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WPLYW OPODATKOWANIA NA REALNA WABTOSC'
INWESTYCJI FINANSOWYCH KONSUMENTOW

Streszczenie: Artykul omawia problematyke wptywu opodatkowania na ostateczna, realng
wartos$¢ inwestycji finansowych osob fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej
w Polsce. W tym celu analizie poddano trzy czynniki, ktére wyptywaja na ksztattowanie si¢
ostatecznej wartosci inwestycji: nominalna stopg procentowa, stopg inflacji i stawke podat-
ku. Uzyskane wyniki wskazuja, iz w dlugich okresach (ponad 25 lat) trwania inwestycji,
kwota podatku moze przekracza¢ realng warto$¢ odsetek z inwestycji. Moze by¢ to przyczy-
na niskiego zainteresowania polskich konsumentéw udziatem w dtugookresowych planach
oszczedzania, w tym gromadzenia $srodkow na przyszla emeryture.

Stowa kluczowe: opodatkowanie 0sob fizycznych, nominalna stopa procentowa, inflacja,
podatek

1. Wstep

W nauce finansow najczgstszym przedmiotem badan jest efektywno$¢ inwestycji
finansowych lub rzeczowych przedsigbiorstw. Wzrastajace obciazenie podatkowe
0so6b fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej (konsumentow) skta-
nia do podjecia badan nad efektywnoscia inwestycji prowadzonych przez t¢ grupe
podmiotow.

Istotnym parametrem, poza stopa zwrotu z inwestycji, jest kwota pobieranego
podatku od zyskow. W przypadku oséb fizycznych moment powstania obowiazku
podatkowego moze by¢ modyfikowany i powstaje w zalezno$ci od wyboru konsu-
menta, badz z chwila kapitalizacji (naliczenia) odsetek, badz w momencie catkowi-
tej realizacji (zakonczenia) inwestycji.

Ostateczna warto$¢ inwestycji powinna by¢ jednak analizowana z uwzglednie-
niem stopy inflacji, co oznacza konieczno$¢ rekalkulacji zyskéw w oparciu o realna
stope oprocentowania. W tym kontekscie mozna wysunac¢ hipoteze o destrukcyjnym
wplywie inflacji na ostateczng warto$¢ zaptaconego przez inwestora podatku, nieza-
leznie od wielkosci zarowno samej inwestycji, jak i jej obciazenia podatkowego.

Celem falsyfikacji przedstawionej hipotezy artykul analizuje istniejacy stan
prawny w zakresie opodatkowania konsumentoéw oraz przedstawia kalkulacje do-
tyczace wplywu inflacji zar6wno na realng warto$¢ inwestycji, jak i na kwote za-
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ptaconego w procesie inwestycyjnym podatku. Ostatecznie umozliwi to okreslenie
wptywu opodatkowania na realng warto$¢ inwestycji konsumentow w Polsce.

2. Podatek od odsetek i innych zyskow kapitalowych
w polskim systemie podatkowym

Do konca 2001 r. odsetki od lokat bankowych oséb fizycznych nieprowadzacych
dzialalno$ci gospodarczej (konsumentéw) zwolnione byly z opodatkowania. Zmia-
ny wprowadzone od 1 stycznia 2002 r. obj¢ly przedmiotem opodatkowania wszelkie
odsetki z tytulu posiadanych wktadéw bankowych, przy czym przepisy te zaczety
obowiazywa¢ dopiero od 1 marca 2002 r. [1, s. 77]. Podatek wynosit wowczas 20%
od wartos$ci otrzymanego przychodu w postaci odsetek. Byl to podatek zryczatto-
wany w zakresie ksztaltowania podstawy opodatkowania, dlatego byt potracany bez
uwzglednienia kosztow uzyskania przychodu. Od 1 stycznia 2004 r. stawka podatku
zostata obnizona do 19%.

Alternatywa inwestycyjna w stosunku do depozytéw bankowych sa przede
wszystkim obligacje. Opodatkowanie osiaganych z nich zyskow w postaci odsetek
ksztaltuje si¢ podobnie jak w przypadku depozytéw pienig¢znych, z ta roéznica, iz
zwolnienie z podatku otrzymanych odsetek przed 2002 r. obejmowalo wytacznie
obligacje emitowane przez Skarb Panstwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego.
Odsetki od obligacji innych emitentow, takich jak banki lub przedsigbiorstwa, row-
niez podlegaly opodatkowaniu. Stawka podatku takze wynosita do konca 2003 r.
20% warto$ci odsetek, natomiast od 1 stycznia obnizono ja do 19% [1, s. 67].
W zwiazku z nowelizacja przepisow ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycz-
nych (dalej jako Pdof) [7], od 1 stycznia 2009 r. wprowadzono zwolnienie przedmio-
towe od zyskow z obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych (art. 21 ust. 1
pkt 130 Pdof). Dotyczy to jednak tylko obligacji skarbowych, z wylaczeniem z tej
grupy obligacji jednostek samorzadu terytorialnego oraz przedsigbiorstw.

Obok wskazanych instrumentow dtuznych, przedmiotem inwestycji konsumen-
tow sa rowniez papiery warto§ciowe udziatowe, do ktorych mozna zaliczy¢ akcje
oraz certyfikaty inwestycyjne zamknigtych funduszy inwestycyjnych. Emitowane
przez fundusze otwarte jednostki uczestnictwa nie maja bowiem postaci papieru
warto$ciowego [6, s. 143]. W tej grupie ustawodawca odrgbnie opodatkowat dy-
widendy otrzymywane z tytulu posiadanych akcji lub certyfikatow inwestycyjnych
w wysokosci 19% postawionych do dyspozycji podatnika Srodkdéw. Natomiast do-
chod ze zbycia akcji lub certyfikatow inwestycyjnych oraz jednostek uczestnictwa
podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym w analogicznej wysokos$ci 19%.
W tym wypadku dochdd, bedacy podstawa opodatkowania, jest nadwyzka przycho-
du ze zbycia tych instrumentow nad kosztami ich zakupu oraz wszelkimi prowizjami
zwiazanymi z ta transakcja. Przy czym dochodu tego nie pomniejsza sig o straty z ty-
tutu udzialu w funduszach kapitalowych, zagranicznych funduszach kapitatowych
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oraz o inne straty z kapitatow pieni¢znych i praw majatkowych, poniesione w roku
podatkowym oraz w latach poprzednich.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze obecnie przepisy podatkowe obejmuja
swoim przedmiotem wszelkie zyski kapitalowe — bez wzgledu na zrodto ich po-
chodzenia — podatkiem o stawce 19%. Przy czym o ile opodatkowanie odsetek
1 dywidend podlega podatkowi od przychodu — nie potraca si¢ kosztow uzyskania
tych §wiadczen (np. w postaci prowizji bankowych przy odsetkach), o tyle zbycie
udziatowych papierow wartosciowych oraz jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych stanowi przychod pomniejszany o koszty jego uzyskania. W efekcie
opodatkowaniu podlega tzw. czysty zysk stawiany do dyspozycji podatnika, co uza-
sadnia traktowanie tego typu podatku jako ryczattu procentowego [5, s. 572].

Wskaza¢ rowniez nalezy, iz zarbwno odsetki, jak i dochod ze zbycia papierow
wartosciowych oraz jednostek funduszy inwestycyjnych stanowia odrgbne zrodto
opodatkowania. W konsekwencji dochodow tych nie faczy si¢ z dochodami opodat-
kowanymi na zasadach ogélnych stawka progresywna okreslona w art. 26 Pdof.

3. Nominalna a realna wartos¢ inwestycji finansowych

Przy odsetkach obowiazek podatkowy powstaje z chwila ich wyptlaty lub dopisania
do rachunku wierzyciela (tzw. kapitalizacja). Przy dywidendach, zbyciu udziato-
wych papieréw warto$ciowych oraz jednostek funduszy inwestycyjnych, podatek
naktadany jest z chwila postawienia §wiadczenia do dyspozycji podatnika. R6znica
pomigdzy opodatkowaniem przychodu z odsetek a pozostatymi $§wiadczeniami (tj.
dywidenda i dochodem ze zbycia instrumentéw udziatlowych) polega na tym, ze
w drugim przypadku podatek moze by¢ pobrany dopiero z chwila wycofania sig
konsumenta z inwestycji. Prowadzi do istotnego przesunigcia w czasie momentu
powstania obowiazku podatkowego. Szczegotowa analiz¢ konsekwencji zmiany
momentu opodatkowania autor zawart w opracowaniu [2, s. 451 i n.], co uzasadnia
pomigcie w niniejszym artykule przedstawionych tam rozwazan. Dla dalszej czgsci
istotne beda zawarte we wskazanej publikacji wnioski, ktore sa nastepujace.

1. Zmiana momentu powstania obowiazku podatkowego przy depozycie prowa-
dzi do zwigkszenia r6znicy migdzy oszczedzaniem w formie depozytu bankowego
a nabyciem jednostek np. funduszu inwestycyjnego pieni¢znego. Przy stopie pro-
centowej 5% rocznie i okresie oszczgdzania 40 lat, ostateczna réznica dochodzi¢
moze do 111% warto$ci pierwotnego depozytu.

2. Zmiana momentu powstania obowiazku podatkowego przy ptatnosciach
o charakterze renty prowadzi do powstania roznicy w kwocie zaptaconego podatku
do wysokosci 27,17% warto$ci odtozonej kwoty przy zatozeniu 40 lat oszczgdzania
oraz stopy nominalnej 5% rocznie.

Dla ptatnosci jednorazowych (depozyt) oraz wielokrotnych (renta), kwota po-
datku bedzie wprawdzie pomniejszac ostateczna wartos¢ inwestycji, jednakze zmia-
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na momentu powstania obowiazku podatkowego moze prowadzi¢ do istotnych ko-
rzy$ci po stronie inwestora.

Celem rzeczywistego odniesienia si¢ do warto$ci inwestycji na koniec okresu
niezbedne jest uwzglednienie w prowadzonych kalkulacjach inflacji, a zatem przej-
$cie od stopy nominalnej do stopy realnej. Przyjmuje si¢ bowiem, iz stopa realna to
nominalna stopa procentowa pomniejszona o inflacje [4, s. 340]. Odzwierciedla ona
faktyczna sitg nabywcza inwestycji na koniec jej okresu.

Zgodnie z przepisami podatkowymi kwota podatku liczona jest zawsze od no-
minalnej warto$ci odsetek lub zysku z inwestycji. Oznacza to konieczno$¢ uwzgled-
nienia podatku naliczanego od wartosci nominalnej zyskow, z jednoczesnym skal-
kulowaniem catosci inwestycji wedtug realnej stopy procentowej. Majac na uwadze
konieczno$¢ kalkulacji ostatecznej kwoty inwestycji na podstawie zarowno stopy
nominalnej, jak i realnej, nalezy zasugerowac¢ nast¢pujaca metode postgpowania.
Okreslana jest kwota zysku z inwestycji na podstawie nominalnej stopy procento-
wej. Nastepnie od takiej wartosci oblicza si¢ podatek zgodnie z obowiazujaca staw-
ka. Catoksztatt inwestycji kalkuluje si¢ w oparciu o stopg realng i od otrzymane;j
wartos$ci odejmuje si¢ obliczony uprzednio podatek.

Przyjeta metoda pozwala na uwzglednienie rzeczywiscie pobranej warto$ci
podatku od wartos$ci inwestycji 1 okreslenie jej koncowej, realnej wartosci zgod-
nie z sita nabywcza na dzien jej zakonczenia. W dalszych rozwazaniach kalkula-
cje beda sig opiera¢ na rachunku rent z poborem podatku na zakonczenie okresu
oszczedzania.

Rozwazania zostana przeprowadzone na dwoch przyktadach. Pierwszy opiera
si¢ na okresleniu warto$ci realnej inwestycji przy nastgpujacych zatozeniach: kwota
odktadana co roku z dotu wynosi 10 000 zt, stopa procentowa nominalna to 7,5%,
stopa inflacji 4,5%. Zar6wno nominalng stopg procentowa, jak i stopg inflacja przy-
jeto jako wartosci srednioroczne, niepodlegajace zmianie w analizowanym okresie.
Czynnikiem zmiennym byt okres oszczgdzania, ktory wahat si¢ od 10 do 40 lat w in-
terwatach 5-letnich. Do kalkulacji przyjgto wzor na rachunek rent ptatnych z dotu
[3,s.43].

Przeprowadzone kalkulacje ukazano w tab. 1. Dane w niej zawarte odnosza si¢
do powyzszych zalozen oraz prezentuja wyniki. Poszczegdlne wiersze wymagaja
jednak dodatkowego opisu.

Nominalna kwota inwestycji stanowi podstawe kalkulacji kwoty podatku. Liczo-
ny jest on od réznicy migdzy ostateczna wartoscia inwestycji a kwota zainwestowa-
na. Ta ostatnia warto$¢ jest iloczynem okresu oszczgdzania i rocznej wartosci kwoty
inwestowanej. Kwota netto odsetek w ujeciu nominalnym stanowi réznic¢ migdzy
kwota odsetek brutto pomniejszong o podatek. Wyliczony podatek w ujgciu nomi-
nalnym pomniejsza warto$¢ realng inwestycji brutto na koniec okresu oszczgdzania.
Daje to ostatecznie kwote realna netto inwestycji. Ostatni wiersz stanowi rekalkula-
cje realnej stopy procentowej, uwzgledniajacej wartos¢ nalozonego podatku.
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Oprocentowanie realne inwestycji (ostatni wiersz tab. 1) w sposob istotny od-
biega od jej pierwotnej stopy nominalnej. Majac na uwadze, iz kwota podatku po-
bierana jest wylacznie od wartosci naliczonych odsetek i nie moze pomniejszac za-
inwestowanego kapitatu, w przypadku wigkszej niz realna warto$¢ odsetek kwoty
podatku, realna stopa zwrotu z inwestycji wynosi 0%. Stad tez ujemna kwota real-
nych odsetek netto dla 40-letniego okresu oszczedzania oznacza realna stopg zwrotu
z inwestycji na poziomie 0%.

Warto zwréci¢ uwage na maksymalizacje kwoty naliczonych odsetek realnych
netto przy okresie 25 lat oszczgdzania. Zwigkszenie okresu oszczedzania z 5 do
25 lat prowadzi do wzrostu tych odsetek, jednoczes$nie zwigkszenie okresu ponad
wskazana warto$¢ 25 lat niesie ze soba spadek realnej kwoty odsetek, az do warto-
$ci ujemnej. Mozna to thumaczy¢ powigkszajaca si¢ wraz z uptywem czasu rdznica
migdzy oprocentowaniem nominalnym a stopa inflacji. Zwigkszajacy si¢ ,,spread”
prowadzi do silniejszego wptywu inflacji w dlugim okresie na warto$¢ realng inwe-
stycji, gdyz podatek liczony jest od wigkszej wartosci skapitalizowanych odsetek
wedlug stopy nominalnej, podczas gdy jednoczesnie inflacja odpowiednio zmniejsza
realng warto$¢ inwestycji. Tym samym wydtuzenie okresu oszczgdzania, ze wzglgdu
na wptyw inflacji na realna warto$¢ inwestycji, bedzie prowadzi¢ do destrukcyjnego
opodatkowania odsetek az do tego stopnia, ze podatek liczony od odsetek kalku-
lowanych wedhug stopy nominalnej bedzie rowny kwocie odsetek kalkulowanych
wedlug stopy realnej lub od niej wigkszy. W przyjetym modelu jest to istotne ze
wzgledu na pobdr podatku dopiero od skapitalizowanej warto$ci zysku z inwestycji
na koniec okresu oszczedzania.

Przedstawione kalkulacje nie uwzgledniaja zmiany wartosci sity nabywczej
kwoty corocznie inwestowanej. Celem zachowania jej wartosci realnej konieczna
bytaby jej indeksacja o warto$¢ inflacji. Jednakze dla dtugich okreséw oszczedza-
nia prowadziloby to do istotnego wzrostu ztozonosci prezentowanego modelu, co
tym samym oznaczatoby jego mniejsza przejrzystos¢. Ponadto czgsto w praktyce
odktadane jako inwestycja $rodki pienigzne nie ulegaja zmianie w dtugim okresie,
co uzasadnia przyjety model kalkulacji. W efekcie jego stosowanie nie prowadzi do
istotnych znieksztatcen w okresleniu koncowej wartosci realnej inwestycji.

Dane prezentowane w tab. 1 wskazuja na wptyw okresu oszczedzania na realna
warto$¢ inwestycji przy okreslonej stopie inflacji oraz nominalnej stopie procento-
wej. Istotng informacja jest mozliwo$¢ okreslenia realnej stopy procentowej dla da-
nego okresu oszczg¢dzania. Umozliwi to wskazanie, w jakim stopniu inflacja bedzie
oddzialywac na wartosc¢ realnej stopy zwrotu z inwestycji.

W tab. 2 zamieszczono zestawienie poszczeg6dlnych realnych stop zwrotu netto
z inwestycji na okres 10 lat, w zalezno$ci od ksztaltujacych sig¢ stop nominalnych
oraz inflacji. Umozliwia to wskazanie, w jakim stopniu inflacja, przy danej stopie
podatku, wptywa na realng warto$¢ inwestycji.

Przedstawione w tab. 2 kalkulacje wskazuja, iz na ostateczna warto$¢ realna
inwestycji, przy stalej stawce podatku w wysokosci 19%, wplyw maja relacja opro-



Wplyw opodatkowania na realng warto$¢ inwestycji finansowych konsumentéw 217

centowania nominalnego inwestycji oraz stopa inflacji. O ile przy niskiej inflacji
roznica np. 2 punktéw procentowych (p.p.) niesie ze soba spadek realnej stopy zwro-
tuz 7,6 do 5,3% (tj. 0 2,3 p.p. przy 9% stopie nominalnej, co daje wzglgdna zmia-
ne w wysokosci 43%), o tyle przy wysokiej inflacji spadek wynosi¢ bedzie z 3 do
0,84% (tj. 2,16 p.p. przy 9% stopie nominalnej, co daje wzgledna zmiang w wysoko-
$ci 257%). Tym samym wzrost inflacji o 1 p.p. przedktada si¢ na wigkszy niz 1 p.p.
spadek realnej stopy zwrotu z inwestycji. Jednakze waski zakres danych uniemozli-
wia oszacowanie wiarygodnych parametrow funkcji opisujacych sit¢ spadku realne;j
stopy zwrotu z inwestycji.

Tabela 2. Realna stopa zwrotu z inwestycji uzalezniona od inflacji
oraz nominalnej stopy oprocentowania (%)

Inflacja
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 _
1] 081 | -
2 2| Le4 | 061 | -
g 3| 247 | 141 | 040 | -
21 41]330 |220] 120|015 | -
% 50 4,15 | 3,00 | 200 | 095 |-0,10 | -
é 6| 50039 | 280 | 1,73 | 067 [-037| -
Q
S| 71580 | 470 | 3,62 | 2,55 | 145 | 039 | 065 | -
S| 81680 | 560 | 445 | 335 | 223 | 1,16 | 0,09 [-1,00 | —
9| 7,60 | 6,40 | 530 | 4,15 | 3,00 | 1,93 | 0,84 |-023 |-127| -
10| 850 | 7,30 | 6,10 | 495 | 3,85 | 2,75 | 1,60 | 0,51 | -0,57 | -1,65| -

Zrodto: opracowanie wlasne.

Proba ,,rekompensaty” wysokiej inflacji zwigkszeniem stopy oprocentowania
nominalnego, celem zachowania relatywnie wysokiej realnej stopy zwrotu, prowadzi
do koniecznosci wigcej niz proporcjonalnego zwigkszenia tej wartosci. Kombinacja
inflacji na poziomie 2% i nominalnej stopy 6% daje realna warto$¢ stopy zwrotu
w wysokosci 2,8%. Jezeli inflacja wzrosnie o 2 p.p. do 4%, w celu zachowania zbli-
zonej realnej stopy zwrotu, nominalne oprocentowanie powinno wzrosna¢ prawie do
9%, co w ujgciu bezwzglednym daje zmiang na poziomie prawie 3 p.p.

Warto$ci ujemne realnej rentownosci inwestycji przy wysokiej inflacji nie ozna-
czaja, iz kwota pobranego podatku zmniejszy faktyczna warto§¢ zainwestowanej
kwoty. Potwierdzaja one tylko wnioski przedstawione w analizie danych zawartych
w tab. 1, gdzie kombinacja wysokiej inflacji oraz wysokiej stopy zwrotu, przy jed-
noczesnej niskiej wartosci ,,spreadu” pomigdzy tymi warto$ciami, prowadzi do re-



218 Krzysztof Biernacki

alnego obcigzenia narostych odsetek wyzsza wartoscia podatku, niz wynosi realna
ich warto$¢.

4. Whnioski koncowe

Przedstawione rozwazania oraz kalkulacje daja podstawe do prezentacji wnioskow
oraz hipotez, ktore moga by¢ w przysztosci przedmiotem dalszych badan.

Przede wszystkim wazne jest zwrocenie uwagi, iz przyjecie przez ustawodaw-
ce metody okreslenia podatku od warto$ci nominalnych, niezaleznie od ksztaltuja-
cych sig realnych stop zwrotu z inwestycji, przerzuca catoksztalt ryzyka zwigzanego
z procesem inwestycyjnym na konsumentoéw. Tym samym dazenie do uzyskania wy-
sokich nominalnych stop zwrotu, co bedzie si¢ laczy¢ ze zwigkszeniem sig ryzyka
zwiazanego z inwestycja, znajdzie przetozenie na realna stopg zwrotu tylko przy ni-
skim poziomie inflacji. Jezeli inflacja bedzie rosta, wowczas znalezienie odpowied-
niej nominalnej stopy zwrotu, kompensujacej ten wzrost, moze si¢ wiazac z istotnym
zwigkszeniem ryzyka po stronie inwestoréw. W skrajnym przypadku bedzie to pro-
wadzi¢ do rezygnacji z inwestycji, co oznacza destrukcyjne oddzialywanie podat-
ku od odsetek na sktonno$¢ osob fizycznych do podejmowania dlugoterminowych
inwestycji finansowych. Podkreslenia wymaga, iz to oddziatywanie podatku nasila
si¢ przy wysokich wartosciach inflacji, gdyz zgodnie z danymi zawartymi w tab. 2,
w sytuacji gdy inflacja nie wystgpuje lub utrzymuje si¢ na poziomie 1%, dodatkowe
koszty inwestycji zwiazane z opodatkowaniem nie sa istotnie wigksze niz wartos¢
skumulowanego podatku. W tym konteks$cie mozna stwierdzi¢, ze wzrost inflacji
bedzie prowadzi¢ do wystapienia excess burden po stronie inwestora. Uzasadnia to
pierwotnie przyjeta hipoteze o destrukcyjnym wptywie inflacji na realna stopg zwro-
tu z inwestycji w polaczeniu z naliczaniem podatku wedlug stawki procentowej od
nominalnej wartosci jej oprocentowania.

Ksztattowanie si¢ niskiej realnej stopy zwrotu z inwestycji w dlugim okresie,
przy wysokiej inflacji 1 istniejacym podatku od odsetek kapitatowych (w tym row-
niez zyskow kapitatlowych), moze by¢ uzasadnieniem niskiego zainteresowania
wsrod konsumentow diugoterminowymi planami oszczedzania, w tym gromadze-
niem $rodkoéw na emeryturg. Podkre$lenia wymaga, iz pojecie ,,wysokiej inflacji”
w rozumieniu niniejszej publikacji to ksztaltowanie si¢ jej stopy na poziomie nie
wyzszym niz 10% rocznie. Ma to szczego6lne znaczenie przy sugestiach zwigkszenia
inflacji celem pobudzania wzrostu gospodarczego w zwiazku z okresem dekoniunk-
tury gospodarczej. W $wietle przedstawionych rozwazan moze to w istotny sposob
wplynaé na realna stopg zwrotu z inwestycji poczynionych w okresie wzrostu go-
spodarczego przez szerokie grono konsumentow.
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TAXATION’S INFLUENCE ON THE REAL RATE
OF CONSUMER INVESTMENT’S RETURN

Summary: The real rate of investment’s return is connected with three variables: the nominal
rate of return, the inflation and the tax rate. There has been, in Polish tax system, implemented
the flat tax rate for every capital gains (including interests) amounting to 19%. It is calculated
on nominal rate of return, where for many investors, the real one is important. Thus, the arti-
cle presents the influence of inflation and flat-rated tax on the real return of investments. The
calculations presented in the paper show that relatively high inflation (not higher than 10%),
more than proportionally lessens the real rate of return.
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