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Rente, skat og opsparing

Christen Serensen
Odense Universitet og Arbejderbevazgelsens Erhvervsrad

SUMMARY: In imposing a positive »interest elasticity« of aggregate saving - without empirical
evidence from Danish figures - in their macroeconomic model the economists in the Danish
central administration ignored or were forced to ignore: (i) essential critics of Boskin's dubious
1978-article »Taxation, Saving, and the Rate of Intereste, an article which nevertheless has been
very influential on thinking in the Danish administration. Suffice it to mention, that an interest
elasticity of 0.4 - Boskin's main result - also has been assumed in a Danish context! (ii) Boskin's
and Lau's 1988-investigation, which more or less turn Boskin's 1978-results upside-down, (iii)
Jfacts from figures of development in private saving and rates of return in the US, and (iv) the
highly questionable in importing results concerming interest elasticity of aggregate saving,

1. Indledning

Denne artikel er koncentreret om at pavise, hvordan opsparingen fik en positiv
renteelasticitet i den makromodel, som Budgetdepartementet har anvendt til at simulere
»Planens« virkninger med. Herunder redegores for, hvad ekonomerne i Budgetdeparte-
mentet oversd eller blev tvunget til at overse, da det var politisk opportunt med en positiv
afkastelasticitet i opsparingsfunktionen.'.

2. Nogle udgangspunkter

Det erikke nyt, at der er interesse for sammenhangen mellem rente, skat og opsparing.
Sterrelsen af opsparingens renteelasticitet er bl.a. afgerende for de velfzrdsekonomiske
konsekvenser af afkastbeskatning. Det er heller ikke nyt, at der opstir kontroverser om
renteelasticitetens starrelse. Baggrunden herfor er is@r:

- at substitutions- og indkomstvirkningen gir i hver sin retning for en forbruger med en
positiv nettoformue,

- at det er omdiskuteret, hvilken modeltype, der skal anvendes til at beskrive forbrugsbe-
slutningen med. Nar det er opsparingen - eller det samlede forbrug - der skal beskrives,
er der dog almindelig enighed om, at der skal anlaegges et intertemporalt perspektiv,

1. Den litteratur, der er refererer, afspejler naturligvis ogsi dette udgangspunkt.
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- at det er omdiskuteret, om det er muligt at estimere en makroforbrugsfunktion uden
hensyntagen til, at forbrugeme er heterogene,

- at det er omdiskuteret, hvilket formuebegreb, der skal anvendes. Skal human-formue
inkluderes pd linie med ikke-human-formue?

Hertil kommer de s®dvanlige problemer med at opstille relevante data. Nir opsparing
og skat diskuteres, er det pa ingen méde givet, at det er tilstraekkeligt at anvende én og kun
én skattesats ved opgerelsen af real disponibel rente, da skattesatsen i traditionelle ind-
komstskattesystemer er afhengig af placeringsmaden for opsparingen.

Udgangspunktet for det efterfelgende er, at en eller anden version af livslebshypotesen
er uundgielig, nar der ogsa skal kunne siges noget om opsparingens afkastelasticitet?.
Desuden er det mest naturligt at bestemme forbruget af materielle goder og fritid - dvs.
arbejdsudbudet - simultant. Dette er den sadvanlige fremgangsmade, se bla. King
(1980). Med dette udgangspunkt bliver det endvidere muligt at bestemme krydspriselasti-
citeter mellem lorbrug/opsparing og fritid/arbejdsudbud.

Narudgangspunktet er livslebshypotesen, er det ogsé naturligt at stille spergsmalstegn
ved, om det er muligt at estimere en stabil makroforbrugsfunktion uden at tage hensyn til
de over tiden systematiske forskydninger i forbrugernes demografiske sammensatning.

Det felger heral ogsa, at det er en hejst angribelig fremgangsmade, nar der ikke
korrigeres for demografiske forskelle, atindfeje f.eks. udenlandske resultater om renteela-
sticitetens sterrelse i en dansk model, jfr. ogsd Det ekonomiske Rid (1988). Foruden
demografiske forskelle mé der i aggregerede estimationsresultater tages hensyn til, at
landene har torskellige vaksterfaringer. Vakstens betydning for den aggregerede opspa-
ring er ogsd fremhaevet af Det skonomiske Rad (1988).

2. Det er dog ret tvivisomt, om ekonomerne i Budgetdepartementet lagger livslabshypotesen til grund, jfr.:
#1 lande med privat opsparingsoverskud er der to modsatrettede effekter pd det private forbrug afen &nd-
ret realrente efter skat. SubstitationselTekten - fordelen ved at udskyde nuvarende forbrug til fordel for
fremtidigt forbrug - taler for lavere forbrug ved en hajere realrente efter skat. Indkomsteffekten - det for-
hold at en hejere realrente efier skat nedsastier behovet for at spare op for at realisere en given opsparing =
taler for hejere privat forbrug ved en hajere realrente efter skat.

Danmark adskiller sig imidlertid fra de fleste andre lande ved at have et stort privat opsparingsunder-
skud. P4 den baggrund vurderes det. at effekierne pd den private opsparing i Danmark af en zndret
realrente efter skat er storre end virkningerne i andre lande.«, Finansministeriet [198%, side 96-97].
»Der er en vaesentlig forskel pA opsparingstilbajeligheden i forskellige indkomstgrupper. Det fremgar
bla. af forbrugsundersagelserne fra Danmarks Statistik.
Der er imidlertid naeppe tvivl om, at opsparingstilbejeligheden hos hejindkomsigrupperne er hajere end
for lavindkomstgrupperne. Hvis der sker en omferdeling til fordel for de hojeste indkomster, mé der der-
for forventes en stigning i den samlede opsparingstilbajelighed.«, [Finansministeriet 1989, side 107).
Det mest hemarkelsesvaerdige ved dette uddrag fra side 107 er dog nok, at det er fremsat mere end 30 4refter

Friedman’s klassiske 1957-bog: »4 Theory of the Consumption Function«. At dette uddrag ogsi viser noget om de

fordelingsmassige intentioner i »Planen« bliver vist mere end tydeligt, hvis dette uddrag sammenholdes med

det i afsnit 5 gengivne citat fra Aaron.



42 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1990, NR.1

3. Grundlaget for hovedkritikken

I afsnit 2 er der givet et kortfattet resumé af de problemstillinger, der mé behandles, nar
sammenhangen mellem opsparing, rente og skat skal afdzkkes. Da substitutions- og
indkomstvirkningen p opsparingen afen afkaststigning som anfert gar i modsat retning
for personer/husstande med positiv nettoformue, er det kun empiriske undersogelser, der
kan give svar pA, om hejere afkast giver sterre eller mindre opsparing. Det felgende eren
udenforstdendes opfattelse af, hvordan opsparingen fik en positiv renteelasticitet i den
makromodel, der er anvendt til at simulere »Planens« virkninger med.

I Skattepolitisk redegarelse fra april 1989 fra Skatteministeriet er der i kapitlet om:
»3kattens pavirkning af samfundsekonomien« et afsnit om: »Skat og opsparing«. [ dette
afsnit er det iser Boskin's 1978-artikel: »Taxation, Saving, and the Rate of Interest«, der
tages til indtzgt for, at nyere empiriske undersegelser tillagger opsparingen en positiv
afkastelasticitet. Boskin finder bla., at opsparingens renteelasticitet er 0.4.

I Skattepolitisk redegorelse tages der ikke stilling til, om udenlandske resultater kan over-
fores pa danske forhold. Der anferes alene:

I den udstrekning disse resultater kan overferes pA danske forhold, implicerer de, at den
private opsparing kan stimuleres ved lettelser af beskatningen af kapitalafkast (Skatteministe-
riet 1989, side 92).

I Dansk @konomi i %'ermne fra maj 1989 er der i forlengelse heraf et afsnit om:
»Opsparingsvirkning af &2ndret kapitalafkastbeskatning«. Boskin's 1978-artikel er som i
Skattepolitisk redegerelse den hovedkilde, der treekkes pd. Derudover refererer begge
redegerelser til P.B. Serensen (1988), hvori der gives en samlet oversigt over en raekke
empiriske analyser fra forskellige lande. I Finansministeriets redegerelse henvises endvi-
dere til elasticiteter, der indgar i de ekonomiske modeller, og som hidrerer fra en EF-
undersegelse, Tullio og Contesso (1986). I de nyeste undersegelser af forbrugs-/op-
spanngsadfzrden i Danmark har det imidlertid ikke varet muligt at tillagge opsparin-

3. Tullic og Contesso’s undersegelse er endvidere ret sd tvivisom. Det er maske kun et kuriosum, at navnene pi
Friend og Hasbrouck systematisk er stavet forkert i teksten. Men det er vel mere end et kuriosum, at Tullio og
Contesso fordrejer resultaterne herfra om renteelasticitetens fortegn, Skal der drages nogen konklusion fra
Friend og Hasbrouck's artikel, er den, at opsparingens renteelasticitet er negativ. Tullio og Contesso videregiver
det modsatte hovedresultat! Det eri evrigt kun for Ialien og USA. at Tullio og Contessa i deres egne estimatio-
ner opnar signifikans for det korrekie rentebegreb: real disponibel rente. Og resultatet fra USA er nxppe
holdbart, ndr estimationsperioden ikke stopper i 1983, jvf. afsnit 5. For Belgien, Frankng, Tyskland, Japan.
Sverige og England er det kun den nominelle disponible rente, der giver et signifikant resultat. Dette har
okonomerne i Budgetdepartementet imidlertid ikke gjort opmarksom pd, se Finansministeriet {1989, side 103),
Og det er jo ikke fordi inflationen har veeret lav i estimationsperioden, at Tullio og Contesso kan begrunde
anvendelsen af nominel disponibel rente fremfor real disponibel rente. 1 perioden 1970-83 var den gen-
nemsnitlige inflation (simpelt gennemsnit) som malt ved forbrugerpriserne i Belgien, Frankrig. Tyskland,
Japan, Sverige og England hhv. 7.3, 9.8, 5.0,7.7.92 og 12.1 pct. p.a, jvf. OECD (1989, side 182).
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gen en positiv renteelasticitet, jfr. Heinesen (1988) og Christensen (1987). Dette anfores
ogsi i Dansk Gkonomi i 90'erne. Men om dette er hovedarsagen til, at Boskin's 1978-artikel
bzeres sa staerkt frem i de to redegorelser, er dog uklart.

Men nir nu denne artikel bares s kraftigt frem, er det fagligt sterkt angribeligt, at
Howrey og Hymans samt Friend og Hasbrouck's kritik af Boskin's 1978-artikel forbigas i
dybeste tavshed. Savel Howrey og Hymans som Friend og Hasbrouck’s viste bl.a., at
Boskin's resultater var sterkt afh@engige af den specielle made, som Boskin havde
konstrueret sin renteserie pa.

»His real after-tax rate of return estimates were, derived by his application of a smoothing and
forward process to ... nominal after-tax rate of return and price data, a subjective procedure
which could not be replicated either by us or Howrey and Hymanss«...

»the particular processing of the data by Boskin contributed to the statistically significant...
effects«, Friend og Hasbrouck (1983, side 541 og 542).

»Virtually all Boskin's results are based on an interest rate processed to some »magica formula,
which seems to have produced some anomalous results, For example. Boskin's expected real
interest rate and expected rate of price inflation imply an expected nominal interest rate of -3.7
percent in 1934. We suggest that Boskin's results should not be taken seriously until the
construction of his interest-rate series is explained and justified. It may be the uniquely correct
measure of the rate of return of saving, but at this point it is merely the product of a black-box
transformation.«, (Howrey og Hymans 1978, side 701-702).

Kort sagt, Boskin har i udstrakt grad produceret sine resultater ved »datamassage«.
Dette har imidlertid ikke afholdt Skatteministeriet og Budgetdepartementet fra at baere
Boskin’s artikel frem.”

MNir Budgetdepartementet kritiseres for de nydannelser, der indlaegges i dets makro-
akonometriske beregningsmodel, eret af standardsvarene, at kritikerne erimod en fortsat
modeludvikling. Ved at svare sddan haber Budgetdepartementet givetvis, at det indtryk
breder sig, at det er i Budgetdepartementet, at de nye og bedste modeller udvikles og
anvendes, mens kritikerne anvender gammeldags modeller. Det er dog lidt svaert at forsta,
at anvendelse af en over ti-4rig artikel af Boskin kan vare udtryk for, at man er szrlig
moderne. Nar det endvidere er siledes, at Boskin - sammen med Lau - i 1988 publicerede
resultaterne fra en helt anderledes dybtgidende undersoagelse af forbrugs- og opsparings-
adferden samt arbejdsudbudet i USA for perioden 1947-80, er det vel nappe muligt
intellektuelt at forstd, at anvendelse af en over ti-Arig undersegelse skulle vare udtryk for,
at man er med pa noderne.

4. Se opsi side 665-666 | Howrey og Hymans({1978).

3. Disse bemarkninger kan ikke tages til indtzgt for, at jeg endosserer Howrey og Hymans egne empiriske
resultater, der indikerer en nulelasticitet for opsparingens afkastfolsomhed. Howrey og Hymans resultater byg-
ger bla. i nogle af beregningerne pd en meget sna&ver opsparingsdefinition.
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Tabel 1. Koefficientestimaterne til de regressorer, der direkte indeholder prisled.

Forbrugsfunktionen Frtidsfunktionen
Real disponibel rente 0.1324 0.0834
(0.6853) (1.1049)
Disponibel lan 0.0026 0.0186
(0.1670) (4.6935)
Forbrugspriser 0.0081 =0.0102
(1.0567) (=2.3195)

Ane: 1 parenteserne er de asymptotiske t-vaerdier anfart,
Kilde: Boskin & Lau (1988a)

Da Boskin's og Lau's 1988-undersagelse vender helt op og ned pa 1978-resultaterne,
skal 1988-undersegelsen kort resumeres.

4. Boskin’s og Lau’s 1988-undersagelse

Et centralt udgangspunkt for undersegelsen er, at husholdningeme er heterogene,
hvorfor estimation af en makroforbrugsfunktion baseret pa den repraesentative forbruger
kan vere ganske misledende. 1 opstillingen af datagrundlaget kombineres makro-
tidsseriedata derfor med individ-data fra tvarsnitsdata og longitudinale data. Estima-
tionsperioden er 1947-89 og tidsenheden er 4ret.

Foruden forbrugsrelationer estimeres fritidsfunktioner, hvorfor valg af forbrug og
arbejdsudbud ses under et.

Estimationsligningerne er udledt under restriktion af, at budgetrestriktionerne over-
holdes og homogenitet af o'te-grad i priser og indkomster, dvs. under forudsztning af
ingen pengeillusion. Estimationsligningerne er ikke udledt ud fra en nyttemaksimerings-
funktion.

Estimationsresultaterne afspejler strke alderseffekter, hvorfor estimationsresultater-
ne er i overensstemmelse med livslabshypotesen, selvom en test af denne hypotese mod
andre teorier om forbrugsadfarden ikke er emnet for undersegelsen.

Estimationsresultaterne - maksimum likelihood estimation - for koefficienterne til de
direkte prisvariable fremgar af tabel 1.

Som det fremgér, er koefficienten til real disponibel rente ikke blot insignifikant, men
den har ogsa det modsatte fortegn i forhold til 1978-undersegelsen. Forbruget stiger eller
opsparingen falder, nar den reale disponible rente stiger. Med de fundne estimationsre-
sultater er det en nedvendig betingelse for, at forbrugets (opsparingens) afkastelasticitet

6. Se Serensen (1981) for et eksempel herpd.
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Tabel 2. Opsparingens afkastelasticitet.

Uden formueeflekter Med formueclfekter(®)
1972 1980 1972 1980
-0.5 0.5 0o 0.1

Nate: (*) Der er kun medtaget formueeffekter fra human-kapital. idet ikke-human-kapital antages domineret af
variabelt forrentede formuegoder.
Kilde: Boskin & Lau (1988a).

kan blive negativ (positiv), at den reale disponible rente i udgangssituation enten er nega-
tiv og/eller, at en rentestigning udleser et s stort formuefald, at det heraf afledte forbrugs-
fald dominerer.

Opsparingens afkastelasticitet pa basis af de insignifikante direkte koefficienter frem-
gar af tabel 2.

Som det fremgar af tabel 2, er der i Boskin's og Lau's beregninger over opsparingens
afkastelasticitet med formueeffekter kun regnet med formueeffekter fra humankapital,
idet ikke-human-kapital antages domineret af variabelt forrentede fordringer.” Der kan
veere grund ul at vaere skepusk overfor, hvilken diskonteringsfaktor, der skal anvendes i
en vaekstekonomi overfor human-kapital, jfr. ogsd den efterfelgende gennemgang af
opsparingsparadokset i 80’ernes USA. '

Boskin's og Lau's undersegelse vedrerer som beskrevet perioden 1947-80. I lyset af
udviklingen i opsparingskvoten og afkast af finansiel opsparing efter 1980 ma hovedkon-
klusionen pd basis af Boskin's og Lau’s undersegelse vare, at den ekonomiske politik i
USA i hvert fald ikke kan baseres pé en antagelse om, at opsparingen i USA stiger, nar det
finansielle afkast stiger.

5. Opsparingsparadokset i 80’ernes USA

Boskin’s og Lau’s 1988-undersegelse er pa ingen made den eneste Arsag til, at ameri-
kanske ekonomer idag fraridder deres regering at basere den ekonomiske politik pa
antagelser om, at opsparingen samvarierer med afkastet. P4 drsmedet i American
Economic Association i december 1988 koncentrerede Aaron sig, i den beremte Richard

7. Den udbredte anvendelse af fast forrentede fordringer i Danmark kunne umiddelbart tyde pa starre for-
mueeffekter i Danmark. Det er naturligvis husholdningssektorens nettobehaldninger af fast forrentede fordrin-
ger. der er relevant, Defineres de fast forrentede fordringer som kursvardi af obligationer (93.0) og kursvardi af
pantebreve (31.4) minus gald til realkreditinstitutter (322.1) og pantebrevsgald (51.8), har husholdingsscktoren
en nettog®ld i fast forrentede fordringer pa 249.5 miakr., ultimo 1987, jv. Gkonomimimisteriet (1989, side
86).
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T. Ely forelzesning denne gang med titlen: »Politics and the professors revisited«, om,
hvad den ekonomiske profession matte/kunne rdgive den kommende Bush-admini-
stration om. Pkonomernes radd matte bl.a. viere, at den ekonomiske politik 1 USA ikke
kunne baseres p antagelser om en positiv samvariation med afkastet, jir.;

»If increased saving will add to growth, how can we get it? An abundance of theoretical reaso-
ning suggests that increases in after-tax rates of return will encourage private saving, perhaps
with a lag. Unfortunately, such reasoning depends heavily on debatable assumptions, empiri-
cal evidence does not clearly support it, and recent history provides litile encouragement for it.
Unusually high before-tax rates of return and the favourable tax treatment of capital income in
the 1980s have been associated with unusually low private saving rates. One can think of any
number of reasons why this experience may be a poor guide to the long run - and a course in
public finance that excluded them would be incomplete - but recent experience certainly
makes it harder to sustain faith or persuade others that increasing after-tax rates of return is a
reliable way to increase private saving,

Not only should we be unsure that we know how to increase voluntary private saving, we
should recognize that most methods advanced for promoting it cause distributional side
effects that many find objectionable. Tax incentives to promote saving normally redound to the
benefit not only of marginal, but also of inframarginal, savers and therefore turm out 1o be
regressive, at least in the short run. So do cuthacks in social insurance that, it is alleged, will
encourage households to save for contingencies now insured collectively.«, (Aaron 1989, side
4).

Baggrunden for disse meget hindfaste konklusioner fra Aaron’s side er som anfort
tallenes tale 1 80’'ernes USA, hvor stigende afkast erblevetledsaget afen markant faldende
opsparingskvote? Dette har selvfelgelig i meget haj grad pavirket de amerikanske
ekonomers vurdering af opsparingsadfzrden. Derer allerede dukket flere artikler op, der
satter grundlaggende spergsmalstegn ved. om opsparingen har en positiv afkastelastici-
tet; foruden Boskin's og Lau’s 1988-undersegelse kan henvises til Hall (1988) samt Tanzi
og Sheshinski (1984 og 1989). Og der skal ikke megen fantasi til at forestille sig, at der
fremover dukker mange artikler op med et lignende budskab. Det var jo bl.a. skonomer,
der var alt for villige til at fortzlle, at der var en sé sikker viden om opsparingens positive
rentefelsomhed, at den ekonomiske politik kunne baseres herpd. Derfor vil tallenes tale
sla ekstra hardt i den amerikanske debat om opsparing, skat og rente. Men ogsi denne
tallenes tale og den heraf felgende debat har skonomerne i Budgetdepartementet lukket
ejnene for.

& I slutningen af MWerne og i begyndelsen af 80'erne var husholdningermes opsparingskvote mindst Tpet.,
selvom den disponible realrente var negativ ellerunder | pet. p.a. Herefter faldr opsparingskvoten til under 3 pet.
efter 1984, selvom den disponible realrente nu var mindst 2 pet. p.a. Se nzrmere herom i Arbejderbevegelsens
Erhvervsrad (1989).
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Tallenes - maske overraskende - tale gor det pAkrevet at vurdere og overveje de forud-
setninger, der ligger bag. at der ofte ses udledt positive afkastelasticiteter for opsparingen,
se bl.a. P.B. Serensen (1988). Felgende fire forhold pakalder sig her stor interesse:

- hvor stor effekt kan substitutionsvirkningen have ved skatteendringer indenfor ram-
merne af et traditionelt indkomstskattesystem, hvor beskatningen af opsparingen er
meget beroende pa placeringsmaden,

- afkastelasticiteter med inddragelse af formueeffekter er tvivlsomme, hvis der kun tages
hensyn til, at det er nevneren (diskonteringsfaktoren), der &ndrer sig ved skattezndrin-
ger. Det er hojst tnkeligt, at forventningerne til bl.a. lenudviklingen ogsd ®ndrer sig,
ikke mindst nar der tages hensyn til de »bedre« scenarier, der ofte oprulles sammen-
hangende hermed. I diskussionen aflivslebshypotesen er denne problemstilling kendt,
jvi. bla. Somermeyer og Bannink (1973),

- usikkerhed tenderer mod at reducere substitutionseffekten, se bla. Friend og Has-
brouck (1983),

- knakkede budgetrestriktioner begrundet i forskel mellem indlins- og udliansrente
0. TT0.

Disse kritikpunkter er ogsa relevante i forhold til Boskin’s og Lau's 1988-undersegel-
se.

Det er ikke blot i USA, at der er sat spargsmalstegn ved, om opsparingen samvarierer
med afkastet, se f.eks. Palmer (1985), der for Sverige finder frem til en negativ sammen-
hang mellem afkast og opsparing.

6. Konklusion
Formalet med denne artikel har ikke vzeret at argumentere for:

- at det ikke er veesentligt at fA afdaekket samspillet mellem f.eks. skat, rente, opsparing
og arbejdsudbud,

- at opsparingens renteelasticitet i Danmark er negativ.
Formalet har alene varet at dokumentere, at det er alt for usikkert at basere den
skonomiske politik i Danmark - som i USA - p4, at opsparingen har en positiv
renteelasticitet. Dette er ogsd i overensstemmelse med OECD (1983) og udlegningen i
Aaron (1989).

I centraladministrationens beregningsmodel er opsparingen imidlertid blevet palagt
en positiv afkastelasticitet pa 04. I denne proces oversid ekonomerne i Budgetdeparte-
mentet - eller blev tvunget til at overse - fire afgoerende forhold:
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- central kritik af Boskin's hejst kritisable 1978-artikel, som bl.a. elasticiteten p4 0.4 er

haengt op pd.

- Boskin’s og Lau's 1988-artikel, der vender helt op og ned pd Boskin's tidligere

resultater,

- tallene fra 80'ernes USA og den heraf folgende artikelproduktion,
- de meget vanskelige problemer med at overfore tal over renteelasticiteter fra makro-

funktioner fra et land til et andet.

Politikernes tale dominerede over tallenes tale i Skatteministeriet i foraret 1989 og
senere i Finansministeriet. Og det blev s4 samtidig en foraeldet 1978-model, der kom ud af

denne tale.
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