for inflation og betalingsbalance m.m. Ovenstiende
konklusion forudsetter dog, at skattesubsidierne til pensionstormal ikke forer til en
sd stor stigning i opsparingstilbejeligheden over livslebet. at forbruget over livslabel
falder.

Det er ovenstaende problemkreds, der seges beskrevet 1 denne artikel. Da
konsekvenserne al deltagelse 1 ordninger med henblik pa overfersel af midler fra de
erhvervsaktive ar til pensionsirene kun kan analyseres i et livsperspektiv, tages
udgangspunkt i livslebshypotesen om forbrugets bestemmelse, se bl.a. Modigliani og
Brumberg (1954) og Heien (1972).

Med udgangspunkl 1 denne model analyscres belydmngen al deltagelse/ihhe-
deltagelse i pensionsordninger under forskellige foruds@ininger om beskatning,
inflation m.v.

I punkt 2 opstilles en forbrugsmodel ud fra livslebshypotesen for en vilkéarlig, men
given person, der feks. foretager indskud 1 en pensionskasse. Overgangen fra
forbruget for en vilkdrlig, men given person til forbruget for samtlige personer
forudsztter, at der opstilles en befolkningsmodel. Den antagne — og uhyre enkle -
befolkningsmodel er beskrevet i pkt. 3. I pkt. 3 gives endvidere en sammenfattende
oversigt over de antagne parameterverdier 1 den anvendie grundversion af den
opstillede model. Da parameterverdierne ikke er estimeret, men blot fastsat, foreglr
simuleringen af modellen altsa tildels pd syntetiske data; for lignende anvendelser
kan henvises til White (1978) og Stahlberg (1980). De med modellen simulerede
resultater beskrives i pkt. 4.

3. Alskattefric institutioner og ordninger kan bl.a, nevnes: Pensionskasser, henlzggelsesregler
for livsforsikringsselskaber (sc note 2), fonde, foreninger, ATP, kapitalpensionskonti,
selvpensionering mv., <e her hla Zacchi (197%)
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2. Forbrugsmodellen for en vilkdrlig, men given person
Forbrugsmodellen antages at kunne gzlde for en vilkarlig, men given person. Af
hensyn til overskueligheden er modellen dog opstillet uden personmarkering.*

2.1. Livslobsmodetlen
Personens indkomst i periode ¢ bestir al lenindkomst ekskl. evt. bidrag til
pensionsordninger W, pensionsindtegt P, folkepension F, samt nettorenteindtegter:

Y, = W+ P +F +r-NW,_,: 1t=1.....T (1)

Det fremgdr al (1), at det dels er lorudsat, at debitorrenten er lig kreditorrenten,
idet rentebelobet beregnes af nettoformuen NW, _, (ultimo foregdende periode) og
dels, at den nominelle rente for skat er konstant over hele planlegningsperioden.

Indkomstskatterne foruds®ttes udskrevet efter en proportional skala med en over
planlegningsperioden konstant marginalskattesats u (0 <u < 1) og med et bund- eller
personfradrag B,:

S =w(Y¥-8) r=1....T (2)

Budgetrestriktionen i periode r er, idet C, betegner forbruget i periode 1:

NW, = NW,_,+Y,=-§-C: =1,....T (3)

Som na@vnt er det antaget, at forbruget bestemmes efter livslebshypotesen.
Nyttefunktionen antages givet ved CES-funktionen:

;
U=Y o (140" c?+fr (1+8)~T-nus ; (4)

=1

e<l; 620; =0 og fiy>0

hvor: =, forbrugstilbejelighedsparameter, periode t
fr  formuetilbejelighedsparameter bestemt af arveladermotiver, ultimo
planlzgningsperioden
0 parameter, der bestemmer substitutionselasticiteten a=1/(1 —g) mel-
lem ¢ (t=1.....T) og nwy i (4)

3 subjektiv tidsprelerencerate

Under livsindkomsthypotesen (uden kreditrestriktioner) bestemmes forbruget ved

4. Alle belebsvariable foruds®ttes ved udledningen af de efterfelgende formler henfort til
slutningen af vedkommende periode. selv om der er tale om Now-variable. Belabsvariable med
store bogslaver er opgjort i lebende priser. de tilsvarende sméd bogstaver er reale variable.
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maksimering al (4) under bibetingelse af livsindkomstrestriktionen.® Ved indsettelse
af (1) og (2)i (3) for 1=T og efter gentagen substitution kan livsindkomstrestriktio-
nen udirykkes ved:

.

E [(l—w)- (W, +P+F)+u-B] (1 +r(l—w)) "+ NW, =

=1

Cor (L+rl =)™+ NWr (L+r(1 —u) ™7 (5)

[~1 =

[]

Idet indkomstsiden antages udefra givet, jf. pkt. 2.2, kan (4) maksimeres under
bibetingelse af (5). nir forbrugerpriserne er fastsat over planlegningsperioden, sé
overgangen mellem henholdsvis C, og ¢, samt NW, og nw, kan bestemmes.

Under foruds®tning al, at forbrugerpriserne pe, primo planlegningsperioden er he
1 (idet mengdeenheden vielges, sd peq = 1) og stiger med samme rate pe fra periode til
periode fis:

C,=c (l+pey, t=1,....T (6)

NWy = nwy (1 4+ po)" (7)

idet det er forudsat. at det er den med forbrugerpriserne deflaterede nettoformue. der

indgir 1 nyttefunktionen (4).
Indswttes (6) og (7)1 (5), og maksimeres (4) under bibetingelse al (5) fis via de
nedvendige forsteordens betingelser for maksimum:®

_ _ L+l =)'
: Ll S . =
2 (l+0) "ot ¥ ( T+ pe ) :ot=1,...,T (8)
. _ L +r(1—w\ 7
. Tl = - )
Py (1+0) "0 nw§ i ( 1+pt ) (9)

hvor 3 er Lagrange-multiplikatoren for bibetingelsen.

Bestemmes 7 ved indsittelse af udtrykkene for ¢, og nwy fra (8) og (9) i
budgetrestriktionen, fas ved indsettelse af y-verdien i de siledes omskrevne (8) og (9)
formler:

¢ = v Rit=1....T (10

5. CES-nyttefunktionen er strengt taget lig U'® Imidlertid pavirkes eftersporgselsfunk-
tionerne ikke af en streng monoton stigende transformation al nyttefunktionen.

6. Det antages, at de tilstrekkelige betingelser {anden ordens betingelserne) for maksimum er
oplyldt.
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PNALIAN
C AL+,

h\_ro,r: 1:{ = .__r____ T e e =" e
FY ARG 1+8\ 7
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h=1 1+r, l+r,
T
R = Z [ =w) (W + P+ F+u B (1 +r(1l—uw)) ™"+ NW,
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A L (el
1 + pe
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- (1—)
-F'r"f
ey = ‘R (11)

[n®vner som for v,]

Af (10) fremgdr bla., at det er den (forventede) disponible realrente r,,, der skal
anvendes, nar forbrugets eiler opsparingens renteieisomhed soges estimerer.
@konometriske undersegelser af rentefelsomheden af det lebende forbrug ( =¢,) eller
den lebende opsparing er iovrigt overraskende fa, se f.eks. Boskin (1978), der iovrigt
kritiserer de fa tidligere undersogelser for ikke at anvende det korrekte rentebegreb:
forventet disponibel realrente. Substitutionselasticitetens betydning for det lebende
forbrugs rentefolsomhed er beskrevet i appendiks.

2.2, Lonindkemsten

Bruttoindkomsten for en given person bestdr af lenindkomst, pensionsindtagt,
folkepension og renter (netto) i den anvendte model, jf. (1).

Lenindkomsten i periode ¢ for en arbejdstager al ken k, fagkode f og alder a
bestemmes med udgangspunkt i lenstatistikken for en kohorte al ken k og fagkode f i
et givet 4r 1,

Betegner W, (k.f. a) drslennen for en i periode ¢, a-drig arbejdstager af ken k og
fagkode f, antages lennen i periode ¢ for en a4+t —1, drig arbejdstager af samme kon
og fagkode bestemt ved:

Wik fa+r—r1,) =

_ o Wk fa+r—1,)
w k‘l : A 1 ot BTl T _'l"._ e
Uk foa) (1 + piv) W, (k.J.a)

H’;“ ”\Jr a+1— Iﬂ”]_ _E_ph.}l— fy

hvor pww er en konstant kalenderdrsbetinget lenstigningsrate.
[ denne fremskrivningsprocedure ligger. at drgangs- og alderselfekten som udtrykt
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ved W, (A fia+1—1t)/W, (k.f.a) antages at vere uafhengig al arbejdstagerens
generation, se bla. Spant (1976, pp. 51-61).

I den opstillede befolkningsmodel 1 pkt. 3 opereres kun med to fagkoder og €t ken
{miend). De to fagkoder er:

360: mandlige smede o.lign.
279: mandlige statistikere. aktuarer, ekonomer og translaterer (i det folgende
benzvnt ekonomer o.lign.)

De aldersfordelte medianlenninger baseret pa indkomststatistikregistret for
indkomstiret 1976 fremgar af figur 1 for de to fagkoder,” Det antages i den opstillede
simuleringsmodcl, at personerne or i arbejdsstyrken fra og med alderen ra (=21 dr)
ul og med alderen p (= 07 arl doves, L Ip—tu+1 ar (= 47 ar

2.3, Pensiomsindteear og folkepension

Deltager den betragtede person i en pensionsordning, antages pensionsbidraget i
periode t, PB,, at svare til en bestemt andel b af lennen ekskl. pensionsbidrag.®

PB, = b-W: 1=1,....p (13)

Idet det antages, at overgang til pensionstibverelse finder sted ved udgangen af
peniode ip < T (doves, B, =01001 1 =1p), er der pa dete udspunkit akbhumuleret lolgende
beleb i pensionskassen, nar skattesatsen for pensionskassens renteindtegt er up (evt.
=0) og der ses bort fra administrationsomkostninger:

tp
PK,, = ¥ bW, (14r(1l-up)r* (14)
=1
Idet det er forudsat, at PK,, udbetales som en annuitet i pensionsperioden (1=1p
+1,...,T) bliver:

(1 =up)-r

1 T —1p )
' (mmn—-r)

P, = PK,,. i=ip+1,....T {15)

7. Indkomststatistikregisiret er baserel pid selvangivelsesmaterialet. Det valgte lonbegreb er
det 1 oplysningssedlen anvendte begreb, d.ovs, ekskl, arbejdsgivers og arbejdstagers bidrag til
pensionsordninger. Godigerelser lor udgilter bl befordnmyg er fratrukket, safremt de indgdr o
oplysningssedlens lanbelab. Der er her kun medtaget lenmodtagere med lanindkomster pa
mindst 15.000 kr.

4. [ den videre analyse er det antagel, at pensionskasser representerer samtlige former for
subsidierede pensionsordninger.

24
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Figur 1. Aldersfordelte medianlonninger i 1976 for henholdsvis mandlige smede olign,
(orerste del af figuren) og mandliee okonomer olign. (nedersie del af figuren).
Kilde: Indkomstsratistikregistretr 1976,
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Det ligger i den opstillede model. at pensionsbidragssatsen er udefra givet for
deltagerne. Dette viser sig ogsi ved. at det er marginalskattesatsen u, der indgdr i den
effektive disponible realrente, som indgar i forbrugs- og formuevalget, jf. (10) og (11).

Betegner F, | folkepensionen i ar 1, antages folkepensionen i ar ¢ givel ved:
Fo=(l+pn) " F (16)

idet folkepensionen forudseties at blive velferdsreguleret (med piv).

3. Befolkningsmodel og modelparametre

I pkt. 2 er der opstillet en forbrugsmodel for en vilkirlig, men given person.
Overgangen [ra forbruget i periode ¢ for en vilkarlig, men given person il forbruget
for samthge personer 1 periode ¢ lorudsetter som nevnt med det givne mikrobaserede
oplaeg, at der opstilles en befolkningsmodel, der kan anvendes Ul summiering af
personcrnes forbrug 1 on vilkdrlig periode 1. 1 denne analyse or der valgt en uhyre
enkel befolkningsmodel. Alle drgange antages at vere lige store, alle indtrader i

Tabel 1. Grundversionens parameterveerdier

Beneynelse Yoerdi K oomentare

r A0

pe 05

P 08

u .50

up 00

La 21 alder ved indgang 1 arbejdsstyrken(®)

i 67 Alder ved udgang fra arbejdsstyrken
(dvs i alt 47 ar i arbejdsstyrken)

i 80 alder ved ded
(dovs. 13 ars pensionisttilverelse)

andel 20 relativ andel med pensionsordninger

b A0 sats for pensionshidrag

B, 10,500 personfradrag 1 1976(%)

F.s 12,900 pension for enlig pr. 1. okt 1976

a 1 substitutionselasticiteten i en
Cobh-Douglas nvttefunktion

a 0

%, l 1= ta.....0d

fir 4 T = id

Anm: I grundversionen er den disponible realrente lig 0 ved en marginalskattesats pa 1 =u)
og lig 0476 ved en marginalskattesats pa Of=up).

Noter: () Fra samme tidspunkt bliver personen egsd en selvstendip forbrugsenhed. (%)
Reanleres ph samme mdde com- F. dve B =1l +£pwl' "B i, =19761
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[

arbejdsstyrken ved alderen ra (= 21 ar) alle opnar samme alder td (= 80 ar) og
overgang til pensionisttilvierelse sker for alle ved alderen rp (= 67 arh I pkt. 2.2,
Som nievot i pkt. 2.20 opereres endvidere kun med to fagkoder og ¢t kon. Kun
personer med den ene fagkode (ekonomer olign). antages at dellage i
pensionskasselignende ordninger. Denne andel antages at udgore 20 pet. af
befolkningen. Forsigtigt vurderet antages pensionsbidragssatsen endvidere at viere
10.°

I tabel 1 er grundversionens parametervierdier sammenfattende anfort. Al tabel |
og det ovenfor anforte fremgir. at den opstillede model er en partiel viekstmodel.
hvor den drlige reallenstigning er knap 2.9%,. Formilet med analysen har netop ogsi
veeret iser at undersege nogle langsigtede konsekvenser af skattefrie pensionsordnin-
ger i ekonomier med hej inflation og et hejt indkomstskattetryk. Den partielle
analyse er naturligvis ikke s®rlig tilfredsstillende.

4. Simulationsresultater

De partielle konsekvenser af subsidieringen al pensionsordninger ved skattefrita-
gelse for pensionskasser m.v, er segl belyst ved at sammenligne det samlede lorbrug i
grundversionen/udgangssituationen med det samlede forbrug i en rekke alternative
situationer jf. tabel 2. Dette sammenligningsgrundlag er naturligvis af sterre relevans
end [.eks. en sammenligning af det totale skatteprovenu fra personbeskatning og den
evt. beskatning al pensionskasser m.v.

Af tabel 2 fremgdr (alternativ nr. 1), at skattefritagelsen for pensionskasser m.v.
bevirker et 5.3% hejere forbrugsniveau i »lave inflationssamfundet. Veksten i
forbruget er i begge alternativer 2,9%, p.a. Allernativ 2 viser tillige, at konsekvenserne
af subsidieringen ikke er uafhmngig al inflationstakten under de antagne
overveliningsforuds®tninger, hvor den disponible realrente foruds:eties konstant ved
marginalskattesatsen u. I »hej« inflationssamfundet ligger forbruget godt 8% hejere
end 1 udgangssituationen. I forhold til en situation med beskatning al pensionskasser
(p =.50) ligger forbruget altsd 13,8% hejere. Dette kan som nzvnt i pkt. | modvirkes
al, at opsparingstilbejeligheden over livslebet stiger som felge af skattesubsidieringen
af pensionsordninger, hvorigennem renteaflkastet friholdes for indkomstbeskatning.
Safremt samtlige forbrugere. som i alternativ 3, efterlader en formue pa 6-gange
forbruget i sidste periode (ff,; 7,,=6) mod en efterladt formue pa 4-gange forbruget i
siddste periode i grundversionen (fi /2, =4) vil dette siledes isoleret fere til et 3%

9. Deltagerkredsens relative storrelse og pensionsbhidragssatsen er baseret pid oplysninger i
redegerelsen: Socialindkomst 2. Redegorelse fra  arbejdsgruppen om  socialindkomst.
Socialministerict. Kebenhavn 1980,
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lavere forbrugsniveau, jf. alternativ 3. De egede krav til de evrige beskatningsformer,
der folger af skattefritagelsen for pensionskasser m.v. i »hej« inflationssamflundet,

skal ses pd baggrund afl disse tal

Tabel 2. Det samlede forbrug under aliernative forudsetninger

Det samlede forbrug 1 alternativsituationen
1 forhold tl det samlede forbrug
i udgangssituationen.

Alternativ givel ved: e
= Andring 1 pet.:

l. up=.50 — 5330
2 r=.16, pr= 0% pic= 1108571(" 8.5
3 p, =6 —30
4. h=.15 3.7
5. andel=.25 39

Noter: (*) Det samlede skatteprovenu Ira indkomstbeskatmng al personer og pensionshasser
mv. er knap 10 pet. hejere i alternativ 1 end i udgangssituationen. (") Med de valgte
paramctervierdier, er den  disponible  realrente dels lig den disponible realremte i
pdgangssitiationen £ o0 op reallonsstigningen dels den samme som 1 ndeangssituationen,

Tabel 3. Forholdet mellem det arlige forbrug for en person i henholdsvis hoj- og
lavindkomstgruppen.

Det arlige forbrug for en person i
hojindkomstgruppen
i pet. af det arlige forbrug
for en person i lavindkomstgruppen

Udgangssituationen 193
Alternativ givet ved:

1. up=.50 161
2 r=_16, pc=08, pw=.1108571 243
4. h=.15 215

Anm. Alternativ 3 og 5 giver samme resultat i denne tabel som udgangssituationen,

Safremt den personkreds. der deltager 1 pensionsordninger, herer til den bedre
stillede del af hefolkningen, foroges forbrugsforskellenc i ovrigt af skattefritagelsen for
pensionskasser m.v. Forbrugsundersogelserne viser, at dette i gennemsnit er tilfeldet. |
den foregiende analyse er det antaget. at det er hejindkomstgruppen. der er
deltagergruppen. I tabel 3 er det arlige forbrug for en person i lavindkomstgruppen
sammenlignet med det arbge forbrug for en person i hwjindhomstgruppen i
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henholdsvis udgangs- og alternativsituationerne. Begege antages at indtrede |
arbejdsstyrken primo 1976.

4.1. Fortolkning af de simulerede reswltater

Ved fortolkningen af de i pkt. 4 anforte resultater ma analysens particlle karakter
haves for eje. En generel incidensanalyse er som hovedregel nodvendig, nar det skal
afklares, hvem der endeligt berer byrden af en skat, se (McLure 1975). Forer en
ophvelse al skattesubsidieringen al pensionsordninger til lonkrav [ra grupper., der
deltager med betvdelige indskud i disse ordninger. og imedekommes disse lonkray
helt eller delvist, vil en partiel analyse l.cks. viere utilstrekkelig.

Resultaternc fra de gennemferte simuleringer kan tillige kritiseres pd grund af de
gjorte foruds@tninger om renteforhold, renteovervielining, tid i arbejdsstyrken o.lign.
Den uhyre enkle befolkningsmodel giver givetvis endvidere et for forenklet billede af
virkeligheden i relation til det omhandlede problem.

Analysen har endvidere kun besk:eftiget sig med nogle langsiglede sammenh:enge
mellem feks. beskatning og forbrug. Hvis kortsigtseflekterne af en rentestigning pé
det lebende forbrug feks. skulle have veret analyseret, havde det vmret sterkt
utilfredsstillende blot at tage udgangspunkt i iser en gettet o-verdi, idet en
renteendrings virkning pa det lebende forbrug er afgorende athiengig al verdien o, se
appendiks. [ en langsigtet sammenh®ng, hvor det offentlige har andre instrumenter
end indkomstbeskatning til pivirkning af den private opsparing, er forbrugets
rentefelsomhed omvendt ikke si afgerende for den ferte indkomstskattepolitik, se
f.eks. King (1980).

5. Konklusion

1 ovenstiende analyse er forbrugsudviklingen sammenlignet i1 et antal stiliserede
alternativer. Af analysen kan séledes ikke sluttes, at det historisk har veret yderst
fordelagtigt at placere i pensionsordninger. Tviertimod har stigende skatletryk og
inflation gjort pensionsordninger til en tvivlsom placeringsmade for mange, som
pensioneres i disse dr, iser fordi pensionsbidragene i stort omfang blev placeret i last
forrentede nominelle fordringer med lang lobetid og med lav rente (sammenlignet
med det nuverende renteniveau). Men dette udelukker ikke, at indskud i skattelrie
pensionsordninger 1 ekonomier med hej inflation og et hojt indkomstskattetryk. hvor
pensionsmidlerne endvidere placeres i nominelle fordringer, kan give et hajt realt
alkast. Dette skal i en dansk sammenh:a@ng ses 1 relation til, at arbejdere kun
deltager med beskedne indskud til disse ordninger. Faren for. at veerdien al de
tilsyneladende gunstige pensionsordninger bliver udhulet af en accelererende
inflation begrundet i fordelingspolitiske spendinger, er da ogsd blevet nevnt i denne
sammenhang.
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herfor tiltager, jo kortere planlegningsperioden er. Er T=1 bliver f—f; = —
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RY 1—u

or 1+ pe o

Det er ved udledning af (3) forudsat. at indkomstelementerne W,. P, og F, samt
primo formuens verdi N W, er uafhengige af r. Sidstnevnte antagelse kan begrundes
med. at analysen foruds®tter variabelt forrentede fordringer.
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Appendiks

Substitutionselasticiteten & og det lobende forbrugs rentefolsomhed

Ved udledning af det lebende forbrugs rentefelsomhed er det hensigtsmessigt at
omformulere formel (10 il:

¢ = R (1

rl. “' +rm'}_l

hvor: )
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En rentendrings virkning pa »forbrugskvoten« 1 den lebende periode v er givet ved:
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For T=1 er —1 desuden nul a-parameterens betydning for den kortsigtede
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forbrugsvirkning af en rentezndring er derfor dbenbar. En endelig vurdering af en
S RO

renteendrings forbrugsvirkning krever ogsa, at —— vurderes. Mens en rente®n-
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For tlstriekkehgt store vierdier al N W,(=>0). kan — blive positiv. Muligheden
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