LARS JONUNG

Inflationen som skatt*

"En regering kan klara sig linge pd att trycka papperspengar, detta giiller Gven
de tyska och ryska regeringarna. Diirmed menas att en regering pd detta siitt kan
skaffa sig en kontroll Gver reala resurser, som &r lika patagliga som de den kan
uppod med hjdlp av beskattningen, Metoden anses forkastlig, men dess effektivi-
tet till en viss griins kan inte férnekas, En regering kan klara sig pd detta sitt
nir inget annat alternativ finns tillgingligt. Metoden utgdr di form av beskatt-
ning som allmiinheten har ytterst svirt att undvika och som #iven den svagaste
regering kan genomdriva nir den inte kan genomfira nigot annat™.

J. M, Keynes i A Tract on Monetary Reform, kap 2

Moderna industristater utnyttjar infla-
tionen p3 tre olika sitt i syfte att dka
statsinkomsterna: for det forsta genom
inkomstskattesystemets konstruktion, for
det andra genom virdefallet i den ute-
15pande sedelstocken och for det tredje
genom nedgingen i marknadsvirdet pa
allmiinhetens innehav av rintebirande
statsobligationer. I den svenska skatte-
debatten har den forstnimnda metoden
intagit en central plats, dvs effekterna
av hdga marginalskattesatser i kombina-
tion med kraftiga nominella 16ne&kning-
ar. Med en stigande pris- och 18nenivd
har tkningen av inkomsterna kommit att
beskattas till starkt progressiva skatte-
satser uitryckta i nominella termer. En
stor del av senare drs politiska diskus-
sion har rort olika metoder att undvika
denna konsekvens av skattesystemets
konstruktion. De olika Haga-uppgorel-
serna och férslagen att indexreglera skat-
teskalorna ir inslag i denna bild.

Niir man talar om inflationen i skatte-
sammanhang har man siledes i regel
tinkt pi problemet med inkomstskatte-
skalorna, De biigge andra metoderna for
beskattning genom inflation har inte fatt
nigon stbrre uppmirksamhet, Den
frimsta orsaken till detta #r att de inte
ger upphov till lika stora och for skatte-
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betalarna lika uppenbara inkomstomiir-
delningar som den Zndring i beskattning
som intrider under en inflation vid starkt
progressiva skatteskalor.! Denna artikel
diskuterar de tvi senare aspekterna, dvs
inflationen som skatt pd sedelinnchav
och pi statsobligationer i Sverige. Forst
presenteras begreppet inflation som skatt,
Detta begrepp visar sig vara ndra knu-
tet till rintebildningen. Foljaktligen
granskas de faktorer som péverkat den
svenska rénteutvecklingen under 1970-
talet. Sedan gbrs olika uppskattningar
av inflationsskattens storlek under fyra
budgetir under 1970-talet, Diirefter ana-
lyseras vem som betalar skatten. Riks-
dagens forhillande till inflationsskatten
diskuteras kortfattat. Hir finns en form
av statlig skatt som riksdagen inte for-
mellt har godkiint. Nigra effekter pi
resursallokeringen som inflationsskatten
gett upphov till samt vissa faktorer som
piverkat inflationsskattens storlek be-
handlas sedan. Det gir att tolka en rad
politiska beslut som inslag i en troligen
omedveten strivan frin statsmakternas
sida att bevara och utSka inflationsskat-
tens storlek. Till sist stills frigan: Vad
bor man gora med inflationsskatten?
Denna artikel diskuterar siledes hur
forekomsten av inflation omférdelar vis-
sa inkomster och férmigenheter mellan
staten och den icke-statliga sektorn i

* Forfattaren vill tacka representanter fran
Fondborsen, Riksbanken och Riksgildskon-
toret samt Ingemar Hansson, Géran Nor-
mann och Ingemar Stihl fir viirdefulla
synpunkter.

1 Sambandet nmominell progressiv beskatt-
ning och inflation har belysts i en rad ar-
tiklar i tidigare nummer av Ekonomisk
Debatt.
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den svenska ekonomin,? Inflationen ger
dessutom upphov till stora omfdrdel-
ningscffekter inom den icke-offentliga
sektorn av det svenska samhillet, i forsta
hand mellan lingivare och lintagare.
Dessa effekter, som #dr betydande, be-
handlas inte hir.

Inflationen som skatt pa sedlar

Det finns tvd definitioner p3 inflations-
skatten pd sedlar som Hr av intresse vid
en diskussion av svenska férhillanden.
Enligt den forsta definieras inflations-
skatten som det virdefall som den ute-
I5pande sedelstocken genomgér vid en
allmiin prisstegring, dir virdefallet fram-
riknas som produkten av inflationstak-
ten och den reala uteldpande sedel-
mingden. Den reala kopkraften hos all-
minhetens sedelinnehav reduceras sile-
des genom forekomsten av prisstegringar
och denna depreciering far utgéra infla-
tionsskatten. En nirmare beskrivning av
detta resonemang dterfinns i appendix
samt i figur I, diir den streckade ytan
representerar viirdefallet.?

Enligt den andra definitionen upptrii-
der riksbanken som lintagare dir all-
minheten &r langivaren som héller sedlar
utan att fi nigon rinteersittning, Riks-
banken kan i sin tur placera det lin som
den uteldpande sedelstocken represente-
rar i rintebirande tillgingar som obliga-

i}

tioner m m. Riksbanken fir di en intikt
motsvarande rinteavkastningen pd sina
tillgdngar. Genom att styra sedelstoc-
kens storlek forutsitts riksbanken be-
stimma inflationstakten och det nomi-
nella riinteliget, dir en viss dkning i in-
flationstakten antages medféra en lika
stor 6kning i den nominella rintenivin.
Riksbanken kan siledes styra inflations-
takten for att uppni den nominella rin-
tenivd som ger den stdrsta intikten av
sedelstocken. Denna definition pi infla-
tionsskatten finns ocksd nirmare beskri-
ven i appendix och i figur 1.4

Detta ir en mycket schematisk be-
skrivning av tvd definitioner pi infla-
tionsskatten pd sedlar, Bilden kan goras
mer komplicerad bl a genom att man tar

2 Denna artikel behandlar staten som lin-
tagare i form av sedlar och statsobligatio-
ner, Staten upptrider ocksi som lingivare
i form av bla bostadslin och studielin.
Denna aspekt av statens verksamhet disku-
teras inte hir, men den bér tas upp i en
mer fullstindig analys av inflationens ef-
fekter p4 den svenska inkomst- och formé-
genhetsfdrdelningen, .

3 Framstallningen i figur 1 bygger pi en
artikel av Bailey [1956] vilken &r en av
“klassikerna™ i litteraturen om inflationen
som skatt. Samma definition pd inflationen
som skatt anviinds av bla Cagan [1956]
och Deaver [1970].

4Se ocksi Friedman [1970] och Phelps
[1973).



hiinsyn till hur tllvixten i ekonomin och
hur anpassningsprocessen frin en infta-
tionstakt till en annan piverkar allmiin-
hetens reala sedelinnehav. I regel anta-
ger man att Skningen i nationalinkomsten
med{dr ett stirre realt sedelinnehav, dvs
efterfrigekurvan i figur 1 forskjuts till
higer fran LyL, till L,L,. Riksbankens
intikter kommer d3 automatiskt att oka
vid en given inflationstakt nir den eko-
nomiska tillviixten dr positiv.

Skatten pa statsobligationer

Den svenska statens obligationer utgér
en nominell tillgdng som 1dper med en
fast riinta. Under hela efterkrigstiden har
prisnivin och rintenivin varit stigande.
Detta har medfért att obligationer emit-
terade till rdntesatser som varit ligre dn
dagens har fallit i virde. Viirdefallet har
blivit mer betydande ju kraftigare pris-
stegringarna har varit. Statsobligationer
som emitterades pi4 1930-talet till en
riintesats kring tre procent stir idag att
ktpa till cirka 50 procent av den ur-
sprungliga emissionskursen. Rintenivin
pi linga obligationer har samtidigt nitt
en nivi kring nio procent i mitten av
1970-talet. Genom denna utveckling har
det reala virdet av statsskulden konti-
nuerligt minskat. I denna artikel definie-
ras inflationsskatten p3 statsobligationer
som virdeminskningen pA den utelépan-
de stocken av statsobligationer orsakad
av den nominella rintedkning som in-
flationen gett upphov till.

Den svenska riintebildningen

Presentationen hér ovan av begreppet
inflationsskatt bygger pd argumentet att
en stigande prisnivd leder till en stigan-
de nominell rintenivi. Denna teori bru-
kar sammanfattas i f6ljande uttryck som
forst formulerades av den amerikanska
ekonomen Irving Fisher,

(L n = r+p*

dir n #ir den nominella rintenivin, r
den reala rintenivin och p* ir den for-
vintade inflationen. Nir lingivarna vin-
tar sig en stigande prisnivd sdker de en
kompensation i form av en inflationspre-
mie, De kommer siledes att kriva av
lintagarna en higre nominell rinta iin
3t—763408

vad som skulle varit fallet om prisnivin
varit stabil. --

En rad empiriska undersdkningar ri-
rande det langsiktiga sambandet mellan
nominella réntor och priser i USA ger
ett visst stod 4t Fishers hypotes. Det
finns emellertid fenomen som gdr att
Fishers samband inte dirckt kan anviin-
das for att forklara den svenska riinte-
utvecklingen, for det forsta skattesyste-
mets konstruktion och for det andra 1ig-
rintepolitiken. Férekomsten av kraftiga
marginalskatter pd riinteintiikter gor att
lingivarna siker kompensera sig.® Man
bor siledes viinta sig att en dkad progres-
sion 1 beskattningen av rinteinkomster
bidrar till en stigande nominell rinte-
niv3. 6

Under efterkrigstiden har staten —
riksbanken drivit en lagrintepolitik, be-
tingad frimst av bostadspolitiska Onske-
mil, som syftat till att skapa en rinte-
nivl som ligger under det riinteliige som
skulle uppkommit om en jimviktspris-
bildning pd kreditmarknaden hade till-
litits. Myndigheterna har skt och lyc-
kats hilla nere riinteuppgingen bla ge-
nom en rad olika kontroller sisom va-
Iutakontrollen och emissionskontrollen
samt genom hot att anviinda olika kre-
ditpolitiska beredskapslagar. Resultatet
har blivit en mycket allvarliz begrins-
ning av den svenska kapitalmarknaden.
Lagriintepolitiken har dock inte fér-
hindrat en stigande trend i riintenivin
Sverige sedan 1950-talets bérjan. Den
uppging det vore rimligt att viinta sig
p& grund av den langsiktiga inflationen
och av den 6kade beskattningen pi rin-
teinkomster forefaller ha blivit starkt
begrinsad genom riksbankens lagriinte-

5 Om vi antar att den genomsnittliga skat-
ten pd riinteinkomster fir t procent och att
Iingivarna vill ha en ofGrindrad real xin-
ta fir sambandet (1) skrivas som:

T p*
@ =ity
Om vi liter skattesatsen vara 50 procent
P rinteinkomsten, vilket for niirvarande
ir realistiskt att rikna med i Sverige, kom-
mer en hdjning av den forviintade infla-
tionstakten leda till en uppging av den
nominella rintenivin med det dubbla en-
Tigt uttryck (1).
8 For en beskrivning av sambandet beskatt-
ning -~ nominell — real rinta se SQU
1964:2, del II, s 217—224 och 427—428
och Darby [1975].
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Tabell 1, Sambandet nominell—real rinta 1972—76. Procent.

1972 1973 1974 1975 1976 (prognos)
Bankinldningsrinta 4.8 4,8 59 6,3 6,0
Marginalskattesats 50 50 S0 50 50
Inflationstakten 5,9 6,7 10,1 92,8 9,5
Real riinta efter
skatt och inflation —3,5 —-4.3 -7l —6,6 —6,5

Killa: Allmin minadsstatistik. Arsgenomsnitt av minadsviirden. Bankinliningsrintan gil-
ler kapitalsamlings- och kapitalsparrikning, Inflationstakten #r mitt genom #ndringar i

konsumentprisindex.

Kommentar: De avdrag betriffande riinteinkomster som kan goras i deklarationen #r intc
medtaget i ovanstiende tabell. De relevanta marginalskattesatserna har okat under dren
1972—76. Troligtvis har tabellen dirfor underskattat nedgingen i realriintan under senare

politik.” Den svenska kapitalmarknaden
karakteriseras siledes av ett tillstind av
*suppressed inflation” {undertryckt infla-
tion).8 Lagrantepolitiken och skattepoli-
tiken har dessutom gett upphov till en
uppsplittrad  kreditmarknad, dir rinte-
nivin pd de olika delmarknaderna kan
skilja sig markant &t. Detta har fatt till
foljd att det &r sviirt att finna en enda
representativ rintesats for den svenska
kreditmarknaden.

Diskussionen kring de faktorer som
piverkat den svenska riintebildningen
ir belyst i tabell 1, som visar den reala
rintan efter skatt pd bankinldning un-
der dren 1972—1975. Genom den sti-
gande inflationstakten har avkastningen
pa bankinldning minskat markant. Un-
der alla dr var dem negativ. Den var
som ldgst under 1974, di den nidde en
nivi pd —7,1 procent® Fisher antog i
sina beriikningar att realriintan forblev
konstant och foljaktligen att prisférvint-
ningarna helt terspeglades i den nomi-
nella rintenivin, Hans antagande ir,
som framgir av tabell I, orealistiskt i
Sverige — hiir dr den reala rintan en
rorlig variabel, snarast med karaktiren
av en residual, som bestims ex post av
marginalskattesatserna, av den intriffade
dndringen i prisnivin och av den av
riksbanken kontrollerade nominella rin-
tenivan,

Den nominella rintenivin bestiims si-
ledes av bland annat skattesatserna, olika
kreditpolitiska regleringar och av infla-
tionsutvecklingen, Det ir emellertid ut-
omordentligt svart att empiriskt berikna
det enskilda inflytandet frin var och en
av dessa tre bestimningsfaktorer.l? Det

forefaller rimlige att de kreditpolitiska
kontrollerna utévat en stark péverkan
pd den nominella réntenivin, I annat
fall dr det svart att férklara forekomsten
av negativa realriintor under en si ling
tid som varit fallet i Sverige.

Inflationsskattens storlek

De olika definitionerna hir av inflations-
skatten forutsitter fungerande kapital-
marknader med en fri rintebildning. I
Sverige har emellertid en sidan kapital-
marknad jnte funnits. Detta medfér be-
tydande svirigheter nir man sker be-
rikna skattens storlek, Det iir dock mij-
ligt att gbra vissa enkla forsok till skatt-
ning.

Den svenska inflationsskatten bestir
av tvd delar; dels av skatten pd icke-
rintebirande, dels av skatten pd rinte-
birande nominella tillgingar som staten
ger ut. Berikningarna hir nedan, som

7En beskrivning av ligrintepolitiken och
dess konsekvenser finns bla i Jonung
[1974].

8 Sjaastad [1974] ger en bild av effekterna
av "undertryckt inflation” pd de latiname-
rikanska kapitalmarknaderna som har it-
skilliga paralleller med den svenska kapi-
talmarknaden.

9 Inkomsitagare har mijlighet att i taxe-
ringen g&ra vissa schablonavdrag frin sina
ranteinkomster. Dessa har ignorerats i ta-
bell 1, Det ir dock viirt att notcra att fore-
komsten av avdraget inte hindrar bankspa-
raren att fi en negativ realriinta si linge
som inflationstakten Overskrider den no-
minella rintenivin.

10 En mer fullstindig beskrivning fir upp-
mirksamma det uttandska inflytandet pd
den svenska rintebildningen,



Tabeil 2. Inflationsskatten pi sedlar under budgetiren 1972-—73 till 1975—76. Mil-

joner kronor,

Budgetiret Inflationsskattens storlek Inflationsskattens storlek
i Iopande priser i priser frdn juni 1976

1972713 913 1218

1973—74 1194 1470

1974—75 1704 1897

1975—76 2096 2096

Summa 5907 6 681

Kiilla: Allmiin m3nadsstatistik

Kommentar: Inflationsskatten 4r beriknad som produkten av Skningen i konsumentpris-
index frin juni ¢l juni nidstféljande 3r och den genomsnittliga sedelstocken under sam-

ma period.

forst behandlar de icke-riintebirande och
sedan de riintebirande skuldbevisen, s6-
ker uppskatta inflationsskattens storlek
under fyra budgetdr: 1972—73, 1973—
74, 1974—75 och 1975—76.

Skatten pa sedlar

Som framgick tidigare finns det tvi
metoder for att berikna inkomsterna
frin det statliga sedelmonopolet under
inflation: 1) multiplicera den uteldpande
sedelstocken med den gillande inflations-
takten — di fir man en uppskattning
av sedelmiingdens depreciering. 2) berik-
na rinteinkomsten pi det skattefria Iin
som staten har utestdende i form av
sedlar. Diskussion kring den svenska
rintebildningen visade att den nominella
rintenivan i Sverige inte iterspeglar den
faktiska inflationsutvecklingen pd grund
av skatteregler och penningpolitiska
kontroller av riintan. Antagandet om ett
Fisher-samband av ovan angiven form,
som ligger bakom resonemanget kring
figur 1, ar saledes orealistiskt, Om man
di anvinder sig av den andra metoden
for att berikna statens inkomster frin
sedelutgivning kommer man inte full-
stindigt att f4 med den depreciering
som inflationen har skapat. Denna virde-
sinkningseffekt har med all sannolikhet
ocksi varit betydande pi grund av de
senaste irens kraftiga inflation, Av detta
skiil beriknas inflationsskatten pd sedlar
enligt den forsta metoden, dvs som
virdefallet p4 den utelépande sedel-
stocken,

Inflatinnsskatten pA sedelstocken en-
ligt metod 1 &r framriknad i tabell 2
genom att den genomsnittliga sedelvoly-
men under dret (skattebasen) har mul-
tiplicerats med de samtida prisstegring-

arna (skattesatsen). Inflationstakten har
miitts av Okningen i konsumentpris-
index under tiden siste juni till siste juni
niistféljande &r. Tabellen visar att infla-
tionsskatten pd sedlar har varit stigande
i bide 16pande och fasta priser under
aren 1972—1976. Skattebeloppet har
mer in fordubblats i 16pande priser inom
loppet av fyra &r. Denna utveckling dr
orsakad av Skningen i sedelvolymen och
av den snabbare inflationstakten pd mit-
ten av 197Q-talet. Prisnivin steg med
Gver elva procent under budgetiret 75—
76 jamfort med enbart sju procent un-
der 72—73. Virdesinkningen pi sedlar
nadde sitt stdrsta belopp under budget-
dret 1975—76 med Gver 2 000 miljoner
kronor, motsvarande en virdesinkning
med ungefir 250 kronor per svensk.
Statens inkomster genom inflations-
skatten pd sedlar representerar ett bety-
dande belopp jimfért med Hvriga skatte-
inkomster. I tabell 3 har inflationsskat-
ten pd sedlar satts i relation till statens
totala inkomster av skaft under budget-
aren 1972—73 till 19757613, Av tabel-
len framgir att inflationsskatten pid sed-
lar kontinuerligt har Skat jimfort med
statens intikter av alla andra skatter. En
granskning av storleken pi intiikterna fér
de enskilda formerna av skatter i drifts~
budgeten visar att inflationsskatten bir
placeras bland de mer intiktsbringande
skatterna. Det finns ungefir sju slags
skatter bland cirka 25 som ger en stérre
inkomst #n skatten p sedelutgivningen.
De senaste irens livliga skattedebatt

11 §iffrorna fér skatteinkomsterna f6r &ren
197273 och 1973—74 giller “enligt ri-
kenskaperna” och fér de Gvriga Aren “en-
ligt riksstaten”. Se tabell 1 i Riksgildskonto-
rets Arsbok.

501



502

Tabell 3. Inflationsskatten pd sedlar i foérhillande till statens totala inkomster av
skatter. Procent.

Budgetir Procent
1972—73 1.9
1973—74 2,2
1974—75 2,7
1975—=76 28

Kommentarer: Statens totala inkomster av skatter ir himtade frin tabell 1 i Riksgdlds-

kontorets Arsbok,

har rért sig kring den skattebkning som
inkomstskattesystemets progressivitet har
gett upphov till under 1970-talets infla-
tion, Hur forhaller sig di denna Skning
av inkomstskatten till den inflationsskatt
pd sedlar som dr framriknad i tabell 27
Svaret ges i tabell 4, som visar att virde-
fallet pd sedlar &r ungefir hilften si
stort som den fdrstnimnda effekten.
Deprecieringen av sedlarna, som knap-
past uppmiirksammats, ir siledes av en
betydande storlek jimfort med de skat-
teeffekter som blivit viilkiinda frin de-
batten.1?

En rad undersSkningar visar att all-
minheten minskar sitt reala penninginne-
hav under perioder med mycket snabba
prisstegringar, dvs penningmingden divi-
derad med prisnivin sjunker.® Detta
moftsvaras av en forflyttning frén punkt
A till punkt B i figur 1. Det dr virt att
notera att den svenska sedelstocken dkat
mera #n priserna frin juni 1972 till juni
1976 — siffrorna pekar pa 58 procents
tillviixt fér sedelvolymen jimfort med 43
procent f6r konsumentprisnivin. Detta
innebiir foljakiligen att allminheten har
okat sitt reala sedelinnehav, Inflations-
takten har inte varit si stor att en reduk-
tion intriffat, I stillet har andra fakto-
rer dominerat som okat den reala efter-
fragan pa sedlar2t

Riksbankens uteldpande sedelstock ut-
gor den helt dominerande delen av de
icke-rintebirande nominella skuldbevis
som staten ger ut. Det finns tvd andra
typer av sidana fordringar pi staten som
bor niimnas i detta sammanhang, nimli-
gen affirsbankernas girotillgodohavande
i riksbanken frinrdknat de medel som
utgor obligatoriska kassakvotsmedel och
volymen utelépande mynt.1% Girobehéll-
ningen dr emellertid forsvinnande liten.
Affirsbankernas kostnader for den kan
for dvrigt betraktas som en avgift ban-

kerna betalar till riksbanken for delta-
gandet i clearingen och for det stéd som
riksbanken ger banksystemet, Myntom-
loppet r ocksi litet i férhallande till se-
delomloppet. Om inflationsskatten p3
myntomloppet beriknas pi samma satt
som sedelskatten finner man att mynt-
skatten utgjorde i genomsnitt nigot un.
der sex procent av sedelskatten under
budgetiren 1972—1976 i tabell 2.

Skatten pa statsobligationer

Kurserna pd de statsobligationer som
emitterades £or ett tiotal ir sedan har
sjunkit under parivirdet. Enligt avsnittet
rirande den svenska riintebildningen ir
det emellertid svart att fi fram hur in-
flationsutvecklingen har paverkat kurser-
na pid statsobligationerna. Rinte- och
kontrollpolitiken har haft ett starkt in-
flytande pA kursutvecklingen och pé pla-
ceringen av den svenska statsskulden.
Placeringsreglernas konstruktion har ga-
ranterat ett tvingskdp av statsobligatio-
ner, dir kbparna antagligen direkt regi-
strerar det forviintade viirdefallet.

12 Om virdefallet pd de utelépande stats-
obligationerna dessutom liggs till depre-
cieringen av sedelmingden har dessa bigge
effekter under vissa #r troligen Gverstigit
progressivitetseffekten i inkomstskattesyste-
met — se tabell 5.

13 Se t ex Cagan [1956].

14 Rland dessa faktorer bdr dkningen i na-
tionalinkomsten nimnas, som sannolikt har
medftrt forskjutningar av efterfrigekurvan
i figur 1. Vidare #r det mdjligt att sedel-
innchavet har blivit mer attraktivt som en
£61jd av de kraftigt stigande skattesatserna,
dels som ett passande betalningsmedel i
“svarta” affirer, dels som virdebevarare
som ersittning fdr bankinliningen vilken
skattemyndigheterna Iittare kan kontrolle-
ra.

15 Summan av uteldpande sedlar och av
affirsbankernas giro i riksbanken uigdr en
definition p4 den monetiira basen. Jimfor
med fotnot 19.



Tabell 4. Okningen i intdkterna av inkomstskatten orsakad av progressiviteten i in-
komstbeskattningen i kombination med inflationstakten, Kolumn (1). Virdeminsk-
ningen pi den uteldpande sedelstocken, Kolumn (2). Miljoner kronor. Uppskattade
belopp kalenderiren 1974—1976.

(0 ) (2) i procent av (1)
1974 2668 1544 58 <%
1975 3416 1694 50 %
1976 g 1872 47 %

Kommentarer: Beloppen i tabellen dr beriknade pi féljande sitt. Kolumn (1). Férst har
skatteelasticiteten framriknats genom att makromarginalskattesatsen har dividerats med
den genomsnittliga skatten fér respektive &r. For att uppskatta den genuina progressivi-
tetseffekten har den del av skatteelasticiteten som #r stdrre #n ett multiplicerats med skat-
tebeloppet och inflationstakten for att f8 fram ovanstiende siffror, som siledes anger hur
igitteintﬁkterna skulle ha tkat utver den med inflationen proportionella Skningen av in-
akterna.
Kolumn (2) #dr framriknad som den genomsnittliga sedelstocken pi ménadsbasis multi-
plicerad med inflationstakten under respektive &r, Virdena for skatteintikterna for 1975
och 1976 #r prognosviirden liksom den genomsnittliga sedelstocken och inflationstakten

for 1976.

Fil dr Gdran Normann vid Industriens Utredningsinstitut har tagit fram statistik och med-

verkat vid beriikningen av ovanstiende tabell,

Beriikningarna i tabell 4 ger en viss
belysning av i#ndringarna i virdet pd
svenska statens uteldpande obligationer
under budgetiren 1972—73 till 1975—
76. Man maiste dock hilla i minnet att
dessa fluktuationer #r inte enbart en re-
flektion av inflationsutvecklingen utan
av alla de faktorer som péaverkat obliga-
tionsmarknaden, Tabellen har tillkommit
p4 foljande vis, Andringen i kdpkursen
for de enskilda obligationslinen frin den
sista fondbdrsdagen i juni till samma dag
ett &r separe har multiplicerats med det
totala utestiende 13net i slutet av budget-
aret. Eftersom volymen uteliggande stats-
obligationer #r praktiskt taget konstant
under linens 15ptid, s& fir man en god
uppfattning av storleken pd virdefdrind-
ringen pd statsskulden under budgetiret,
De obligationslin som emitterats eller
amorterats under budgetiret har inte
medtagits i beriikningarna av tabell 5.

Som framgir av tabellen har den ute-
I5pande stocken av statsobligationer sjun-
kit i viirde under aren 1972—1976. Den
lingsiktiga trenden Hr klar. 83 har till
exempel noteringen f6r 1973 irs trepro-
centiga lan fallit frin 53,5 procent frin
juni 1972 till 43 procent i juni 1976. Det
finns emellertid stora skillnader i utveck-
lingen frén &r till &r,

Berdkningarna i tabell 5 miste omges
med vissa reservationer. Tabellen bygger
pa kopkurser som anslagits pa Stock-
holms fondbdrs. Dessa &r emellertid i re-

gel inga priser som registrerats vid fak-
tiska avslut, som till exempel kurserna pi
aktiebdrsen, utan #r kursnoteringar som
giorts upp av representanter frin ndgra
stérre affirsbanker. Kurserna bygger pi
affirsbankernas beddmningar rdrande
den kommande rinteutvecklingen och ir
sedan framriiknade med hjilp av rinte-
tabeller. Kpkursnoteringarna dr mycket
sillan faktiska marknadspriser eftersom
praktiskt taget ingen handel med rintebi-
rande statsobligationer fger rum. Fond-
birsutredningen har pekat pi den be-
grinsade obligationsmarknaden pa Stock-
holms fondbors. Enligt uiredningen om-
sattes under 1972 0,17 promille av totalt
ett marknadsvirde p 52 miljardar i rin-
tebiirande statsobligationer.l® Klarare
kan knappast avsaknaden av en svensk
kapitalmarknad illustreras.!?

18 Se bilaga 2 SOU 1973: 60.

17 Fondborsutredningen fastslir att det “in-
te foreligger niigon bOrsmissig marknad i
rintebdrande obligationer hir i landet”.
[SOU 1973:60 s 153.] Diremot har det
uppkommit en mycket livlig handel i pre-
mieobligationer pd senare 4r. Denna pla-
ceringsform har pd grund av (1) skattebe-
handlingen av premieobligationer (endast
20 procent av vinsten beskattas) och (2) av
den liga riintan p3 linga obligationer blivit
allt attraktivare fér allménheten. Férenklat
uttryckt har riksgildskontoret drivit en po-
litik som ldtit premieobligationerna ersitta
linga statsoblipationer i allminhetens for-
migenhetsinnehav.
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Tabell 5. Andringen i marknadsviirdet pi de riintebirande statsobligationerna under
budgetiren 1972—73 tilt 1975--76. Miljoner kronor,

Budgetéret Virdeindringen i Virdetindringen i priser frin juni
lépande priser 1976

1972—73 4+ 1 + 15

1973—74 — 486 - 599

1974—75 —-1181 —1315

1975—76 + 555 + 555

Summa —1101 —1344

Kommentarer: Virdeindringen f6r varje obligationsir #r utriiknad som skillnaden i
kopkurs mellan den sista fondbdrsdagen i juni och den sista fondborsdagen i juni nist-
foljande ir maultiplicerad med det nominella virdet av det utestiende obligationslinet
sisom det anges i Den Svenska Statsskulden. Virdeindringarna for de enskilda obliga-
tionsldnen har sedan summerats for hela obligationsstochen, Rintebiirande obligationer
som emitterats eller inlosts under budpgetdret #r inte medtagna i dessa berikningar. I re-
gel skiljer sig inte marknadsnoteringen f6r nyemitterade 1dn ndmnviirt frin emissions-
Kursen. Vidare ligger képkursen fdr 13n som inldsts under budgetiret mycket nira pari-
virdet, Foljakiligen piverkas resultatet i tabell 2 inte genom denna uteslutning.

Det positiva virdet for 1972—73 och 1975—76 anger att marknadsviirdet av den uteld-

pande stocken av statsobligationer steg under detta budgetir.

Tabell 5 beskriver forindringarna i
virdet p4 den totala stocken rintelopan-
de statsobligationer. Fér att fi en upp-
fattning av vad staten “vinner”’ eller "for-
lorar” pd sin obligationsskuld genom
fluktuationer i rintan maste statens eget
statsobligationsinnehav dras fran siffror-
na i tabellen. Det finns ingen exakt sta-
tistik Sver hur mycket statsobligationer
som den statliga sektorn héller. Riks-
gildskontoret publicerar en skattning pi
hur statsskulden dr placerad den siste de-
cember varje &r, Enligt denna #gs cirka
22 procent av stocken rintelépande stats-
obligationer av ekonomiska enheter som
bor klassificeras som statliga.’® Dessa be-
stir av riksbanken och “Gvriga statliga
myndigheter och fonder”. AP-fonden har
siledes inte inridknats i den statliga sek-
torn. Fdljaktligen bor siffrorna i tabell 5
reduceras till 78 procent av sin ursprung-
liga niva for att beskriva den omfirdel-
ning i viirdet av statsobligationerna som
iigt rum mellan staten och Gvriga delar
av samhillet under 1972—1976.

En jamforelse mellan tabell 2 och ta-
bell 5, nir virdena I den sistnimnda ta-
bellen har reducerats med 22 procent, vi-
sar att viirdefallet pi den uteldpande se-
delstocken iir klart stdrre in virdeminsk-
ningen pd den utelSpande stocken av
statsobligationer. Det ir siledes i forsta
hand genom riksbankens sedelemission
som inflationen har bidragit till att mins-
ka det reala virdet av statens nominella
skuldbevis.

De rintebirande statsobligationerna
utgdr den storsta komponenten av den
svenska statsskulden. Det finns en rad
andra former av statliga skuldbevis sisom
premieobligationslin, statsskuldsforbin-
delser, sparobligationsldn och skattkam-
marvixlar. Det reala virdet av dessa pi-
verkas ocksd av inflationstakten. De har
emellertid uteslutits ur tabell 5 av olika
anledningar. Kurssittningen pd premie-
obligationer domineras si av skattesyste-
mets utformning att det Hr svart att iso-
lera den viirdeférindring som beror pi
indringar i inflationstakt och rintenivi.
De kortfristiga statsskulderna dr inte in-
tressanta i detta sammanhang eftersom
de knappast piverkas av rinteindringar
under sin begriinsade 15ptid, Det finns
dirfor anledning att inrikta berikning-
arna pa de rintelépande linga statsobli-
gationerna och bortse frin Ovriga statliga
skuldbevis.

Ve betalar inflationsskatten?

Virdefallet pd sedlar och statsobligatio-
ner minskar kopkraften hos dem som

12 Denna siffra #r ett genomsnitt av riks-
bankens och Uvriga statlign myndigheters
och fonders innehav av rintebirande obli-
gationer i slutet av dren 1972—1975. Den
statliga sektorns andel uppvisar mycket smi
variationer frin ir till &r enligt riksgilds-
kontorets statistik. Den okinda posten i
detta sammanhang dr riksbankens innehav
av statsobligationer som rikshanken inte
limnar ut. Ndgra vigande skil fér denna
vigran finns inte.



Tabell 6. Placeringen av réntelépande statsobligationer den 31 december 1975, Mil-

joner krenor och procent.

Miljoner kronor Procent

1. Riksbanken och &vriga statliga

myndigheter och fonder 9958 22
2. Férsiktingsanstalter 6 068 14
3. Allminna pensionsfonder 12151 27
4. Affarsbanker 13455 30
5. Sparbanker och dvriga kredit- 1608 4

inréttningar
6, Enskilda personer 0
7. Gvrigt 1260 _3
Summa: 44 542 100

Kitlla: »Statsskuldens placering den 31 december 19757, Riksgildskontoret,

hiller sidana tillgdngar. Det finns ingen
exakt bild dver sedelinnehavets fordel-
ning i Sverige mellan olika inkomstgrup-
per och foretag, Rent allmiint kan man
dirfdr bara siga att skatten pd sedlar
betalas av de som innehar sedlar, De
verksamheter som &r mest sedelintensiva
drabbas siledes hirdast av inflationsskat-
ten, i forsta hand torde detta giilla de-
taljhandeln och bankvisendet.

Det dr diremot enklare att studera de
ekonomiska enheter som innehar riinte-
birande statsobligationer. Tabell 6, som
beskriver hur volymen statsobligationer
dr fordelad inom Sverige, anger vilka
ekonomiska enheter som direkt piverkas
av fordndringar i viirdet pd statsobliga-
tioner. Det #r sliende att svenska privat-
personer &ger praktiskt taget inga stats-
obligationer, Detta &r en bild i skarp
kontrast till tidigare perioder, nir ett
sparande | form av obligationer var ut-
brett bland allménheten,

Orsaken till att allminheten inte Ling-
re koper riintebirande statsobligationer
ar enkel. Man vill undvika viirdeminsk-
ningar pd obligationer vars rintesittning
erfarenhetsmiissigt inte har foljt infla-
tionstakten och Skningen i beskatiningen
i tillriicklig utstriickning. Eftersom staten
som eft inslag i den allminna ligriinte-
politiken inte har anpassat riintan pi sina
obligationer till inflationen och skatte-
#ndringar, har staten i stillet strivat att
placera statsskulden p3 andra hill. Hir
har man anvint sig av metoder som lik-
viditetskvoter och placeringsregler, Af-
firsbankerna, forsikringsinstituten och
AP-fonderna har tvingats aft bli de
frimsta kdparna av statsobligationer som
framgar av tabell 6. Det Hr fdljaktligen

ocksd dessa tre enheter som i férsta hand
piverkas av foridndringarna i virdet pd
statsobligationerna.

Den liga obligationsriintan har med ti-
den kommitt att utgbra ett allvarligt pro-
blem fér bland annat fdrsikringsanstal-
terna. Ersittningen till forsikringstagar-
na maste anpassas till det fallande pen-
ningvirdet medan intikterna pi obliga-
tionsinnehavet inte foljer 8kningen i pris-
nivan, Utgifterna ir med andra ord in-
dexreglerade medan intdkterna inte dr in-
dexreglerade.

Riksdagen och inflationsskatten

Riksdagen fattar som regel alla beslut
rorande de statliga skattesatserna. Infla-
tionsskatten utgdr dock ett undantag,
Hir finns inget formellt godkinnande
frin riksdagens sida. Nigon redovisning
dver inkomsterna av inflationsskatten
finns inte heller trots att skattebeloppet
ir betydande enligt de beriikningar som
presenterats hiir. Den frimsta anledning-
en till detta dr att inflationsskatien inte
ger en synlig strm av inkomster som
direkt flyter in i statskassan. En annan
anledning kan vara att politiker inte vill
erkinna dppet existensen av inflations-
skatten.

Man kan emellertid siiga att riksdagen
indirekt bestimmer inflationsskattens
storlek som ett resultat av beslut rérande
stabiliseringspolitiken och penningpoliti-
ken. En expansiv penningpolitik medfér
i rege! ocksd en snabbare inflationstakt
och dirmed en stérre inflationsskatt.
Andringar i rintenivin, som blivit ett po-
litiskt faststillt pris i Sverige, har ocksd
en direkt effekt pd marknadsvirdet av
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statsskulden. Riksdagen hade tidigare en
potentiellt sett mycket stark restriktion
pi inflationsskattens storlek genom sin
kontroll Gver sedelutgivningsritten, dvs
riksdagen bestimde fram till och med
1974 det maximibelopp som riksbankens
sedelstock kunde tillitas att nd. Genom
att faststiifla maximibeloppet hade riks-
dagen tvd vigar att piverka inflations-
skatten. For det forsta utgér volymen
utelépande sedlar skattebasen fiir skat-
ten, For det andra iir sedelstocken hu-
vudkomponenten i den monetiira basen
for den svenska penningmingden. P4 sikt
kan inte penningmingden 6ka utan att
sedelstocken ocksd expanderar. Om riks-
dagen ligger en effektiv restriktion pd
sedelvolymen s} begriinsas ocksd utrym-
met for den monetira expansion, som
har varit en nédvindig fSrutsittning for
den svenska inflationen.1?®

Maximibeloppet for sedelutgivningen
har inte visat sig vara en effektiv restrik-
tion pa tillvixten i sedelstocken. Istillet
har riksdagen pd riksbankens tillridan
kontinuerligt justerat upp det niir expan-
sionen i sedelvolymen niirmat sig maxi-
mibeloppet. Dessa héjningar av sedelta-
ket blev stindigt stérre under efterkrigs-
tiden som en dterspegling av inflations-
utvecklingen. Under firsta hilften av
1950-talet varierade de 3rliga hdjningar-
na i sedelutgivningsriitten mellan 300 och
600 miljoner kronor.- Under de fdrsta
dren av 1970-talet I3z motsvarande siff-
ror mellan 500 och 1000 miljoner kro-
nor,

Med bérjan 1975 tillimpas den nya
riksbankslagens bestimmelser for sedel-
utgivning dir sedelutgivningsritten har
ersatts med sedelteckningsbestimmelser
som ger riskbanken ett stdrre utrymme
for sedelutgivningen. Foljaktligen har be-
hovet av Arliga justeringar av sedeltaket
eliminerats, Dirmed forsvann ocksi riks-
dagens formella mbjlighet att begrinsa
tillvixten i sedelmiingden och inflations-
takten, 20

Nagra effekter ay inflations.
skatten

Virdefallet pa sedlar och statsobligatio-
ner har en rad effekter pd resursalloke-
ringen. Inflationens piverkan pi allmiin-
hetens &nskade reala sedelinnehav jlly-

streras i figur 1 som forflyttningen frin
punkten A till punkten B, dvs allminhe-
ten minskar sin behillning av sedlar i
reala termer. Denna forindring brukar
analyseras som en vilfirdsférlust for
samhillet dir ytan under segmentet
A—B representerar villfardsforlusten,
som bestdr bland annat av att allminhe-
ten har borjat utnyttja mer resurskri-
vande transaktionsformer #n sedlar, I
extremfallet dvergdr man helt till direkt
byte.

Denna effekt har troligen inte haft ni-
gon signifikant betydelse i Sverige. Den
svenska inflationstakten har inte drivit
fram en &verging till andra betalnings-
medel in sedlar, sisom varit fallet under
perioder med mycket starka prisstegring-
ar i en rad linder. Som framgitt tidigare
har allmiinheten istiillet Gkat sitt reala
sedelinnehav,

Den kanske allvarligaste allokerings-
politiska aspekten pi viirdefallet pi stats-
obligationer rér den svenska kapital-
marknadens funktioner. Eftersom staten
inte har tillitit rintenivin att stiga i takt
med inflationen under efterkrigstiden,
har detta fatt till f5ljd att rintebirande
obligationer forlorat sitt intresse som
placeringsobjekt for allminheten, vilket
framgar av tabell 6. De ekonomisk-poli-
tiska myndigheterna har valt att soka
tvinga fram en efterfrigan pi statsobli-
gationer genom olika regleringar, sisom
likviditetskvoterna och placeringsplikter-
12 Fir en diskussion av sambandet mone-
tir bas, monetir expansion och inflation
mot bakgrund av den svenska prisniviins
forindringar se Jonung [1976].

20 Detta var i och for sig en limplig re-
form eftersom maximibeloppet inte lingre
fyllde nigon penningpolitisk roll. Riksban-
ken har for vrigt brutit genom det maxi-
malt tillitna sedeltaket en ging under efter-
krigstiden men detta vickte begripligt nog
ingen sirskild uppmirksamhet. Infor hotet
av en strejk i riksbanken i juni 1973, lag-
rade affirsbankerna sedlar. Resultatet blev
att maximibeloppet &verskreds med 115
miljoner kronor fredagen den 15.juni. En
vecka senare, di det stod klart att nigon
strejk inte skulle Hga rum, hade den utels-
pande sedelstocken minskat med 1,3 mil-
jarder kronor. Hindelsen passerade helt
obemiirkt. Reaktionerna skulle med all
sannolikhet ha varit annorlunda om ni-
got liknande hade intriffat under tidigare
perioder i riksbankens historia, d4 sedel-
utgivningsriitten utgjorde en hdgst reell be-

grinsning pi det penningpolitiska hand-
lingsutrymmet,



na, vilka utgér metoder att tvinga affirs-
bankerna och fOrsiikringsinstituten att
kipa en stdrre obligationsstock in de an-
nars dnskar vid ridande riintenivi. Emis-
sionskontrollen méste ocksi niimnas hir,
Den fyller funktionen att hilla nere obli-
gationsrantan samt kontrollera &vriga
villkor vid obligationsemissioner,

I detta sammanhang bSr man se AP-
fonden som en metod att garantera de
stora lintagarna i det svenska samhillet,
staten, industrin och bostadssektorn, en
I3g finansieringskostnad. Genom l3grin-
tepolitiken och de regleringar av kapital-
marknaden som f6ljt denna har myndig-
heterna forhindrat den svenska kapital-
marknaden att fungera som ett effektivt
allokeringsinstrument. De vinster staten
g0r genom virdesinkningar pa sina stats-
obligationer och genom emissionsriintor
som ligger under de jamviktsrintor, som
skulle funnits pd en oreglerad kapital-
marknad, miste emellertid viigas mot de
kostnader som bortfallet av en effektivt
fungerande kapitalmarknad utgér.

De flesta regleringar som inférts pi
den svenska penning- och kapitalmark-
naden har haft sidoeffekter som paverkat
storleken pd inkomsterna av inflations-
skatten. Myndigheterna har i korthet
striivat efter dels att begriinsa férekoms-
ten av nirliggande substitut till riks-
bankssedlar och statsobligationer och
dels att tvinga olika ekonomiska enheter
att halla obligationer. P4 dessa viigar har
man kunnat hilla uppe efterfrigan pi de
tva typerna av statliga skuldbevis och
didrmed garanterat en hig inflationsskatt.
Fér det forsta, placering i utlindska
pengar och i utlindska obligationer, som
historiskt sett utgjort ett mycket nirlig-
gande substitut till svenska pengar och
obligationer, har férsvunnit genom valu-
takontrollen, Diirmed har ocksd efterfri-
gan pd riksbankssedlar och statsobliga-
tioner blivit stdrre, ceteris paribus. For
det andra, raden av regleringar av den
svenska kapitalmarknaden samt tillkoms-
ten av AP-fonder har innecburit att ef-
terfrigan pa statsobligationer uppritthal-
lits dven nir rintesatserna satts under
den rintenivd som skulle gett jimvikt pa
obligationsmarknaden. Vidare har lig-
rintepolitiken inneburit att avkastningen
P} de nirmaste substituten pd sedlar,
nimligen bankinlining och obligationer,

hallits ligre dn vid en jimviktsrinta, P3
sd vis har ligriintepolitiken bidragit till
en storre efterfrigan pA sedlar &n vad
som skulle varit fallet om rintesittningen
varit fri. En hogre riinteniva skulle med-
fora en Gverflyttning pd marginalen fran

sedlar till i férsta hand bankinldning2! .

Det miste noteras att staten inte medve-
tet vidtagit dessa dtgirder for att maxi-
mera jinkomsterna frin inflationsskat-
ten.22 Regleringar av den svenska kredit-
marknaden Ar resultatet av Onskan att
driva en lagrintepolitik. Denna politik
har dock haft sidoeffekten att uppritt-
hélla efterfrdgan pa sedlar och statsobli-
gationer.

Vad skall vi gora med
inflationsskatten?

Om man Snskar avskaffa inflationsskat-
ten i form av virdefallet pd sedlar och
statsobligationer si kan detta ske genom
tvA metoder. For det f6rsta kan den eko-
nomiska politiken inriktas pa att 3stad-
komma en stabil prisniva. Detta ir i sig
inget ouppnieligt mal. Det finns medel
for att lyckas med en sidan politik men
andra mal #n prisstabilitet har hogre
prioritet. Fér det andra kan inflations-

2 Riksbanken och bankviisendet (affirsban-
kerna och sparbankerna) utgér producen-
terna av pengar i den svenska ekonomin,
diir riksbanken utbjuder sedlar och banker-
na bankinldning. Genom ligriintepolitiken
hindrar riksbanken sina konkurrenter frin
att ge en hdgre rinteavkastning pd sina
produkter och befrimjar dédrmed spridning-
en av riksbankssedlar, P4 den hir punkten
#r riksbankens vinstmotiv av idag inte av
nigon stérre betydelse till skillnad frin si-
tuationen mellan 1830 och 1900 di privat-
bankerna och riksbanken var engagerad i
en mycket hird konkurrens som producen-
ter av pengar, Fire 1864 utgjorde riksban-
kens divarande ligrintepolitik ocksd en
allvarlig restriktion pd affirsbankerna. Nir
rinteregleringen avskaffades forbattrades
bankernas konkurrensposition. Ett avskaf-
fande av den nuvarande ldgrintepolitiken
skulle med all sannolikhet ha samma effekt
idag som fir mer in 100 &r sedan, Det kan
noteras att riksbanken for nirvarande dri-
ver en ligrintepolitik som har betydande
likheter med den penningpolitik som for-
svann med den allminna liberaliserings-
vigen i mitten av 1800-talet.

22 Nichols [1974] diskuterar olika metoder
att pdverka inflationsskattens storlek i ter-
mer av liget och lutningen (dvs elasticite-
ten) av efterfrigekurvan for pengar.
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skatten elimineras om staten kompense-
rar dem som hiller sedlar och statsobli-
gationer for deprecieringen genom infla-
tionen. I princip skall di sedlarna géras
rintebirande dir rintan motsvarar infla-
tionstakten. Aven om det finns exempel
i historien pd ridntebirande sedlar, #r
detta inte en vdg att rekommendera,
Kostnaderna for ett sddant system skul-
le blj otillborligt hdga, Det finns diremot
skidl for att kompensera obligationsspa-
rarna antingen genom en hégre rinte-
nivi eller genom ndgon form av index-
reglering av avkastningen pi obligationer,
om man dnskar dteruppriitta en funge-
rande svensk kapitalmarknad.

Staten ir med all sannolikhet inte Gver-
drivet intresserad av att undanrdja det
viirdefall pa sedlar och statsobligationer
som inflationen bidrar till. Myndighe-
terna bor dock ha en &ppnare redovis-
ning. Som ett led 1 en sidan politik bor
Riksbankens Arsbok klart presentera
storleken p4 virdefallet i den uteldpan-
de sedelstocken. Motsvarande siffror for
de riinteldpande statsobligationerna skall
di Aterfinnas i Riksgildskontorets Ars-
bok. En storre Oppenhet pi den hiir
punkten skulle vara ett bidrag till debat-
ten om inflationens verkningar. Nigon
av de sittande skatteutredningarna bor
ocksi ta upp dessa frigor till ordentlig
analys.

Appendix

Inflationen som skatt pd sedlar,

De biigge definitionerna p3 inflation som
skatt pd sedlar illustreras pd ett forenklat
satt i figur 1.

Hiir antages att staten ger ut icke-rinte-
birande pengar i form av sedlar som all-
minheten efterfrigar. Efterfrigekurvan fir
pengar &r inritad i figuren som L,L,. Al-
ternativhostnaden for att hilla dessa pengar
utgors av rintan. Ursprungligen ir prisnivin
stabil och allminheten hiller di vid rinta
n, det reala kassainnehavet (M/P),, dvs den
nominella penningmingden, M, dividerad
med ett prisindex P, Nu fdrutsiitts att in.
flationstakten i samhillsekonomin stiger och
att riinteliget forskjutes uppét, dir hdjning-
en av rintenivin frdn n, till n; helt mot-
svarar Okningen i inflationstakten. Vid n,
har priset pA pengar stigit. Allm#nheten
kommer som en f6ljd av detta att minska
sitt reala penninginnehav frin (M/P), till

(M/P), i figur I. Effckter av #ndringen i
prisnivin kan betraktas som en skatt p& det
reala penninginnehavet dir inflationstakten,
i figuren lika med (n; —n,), utgdr skattesat-
sen och allmiinhetens reala kassainnehav
(M/P), dr skattebasen, Produkten av skatte-
satsen och skattebasen ger inflationsskatten
per tidsenhet, som motsvarar den streckade
ytan i figur 1. Ytan under delen av A—B
av efterfrigekurvan fiér pengar utgdr vil-
fardsforlusten och inflationsskatten. (Se fot-
not 3.)

Detta utgdr den traditionella definitionen
pd inflationsskatien, som anviints av eft
stort antal forskare. P4 senare tid har eko-
nomer emellertid valt en annan definition,
som bygger pd uppfattningen av central.
banken som en monopolist, Riksbanken ger
ut sedlar som inte 3r riintebirande och pla-
cerar de medel som den skaffar sig genom
sin sedelemission i rintebirande tillgdngar,
vanligtvis di i form av obligationer. Dessa
ger vid varje inflationstakt en intikt mot-
svarande produkten av rintenivin och den
reala sedelhillningen. En okning i infla-
tionstakten som den 3tergivits i figur 1, dnd-
rar siledes centralbankens intiikter av sedel-
stocken frin ursprungligen n,- (M/P), till
n, + (M/P),. En &kad inflationstakt behdver
siledes inte nddvindigtvis medfdra stbrre
intikter f&r riksbanken. Utfallet beror pd
hur stora ytorna ADEG (den ursprungliga
intikten) &r i forhillande till ytan BCEF
(den nya intikten). Riksbanken har hir mdj-
lighet att villja den inflationstakt som maxi-
merar intikterna frin sedelstocken. Det vi-
sar sig d3 att den di upptriider som en
vinstmaximerande monopolist. (Se fotnot 4.)
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