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susMMary: This paper investigates the effects of inflation on the allocation of ressources
depending vn the detailed structare of income taxation, The analysis of long-run effects,
capital gains and depreciation, takes as its point of departure a recent contribution by
Feldstein on inflavion, tax rules and interest vates. In the analvsis of short-run effects
pur main focus is on the creation of gains on real and financial assets. Finally, the
inflation proof tax system (taxation of real interest income, indexation of financial
assets, depreciation on replacement cost basis etc.) is briefly discussed and it is argued
that many of the items in the current debate on an income tax reform originate from the

interaction of tax rules and inflation.

1. Indledning

De fleste skattesystemer er designet til en skonomi uden nzvneverdig inflation.
Det gelder ogsd for indkomstbeskatningen 1| Danmark. Safremt inflationens
betydning for produktion, indkomst og indkomstfordeling kunne antages vathzngig
‘af skatternes hejde og skattereglernes udformning ville emnet hejest vare af
akademisk interesse. Dette er imidlertid ikke tilfzldet, hvilket bl.a. kommer til udtryk
i den offentlige debat om skattesystemets udformning. Denne debat focuserer ofte
mere pd symptomerne end pd de bagved liggende arsager. Formélet med denne
artikel er at sege at pdvise, at mange al disse symptomer kan henferes til
skattesystemets manglende hensyntagen til inflationen.

Udgangspunktet for analysen er Feldstein's analyse af inflationens betydning for
kapitalakkumulationen pa lang sigt, nar renteindkomst beskattes. Til forskel fra
Feldstein focuseres der i det felgende ikke prima@rt pad kapitalintensiteten og

Denne artikel bygger pa et indleg pd Nationalekonomisk Forenings konference om
indkomstskattesystemet i november 1979. Kommentarer fra konlerencedeltagere, kolleger og
tidsskriftets redakter har veret til stor hjelp ved udarbojdelsen afl denne artikel, men
lilbageverende fejl og mangler or naturligvis alene forfartterens ansvar
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kapitalens marginalprodukt, men 1 heojere grad pa hvorledes skattesystemets
konkrete udformning influerer pd inflationens indvirkning pid ekonomien. Denne
analvse  suppleres med en  diskussion al  kortsigtsvirkningerne 1 form  af
kapitalgevinster og gevinster og tab pda nominelle fordringer. Diskussionen afsluttes
med en pavisning af, at realrentebeskatning og indforelse af indekserede fordringer
ville gore inflationens virkninger helt vafhengige af beskatningens hojde.

Det bor understreges. at denne analyse er utilstrieckkelig til at vurdere om en
skattereform i retning afl realrentebeskatning er enskelig eller ej. Det skyldes dels, at
analysen alene inddrager langtidsligevegte, dels at hverken de fordelingsmiessige
konsekvenser eller de administrative forhold er omtalt.

2. Konsekvenser pa lang sigt af inflation og nominel beskatning

Formilet med den felgende teoretiske diskussion er at na frem til et grundlag for at
vurdere, hvorledes inflationen péavirker produktion og indkomst pa lang sigt i en
okonomi som den danske med det nuverende skattesystem.’ Dette sporgsmil er si
kompliceret, at en omvej over nogle sterkt forenklede modeller synes anstrengelserne
vierd.

Spoergsmalet er, hvorledes et skilt 1 den forudsete inflationstakt pavirker
okonomien pd langt sigt, dvs. ndr tilpasningerne til de ®ndrede inflationsforventnin-
ger har fundet sted. Dette betyder, at vi diskuterer langsigtsvirkninger af forudset
inflation og kortsigtsvirkninger af uforudset inflation, jfr. afsnit 3. Derimod diskuteres
langsigtsvirkningerne afl successive skift 1 inflationsforventningerne ikke. Ligeledes
forudsetter vi exogene inflationsforventninger.

Analysen af de langsigtede virkninger udferes ofte 1 monetere vekstmodeller ved
komparation af steady-states. Bade den reale og den monetere del al disse modeller
giver en sierdeles rudimentier beskrivelse af den skonomiske struktur, og man kan
derfor i bedste fald anvende disse analytiske resultater som en referenceramme for en
vurdering af de empiriske forhold.

Al fremstillingsmeessige grunde betragtes forst en lukket ekonomi, derefter et dbent
samfund. hvorefter en rekke urealistiske modellorudsetninger seges vurderet.
Endelig diskuteres opsparingens rentefelsomhed. der er en af de afgerende parametre
for analysens resultater.

I. Vi anvender betegnelsen snominele om skattesystemer. der beskatter det nominelle
formucalkast,
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24, Inflation og beskatning [ en lukket okonomi

Litteraturen indeholder en del analyser. der viser. at en stigning i den forventede
inflationstakt i en ekonomi uden skatter medforer et fald i realrenten.? Feldstein
(1976) er et al de f eksempler pa en tilsvarende analyse med indkomstbeskatning.”
Diskussionen i det felgende bygger pa en lidt forenklet version al Feldsteins model,
idet vi her koncentrerer os om tilfeldet med beskatning af nominel rente og nominelt
afkast.  Virksomhedernes overskud beskattes med 1. og de skattemassige
alskrivninger svarer til okonomiske levetidsafskrivninger. Husholdningernes ind-
komst, herunder nominel renteindkomst, beskattes med . 1 modellen, der er en
moneter neoklassisk en-sekior viekstmodel med fuld sikkerhed. er endvidere alle
investeringer lanefinansierede. Modellen kan sammenfattes i felgende 5 ligninger

Produktionsfunktioncn:
y o=k (1)
Offentlig budgetbalance medferer:
h = v(l —)+mm (2)

Steady-state hetingelse for kapitalmarkedet

a(r)h = nk+nm (3
Profitmaksimeringsbetingelsen:
k) = r—1p/(1—1) (4)
Likviditetspreeferencen:
m = L(i)k (5)

De centrale foruds®tninger bag modellen er:

(i) Constant returns to scale. Pr. capita produktion y er en funktion (1) af
kapitalbeholdning pr. capita k, der er proportional med kapital/arbejdskraft
forholdet, idet arbejdsudbuddet forudsiettes exogent og konstant pr. capita.

(ii) Det offentlige forbrug udgoer en konstant andel all produktionen (andelen ).
Disponibel indkomst, A, er pr. delimuon hg med produkuon minus skatler og det
inflationsbetingende fald 1 realverdien al pengebeholdningen. Det offentliges
hudgethalance medforer. at skatterne svarer til offentligt forbrug hortset fra den del

2. Sc feks. Fischer og Modighiani (1978) og B, Nyboe Andersens (1973) oversigl.
I Levi & Makin (1978) gennemforer en lignende analyse i en kortsigtet makromodel, men nar
konkiusioner, der kvalitative svarer bl Feldsteis,
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heraf, der finansicres ved tilviekst i pengemengden. Derfor kan den disponible pr.
capita indkomst udtrykkes ved (2), hvor n er befolkningens veakstrate, m er
realverdien af pengemangden pr. capita, og hvor nm kan vises at svare til tilveeksten i
pengemangden minus faldet i realrenten af den oprindelige pengem:engde (Feldstein
p. 811-12).

(iii) Opsparingen forudszttes proportional med den disponible indkomst, men
med opsparingskvoten, o, som en funktion afl den disponible realrente, r.. 1 steady-
state ma opsparingen svare til den til befolkningstilveksten svarende viekst i
kapitalbeholdning og pengemangde (realt), jf. (3).

(iv) Virksomhederne foruds®ttes at profitmaksimere under fuld sikkerhed. Alle
investeringer ldnefinansieres og det forudsaties, at de skattemessige afskrivninger
svarer Uil ekonomiske levetidsafskrivninger pd grundlag af genanskafTelsespriser. I 53
fald bliver marginalbetingelsen for investeringsomfanget, at virksomhedens afkast
efter skat plus den nominelle kapitalgevinst. der foruds®ttes skattefri. skal svare til
den disponible nominelle rente, idet virksomhedens renteudgifter lorudsttes
fradragsberettigede. Denne betingelse {4) kan alternativt skrives: (1 —=1)f"(k)+p=
i(1—1), hvor f* er kapitalens marginalprodukt fratrukket afskrivninger, p er
prisstigningstakten og i (=r+p) er den nominelle rente.

(v) Det forudsttes, at husholdningernes formue alene bestir af outside money, der
ikke er rentebzrende samt fordringer pd virksomhederne, der netop svarer til
kapitalbeholdningen. 1 sa fald kan likviditetspreferencen udtrykkes ved forholdet
mellem penge og fordringer lig forholdet mellem penge og kapitalbeholdning, m/k,
der i (5) antages at viere en (aftagende) funktion af rentedifferencen, der netop er den
“disponible nominelle rente i,.

I modellen bestemmes prisniveauet og dermed prisstigningstakten afl den udbudte
pengemangde for given befolkningstilviekst (denne relation er udeladt her). Der er
imidlertid intet til hinder for, at modellens prisstigningstakt fortolkes som den
forventede prisstigningstaklt med exogene forventninger.

Steady-stale &ndringer som felge af et skift i inflationstakten (den forventede) kan
nu sammenfattes i felgende 5 relationer, hvoral de tre forste er definitoriske med den
forudsatte form for beskatning.

di  dr

—_—= — ] (6)

dp  dp
dvs. den nominelle rente ®ndres netop med @ndringen 1 inflationstakt, hvis realrenten
forbliver uzndret. Det forekommer helt usandsynligt, at realrenten skulle kunne falde
tilstraekkeligt til at give et fald i den nominelle rente. Den nominelle rente efter skat,

i, der er afgerende for likviditetspraferencen, ®ndres siledes:
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di, di dr
— = (l=)— = (1 =U)—+(1-1) (7)
dp dp dp
Hvis den nominelle rente oges sfa. en stigning i inflationstakt. oges ogsd den
nominelle efter-skat rente, dvs. vi [ar et fald i pengeefterspergselen forudsat L'(i,) < 0.
Andringer i realrenten efter skat er givet ved
dr, dr
= (=) — 0 (8)
dp dp
Betingelsen for at dr,/dpz0 er drjdpz 0/(1 —t). Med indkomstskattesatser som de
nuvaerende danske (0 ~0,5) vil realrenten efter skat altsd falde, medmindre realrenten
stiger ca. ¢l procentpoint for hver procentpoint stigning i inflationstakten, hvilket
forekommer helt usandsynligt. Endringen i realrenten er bestemt af @ndringen i
kapitaisarbejdskraftforholdet, &, og produktionsfunktonens »krumninge, f, samt af

T, jf. ligning (4),

dr Lk T

— = f'—t— (9)

dp dp -1
Da 7 er negativ, kan realrenten kun falde. sifremt der sker en betvdelig foragelse af
kapital/arbejdskraft-ratioen. Hvis kapitalbeholdningen var tilnermelsesvis uathengig
afl inflationstakten, ville realrenten altsd altid blive foreget ved en stigning i
inflationstakten. Dette resultat kan indses intuitivt, idet en stigning i inflationstakten
ved given realrente gor det mere fordelagtigt at line med ret til at fratrekke hele den
nominelle renteudgift ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst. Hvis
producenterne derfor skal undlade at ege investeringsomfanget med det formdl at
stifte mere gxld, ma realrenten stige tilstraekkeligt ul at neutralisere stigningen i
debitorfordelen.

For at fi »ringen sluttet« md @ndringen i kapital/arbejdskraftratioen ved en

@ndring i inflationstakten bestemmes. Feldstein viser folgende fortegnsbetingelse,
(forudsat opsparingskvoten varierer positivt med realrenten efter skat):

l:".
dk G, ¢ « 110
— = { .= o 10
2T L0 1o
Cr

hvor 4 udtrykker forholdet mellem den samlede formue og pengem®ngde gange
forbrugskvote* Da den afledede al pengeefterspergselen med hensyn til den

4. d= (o h)mil - ag)
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nominelle rente efter skat forudseties negativ, mens den afledede al opsparingskvoten
med hensyn til realrenten efter skat forudsweties positiv, er venstresiden altsa altid
negativ. Da 1 altid er positiv, vil dk dp derfor altid viere positiv, hvis 7 =0, hvorimaod
dk dp kan blive negativ, hvis ¢ er ulstriekkeligt meget storre end .

Lad os illustrere disse resultater ved at betragte @endringerne pd kapitalmarkeder.
Vi ser umiddelbart, at d(r—r ) dp =0, dvs. forskellen mellem realrente og disponibel
realrente oges. Imidlertid ved vi fra relation (9), at investorernes kapitaleftersporgsel
ved given realrente stiger ved en forogelse al inflationstakten som folge af stigningen i
debitorfordelen.  Stock-eftersporgselskurven ma  derfor  forskydes mod  hojre,
Tilsvarende md  udbudskurven forskydes mod hojre pa grund  af faldet i
pengeeftersporgsel  fremkaldt  al stigningen i nominel rente efter skat. En
indkomststigning  vil forsterke denne forskydning af udbuddet pd grund af
opsparingens positive indkomstelasticitet, mens et indkomstfald vil modvirke
forskydningen. Figur | viser ulfieldet med fald 1 kapitalbeholdning.
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Figur 1. Andrede  inflationsforventningers  indflydelse  pa kapitalbeholdning  og

realrenter,

I det danske skattesystem er selskabsskattesatserne klart mindre end de personlige
mdkomstskattesatser, og da der desuden er meget. der taler for, at 1. i, er aftagende
med stigende i, og dermed med stigende inflationstakt, bliver dk dp givetvis negativ.
nar inflationstakien er over et vist niveau 1 udgangssituationen. safremt &' (r.) > 0. For
parametervierdierne L =0.08 og #=0.1. bliver betingelsen identisk med
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ik —l fo
T 20e rmlie
dp il I —0¢r,

()

Al

Det folger af (11), at for feks. 00=055 og =035 skal den afledede af
likviditetskvoten med hensyn til disponibel nominel rente numerisk viere ca. 5 gange
si stor som den afledede afl opsparingskvoten med hensyn til realrenten efter skat,
hvis kapitalbecholdningen skal oges ved stigende inflationstakt. Med en inflation pi 6-
10 procent om dret ma likviditetskvotens rentefolsomhed formentlig viere meget
ringe, sdaledes at det afgorende for inflationstaktens indflydelse pd kapitaldannclsen er
fortegnet for ca/cr,, jI. diskussionen heral nedenfor.

2. B. Inflation og heskatning i en dhen okonomi

Hartman (1979) har undersegt, hvilke modifikationer il Feldsteins resultater,
ophavelsen af forudsetningen om en lukket okonomi medforer. Vi betragter en fille
dben okonomi og antager, at sivel det udenlandske som indenlandske lancudbud er
fuldstendig elastisk overfor ®ndringer i forholdet mellem udenlandsk og indenlandsk
rente. Det foruds®ttes desuden, at valutakursudvikhingen kendes med fuld sikkerhed
og 1 langtidsligeviegt alspejler eventuelle forskelle i inflationstakt i indland og udland.
Frdelig forndsettes det. at skattelovgiviingen — sfvel den udenlandske som den
indenlandske — ikke diskriminerer mellem udenlandsk og indenlandsk indkomst og
at valutakursgevinster og -tab beskattes som renteafkast.

Under disse forudsetninger kan der kun wviere ligevegt pa det internationale
kapitalmarked, safremt den indenlandske og udenlandske realrente er ens (forudsat
ingen forskelle 1 transaktionsomkostninger for indenlandske og udenlandske
fordringer). Da indlandet forudsettes lille i forhold til udlandet. betyder dette, at den
indenlandske realrente pa lang sigt er bundet til den for indlandet upavirkelige
udenlandske realrente. Som folge heraf er den indenlandske realrente i det lange lob
ualhiengig al indenlandske inflationsforventninger, siledes at relationerne (6), (8) og
(9) i Feldstein-modellen @ndres til:

difdp = 1 (6')
drfdp = =0 (8')
dik/dp = =7/(1=7)f" = 0 9°)

(67) viser, at den sakaldte Fisher-hypotese selvsagt ma holde under disse
forudsztninger. Ifelge (8) vil den indenlandske opsparing falde, forudsat
opsparingskvoten varierer positivt med r_, da realrenten efter skat reduceres ved en

stigning i inflationstakten
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Endelig viser (97). at kapital arbejdskraft-ratioen eges ved stigende inflationstakt,
hvilket er en folge af stigning i debitorfordelen ved uwndret realrente. Safremt dk/dp
<0 uden et internationalt kapitalmarked, er det umiddelbart indlysende, at
stigningen i kapital/arbejdskraft-ratioen ifelge (9°) kommer i stand via tilstromning af
udenlandsk kapital. Er dk/dp derimod positiv bade i en lukket og en dben okonomi,
kan der ikke siges noget generelt om inflationsforventiningernes betydning for de
internationale kapitalbeviegelser i langtidsligeviegten.

2. C. Forholdet mellem model og virkelighed

I det folgende diskuteres de vigtigste arsager til uoverensstemmelser mellem
modellen og virkeligheden. I denne diskussion opretholdes af fremstillingsmiessige
egrunde foruds@tningen om en positiv renteelasticitet for opsparingskvoten.

() Den danske ekonomi kan naturligvis hverken karakteriseres som helt aben eller
helt lukket. Derfor md en kombination af resultaterne for den lukkede og den dbne
ekonomi formodes at give en bedre beskrivelse af virkeligheden end modellerne hver
for sig. Foruds@tningen om positiv renteelasticitet for opsparingen betyder, at dk/dp
er negativ i en lukket ekonomi, nér 00 er (vesentlig) sterre end t, men positiv i en lille
dben ekonomi, hvor der sker kapitaltilstremning fra udlandet til erstatning for faldet
i den indenlandske opsparing. Forskelle i transaktionsomkostninger, usikkerhed og
begrensninger i adgangen til det internationale kapitalmarked kan imidlertid betyde,

~at faldet i den indenlandske opsparing kun delvist bliver opvejet af
kapitaltilstremning udefra. I sa fald fremkommer en vis stigning i realrenten for skat
ved en stigning i den forventede inflationstakt. Hvis opsparingen er renteuelastisk, vil
der som fer naevnt i alsnit 2.B under alle omstendigheder viere tendens il eget
indenlandsk kapitaldannelse, hvorfor de internationale kapitalstremme ikke kan
bestemmes entydigt.

(b) Feldsteins model foruds®tter, at alle investeringer lanefinansicres, siledes at
virksomhederne er debitorer og husholdningerne kreditorer. Denne foruds®tning er
ophievet 1 Feldstein m.fl. (1978), hvor modellen ul gengeld forudsetter
renteufelsomme opsparings- og likviditetskvoter. Det grundleggende resultat af
denne analyse er. at selvfinansieringsandelen tenderer mod at stige (falde) ved
stigende inflationstakt, nar t <t = 0. Da fortegnet pa ®ndringen i selvlinansierings-
erad afhenger al skatteparametrene pa samme made som fortegnet pa dk/dp, bliver
sandsynligheden for dk/dp>0 neppe pavirket vesentligt al @®ndringen i
finansicringsmenstret. Derimod bliver den numeriske storrelse af dk/dp reduceret
uanset fortegnet, forudsat opsparingskvoten er mere rentefelsom end likviditetskvo-
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ten. Det skyldes, at en storre selviinansieringsgrad (for <)) alt andet lige reducerer
renten, hvorved ®ndringen i opsparings- og likviditetskvoterne, der er afgerende for
dk/dp, reduceres i forhold til tilfeldet med ren linefinansiering. Common-sense
forklaringen pa dette er, at virksomhederne i et vist omfang kan reagere pd @ndringer
i debitorfordelen ved at ®ndre selvlinansieringsgrad uden @ndringer i investerings-
omfang.

(¢) T det danske skattesystem er rentebeskatningen ikke symmetrisk, idet afkast i
form af kursgevinster i de fleste tillielde er skattefrit. Selvom indkomstskaltesatserne
er hojere end selskabsskattesatserne, kan selskabernes (debitorernes) efter-skat rente
{ved kontantlin) godt vere lavere end kreditorernes efter-skat rente. Hvis de
skattelrie kursgevinster udgor en stor andel af kreditorernes afkast og en beskeden
andel af debitorernes rentebetaling, eges sandsynligheden for dk/dp >0 vanset om
okonomien er aben eller Tukket.

{d) Afskrivningsregler, der bygger pd historiske anskaffelsesomkostninger bliver aft
andet lige mindre favorable, jo hejere inflationstakten er. Dette reducerer 1 sivel en
dben som en lukket ckonomi eventuelle positive effekter af en hoejere forventet
mflationstakt pi hapitaldannclsen. Arsagen hertil er, at faldet 1 vaerdien al de
skattemassige afskrivninger modvirker de egede debitorgevinsters positive effekt pa

investeringstilbejeligheden.

(e) T praksis forekommer der en betydelig spredning i skattesatserne bide for
selskaber og personer. Den gennemsnitlige verdi af r og (), der er relevante for
fortolkningen al modellen, pavirkes naturligvis af bla. eksistensen af helt eller delvist
skattefri fonde, pensionskasser, forsikringsselskaber cte., hvilket alt andet lige oger
sandsynligheden for dk/dp > 0.

(1) I praksis beskattes kapitalejernes nominelle verdistigninger i et vist (beskedent)
omflang. Denne beskatning traekker alt andet lige i retning al dk/dp <0, idet den egede
debitorfordel ved en hejere inflationstakt helt cller delvist opvejes afl beskatningen af
nominelle vierdistigninger pad de reale aktiver.

{g) Det er naturligvis en voldsom forenkling at operere med kun en
produktionssektor. 1 praksis er der ganske betydelig forskel pd beskatningen af
selskaber, personligt e¢jede virksomheder og feks. boligsektoren. Sidstnevnte ma i
denne sammenhzng opfattes som en produktionssektor for boligydelser. T en
akonomi med forskellig heskatning af produktionssektorerne vil en ®ndring |

45
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inflationstakt vanset pavirkningen af den aggregerede kapitalbeholdning medfore en
tendens il reallokering af kapitalbcholdningen over mod de sektorer. som har den
mildeste beskatning af nominelle vierdistigninger, den storste debitorgevinst pr. lint
kr. (og de bedste lanemuligheder, dvs. bla, mindst risiko) samt den muildeste
beskatning af det lebende afkast. 1 en situation med en sadan differentieret
beskatning af sektorerne vil den samlede produktionsvierdi naturligvis falde ved
wendret aggregeret kapitalbeholdning. idet kapitalen omfordeles fra scktorer med
hoj marginalproduktivitet 1l sektorer med lav marginalproduktivitet. Den danske
boligheskatning svnes for cksempel at opfvlde alle betingelser for en sidan
reallokering af kapital til fordel for boligsektoren, nar inflationsforventningerne oges.
Omvendt md et fald i inflationsforventningerne formodes at give tendenser til en
omallokering af kapital viek fra boligsektoren.

(h) Pa kort sigt medferer skift i inflationsforventninger (jf. afsnit 3 nedenfor) en
omfordeling mellem debitorer og kreditorer, som kan tienkes at pavirke opsparingen
og dermed renten og kapitaldannelsen.

(1) De neoklassiske forudsetninger om fuldkommen konkurrence og fuld sikkerhed
er selvsagl urealistiske, hvilket ogsd gelder antagelsen om [raveer af »inside moneys«.
Det er vanskeligt at vurdere betydningen heraf uden en alternativ analyse. Hertil
kommer at sammenligning af langtidsligeviegte, der aldrig realiseres, kun har
begrenset interesse for en vurdering af de faktiske konsckvenser.

2. D. Opsparingens rentefolsomhed

Tilbage star at vurdere foruds@tningen om en positiv renteelasticitet empirisk. Der
synes at viere betydelig empirisk bel®g for »Denison’s love, at opsparingskvoten er
konstant og dermed valhengig af renten. Dette verificeres som regel ved at betragte
forholdet mellem privat bruttoopsparing og bruttonationalprodukt (bruttoopspa-
ringskvoten) sammenholdt med nominelle (for skat) renter. Som pipeget af Boskin
(1978) omhandler teorien snarere nettoopsparingskvoten og den reale disponible
rente, hvor nettoopsparingskvoten er forholdet mellem privat nettoopsparing og
privat disponibel indkomst. Denne nettoopsparingskvote udviser mere positiv
samvariation med den reale disponible rente end bruttoopsparingskvoten. der
varierer relativt lidt selv over ret lange tidsperioder.

Boskin har estimeret forbrugsfunktioner med forskellige specifikationer og for
nogle variables vedkommende med alternativt konstruerede tidsserier. Resullaterne
er positive renteclasticitetet af sterrelsesordenen 0,3 —04. Ogsa Wright (1969) har
estimeret en positiv renteelasticitet. men ved anvendelse al den nominelle disponible
rente som forklarende variabel.
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Der findes ingen danske estimater al forbrugsfunktionen med reale disponible
renter som forklarende variabel. Derfor skal der her blot gennemfores en helt partiel
undersogelse al samvariationen mellem nettoopsparingskvote og real disponibel
rente. Til dette formdl beregnes den gennemsnitlige netloopsparingskvote for tre
delperioder 1 perioden 1960-76, idet @ndringerne i nationalregnskabsdefinitionerne
gor det umuligt pd nuvierende udspunkt at inddrage den resterende del af 70erne.
Disse gennemsnitlige nettoopsparingskvoter er sammenholdt med tilsvarende
gennemsnit for den reale disponible rente i tabel 1. Det ber understreges at
konstruktionen afl begge talserier bygger pd ret grove foruds@tninger. si enhver
konklusion ber tages med lorbehold. Desuden kan man naturligvis ikke pa grundlag
al en sadan partiel analyse konkiudere, at opsparingen har en positiv renteelasticitet
{pa langt sigt), 1det andre faktorer, herunder indkomsten. kan viere afl betydning for
den dbenbare partielle samvarialion. Tabellen kan dog 1 det mindste tages som et
indicium for, at anvendelse al netloopsparingskvote i stedet for bruttoopsparingskvo-
te og disponibel realrente i stedet for nominel rente eger muligheden for at eftervise
en positiv renteelasticitet.

Tabel 1. Nettoapsparingskvote og disponibel realrente. Delperiodegennemsnit for 1960-
76

Periode Mettoopsparings- Disponibel Simpel, particl

kvote! rente™ renteelasticitet
1960-64 0.1256 —1.086%; 0.24
1965-69 0.1114 — 1.444% +u"l'g
1970-76 0.0867 -3.133% +o

“'Er beregnet ved fra den private bruttoopsparing at trickke en andel al afskrivningerne
svarende il den private sektors andel af de samlede investeringer. Disponibel indkomst er
beregnet som privat forbrug plus den beregnede privale nettoopsparing. ™ Er beregnet som
bankernes gennemsnitlige udlansrente incl. lebende provision dret ultimo multipliceret med
0,5 (1 minus marginalskatteprocenten, der er forudsat konstant for hele perioden) og
fratrukket stigningen i forbrugerprisindekset.

Kilde: Statistisk Tidrsoversigt. Evi. interesserede kan fa et mere udforligt tabelbilag ved
henvendelse til forfatteren.

3. Konsekvenser pd kort sigt af inflation og nominel beskatning

En uforudser ®@ndring i prisstigningstakten medlerer indkomstomfordelinger af to
principielt forskellige grunde. For det ferste @ndres den disponible realrente bade pé
langt sigt og kort sigt ved en @®ndring i den forventede inflationstakt. P& kort sigt
medforer disse renteendringer, at der skabes reale gevinster og tab for indehavere af
reale aktiver. For det andet indgds en riekke forskellige kontrakter — herunder



354 NATIONALOKONOMISKE TIDSSKRIFT 1981, NH. 3

finansielle fordringer - i nominelle enheder, dvs. pa basis af bla. forventningerne til
den fremtidige prisudvikling. Ved en uforudset endring 1 prisstigningstakien skabes
der herved gevinster og tab for kontrahenterne. I det folgende diskuteres, i hvilket
omfang disse omfordelinger afhenger afl skattesystemets udformning.

3. A Inflationsforventninger og kapitalgevinsier

Et skift i inflationsforventninger vil @ndre den disponible realrente. 1 folge afsnit 2
skal overveltningsgraden for prisforventningernes overveltning i den nominelle rente
veere af storrelsesordenen 2 for at den disponible realrente forbliver updvirket af
endrede inflationsforventninger, hvilket forekommer helt usandsynligt. Da dannelsen
afl reale kapitalgevinster og -tab er forbundet med w@ndringer i relative priser og
renter,” vil zndrede inflationsforventninger pa kort sigt medfore kapitalgevinster/tab
for indehavere af reale aktiver.

Den enkleste mide at anskueliggere dannelsen af reale kapitalgevinster som falge
af wmndrede inflationsforventninger pd, er at betragle et evigtvarende, ikke-
producerbart kapitalgode med et konstant realt afkast pd a pr. periode. Med en
realrente pd r, er den kapitaliserede verdi, K, givet ved

s
Ko=ay (1+n)™" = afr (12)
=1

Hvis bide alkast og rente indkomstbeskattes med skattesatsen 1, bliver den
kapitaliserede verdi ved umndret realrente uforandret, da

*,
K=1a(l-0) Y (1+r(1=0)" = a/r = K, (13)
=1

Uden beskatning, men med inflation (inflationstakt p) bliver den kapitaliserede vierdi
ligeledes vathengig af p ved given realrente, idet

K=ua} [AJ = ar =K, (14)

Antag nu at vi i situationen (14) med indkomstbeskatning afl bade alkast og rente
indferer inflation. Den kapitaliserede vierdi bliver da

> I +p i
= -0 i — | = 1=yl =0y—1 K 15
K afl “,-..1 |i1+[*"-"P]{l*‘f”] {erl el )=Up) = K, (13)

5. Se bla. Drud Hansen (1976) og Vibe-Pedersen & Zeuthen (1971) for ¢n mere udferlig
diskussion af rsager til og konsekvenser al dannclsen af reale kapitalgevinster.
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Vi far altsd. at den kapitaliscrede vierdi af aktivet bliver foreget ved en stigning i den
forventede inflationstakt ved umndret (forventet) realrente. Arsagen hertil er som
n&vnt, at realrenten efter skat falder ved given realrente for skat. Derfor ville der ikke
blive dannet kapitalgevinster ved et skift 1 inflationsforventningerne, hvis ikke
inflationskomponenten i den nominelle rente blev beskattet, jf. diskussionen nedenfor
1 afsnit 4.

Nogle fA bemarkninger er pd sin plads her. For det ferste er foruds®tningen om
uzndret realrente for skat nzppe helt | overensstemmelse med de empiriske forhold i
Danmark i de seneste 2 drtier. hvor der har vieret tale om en vis stigning i realrenten
sidelobende med stigningen i inflationstakten. Desuden er der specielt 1 70erne pa en
reekke omrider segt gennemlert kreditrationering, der svarer tl en stigning |
skyggerealrenten. Begge disse forhold treekker i retning af mindre kapitalgevinster
end svarende il analysen ovenfor, men i en periode med bade stigende
inflationsforventninger og stigende marginalskattesatser har disse modifikationer
varet utilstrekkelige til at hindre dannelse af betydelige kapitalgevinster. Tilsvarende
vil en periode med aftagende inflationsforventninger medfere kapitaltab.

For det andet ber det understreges at analysen omfatter ikke-producerbare
omsettelige kapitalgoder. De producerbare kapitalgoder kan dog give anledning til
kapitafgeyinster, salremt produbtionsudyvidelsen svarende tl cliersporgscelsstigningen
fremkaldt afl foregede inflationsforventninger tager tid og giver anledning til en
stigning i de gennemsnitlige produktionsomkostninger.

3. B. Inflationsforventninger og nominelle kontrakter

Det forhold, at mange kontrakter indgés i nominelle enheder, medfarer naturligvis,
al uforudsele prisendringer giver sig udslag i en ikke-forventet indkomstomfordeling
mellem parterne. For de fleste kontraktstyper er disse omfordelinger imidlertid ikke
eller 1 hvert fald kun indirekte — afhangige al skattesystemets udformning. Den
viesentligste undtagelse herfra er finansielle fordringer, men ogsd ulorudsete
prisiendringers indflydelse pa den funktionelle indkomstomfordeling kan tenkes via
lendannelsen at afhznge af skattesystemets udformning. I det felgende vil vi
imidlertid koncentrere os om indkomstfordelinger via de finansielle markeder.

AM:engig af inflationsforventningernes overvieltning i den nominelle rente sker der
naturligvis en omfordeling mellem debitorer og kreditorer ved en uforudset &ndring i
den forventede inflationstakt. Til illustration al denne omfordelings afhengighed al
indkomstbeskatningen, betragter vi et fast lan, der forrentes med en pa forhand aftalt
nominel rente iy i hele linets lebetid. Med indkomstskattesatsen 0, en markedsrente
pa i, samt en restlebetid p4 T perioder er dette lins (denne fordrings) nutidsverdi pr.
kr. hovedstol N, dvs.
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f -
No = igll=0) Y (1+itl=t) '+ (1 +i(1-0)"'
=1

iy iy , -
=—f+(1—i_){1ﬂ:|—m] ! (16)
i I
Andringen i nutidsverdi ved en @ndring 1 inflationstakten p bliver

{.f."\"u iy : -7 di I‘lu )- : . — (T + 1} di
— = [(1+i(1=M) " = 1)+ | == 1T =1+t =th) ! ~ (17)
T2 = B0y =1 (1 [ +itr=o) 1
(17) viser, at iendringen | nutidsvardi, alt andet lige, er mindre, jo hojere skaltesatsen
er, hvilket skyldes, at en given @ndring i den nominelle rente medferer en mindre
absolut @ndring i den disponible rente, jo hojere skattesatsen er.” For at undersoge
dette n®Ermere betragtes forst nogle specialtilfzlde:

lim dNy/dp = —(iy/i*)difdp (18a)
T
ANofdp = —[ig(1 =02+ (1 =M1 +i(1 =0y~ *di/dp

for T = 1 (18b)
dNy/dp = (;,i:l:{f +i)” 1)+ (I—:' - l)T[k +i~ T+ l)fh",-"d'p
2

for ft = 0 (18¢)
dWNo/dp = 0 for =1 {18d)

Af (18a) folger, at beskatningen er helt uden indflydelse pa wendringen i
nutidsverdien, nar lebetiden bliver uendelig stor. (18b) viser, at beskatningen
modererer @ndringen i nutidsvierdi som folge af en ®ndring i inflationstakten ved en
lebetid pa | periode. Dette kan ligeledes udledes af (18d), der viser. at konfiskatorisk
marginalbeskatning helt ophazver inflationstaktens betydning for nutidsverdien af
fordringen. (18¢) viser situationen uden beskatning, For at fa et indtryk af
storrelsesordenen for beskatningens modererende indflydelse er (17) udregnet for
forskellige parameterkombinationer 1 tabel 2.

6. Forudsat di'dp er vafhengig af 1.
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Tubel 2. Er fast lans nutidsveaerdi. N, og dennes inflatfonsafheneighed. dN, dp for
forskellige parameterkombinationer, nar di/dp= 1

.
T4 =1 =3 =20
i fl fl
() N 0.0 (0.3 0.6 0.0 03 0.6 0,0 0.3 .6
in=01 Ny 100 100 100 100 100 100 100 100 100

i =01 dNydp: -091 —065 —038 —2379 —287 —178 —8§51 —742 —544

in=005 N 935 97 e 8l 80 41 57 63 13
i =00  dNydp: —-087 073 -0.38 3,31 260 ~1,68 =561 =540 —447

Tabel 2 viser, at beskatningen har en ret betydelig modererende indlydelse pa laldet i
nutidsvaerdi for fordringer med kort lebeud (faldet i nutidsveerdi er mindre end det
halve for ¢ =0,6 sammenlignet med (!=0). Ved en labetid pa 20 perioder medforer
beskatning med cn marginalskatteprocent pa 60 derimod kun en reduktion pd ca. | i
faldet i nutidsveerdi. Desuden viser tabellen, at det relative fald i nutidsvierdi alt andet
lige e slotre, jo lavere nutidsvardien or. Samtidig er beskatningens modererende
mdilydeise mundre, jo lavere nuudsvaerdien cr.

Ovenstaende analyse af beskatningens betydning for faldet i nutidsvierdi ved en
stigning i inflationstakten lor et fast lan tyder p4, at omfordelingen mellem kreditorer
og debitorer ved @ndringer i inflationstakten ikke er uathengig afl beskatningsforhol-
dene - i det mindste ikke nar kreditorer og debitorer har forskellig
margimalskattesats. Der er dog grund til at gere opmarksom pd, at beskatningens
effekt pa @wndringen i nutidsveerdi ved given @ndring i inflationstakt og nominel rente
delvist kan opvejes al inflationens overveltning i den nominelle rente. For der drages
en endelig konklusion, ma desuden ogsa andre fordringstyper analyseres.

4. Et inflationsneutralt skattesystem

Et inflationsneutralt eller realt skattesystem er defineret ved at den reale
beskatning al en given real transaktion er uafhengig al inflationstakten.”
Inflationsneutral beskatning af det reale formuealkast indebierer, at det skattepligtige
afkast opgeres ved konstant real formue, dvs. den andel al afkastet, der mitte viere
nadvendig for at opretholde den reale formue undret. holdes uden for beskatning.
Pa tilsvarende made er kun den reale renteudgft fradragsberettiget for debitorer.

7. 8¢ Aaron (1970) for definitionen af el reall skallesysteni, Sendergaard (1979 diskuterer visse
aspekler al valget mellem realt og nominel skattesysiem
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I det felgende skal det vises, hvorledes et realt skattesystem i modsztning til det
nominelle skattesystem, vi hidtl har behandlet, medferer, at @ndringer i
inflationsforventningerne har (kvalitativt) samme indflydelse pa bruttoindkomsterne
uanset sterrelsen af skattesatserne,

4. A. Redal beskaining og inflationsforvenmingernes indflydelse pa lang sigt

Lad os ferst illustrere konsekvenserne al real beskatning i Feldsteins model for en
lukket ekonomi. Skattesatserne 1 og ¢ anvendes nu alene for reale renteudgifter og -
indtegter. Relationerne (6)-(10) @®ndres folgelig ul

di dr
dio_dr .
i I,F+ (67)
dic _ (1 _pr (7')
dp dp
e _ g (8")
dp dp
dr Lk e
o~ @ .
ik CK i
50 foris <0 ogil 20 (10")
dp ci, ir,

Konsekvenserne afl en stigning i den forventede inflationstakt i en lukket ekonomi
med real beskatning er, at en storre del af den samlede formue allokeres til reale
aktiver. Dette medforer et fald 1 realrenten, hvilket medferer et fald i
opspdringskvoten, som delvist modvirker stigningen i realkapitalbeholdning. Disse
@ndringer opstir uanset skattesatsernes hejde, men starrelsen af dk/dp og dermed
sterrelsen af rentezndringerne afhenger naturligvis af skattesatserne.

I en dben ekonomi medflerer real beskatning derimod komplet neutralitet, idet
realrenten og dermed realkapitalbeholdningen her er uathengig af inflationsforvent-
ningerne. Derfor bliver inflationsforventningernes indflydelse pa de disponible renter

uafhengig af skattesalserne.

4. B. Real beskatning og inflationsforventningernes indflvdelse pa kort sigt

Lad os ferst se pa den kapitaliserede veerdi af et evigtvarende ikke producerbart
kapitalgode med et konstant realt afkast pa a pr. periode. Bade afkastet og den reale
rente r beskattes med 0, mens den nominelle vierdistigning ikke beskattes. Den
kapitaliserede verdi bliver derfor
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Y |+ I LY
K = all-=i) E |: i ] = gl =) E (I+ril =0

=1 =1
= ua'r = K, (15

hvor K, er den kapitaliserede vaerdi i tilfeldet uden inflation og beskatning. Med real
beskatning pavirkes den kapitaliserede veerdi altsi kun i det omfang, realrenten
@&ndres ved @ndringer 1 inflationsforventningerne.

Lad os endelig se pd den kapitaliserede veerdi al fordringer med pa forhind aftalt
rente. Rcalrentebeskatning kan  her indfores savel med som uden samtidig
indeksering af fordringerne. Uden indeksering, dvs, hvor den skattepligtige realrente
opgeres som den faktiske rente minus prisstigningstakten, bliver nutidsvierdien af et
fast 1dn med en pd forhand aftall nominel rente pa i

No = (ip=p)1=0) Y (1+(=p(1=0)""+(1+(Gi—p)(1 —0)~'
1=1

ig—p -1
=Ll g i—p—0)! (16
i—p i-p
Far Jdi'dp 1 dvs kanstant realrente bliver wndringen i nutidsvierdi ved en endring |
P
dN, i .
—2 = —— (1 (i—=p)(L=0) " T=1 (17
B = oy umpi=0)T-) )
Man kan naturligvis ikke undgd, at wmndringer i inflationstakten medferer
omfordelinger mellem debitorer og kreditorer. nar fordringen er nominel. (17°) viser
netop, at nutidsveerdien falder ved en stigning 1 p, og at denne ®ndring, som det er
tilfeldet med nominel beskatning, al‘hzt:ngchaf skattesatsen.
Betragter vi i stedet en indekseret fordring af' i evrigt samme type som ovenfor, dvs.
med en pd forhind aftalt realrente r, og en lobetid pa T perioder. bliver
nutidsvaerdien

No = roll=00 Y (I+r(1=0""+(1+r(1=0)~"
=1

LI B LS BT B (177)
r r

For dr/dp=0 ®ndres nutidsverdien af en indekseret fordring naturligvis ikke, idet

rﬁ

=10 (187)
dp
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Det folger heral, at et reall skattesystem er inflationsneutralt, safremt fordringerne
indekseres, men ikke ved realrentebeskatning uden indeksering. idet uforudsete
endringer i inflationstakien medforer omfordelinger mellem kreditorer og debitorer i
sidstnevnte ulfelde. Uanset om fordringerne indekseres eller ej, medferer real
beskatning, at w@ndrede inflationsforventningers betydning for dannelsen  af
kapitalgevinster/tab pa kort sigt og pa kapitalakkumulation pa lang sigt bliver
safremt  realrenten  ikke pavirkes al  endrede

ualliengig  al  skattesatserne,

mflationsforventminger,

5. Afslutning

Del forhold at et realt skattesystem kombineret med indekserede lordringer giver
fuldstendig inflationsneutralitet er naturligvis ikke ensbetydende med at inflation
bliver virkningsles. Derimod bliver beskatningens indflydelse pa ekonomien
valhengig af inflationen. Om det er vigtigt afhienger bla. al savel gennemsnit som
varians for prisstigningstakten. Der synes imidlertid at vare en voksende forstielse
for, at det nuvierende skattesystem ikke kan opretholdes — iser ikke reglerne for
beskatning al formueafkast, jl. Serensen (1979). Ovenstdende analyse er et forsog pd
at  vise, at skattesystemets manglende hensyntagen til inflationen, er en
grundlzggende arsag til mange af de fenomener, der diskuteres i den politiske debat
om indkomstskattesystemets udformning. En analyse afl de fordelingsmiessige
konsekvenser al samspillet mellem inflation og skattesystem ville yderligere kunne
understrege dette forhold.
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