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ABSTRACT 


A l t h o u g h  r e a l  c a p i t a l  income f rom c e r t a i n  s o u r c e s  may b e  

s u b j e c t  t o  t a x  a t  v e r y  h i g h  r a t e s  i n  a n  i n f l a t i o n a r y  economy,  

t h i s  p a p e r  s u g g e s t s  t h a t  i n d i v i d u a l s  a v o i d  i n d i v i d u a l  i ncome  

t a x a t i o n  o n  m o s t  c a p i t a l  i ncome  b y  s a v i n g  i n  t a x - p r e f e r r e d  

a s s e t s ,  a n d  b y  n o t  r e a l i z i n g  o r  n o t  r e p o r t i n g  c a p i t a l  i n c o m e .  

I t  i s  f o u n d  t h a t  t h e  a v e r a g e  m a r g i n a l  r a t e  o f  F e d e r a l  i n d i ­

a l lv i d u a l  income t a x  o n  - c a p i t a l  income i s  a b o u t  1 0  p e r c e n t .  

A d d i t i o n a ' l l y ,  t h e  n e t  amoun t  o f  income  f rom c a p i t a l  r e p o r t e d  on  

i n d i v i d u a l  r e t u r n s  is  less t h a n  o n e - t h i r d  o f  n e t  income f r o m  

c a p i t a l  ( e x c l u d i n g  i n f l a t i o n a r y  r e t u r n s )  i n  t h e  economy.  



I S  	I N C O M E  FROY C A P I T A L  S U B J E C T  TO 


I N D I V I D U A L  I N C O M E  T A X A T I O N ? *  


I .  I N T R O D U C T I O N  
c 

I n  a n  i n c o m e  t a x  s y s t e m  t h a t  t a x e d  all i n c o m e  e q u a l l y ,  

c a p i t a l  i n c o m e  f r o m  o n e  s o u r c e  wou ld  b e  t r e a t e d  s i m i l a r l y  t o  

c a p i t a l  i n c o m e  f rom a n o t h e r  s o u r c e  and  t o  wage  i n c o m e  a s  

we l l .  I n  t h e  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x ,  h o w e v e r ,  t h e  t a x  

t r e a t n e n t  o f  c a p i t a l  i n c o m e  v a r i e s  w i d e l y  a c c o r d i n g  t o  s o u r c e  

a n d  d i f f e r s  s u b s t a n t i a l l y  f r o m  t h e  t a x  t r e a t m e n t  o f  wage  

i n c o m e .  

Because o f  t h e  d i s p a r a t e  t r e a t m e n t  o f  v a r i o u s  t y p e s  o f  

c a p i t a l  i n c o m e ,  c o n s i d e r a b l e ,  d e b a t e  h a s  a r i s e n  o v e r  t h e  

e x t e n t  t o  w h i c h  i n c o m e  f rom c a p i t a l  i s  a c t u a l l y  t a x e d  u n d e r  

t h e  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x .  R e c e n t  s t u d i e s  h a v e  h i g h l i g h t e d  

how i n d i v i d u a l s  a r e  t a x e d  on  t h e  i n f l a t i o n a r y  c o m p o n e n t  o f  

i n t e r e s t  i ncome  and  i n c r e a s e s  i n  t h e  v a l u e  o f  a s s e t s  d u e  t o  

i n f l a t i o n  ( s e e ,  f o r  i n s t a n c e ,  F e l d s t e i n  and  S l e m r o d ,  1 9 7 5 ) .  

On t h e  o t h e r  h a n d ,  o t h e r  a n a l y s e s  h a v e  e m p h a s i z e d  t h a t  

v a r i o u s  e x c l u s i o n s  a n d  d e d u c t i o n s  a l l o w  i n d i v i d u a l s  t o  a v o i d  

t a x a t i o n  o n  income  f rom c a p i t a l  ( s e e ,  f o r  i n s t a n c e ,  Pechman 

a n d  O k n e r ,  1 9 7 4 ) .  A d d i t i o n a l l y ,  much c a p i t a l  i n c o m e  is n o t  

r e c o g n i z e d  i m m e d i a t e l y  and i s  t h e r e f o r e  d e f e r r e d  f r o m  

-* /  I am i n d e b t e d  t o  G e o r g e  B a r s n e s s ,  L a r r y  D i l d i n e ,  Y a r v e y  
G a l p e r ,  J o h n  Gorman,  M i c h a e l  Kaufman a n d  E m i l  S u n l e y  f o r  
h e l p f u l  comments  a n d  t o  Amie P o w e l l  a n d  E u n i c e  T a y l o r  f o r  
t h e i r  a s s i s t a n c e  i n  t h e  p r e p a r a t i o n  o f  t h i s  m a n u s c r i p t .  
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t a x a t i o n  b e c a u s e  o f  t h e  r e q u i r e m e n t  ( a d o p t e d  p r i m a r i l y  f o r  

e a s e  o f  a d m i n i s t r a t i o n )  t h a t  t a x e s  b e  b a s e d  upon  r e a l i z e d  

r a t h e r  t h a n  a c c r u e d  income .  F i n a l l y ,  a r e c e n t  s t u d y  b y  t h e  

I n t e r n a l  Revenue  S e r v i c e  f o u n d  a much l a r g e r  r a t e  o f  

n o n - c o m p l i a n c e  b y  t a x p a y e r s  i n  r e p o r t i n g  i n c o m e  f r o m  c a p i t a l  

t h a n  i n  r e p o r t i n g  wage income .  -1/ 

The p u r p o s e  o f  t h i s  n o t e  i s  t o  p r o v i d e  e m p i r i c a l  

e s t i m a t e s  o f  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  i n c o m e  f rom c a p i t a l  i s  

s u b j e c t  t o  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x a t i o n .  W h i l e  some 

i n d i v i d u a l s  d o  f a c e  e x t r a o r d i n a r i l y  h i g h  r a t e s  o f  t a x  o n  r e a l  

i ncome  f r o m  c e r t a i n  a s s e t s  ( e . g . ,  i n d i v i d u a l s  who s a v e  

t h r o u g h  p a s s b o o k  s a v i n g s  a c c o u n t s  i n  p e r i o d  o f  h i g h  

i n f l a t i o n ) ,  t h e  r e s u l t s  o f  t h i s  p a p e r  s u g g e s t  t h a t  m o s t  

i n c o m e  f rom c a p i t a l ,  w h e t h e r  n o m i n a l  o r  r e a l ,  i s  s i m p l y  n o t  

s u b j e c t  t o  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x a t i o n .  I n d e e d ,  a b o u t  8 0  

p e r c e n t  o f  t h e  a s s e t s  h e l d  b y  i n d i v i d u a l s  a r e  i n  f o r m s  f o r  

w h i c h  t h e r e  i s  a t a x  p r e f e r e n c e  a r i s i n g  f r o m  e i t h e r  d e f e r r a l ,  

c a p i t a l  g a i n s  t a x  r a t e s ,  e x c l u s i o n s ,  o r  some o t h e r  m e a n s  o f  

n o n - t a x a t i o n  o f  some o r  a l l  o f  t h e  income  f r o m  t h e  a s s e t .  

T h e s e  r e s u l t s  d o  n o t  i m p l y  t h a t  i n c o m e  f r o m  c a p i t a l  i s  

t a x e d  t o o  l i g h t l y  o r  t o o  h e a v i l y .  S u b s t a n t i a l  a m o u n t s  o f  

c o r p o r a t e  and  p r o p e r t y  t a x e s  a r e  a l s o  p a i d  o n  p r o p e r t y  o r  

-1/ S e e  E s t i m a t e s  o f  I n c o m e  I J n r e p o r t e d  on  I n d i v i d u a l  I n c o m e  
T a x  R e t u r n s .  Amount o f  i ncome  r e p o r t e d  o n  t a x  r e t u r n s  a s  a 
p e r c e n t  o f  a m o u n t  r e p o r t a b l e  e q u a l e d  97-99  p e r c e n t  f o r  w a g e s  
and  s a l a r i e s  , b u t  a v e r a g e d  o n l y  80-88 p e r c e n t  f o r  i n t e r e s t  ,
d i v i d e n d s ,  c a p i t a l  g a i n s ,  a n d  r e n t s  a n d  r o y a l t i e s .  



-- 
-- 
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i ncome  f rom p r o p e r t y .  M o r e o v e r ,  when i n c o m e  f rom c a p i t a l  -i s  

r e a l i z e d  f o r  t a x  p u r p o s e s ,  i t  may f a c e  a s u b s t a n t i a l  p e n a l t y  

t a x  on  a n y  i n f l a t i o n a r y  c o m p o n e n t .  The i n c i d e n c e  o f  t h e s e  

t a x e s  and  p e n a l t i e s  may b e  b o r n e  b y  a l l  c a p i t a l  o w n e r s ,  f o r  

i n s t a n c e ,  t h r o u g h  a l o w e r  p r e - t a x  r a t e  o f  r e t u r n  o n  

t a x - p r e f e r r e d  a s s e t s .  The r e s u l t s  d o  i m p l y  t h a t  m o s t  c a p i t a l  

i n c o m e  is n o t  t a x e d  t h r o u g h  t h e  o n e  t a x  t h e  i n d i v i d u a l  

income t a x  i n  w h i c h  t a x  r a t e s  a r e  r e l a t e d  t o  t h e  a b i l i t y  

t o  p a y  o f  t h e  t a x p a y e r .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  economy may s u f f e r  

a s u b s t a n t i a l  w e l f a r e  l o s s  f rom t h e  m i s a l l o c a t i o n  o f  

i n v e s t n e n t  a n d  s a v i n g s  w h i c h  r e s u l t s  when t h e  t a x  s y s t e m  

c o m b i n e s  s u b s t a n t i a l  i n c e n t i v e s  f o r  o w n e r s h i p  o f  c e r t a i n  

t y p e s  o f  a s s e t s  w i t h  s u b s t a n t i a l  p e n a l t i e s  f o r  r e c o g n i t i o n  o f  

income  f rom o t h e r  a s s e t s .  

11. AMCIUNT 3F I N C O M E  FROY C A P I T A L  SUBJECT TO T A X  

A.  N e t  I n c o m e  f r o m  C a p i t a l  

N a t i o n a l  i n c o m e  d a t a  	2 /  c a n  be  u s e d  t o  p r o v i d e  r o u g h-
e s t i m a t e s  o f  t h e  a m o u n t  o f  n e t  i ncome  f r o m  c a p i t a l  i n  t h e  

economy.  T h e s e  e s t i m a t e s  a r e  p r e s e n t e d  i n  t h e  l e f t - h a n d  s i d e  

o f  T a b l e  1. T o t a l  , l e t  income  f rom c a p i t a l  f o r  1 9 7 9  i s  

e s t i m a t e d  a t  $ 3 0 5 . 5  b i l l i o n .  S o u r c e s  o f  i n c o m e  i n c l u d e :  

c o r p o r a t e  p r o f i t s ,  p r o p r i e t o r s '  i n c o m e ,  r e n t a l  i n c o m e ,  n e t  

i n t e r e s t  i n c o m e ,  a n d  i n c o m e  f rom c o n s u m e r  d u r a b l e s .  

-2 /  S o u r c e :  S u r v e y  o f  C u r r e n t  B u s i n e s s ,  Yay,  1980, a n d  
B u r e a u  o f  Economic  A n a l y s i s ,  D e p a r t m e n t  o f  Commerce ( � o r
u n p u b l i s h e d  e s t i m a t e s )  . 
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The m e t h o d  o f  e s t i m a t i o n  u s e d  i n  t h i s  p a p e r  i s  t o  

measure c a p i t a l  i n c o m e  n e t  o f  i n f l a t i o n a r y  r e t u r n s  ( s u c h  a s  

i n f l a t i o n a r y  i n c r e a s e s  i n  t h e  v a l u e  o f  i n v e n t o r i e s ) ,  

c o r p o r a t e  i n c o m e  t a x e s  and  p r o p e r t y  t a x e s ,  i n t e r e s t  p a y m e n t s  

f rom i n d i v i d u a l s  t o  b u s i n e s s ,  and  t h e  v a l u e  o f  f i n a n c i a l  

s e r v i c e s  ( e . g . ,  o n  c h e c k i n g  a c c o u n t s )  f u r n i s h e d  b y  f i n a n c i a l  

i n t e r m e d i a r i e s .  

T h u s ,  c o r p o r a t e  p r o f i t s  o f  $ 8 5 . 5  b i l l i o n  a r e  r e p o r t e d  

n e t  o f  i n v e n t o r y  v a l u a t i o n  a n d  c a p i t a l  c o n s u m p t i o n  

a d j u s t m e n t s  i n  o r d e r  t o  e x c l u d e  p r o f i t s  r e s u l t i n g  f rom t h e  

i n f l a t i o n a r y  i n c r e a s e  i n  v a l u e  o f  i n v e n t o r i e s  a n d  e q u i p m e n t ,  

a n d  t h e  c o r r e s p o n d i n g  o v e r s t a t e m e n t  o f  i n v e n t o r y  p r o f i t s  a n d  

u n d e r s t a t e m e n t  o f  d e p r e c i a t i o n .  For  p u r p o s e s  o f  c a l c u l a t i n g  

i n c o m e  f rom c a p i t a l  s u b j e c t  t o  t h e  i n d i v i d u a l  i n c o m e  t a x ,  

i ncome  f rom o w n e r s h i p  o f  c o r p o r z t e  s t o c k  i s  m e a s u r e d  n e t  o f  

$ 9 2 . 5  b i l l i o n  o f  c o r p o r a t e  p r o f i t s  t a x  l i a b i l i t y ,  l e a v i n g  

d i v i d e n d s  and  r e t a i n e d  e a r n i n g s  ( a d j u s t e d ) ,  a s  t h e  e s t i m a t e  

o f  i n c o m e  f rom c e p i t a l  a r i s i n g  f rom c o r p o r a t e  s t o c k  

o w n e r s h i p .  

Net r e n t a l  i n c o m e  o f  $ 2 6 . 9  b i l l i o n  i s  a l s o  e s t ims ted  n e t  

o f  c a p i t a l  c o n s u m p t i o n  a d j u s t m e n t .  As r e p o r t e d  b o t h  i n  T a b l e  1 

4 	
a n d  i n  t h e  n a t i o n a l  i n c o m e  a c c o u n t s ,  r e n t a l  i n c o m e  i n c l u d e s  

i m p u t e d  r e n t  t o  o w n e r - o c c u p i e d  h o u s i n g  and  i s  e s t i m a t e d  n e t  o f  

c o s t s  s u c h  a s  r e a l  e s t a t e  t a x e s  a n d  i n t e r e s t .  
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S u b t r a c t e d  from p e r s o n a l  i n t e r e s t  i n c o m e  o f  $ 1 9 2 . 1  

b i l l i o n  i s  t h e  v a l u e  o f  i n t e r e s t  p a i d  b y  c o n s u m e r s  t o  

b u s i n e s s  a n d  t h e  v a l u e  o f  s e r v i c e s  f u r n i s h e d  w i t h o u t  p a y m e n t  

b y  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s .  T h u s ,  i n t e r e s t  i n c o m e  r e c e i v e d  

b y  i n d i v i d u a l s  i s  m e a s u r e d  n e t  o f  i n t e r e s t  p a y m e n t s  ( o t h e r  

i n t e r e s t  p a y m e n t s  a r e  e f f e c t i v e l y  s u b t r a c t e d  i n  t h e  e s t i m a t e  

o f  n e t  r e n t a l  i ncome)  and e x c l u d e s  n o n - m o n e t a r y  r e t u r n s  t o  

d e p o s i t s  i n  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .  -3 /  The e s t i m a t e  o f  

i n t e r e s t  i n c o m e  is  n o t  a d j u s t e d  downward f o r  i n f l a t i o n .  

R a t h e r ,  i t  i s  a s s u m e d  t h a t  t h e  o v e r s t a t e m e n t  o f  i n t e r e s t  

i n c o m e  b y  i n d i v i d u a l s  a s  c r e d i t o r s  ( a n d  o w n e r s  o f  d e b t  

i n s t r u m e n t s )  i s  e x a c t l y  o f f s e t  b y  t h e  u n d e r s t a t e m e n t  o f  t h e i r  

i n c o m e  a s  d e b t o r s  ( a n d  o w n e r s  o f  i n s t i t u t i o n s  w i t h  

o u t s t a n d i n g  d e b t ) .  I n  e s t i m a t i n g  n a t i o n a l  i n c o m e ,  t h e  B u r e a u  

o f  Economic  A n a l y s i s  u s e s  a s i m i l a r  p r o c e d u r e ;  f o r  i n s t a n c e ,  

r e a l ,  c u r r e n t - d o l l a r ,  n a t i o n a l  i ncome  i n c l u d e s  n e t  i n t e r e s t  

f l o w i n g  f rom t h e  c o r p o r a t e  s e c t o r ,  w i t h o u t  a n y  i n f l a t i o n  

a d j u s t m e n t  . 

I m p u t a t i o n s  a r e  a d d e d  i n  two a r e a s .  F i r s t ,  o n e  t h i r d  o f  

p r o p r i e t o r s '  i ncome  i s  c o u n t e d  a s  i ncome  f r o m  c a p i t a l ,  w h i l e  

t w o - t h i r d s  o f  p r o p r i e t c r s '  i n c o m e  i s  t r e a t e d  a s  wage i n c o m e .  

S e c o n d ,  a m o d e s t  e s t i m c t e  o f  4 . 0  p e r c e n t  r e a l  r a t e  o f  r e t u r n  

w a s  u s e d  t o  make t h e  $ 3 1 . 7  b i l l i o n  i m p u t a t i o n  o f  i n c o m e  f r o m  

c o n s u m e r  d u r a b l e s .  

-3 /  These  n o n - m o n e t a r y  r e t u r n s  c a n  b e  t r e a t e d  a s  p a r t  o f  
r e t u r n  t o  c a p i t a l ;  h o w e v e r ,  t h i s  would  i m p l y  t h a t  t h e  r e t u r n  
t o  d e p o s i t s  i n c l u d e  b o t h  t h e  s t a t e d  i n t e r e s t  p a y m e n t s  a n d  t h e  
c o s t  t o  t h e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  f o r  h a n d l i n g  t h e  d e p o s i t s .  
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A l t h o u g h  t h e  e s t i m a t e d  t o t a l  n e t  i ncome  f r o m  c a p i t a l  

f i g u r e  o f  $ 3 0 5 . 5  b i l l i o n  r e p r e s e n t s  r e a l  i n c o m e  f rom c a p i t a l ,  

t h e  t a x  s y s t e m  i s  a c t u a l l y  b a s e d  upon n o m i n a l  r a t h e r  t h a n  

r e a l  i n c o m e .  I n  a n  i n f l a t i o n a r y  e n v i r o n m e n t  s u c h  a s  

e x i s t e d  i n  1 9 7 9 ,  n o m i n a l  income f rom c a p i t a l  wou ld  b e  

s i g n i f i c a n t l y  l a r g e r  t h a n  r e a l  i n c o m e .  A d d i n g  b a c k  t h e  

i n v e n t o r y  and  c a p i t a l  c o n s u m p t i o n  a d j u s t m e n t s  a l o n e  would  

i n c r e a s e  i n c o m e  f r o m  c a p i t a l  b y  $ 6 9 . 6  b i l l i o n  ( s e e  T a b l e  1 ) .  

The l a r g e s t  a d d i t i o n ,  h o w e v e r ,  would  a r i s e  f r o m  t h e  n o m i n a l  

c a p i t a l  g a i n s  o n  t h e  a s s e t s  h e l d  b y  i n d i v i d u a l s .  I n c r e a s e s  

i n  t h e  v a l u e  o f  l a n d ,  r e s i d e n t i a l  h o u s i n g ,  a n d  o t h e r  p h y s i c a l  

a s s e t s  wou ld  add  s e v e r a l  h u n d r e d  b i l l i o n  d o l l a r s  a n n u a l l y  t o  

t h e  n o m i n a l  amoun t  o f  i ncome  f rom c a p i t a l .  F o r  i n s t a n c e ,  

c a p i t a l  g a i n s  o n  p h y s i c a l  f a r m  a s s e t s ,  m a i n l y  r e a l  e s t a t e ,  

e q u a l e d  $ 1 0 2  b i l l i o n  i n  1 9 7 8 .  -4/ 

3. 	 Net I n c o m e  From C a p i t a l  R e p o r t e d  on  I n d i v i d u a l  I n c o m e  T a x  

R e t u r n s  

U s i n g  a s a m p l e  o f  1975  t a x  r e t u r n s  w i t h  d a . t a  a g e d  t o  

1 9 7 9 ,  -5/ i t  i s  e s t i m a t e d  t h a t  o n l y  $ 9 6 . 5  b i l l i o n  i n  n e t  

i n c o m e  f rom c a p i t a l  was r e p o r t e d  on  i n d i v i d u a l  i n c o n e  t a x  

-4/ B a l a n c e  S h e e t  o f  t h e  F a r m i n g  S e c t o r ,  1 9 7 9 ,  S u p p l e m e n t ,  
P *  4 0 .  D a t a  f o r  1979  a r e  n o t  y e t  a v a i l a b l e .  

5 /  E s t i m a t e s  o f  i n c o m e  r e p o r t e d  on  t a x  r e t u r n s  a n d  t a x e s  o n-
i n c o n e  a r e  e s t i m a t e d  u s i n g  t h e  T r e a s u r y  Tax Y o d e l .  F o r  a 
d i s c u s s i o n  o f  t h i s  m o d e l ,  s ee  W y s c a r v e r ,  1 9 7 8 .  
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r e t u r n s  i n  1 9 7 9 .  A summary o f  t h e  amoun t  o f  c a p i t a l  i n c o m e  

r e p o r t e d  on  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x  r e t u r n s  i s  p r e s e n t e d  o n  t h e  

r i g h t - h a n d  s i d e  of  T a b l e  1. 

Because t h e  e s t i m a t e s  o f  i n c o m e  f rom c a p i t a l  i n  t h e  

economy a r e  n e t  o f  i n t e r e s t ,  r e a l  e s t a t e  t a x e s  and  p e r s o n a l  

p r o p e r t y  t a x e s ,  c o n s i s t e n c y  r e q u i r e s  t h a t  t h e  e s t i m a t e  o f  

i ncome  f r o m  c a p i t a l  s u b j e c t  t o  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x a t i o n  

a l s o  b e  r e p o r t e d  n e t  o f  d e d u c t i o n s  f o r  s u c h  e x p e n s e s .  The  

l a r g e s t  d e d u c t i o n  i s  f o r  i n t e r e s t  p a y m e n t s ;  i n t e r e s t  

d e d u c t i o n s  r e p o r t e d  b y  i t e m i z e r s  a r e  a l m o s t  e q u a l  i n  s i z e  . to 

i n t e r e s t  r e c e i p t s  r e p o r t e d  on  a l l  r e t u r n s .  

I n  a p p o r t i o n i n g  o u t  t h e  a m o u n t  o f  c a p i t a l  i n c o m e  

r e p o r t e d  o n  i n d i v i d u a l  income t a x  r e t u r n s ,  t w o - t h i r d s  o f  

p r o p r i e t o r s h i p  and  p a r t n e r s h i p  i n c o m e  is  a g a i n  a s sumed  t o  be  

income f r o m  w a g e s .  N i n e t y  p e r c e n t  o f  r o y a l t y  income  i s  

t r e a t e d  a s  i n c o m e  f rom c a p i t a l ,  t h u s  a l l o w i n g  a s m a l l  p o r t i o n  

o f  r o y a l t y  income  t o  b e  t r e a t e d  a s  w a g e s  o f  a u t h o r s  and  

s i m i l a r  p e r s o n s .  O n e - h a l f  o f  r e p o r t e d  p e n s i o n  and  a n n u i t y  

i n c o m e  -G /  i s  a l s o  i n c l u d e d  a s  c a p i t a l  i ncome  s u b j e c t  t o  

-5 /  U s i n g  t h e  f i g u r e  " o n e - h a l f "  i s  o n l y  p a r t l y  a r b i t r a r y .  
C o n s i d e r  a n  e m p l o y e r  who c o n t r i b u t e d  a f i x e d  p e r c e n t a g e  o f  
w a g e s  t o  a n  e m p l o y e e ' s  p e n s i o n  p l a n  f o r  t h e  p a s t  25  y e a r s .  
I f  t h e  e m p l o y e e ' s  wages  h a d  g rown  a t  4 p e r c e n t  a y e a r  and  t h e  
r a t e  o f  r e t u r n  o n  a s s e t s  had  e q u a l e d  6 ? e r c e n t ,  t h e n  t h e  
p o r t i o n  o f  t h e  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n  a f t e r  2 5  y e a r s  a t t r i b u ­
t a b l e  t o  t h e  s u m  o f  e m p l o y e r  c o n t r i b u t i o n s  wou ld  b e  5 1  
p e r c e n t  and  t h e  p o r t i o n  a t t r i b u t a b l e  t o  e a r n i n g s  o n  t h e  
e m p l o y e r  c o n t r i b u t i o n s  would  b e  4 9  p e r c e n t .  



-- 
-- 

-- 
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i n d i v i d u a l  i ncome  t a x ,  a l t h o u g h  t h i s  e s t i m a t e  p r o b a b l y  e r r s  

o n  t h e  s i d e  o f  o v e r s t a t i n g  t h e  a m o u n t  o f  c a p i t a l  i n c o m e  f r o m  

p e n s i o n s .  -7 /  

The  $ 9 5 . 6  b i l l i o n  o f  n e t  i n c o m e  f rom c a p i t a l  r e p o r t e d  o n  

i n d i v i d u a l  i ncome  t a x  r e t u r n s  -8 /  r e p r e s e n t s  o n l y  3 2  p e r c e n t  

o f  t h e  $ 3 0 5 . 5  b i l l i o n  o f  n e t  c a p i t a l  i n c o m e  i n  t h e  economy.  

I f  i ncome  f rom c a p i t a l  i n  t h e  economy h a d  b e e n  m e a s u r e d  o n  a 

n o m i n a l  b a s i s  s i m i l a r  t o  t h a t  u s e d  t o  r e p o r t  i n c o m e  o n  t a x  

r e t u r n s  f o r  i n s t a n c e ,  i f  c a p i t a l  g a i n s  were i n c l u d e d  i n  

t h e  e s t i m a t e  o f  i n c o m e  f rom c a p i t a l  i n  t h e  economy t h e n  

t h e  p e r c e n t a g e  o f  c a p i t a l  i ncome  r e p o r t e d  o n  i n d i v i d u a l  t a x  

r e t u r n s  wou ld  h a v e  b e e n  s m a l l e r  s t i l l .  

-7 /  B e c a u s e  many p e n s i o n  p l a n s  a r e  i n a d e q u a t s l y  f u n d e d ,  many 
p e n s i o n e r s  e f f e c t i v e l y  a r e  p a i d  o u t  o f  c u r r e n t  e m p l o y e r
c o n t r i b u t i o n s  r a t h e r  t h a n  e a r n i n g s  o n  p a s t  c o n t r i b u t i o n s .  
More i m p o r t a n t l y ,  i f  o n e  w e r e  t o  a t t r i b u t e  t h e  t a x  s u b s i d y  t o  
? e n s i o n  d e p o s i t s  a s  a p p l y i n g  e n t i r e l y  t o  c a p i t a l  i n c o m e  
r a t h e r  t h a n  b o t h  c a p i t a l  and  wage i n c o m e ,  t h e n  t h e  amoun t  o f  
c a p i t a l  i n c o m e  f rom p e n s i o n s  s u b j e c t  t o  t a x  would  b e  l i s t e d  
a t  z e r o .  F u r t h e r  d i s c u s s i o n  o f  t h e  a m o u n t  o f  s u b s i d y  t o  
p e n s i o n  i n c o m e  is  c o n t a i n e d  i n  S e c t i o n  I V .  

-3/  A s m a l l  a m o u n t  o f  i n c o m e  o f  i n d i v i d u a l s  i s  a l s o  t a x e d  
a s  u n d i s t r i b u t e d  i n c o m e  o n  f i d u c i a r y  t a x  r e t u r n s .  E s t a t e s  
and  t r u s t s  r e p o r t e d  $ 2 . 4  b i l l i o n  o f  t a x a b l e  i n c o m e  f o r  1 9 7 4 ,  
t h e  l a s t  f u l l  y e a r  f o r  w h i c h  d e t a i l s  a r e  a v a i l a b l e .  Y o s t  o f  
t h i s  t a x a b l e  income  r e p r e s e n t e d  income  f r o m  c a p i t a l .  See 
S t a t i s t i c s  o f  I n c o m e  1 9 7 4 ,  F i d u c i a r y  I n c o m e  T a x  R e t u r n s .  
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111. I N C O M E  TAX COLLECTIONS O N  C A P I T A L  I N C O V E  


Some r e v e n u e  and  d i s t r i b u t i o n a l  e f f e c t s  o f  t h e  i n d i v i d ­

u a l  t a x a t i o n  o f  income  f rom c a p i t a l  a r e  shown i n  T a b l e  2. 

B r e a k d o w n s  a r e  p r o v i d e d  f o r  1) income  f rom c a p i t a l  g r o s s  o f  

d e d u c t i o n s  f o r  i n t e r e s t ,  r e a l  e s t a t e  t a x e s  a n d  p e r s o n a l  

p r o p e r t y  t a x e s  a n d  2 )  i ncome  f rom c a p i t a l  n e t  o f  t h e s e  

d e d u c t i o n s .  

The  c h a n g e  i n  t a x  r e p o r t e d  f o r  e a c h  o f  t h e s e  i n c o m e  

m e a s u r e s  i s  t h e  " a v e r a g e  m a r g i n a l "  r a t e  o n  c a p i t a l  i n c o m e .  

T h a t  i s ,  t h e  t a x  e s t i m a t e  i s  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  tax 

t h a t  i s  c u r r e n t l y  c o l l e c t e d  and  t h e  t a x  t h a t  wou ld  be 

c o l l e c t e d  i f  t h e  i n c o m e  f rom c a p i t a l  were e x c l u d e d  f rom 

t a x a t i o n .  Y e a s u r i n g  a t  t h e  m a r g i n  i s  a u s e f u l  m e a n s  o f  

2 x a m i n i n g  t h e  e c o n o m i c  i m p a c t  o f  c a p i t a l  i n c o m e  t a x a t i o n .  

However ,  i t  d o e s  n o t  a l l o w  a c o m p a r i s o n  o f  t h e  t a x e s  o n  

c a p i t a l  w i t h  t h e  t a x e s  o n  w a g e s .  I f  c a p i t a l  i n c o m e  had  b e e n  

t r e a t e d  a s  t h e  b a s e ,  w i t h  wage income  a s  m a r g i n a l  i n c o m e ,  t h e  

e s t i i n a t e  o f  t h e  amoun t  o f  t a x  p a i d  b y  c a p i t a l  wou ld  b e  

s i g n i f i c a n t l y  lower .  

D i v i d i n g  t a x  r e v e n u e s  o f  $ 3 0 . 5  b i l l i o n  o n  n e t  i n c o m e  

f rom c a p i t a l  b y  t h e  amoun t  o f  n e t  c a p i t a l  i n c o m e  i n  t h e  

economy y i e l d s  a n  e f f e c t i v e  " a v e r a g e  m a r g i n a l "  r a t e  o f  
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F e d e r a l  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x  o f  1 0 . 0  p e r c e n t  o n  a l l  c a p i t a l  

i n c o m e .  T h i s  number s h o u l d  n o t  b e  i n t e r p r e t e d  a s  t h e  

e f f e c t i v e  r a t e  o f  t a x  f o r  a l l  t a x e s  o n  income  f r o m  c a p i t a l .  

C o r p o r a t e  t a x  l i a b i l i t y  o f  $ 9 2 . 5  b i l l i o n  ( s e e  T a b l e  1) on 

c o r p o r a t e  income  a l o n e  i s  o v e r  t h r e e  t imes  t h e  $ 3 0 . 6  b i l l i o n  

e s t i m a t e  o f  i n d i v i d u a l  t a x  l i a b i l i t y  o n  a l l  c a p i t a l  i n c o m e .-
Adding  t h i s  c o r p o r a t e  t a x  l i a b i l i t y  t o  b o t h  t h e  e s t i m a t e  o f  

i n c o m e  f rom c a p i t a l  and  t o  t h e  i n d i v i d u a l  t a x  l i a b i l i t y  

y i e l d s  a n  e f f e c t i v e  F e d e r a l  t a x  r a t e  f o r  b o t h  c o r p o r a t e  a n d  

i n d i v i d u a l  i n c o m e  t a x e s  o f  3 0 . 9  p e r c e n t .  -9 /  S t a t e  and  l o c a l  

i ncome  t a x e s ,  a s  w e l l  a s  p r o p e r t y  and  i n d i r e c t  b u s i n e s s  t a x e s  

( t o  t h e  e x t e n t  t h e y  a r e  c o n s i d e r e d  a t a x  on  c a p i t a l  i n c o m e ) ,  

would  r a i s e  t h e  number  e v e n  h i g h e r .  

-9 /  N o t e  a g a i n  t h a t  t h i s  r a t e  o f  t a x  i s  b a s e d  upon t a x e s  
a c t u a l l y  p a i d  o n  a l l  c a p i t a l  i ncome  and  i s  n o t  a m a r g i n a l  
r a t e  o f  t a x  on  c a p i t a l  i n c o m e  f rom c e r t a i n  s o u r c e s  a l o n e ,  
e . g . ,  i n c o m e  o f  t h e  c o r p o r a t e  s e c t o r .  T a x e s  p a i d  a r e  r e d u c e d  
b y  n o n c o m p l i a n c e  and i n t e r e s t  d e d u c t i o n s ,  a s  w e l l  a s  t a x  
p r e f e r e n c e s ,  and  income  i n c l u d e s  income  t o  h o u s i n g  a n d  
d u r a b l e s .  
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I V .  ASSETS A N D  L I A B I L I T I E S  OF I N D I V I D U A L S  

An e a s y  means  t o  see  why s o  much i n c o m e  f r o m  c a p i t a l  i s  

n o t  s u b j e c t  t o  t h e  i n d i v i d u a l  i n c o m e  t a x  i s  t o  e x a m i n e  t h e  

p o r t f o l i o  o f  a s s e t s  a n d  l i a b i l i t i e s  h e l d  b y  i n d i v i d u a l s  i n  

t h e  U n i t e d  S t a t e s .  

I n d i v i d u a l  n e t  w o r t h  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  1 9 7 9  is 

e s t i m a t e d  b y  t h e  Board  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  

S y s t e m  a t  $ 6 . 5  b i l l i o n  ( s e e  T a b l e  3 ) .  O f  some $8  t r i l l i o n  i n  

a s s e t s  h e l d  b y  i n d i v i d u a l s ,  $ 4 . 5  t r i l l i o n  a r e  i n  t a n g i b l e  

a s s e t s  s u c h  a s  h o u s i n g ,  d u r a b l e s ,  a n d  l a n d ,  a n d  $ 3 . 5  t r i l l i o n  

a r e  i n  f i n a n c i a l  a s s e t s .  V e r y  l i t t l e  i n c o m e  f r o m  t a n g i b l e  

a s s e t s  i s  r e p o r t e d  on  i n d i v i d u a l  t a x  r e t u r n s .  B e n e f i t s  

p r o v i d e d  b y  o w n e r - o c c u p i e d  r e s i d e n t i a l  h o u s i n g  a n d  d u r a b l e s  

a r e  n o t  s u b j e c t  t o  t a x  ( a l t h o u g h  i n t e r e s t  p a y m e n t s  o n  

m o r t a g e s  and  i n s t a l l m e n t  d e b t  a r e  d e d u c t i b l e ,  a s  a r e  p r o p e r t y  

t a x e s ) .  N e i t h e r  i s  i n c o m e  f rom i n v e s t m e n t  r e a l  e s t a t e  t a x e d  

f u l l y ,  i n  p a r t  b e c a u s e  o w n e r s  o f  t h e s e  a s s e t s  a r e  a l l o w e d  

g e n e r o u s  d e p r e c i a t i o n  a l l o w a n c e s .  V e r y  l i t t l e  c a p i t a l  g a i n s  

t a x  i s  c o l l e c t e d  o n  l a n d ,  n o t  o n l y  b e c a u s e  o f  t h e  c a p i t a l  

g a i n s  e x c l u s i o n  b u t ,  m o r e  i m p o r t a n t l y ,  b e c a u s e  i n c r e a s e s  i n  

v a l u e  o f  l a n d  a r e  d e f e r r e d  from t a x a t i o n  u n t i l  r e a l i z e d  o r  
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Table 3 

ASSETS AND LIABILITIES OF INDIVIDUALS IN TXE UKITED STATES -- 1979 
Outstandings at Beginning of Year 

( $  billion) 

TANGIBLE ASSETS 


Reproducible Assets 


Owner-Occupied Housing

Other Residential Structures 

Consuner Durables 

Inventories and Non-residential Plant 


& Equipment 

Land 


Residential 

Nonresidential 

Vacant 


TOTAL FINANCIAL ASSETS 


Currency, Savings Accounts 
& Money Market Funds 

Demand Deposits & Currency
Tine and Savings Accounts 
Money Market Fund Shares 

Securities 


U.S. Savings Bonds 

Other U . S .  Government Securities 

State & Local Obligations

Corporate & Foreign Bonds 

Open-Market Paper

Corporate Equities 


Pension & Life Insurance Reserves 

Private Life Insurance Reserves 
Private Insured Pension Reserves 
Private Noninsured Pension Reserves 
Government Insurance & Pension Reserves 

Miscellaneous Assets 


TOTAL ASSETS........................................... 

TOTAL LIABILITIES...................................... 

Mortgages, Owner-occupied Nonfarm Homes 
Consuner Credit.. _ _  . 
Non-corporate Business Mortqaqe Debt 
Security Credit & Policy Loans 
Other Debt 


NET WORTH.............................................. 

$4 ,514 
$3,230 
1,448 

395 
793 
594 

$1,283 

517 
567 
200 

$3,491 

$1,349 

242 
1,096 

11 


$1,188 

ai 
123 
75 
65 
36 

809 

$729 

190 
119 
199 
221 


$225 

$8 ,004 
$1,503. 

$738 
$340 
$213 
$ 53 
$159 

$ 6  ,501 

Source: Balance Sheets of the U . S .  Economy,(Washington: Board of 
Governors of the Federal Reserve System, 1979). 
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a r e  e x c l u d e d  c o m p l e t e l y  f rom t a x a t i o n  i n  t h e  e v e n t  o f  d e a t h .  -10/ 

C o m p l i a n c e  d a t a  a l s o  i n d i c a t e  s u b s t a n t i a l  a m o u n t  o f  u n d e r -

r e p o r t i n g  o f  r e n t a l  i ncome  and  s e l f - e m p l o y m e n t  i n c o m e .  -11/ 

Of t h e  $ 3 . 5  t r i l l i o n  h e l d  i n  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  some  20 

p e r c e n t  o f  t h a t  t o t a l ,  o r  $729  b i l l i o n ,  i s  i n  t h e  f o r m  o f  l i f e  

i n s u r a n c e  and  p e n s i o n  r e s e r v e s .  E a r n i n g s  o n  s a v i n g s  i n  l i f e  

i n s u r a n c e  and  a n n u i t i e s  a r e  u s u a l l y  d e f e r r e d ,  o f t e n  p e r m a n e n t l y ,  

f rom t a x a t i o n .  The c u r r e n t  t a x  t r e a t m e n t  o f  a n  i n d i v i d u a l ' s  

r e t i r e m e n t  s a v i n g s  i n  a q u a l i f i e d  p l a n  i s  e q u i v a l e n t  t o  complete  

e x e m p t i o n  o f  t h e  e a r n i n g s  o n  t h a t  s a v i n g s  i f  t h e  t a x p a y e r  i s  i n  

t h e  same t a x  b r a c k e t  when h e  r e c e i v e s  h i s  p e n s i o n  a s  when h i s  

e m p l o y e r  ( o r ,  i n  t h e  ca se  o f  a n  I R A  o r  Keogh p l a n ,  t h e  

i n d i v i d u a l )  d e p o s i t s  money i n  a p e n s i o n  p l a n .  -1 2 /  I f  t h e  

t a x p a y e r  i s  i n  l o w e r  t a x  b r a c k e t ,  a s  i s  u s u a l l y  t h e  c a s e ,  t h e  

t a x  t r e a t m e n t  i s  e q u i v a l e n t  %o a s u b s i d y  f o r  d e f e r r e d  w a g e s  i n  

a d d i t i o n  t o  n o n - t a x a t i o n  o f  t h e  i n c o m e  f rom s a v i n g s .  

10/ The e x c l u s i o n  a p p l i e s  t o  h e i r s  a s  wel l  a s  d e c e d e n t s  a n d-
i s  a c h i e v e d  b y  m e a n s  o f  a n  a d j u s t m e n t  w h i c h  i n c r e a s e s  a n  
h e i r ' s  b a s i s  f o r  s e l l i n g  a n  a s s e t  t o  i t s  v a l u e  a t  t ime  o f  
d e a t h  o f  t h e  d e c e d e n t .  

-11/ E s t i m a t e s  o f  I n c o m e  U n r e p o r t e d  on  I n d i v i d u a l  I n c o m e-T a x  
R e t u r n s ,  1 9 7 9 ,  p . 8 .  R e n t a l  i ncome  and  s e l f - e m p l o y m e n t  i n c o m e  
r e p o r t e d  o n  t a x  r e t u r n s  e q u a l  l e s s  t h a n  6 5  p e r c e n t  o f  t h e  
am0 un t r e  po r t a b l e .  

_.1 2 /  See S u n l e y ,  1977  



-- 
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A n o t h e r  $ 8 0 9  b i l l i o n  o f  t h e  f i n a n c i a l  a s s e t s  o f  

i n d i v i d u a l s  a r e  h e l d  d i r e c t l y  i n  c o r p o r a t e  s t o c k .  I n  t h e  

i n d i v i d u a l  income t a x ,  c o r p o r a t e  s t o c k  i s  g i v e n  f a v o r a b l e  t a x  

t r e a t m e n t  t h r o u g h  t h e  e x c l u s i o n  o f  60  p e r c e n t  o f  l o n g - t e r m  

g a i n s  f r o m  t a x ,  t h e  d i v i d e n d  e x c l u s i o n ,  a n d ,  m o s t  

i m p o r t a n t l y ,  t h e  c o m b i n a t i o n  o f  d e f e r r a l  o f  t a x a t i o n  o f  a n y  

g a i n s  u n t i l  r e a l i z e d  a n d  t h e  e x c l u s i o n  f r o m  t a x a t i o n  o f  a l l  

g a i n s  u n r e a l i z e d  a t  t h e  t i m e  o f  d e a t h .  

I n d i v i d u a l s  a l s o  h o l d  $75  b i l l i o n  w o r t h  o f  S t a t e  a n d  

' 	 l o c a l  o b l i g a t i o n s ,  t h e  i n c o m e  f rom w h i c h  i s  g e n e r a l l y  

n o n - t a x a b l e ,  a n d  $ 8 1  b i l l i o n  w o r t h  of  U.S. S a v i n g s  B o n d s ,  t h e  

i n c o m e  f rom w h i c h  c a n  b e  d e f e r r e d  f rom t a x a t i o n  u n t i l  t h e  

b o n d s  a r e  s o l d .  F o r  c a l e n d a r  y e a r s  1981 a n d  1 9 8 2  t h e r e  w i l l  

a l s o  b e  a n  i n t e r e s t  and  d i v i d e n d  e x c l u s i o n  f o r  t h e  f i r s t  $ 2 0 0  

o f  i n t e r e s t  and  d i v i d e n d s  e a r n e d  S y  a t a x p a y e r  ( $ 4 0 0  p e r  

j o i n t  r e t u r n )  o r  f o r  a b o u t  3 p e r c e n t  o f  t o t a l  i n t e r e s t  a n d  

d i v i d e n d s .  13 /  Of t h e  $8 t r i l l i o n  i n  i n d i v i d u a l  a s s e t s ,  

t h e n ,  a b o u t  9 0  p e r c e n t  i s  i n  a f o r m  f o r  w h i c h  some o r  a l l  

r e l a t e d  i n c o m e  c a n  be e x c l u d e d  o r  d e f e r r e d  f r o m  t a x a t i o n .  

On t h e  l i a b i l i t y  s i d e  o f  t h e  l e d g e r ,  much o f  t h e  

i n t e r e s t  p a i d  o n  i n d i v i d u a l  l i a b i l i t i e s  o f  $ 1 . 5  b i l l i o n  i s  

d e d u c t i b l e  i m m e d i a t e l y .  I n  f a c t ,  i t  i s  q u i t e  common f o r  

i n d i v i d u a l s  t o  b o r r o w  and  t a k e  d e d u c t i o n s  a t  t h e  same t ime 

t h a t  t h e y  i n v e s t  i n  a s s e t s  ( p e n s i o n s ,  a n n u i t i e s ,  l a n d ,  

1 3 /  F o r  y e a r s  b e f o r e  1 9 8 0 ,  t h e r e  i s  a maximum e x c l u s i o n  o f  
ST00 p e r  t a x p a y e r  ( $ 2 0 0  pe r  j o i n t  r e t u r n )  f o r  d i v i d e n d s  o n l y .  
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h o u s i n g ,  c o r p o r a t e  s t o c k )  f o r  w h i c h  income  i s  d e f e r r e d .  The  

t a x  l a w s  d o  p l a c e  some l i m i t s  o n  i n v e s t m e n t  d e d u c t i o n s  i n  

e x c e s s  o f  i n v e s t m e n t  r e c e i p t s ,  b u t  e v e n  t h e s e  l i m i t a t i o n s  c a n  

b e  a v o i d e d  e a s i l y  b y  b o r r o w i n g  on  e q u i t y  i n  h o u s i n g  o r  a s s e t s  

u s e d  i n  b u s i n e s s  o r  b y  i n c r e a s i n g  c o n s u m e r  d e b t .  

V. TAX E X P E N D I T U R E S  FC)R I N D I V I D U A L  S A V I N G  AND INVESTMENT 

A s  a f i n a l  m e a n s  o f  e x a m i n i n g  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  i n c o m e  

f r o m  c a p i t a l  is s u b j e c t  t o  i n d i v i d u a l  i n c o m e  t a x a t i o n ,  T a b l e  

4 p r e s e n t s  e s t i m a t e s  o f  t a x  e x p e n d i t u r e s  -14/ w h i c h  a p p l y  t o  

s a v i n g  and  i n v e s t m e n t  b y  i n d i v i d u a l s .  These  f i g u r e s  i n d i c a t e  

t h a t ,  d i s r e g a r d i n g  i n t e r a c t i o n ,  t a x  e x p e n d i t u r e s  o v e r  $65 

b i l l i o n  i n  f i s c a l  1 9 8 0  a r e  p r o v i d e d  f o r  i n c o m e  f rom c a p i t a l  

e a r n e d  b y  i n d i v i d u a l s .  -15/ The a m o u n t  o f  t a x  e x p e n d i t u r e s  i s  

a b o u t  t w i c e  t h e  a c t u a l  amoun t  o f  i n d i v i d u a l  t a x  c o l l e c t i o n s  

on  income  f r o m  c a p i t a l ,  The m a j o r  t a x  e x p e n d i t u r e s  a r e  f o r  

c a p i t a l  g a i n s  ( i n c l u d i n g  n o n - r e a l i z a t i o n  a t  d e a t h )  , 

1 4 /  Tax e x p e n d i t u r e s  a r e  d e f i n e d  b y  t h e  C o n g r e s s i o n a l  B u d g e t-
A c t  o f  1974 a s  " r e v e n u e  l o s s e s  a t t r i b u t a b l e  t o  p r o v i s i o n s  o f  
t h e  F e d e r a l  t a x  l a w s  w h i c h  a l l o w  a s p e c i a l  e x c l u s i o n ,  
e x e m p t i o n  o r  d e d u c t i o n  f rom g r o s s  i n c o m e  o r  w h i c h  p r o v i d e  a 
s p e c i a l  c r e d i t ,  a p r e f e r e n t i a l  r a t e  o f  t a x ,  o r  a d e f e r r a l  o f  
t a x  l i a b i l i t y . "  See "Tax  E x p e n d i t u r e s , "  T h e  B u d g e t  o f  t h e  
U.S. G o v e r n m e n t ,  F i s c a l  Yea r ,  1 9 8 1 .  

-15/  I n  t h e  t a x  e x p e n d i t u r e  b u d g e t ,  e a c h  e x p e n d i t u r e  i s  
e s t i m a t e d  i n d e p e n d e n t l y ,  t h a t  i s ,  w i t h o u t  a c c o u n t i n g  f o r  
i n t e r a c t i o n  w i t h  o t h e r  e x p e n d i t u r e s .  Tax e x p e n d i t u r e s  a r e  
p u b l i s h e d  o n l y  o n  a f i s c a l  y e a r  b a s i s .  Tax e x p e n d i t u r e s  f o r  
c a l e n d a r  1979  income  would  f a l l  b e t w e e n  f i s c a l  1979  a n d  
f i s c a l  1980  e x p e n d i t u r e s .  
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Table 4 

( $  millions) 
Amount of -Description :tax expenditures 

Expenditures Related Primarily to Financial 
and Nonbusiness Tanrzible Assets of Individuals 

Exclusion of interest on state and local debt ............................ 3,.090 

Nonrealization of capital gains at death ................................. 4,m 

Capital gains exclusion and tax-free rollover of personal residences ..... 1,545 

Sixty percent exclusion of long-term capital gains ....................... 13,855 

Deductibility of interest on home mortgages and consumer credit .......... 16,100 

Exclusion of pension contributions and earnings .......................... 15,050 
Exclusion of interest on life insurance earnings ......................... 3,365 

\ 

Dividend exclusion ....................................................... 490 

Deferral of interest on United States savings bonds ...................... 290 

Expenditures Related Primarily to Noncorporate 
Business Assets Held by Individuals 

Capital gains treatment for agriculture, timber, coal and iron ore ....... 590 

Special provisions for depreciation and rapid amortization ............... 700 

Investment Credit ........................................................ 2,970 

Expensing of capital outlays: agriculture, construction, research, 
exploration and development ............................................ 1,215 

Excess of percentage over cost depletion ................................. 1,150 

Tax incentives for preservation of historic structures ................... 25 -
Total, disregarding intaraction .....;................................~ 65,185 

SOURCE: Specia l  Analys is ,  Budqet of t h e  United S t a t e s  Government,
F i s c a l  Year 1981, Appendix G. 

a/ Excludes corporate -tax expenditures.-
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d e d u c t i b i l i t y  o f  i n t e r e s t ,  and  s p e c i a l  t r e a t m e n t  o f  p e n s i o n s  

and l i f e  i n s u r a n c e .  C a u t i o n ,  h o w e v e r ,  m u s t  b e  u s e d  when 

i n t e r p r e t i n g  t h e s e  f i g u r e s .  I n  t h e  t a x  e x p e n d i t u r e  b u d g e t ,  

t h e  e x p e n d i t u r e  f o r  c a p i t a l  g a i n s  r e s u l t s  f r o m  t h e  e x c l u s i o n  

f rom t a x a t i o n  o f  6 0  p e r c e n t  o f  r e a l i z e d ,  l o n g - t e r m  g a i n s  a n d  

o f  g a i n s  a c c r u e d  a t  d e a t h ,  b u t  n o t  f rom t h e  d e f e r r a l  o f  t a x  

f o r  g a i n s  a c c r u e d ,  b u t  n o t  r e a l i z e d ,  i n  t h e  c u r r e n t  y e a r .  

A l so  n o t  c o u n t e d  i s  t h e  t a x  b e n e f i t  a r i s i n g  f r o m  t a x  

e x e m p t i o n  o f  t h e  income  f rom h o u s i n g  a n d  d u r a b l e s ,  a l t h o u g h  

i n t e r e s t  d e d u c t i o n s  a r e  i n c l u d e d  i f  t h e y  a r i s e  f r o m  t h e  

p u r c h a s e  o f  t h e s e  a s s e t s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  t a x  e x p e n d i t u r e  

e s t i m a t e s  a r e  b a s e d  upon n o m i n a l  r a t h e r  t h a n  r e a l  i ncome .  

F i n a l l y ,  t h e  t a x  e x p e n d i t u r e  e s t i m a t e s  a r e  made  b y  e s t i m a t i n g  

t h e  i n c r e a s e  i n  t a x  t h a t  would  a r i s e  i f  e a c h  i t em o f  e x c l u d e d  

income were a d d e d  t o  income  s u b j e c t  t o  t h e  t a x  o n  i n d i v i d u a l  

i n c o m e  t a x  r e t u r n s .  I f  a l l  were a d d e d  t o g e t h e r  a t  t h e  same  

t i m e ,  some o f  t h e  income  would  b e  s u b j e c t  t o  t a x  a t  e v e n  

h i g h e r  m a r g i n a l  t a x  r a t e s ,  a n d  t h e  e s t i m a t e  o f  t o t a l  t a x  

e x p e n d i t u r e s  f o r  s a v i n g s  and  i n v e s t m e n t  wou ld  b e  l a r g e r .  -l'i/ 

-15/ I n  c a s e s  w h e r e  s e v e r a l  i t e m i z e d  d e d u c t i o n s  a r e  
e l i m i n a t e d  s i m u l t a n e o u s l y ,  t h e  t o t a l  i n c r e a s e  i n  r e v e n u e  may
b e  less t h a n  t h e  s u m  o f  t h e  e s t i m a t e s  d e r i v e d  a s  i f  e a c h  
d e d u c t i o n  were e l i m i n a t e d  b y  i t s e l f .  S i n c e  t o t a l  d e d u c t i o n s  
g e n e r a l l y  c a n n o t  b e  r e d u c e d  b e l o w  t h e  z e r o  b r a c k e t  a m o u n t  
( s t a n d a r d  d e d u c t i o n ) ,  o n l y  d e d u c t i o n s  a b o v e  t h a t  amoun t  c a n  
e f f e c t i v e l y  b e  a d d e d  t o  i n c o m e  i n  e s t i m a t i n g  t h e  t a x  
e x p e n d i t u r e .  However ,  t h e  o n l y  i t e m i z e d  d e d u c t i o n  i n  T a b l e  4 
is  t h e  d e d u c t i o n  f o r  i n t e r e s t  p a i d .  
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V I .  SOME I M P L I C A T I O N S  FOR E Q U I T Y  A N D  E F F I C I E N C Y  

A l t h o u g h  t h e  i n d i v i d u a l  i n c o m e  t a x  i s  i n  p r i n c i p l e  a 

p r o g r e s s i v e  t a x  o n  a l l  i n c o m e ,  i n  f a c t ,  a s  d i s c u s s e d  a b o v e ,  

o n l y  a s m a l l  p o r t i o n  o f  c a p i t a l  i n c o m e  is  r e p o r t e d  o n  t a x  

r e t u r n s .  O f  i ncome  t h a t  i s  r e p o r t e d ,  much r e f l e c t s  n o m i n a l  

i n c o m e  d u e  t o  i n f l a t i o n  r a t h e r  t h a n  a n y  r e a l  r e t u r n  t o  

c a p i t a l .  I n  p a r t i c u l a r ,  i n t e r e s t  r e c i p i e n t s ,  who h a v e  l i t t l e  

c h o i c e  a s  t o  t h e  t i m i n g  o f  t h e  r e a l i z a t i o n  o f  i n t e r e s t  

i n c o m e ,  i n c l u d e  s u b s t a n t i a l  a m o u n t s  o f  n o m i n a l  i n c o m e  d u e  t o  

i n f l a t i o n  i n  i n c o m e  s u b j e c t  t o  t a x .  C o n v e r s e l y ,  s u b s t a n t i a l  

d e d u c t i o n s  a r e  a l l o w e d  f o r  i n t e r e s t  p a y m e n t s  a n d  f o r  o t h e r  

t a x e s  p a i d  o n  a s s e t s  e v e n  t h o u g h  i n c o m e  f r o m  t h o s e  a s s e t s  may 

n o t  be  s u b j e c t  t o  t a x a t i o n .  I n  t h e  c a s e  o f  i n t e r e s t  

p a y n e n t s ,  t h e  d e d u c t i o n  o f  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  i s  i n  e x c e s s  

o f  t h e  r e a l  amoun t  o f  i n t e r e s t  p a i d ,  r e s u l t i n g  i n  a t a x  

s u b s i d y  f o r  b o r r o w i n g  w h i c h  i s  t h e  o p p o s i t e  o f  t h e  t a x  

p e n a l t y  f o r  h o l d i n g  i n t e r e s t - b e a r i n g  a s s e t s .  

W i t h  r e s p e c t  t o  c a p i t a l  i n c o m e ,  t h e r e  i s  l i t t l e  

a d h e r e n c e  t o  t h e  p r i n c i p l e  t h a t  a l l  i n c o m e  s h o u l d  b e  e q u a l l y  

s u b j e c t  t o  t a x .  T h e r e  e x i s t  f e w ,  i f  a n y ,  a s s e t s  ( o r  

l i a b i l i t i e s )  f o r  w h i c h  t h e  r e l a t e d  r e a l  i n c o m e ,  a n d  o n l y  t h e  

r e a l  i n c o m e ,  i s  s u b j e c t  t o  i n d i v i d u a l  i n c o m e  t a x a t i o n .  Of 

c o u r s e ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  o w n e r s  o f  c a p i t a l  h a v e  e q u a l  

o p p o r t u n i t i e s  t o  make s h i f t s  i n  t h e  a s s e t  c o m p o s i t i o n  o f  

t h e i r  p o r t f o l i o s  , t h e r e  i s  a d e c r e a s e d  p r o b a b i l i t y  t h a t  
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t a x p a y e r s  w i t h  e q u a l  a b i l i t y  t o  p a y  w i l l  b e a r  d i f f e r e n t  t a x  

b u r d e n s .  -1 7 /  However ,  i t  i s  h i g h l y  i m p r o b a b l e  t h a t  s u c h  

o p p o r t u n i t i e s ,  and  t h e  c a p a b i l i t y  o r  k n o w l e d g e  t o  t a k e  

a d v a n t a g e  o f  t h e m ,  a r e  e q u a l  a c r o s s  c a p i t a l  o w n e r s .  

M o r e o v e r ,  a t  l e a s t  i n  t h e  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x ,  t h e  wage 

i n c o m e  o f  t a x p a y e r s  i s  t r e a t e d  q u i t e  d i f f e r e n t l y  f r o m  c a p i t a l  

i n c o m e  ( d e s p i t e  t h e  r e c e n t  g r o w t h  i n  t h e  a m o u n t  o f  n o n t a x a b l e  

f r i n g e  b e n e f i t s  r e c e i v e d  b y  w o r k e r s ,  most  e m p l o y e e  

c o m p e n s a t i o n  i s  s t i l l  s u b j e c t  t o  t a x a t i o n ) .  A s  c u r r e n t l y  

d e s i g n e d ,  t h e r e f o r e ,  t h e  i n d i v i d u a l  i n c o m e  t a x  i s  b e s t  

c h a r a c t e r i z e d  a s  a p r o g r e s s i v e  wage t a x ,  a c c o m p a n i e d  b y  a 

p e n a l t y  t a x  on  t h e  r e a l i z a t i o n  o f  a s m a l l  a m o u n t  o f  n o m i n a l  

i ncome  f r o m  c a p i t a l .  

The e f f i c i e n c y  i m p l i c a t i o n s  a r e  e q u a l l y  s e r i o u s .  Much 

h a s  S e e n  w r i t t e n  a b o u t  t h e  i n e f f i c i e n t  a l l o c a t i o n  o f  

i n v e s t n e n t  i n  t h e  economy b e c a u s e  o f  t h e  a d d i t i o n a l  t a x a t i o n  

o f  c o r p o r a t e  s e c t o r  c a p i t a l  v i s - a - v i s  n o n - c o r p o r a t e  c a p i t a l  

( H a r b e r g e r ,  1 9 6 2 ;  M c C l u r e ,  1 9 7 5 ) .  I n  a n  i n f l a t i o n a r y  

economy,  t h e  r e l a t i v e  t a x  o n  c o r p o r a t e  c a p i t a l  i n c o m e  may b e  

r a i s e d  e v e n  h i g h e r  b e c a u s e  o f  t h e  u n d e r s t a t e m e n t  o f  t h e  r e a l  
3 


v a l u e  o f  d e p r e c i a t i o n  ( F e l d s t e i n  and  Summers ,  1 9 7 9 )  o r  t h e  

o v e r s t a t e m e n t  o f  r e a l  c a p i t a l  g a i n s  f o r  a s s e t s  w h i c h  a r e  s o l d  

( F e l d s t e i n  and  S l e m r o d ,  1 9 7 5 ) .  

-1 7 /  S e e  F e l d s t e i n  ( 1 9 7 6 )  f o r  t h e  v i e w  t h a t  " i n  t h e  l o n g - r u n  
s t e a d y  s t a t e  t h e r e  a r e  no h o r i z o n t a l  e q u a l i t i e s  i f  a l l  t a s t e s  
a r e  i d e n t i c a l  and  t h e r e  i s  a s i n g l e  t y p e  o f  a b i l i t y . "  
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I n e f f i c i e n c y  c a u s e d  b y  v a r y i n g  t a x  r a t e s  a c r o s s  a s s e t s ,  

h o w e v e r ,  i s  a two-edged  s w o r d .  W h i l e  t a x  " p e n a l t i e s "  a r e  

p l a c e d  on  t h e  r e a l i z a t i o n  o f  i n c o m e  f rom some a s s e t s  o r  o n  

p a r t i c u l a r  u s e s  o f  c a p i t a l ,  t a x  " s u b s i d i e s "  a r e  g r a n t e d  o t h e r  

c a p i t a l  i n c o m e .  I n d e e d ,  t h e r e  a r e  a w h o l e  h o s t  o f  t a x  

p e n a l t i e s  and  s u b s i d i e s ,  n o t  o n l y  i n  t h e  i n d i v i d u a l  i n c o m e  

t a x ,  b u t  i n  c o r p o r a t e  a n d  p r o p e r t y  t a x e s ,  a s  w e l l .  To t h e  

e x t e n t  t h a t  t h e  p e n a l t i e s  and  t h e  s u b s i d i e s  a r e  p l a c e d  o n  t h e  

s a m e  a s s e t s ,  t h e y  may p a r t i a l l y  o f f s e t  e a c h  o t h e r ,  b u t ,  t o  

t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  p e n a l t i e s  and  s u b s i d i e s  a p p l y  t o  

d i f f e r e n t  a s s e t s ,  t h e  a l l o c a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  i n  t h e  economy 

may become e v e n  more  i n e f f i c i e n t .  1S/ A d d i t i o n a l l y ,  i f-
p u r c h a s e s  o f  c e r t a i n  a s s e t s  r e c e i v e  p r e f e r e n t i a l  t r e a t e n t  i n  

t h e  l o a n  m a r k e t ,  t h e  s u b s i d y  a r i s i n g  f r o m  t h e  d e d u c t i o n  o f  

t h e  i n f l a t i o n a r y  c o m p o n e n t  o f  i n t e r e s t  p a y m e n t s  may a l s o  

z a u s e  i n e f f i c i e n t  i n v e s t m e n t  b y  e n c o u r a g i n g  t h e  p u r c h a s e  o f  

a s s e t s  w i t h  e c o n o m i c  r a t e s  o f  r e t u r n  l o w e r  t h a n  a l t e r n a t i v e  

a s s e t s .  

-1 8 /  I f  s u b s i d y ,  e . g . ,  f o r  p e n s i o n  s a v i n g s ,  i s  n e u t r a l  w i t h  
r e s p e c t  t o  t h e  e v e n t u a l  i n v e s t m e n t  r e s u l t i n g  f r o m  a d o l l a r  o f  
s a v i n g s ,  t h e n  t h a t  s u b s i d y  may o n l y  d i s t o r t  t h e  c h o i c e  o f  
s a v i n g s  medium and  n o t  t h e  a l l o c a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  i n  t h e  
economy.  
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As a n  e x a m p l e  o f  how t h e s e  v a r y i n g  t a x  p e n a l t i e s  a n d  

s u b s i d i e s  may c o m b i n e  t o g e t h e r  i n  d i s t o r i n g  i n v e s t m e n t  

d e c i s i o n s ,  assume a n  economy w i t h  a r a t e  o f  i n f l a t i o n  o f  1 0  

p e r c e n t  a n d  a t a x p a y e r  w i t h  a 5 0  p e r c e n t  m a r g i n a l  r a t e  o f  

t a x .  S u p p o s e  t h e  t a x p a y e r  d e s i r e s  t o  s a v e  i n  o r d e r  t o  l e a v e  

some w e a l t h  t o  h i s  c h i l d r e n .  C o n s i d e r  t h e n  h i s  c h o i c e  

b e t w e e n  i n v e s t i n g  i n  a s a v i n g s  a c c o u n t  a n d  p u r c h a s i n g  some 

v a c a n t  l a n d .  To p r o d u c e  a 2 p e r c e n t ,  r e a l ,  a f t e r - t a x  r a t e  o f  

r e t u r n ,  t h e  s a v i n g s  a c c o u n t  wou ld  h a v e  t o  y i e l d  a n  i n t e r e s t  

r a t e  o f  24 p e r c e n t ,  w h i l e  t h e  l a n d  wou ld  o n l y  h a v e  t o  

i n c r e a s e  i n  v a l u e  b y  1 2  p e r c e n t  a y e a r .  -1 9 /  Le t  u s  s u p p o s e  

f u r t h e r  t h a t  t h e  r a t e  o f  i n t e r e s t  f o r  b o t h  s a v i n g s  a n d  

b o r r o w i n g  i s  1 2  p e r c e n t .  The t a x p a y e r  c o u l d  n o t  g a i n  b y  

b o r r o w i n g  t o  i n v e s t  i n  a s a v i n g s  a c c o u n t  a n d ,  a f t e r  t a x ,  

w o u l d  l o s e  4 p e r c e n t  a y e a r  i n  r e a l  terms f o r  d i r e c t  

i n v e s t m e n t  o f  h i s  s a v i n g s  i n  t h e  a c c o u n t .  Flowever ,  i f  h e  

c o u l d  b o r r o w  9 0  p e r c e n t  o f  t h e  v a l u e  o f  t h e  i n v e s t m e n t  i n  t h e  

l a n d ,  t h e n  he c o u l d  a c h i e v e  a t  l e a s t  a 2 p e r c e n t  r e a l  r a t e  o f  

r e t u r n  on  h i s  e q u i t y  a s  l o n g  a s  t h e  l a n d  d i d  n o t  d e c r e a s e  i n  

r e a l  v a l u e  b y  m o r e  t h a n  3 . 4  p e r c e n t  a y e a r  ( o r  i n c r e a s e  i n  

n o m i n a l  v a l u e  b y  l e s s  t h a n  6 . 6  p e r c e n t ) .  -2 0 /  I r o n i c a l l y ,  t h e  

1 9 /  Of c o u r s e ,  t o  t h e  e x t e n t  t h e r e  a r e  p r o p e r t y  t a x e s  o n  t h e-
l a n d ,  t h e  n o m i n a l  r a t e  o f  r e t u r n  n e c e s s a r y  t o  a c h i e v e  a 2 
p e r c e n t  r e a l  r a t e  o f  r e t u r n  i s  i n c r e a s e d .  

-2 0 /  One d o l l a r  o f  e q u i t y  i n v o l v e s  t e n  d o l l a r s  o f  i n v e s t m e n t  
e a r n i n g  a n o m i n a l  r a t e ,  " r , "  and  n i n e  d o l l a r s  o f  d e b t ,  f o r  
w h i c h  t a x  s a v i n g s  e q u a l s  h a l f  o f  t h e  i n t e r e s t  r a t e  o f  12 
p e r c e n t .  Thus  $ 1 . 1 2  = $ l O ( l + r )  - ( $ 9 x . 5 x . 1 2 ) ,  o r  r = . 0 5 6 .  
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g r e a t e r  t h e  p r o p o r t i o n  o f  h i s  own s a v i n g s  i n v e s t e d  i n  t h e  

l a n d  ( o r  t h e  l e s s  h e  b o r r o w s ) ,  t h e  l o w e r  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  

on  h i s  e q u i t y .  

The  s y s t e m  o f  m y r i a d  t a x  p e n a l t i e s  a n d  s u b s i d i e s  f o r  

i ncome  f r o m  v a r i o u s  a s s e t s  n o t  o n l y  d i s t o r t s  t h e  o v e r a l l  

a l l o c a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  i n  a n  economy;  i t  a l s o  a f f e c t s  t h e  

d i s t r i b u t i o n  o f  a s s e t s  a n d  l i a b i l i t i e s  among i n d i v i d u a l s .  

T h e  p e n a l t y  a r i s i n g  f rom t h e  t a x a t i o n  o f  t h e  i n f l a t i o n a r y  

c o m p o n e n t  o f  c a p i t a l  i n c o m e ,  f o r  i n s t a n c e ,  i n c r e a s e s  a s  t h e  

m a r g i n a l  r a t e  o f  t a x  i n c r e a s e s ,  w h i l e  t h e  i n h e r e n t  s u b s i d y  

a r i s i n g  f r o m  d e d u c t i o n  o f  t h e  i n f l a t i o n a r y  c o m p o n e n t  o f  

i n t e r e s t  e x p e n s e  a l s o  i n c r e a s e s  w i t h  m a r g i n a l  t a x  r a t e s .  

S i m i l a r l y ,  e x c l u s i o n s  ancl d e f e r r a l s  a r e  o f  no  v a l u e  t o  t h e  

n o n t a x a b l e  i n d i v i d u a l s ,  b u t  i n c r e a s e  i n  v a l u e  a s  m a r g i n a l  t a x  

r a t e s  i n c r e a s e .  A s  i n d i v i d u a l s  w i t h  h i g h  t a x  r a t e s  s h i f t  

t h e i r  p o r t f o l i o s  t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  t h e  e x c l u s i o n s  ancl 

d e f e r r a l s ,  t h e y  b i d  u p  t h e  r e l a t i v e  p r i c e s  o f  t h e  a s s e t s  w i t h  

d e f e r r e d  o r  e x c l u d e d  income .  I n d i v i d u a l s  w i t h  l o w e r  t a x  

r a t e s ,  b e i n g  l e s s  w i l l i n g  t o  " p a y "  f o r  t h e  e x c l u s i o n s  a n d  

d e f e r r a l s ,  t h e n  s h i f t  i n t o  a l t e r n a t i v e  a s s e t s .  A t  h i g h e r  

r a t e s  o f  i n f l a t i o n ,  t h e  amoun t  o f  i n d u c e d  s h i f t i n g  i s  e v e n  

g r e a t e r .  T h u s ,  l ow- income  i n d i v i d u a l s  w i l l  t e n d  t o  h o l d  a 

r e l a t i v e l y  g r e a t e r  s h a r e  o f  i n t e r e s t - b e a r i n g  a s s e t s ,  and  

h i g h - i n c o m e  i n d i v i d u a l s  w i l l  i n c r e a s e  t h e i r  s h a r e  o f  b o t h  

b o r r o w i n g  and  a s s e t s  s u c h  a s  f a r m  l a n d ,  w h i c h  y i e l d s  much o f  

i t s  r e t u r n  t h r o u g h  i n c r e a s e s  i n  v a l u e .  
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VII. SUMMARY 

O n l y  a s m a l l  p o r t i o n  o f  r e a l  income  f r o m  c a p i t a l  i s  

s u b j e c t  t o  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x a t i o n .  W h i l e  some p e r s o n s  

may b e  t a x e d  a t  v e r y  h i g h  r a t e s  o n  c e r t a i n  t y p e s  o f  i n c o m e ,  

i n d i v i d u a l s  g e n e r a l l y  a v o i d  d i r e c t  t a x a t i o n  b y  s a v i n g  i n  

t a x - p r e f e r r e d  a s s e t s  a n d  b y  n o t  r e a l i z i n g  o r  n o t  r e p o r t i n g  

c a p i t a l  income .  A t  t h e  same t ime  t h a t  much c a p i t a l  i ncome  i s  

d e f e r r e d  o r  e x c l u d e d  f rom t a x a t i o n ,  i n t e r e s t  e x p e n s e s  a r e  

o f t e n  d e d u c t e d  ( o r  r e a l i z e d )  i m m e d i a t e l y  a s  a b u s i n e s s  

e x p e n s e  o r  a n  i t e m i z e d  d e d u c t i o n .  

The n e t  e f f e c t  o f  t h e  d i f f e r e n t  t r e a t m e n t  o f  v a r i o u s  

f o r m s  o f  c a p i t a l  i n c o m e  is  a n  a v e r a g e  m a r g i n a l  r a t e  o f  

F e d e r a l  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x  o n  a l l  c a p i t a l  i n c o m e  o f  a b o u t  

1 0  p e r c e n t .  The n e t  a m o u n t  o f  i n c o m e  f rom c a p i t a l  r e p o r t e d  

on  i n d i v i d u a l  income t a x  r e t u r n s  i s  l e s s  t h a n  o n e - t h i r d  o f  

n e t  i n c o m e  f rom c a p i t a l  i n  t h e  economy.  

A s  a r e s u l t ,  t h e  i n d i v i d u a l  i ncome  t a x  c a n  be b e s t  

c h a r a c t e r i z e d  a p r o g r e s s i v e  wage  t a x ,  a c c o m p a n i e d  b y  a 

p e n a l t y  t a x  o n  t h e  r e a l i z a t i o n  o f  a s m a l l  a m o u n t  o f  n o m i n a l  

i n c o m e  f rom c a p i t a l .  S i n c e  t h e  p e n a l t y  t a x  i s  a s s e s s e d  o n  

t h e  r e a l i z a t i o n  o f  n o m i n a l  i ncome  f r o m  c e r t a i n  a s s e t s  r a t h e r  

t h a n  t h e  a c c r u a l  o f  r e a l  i n c o m e  o n  a l l  a s s e t s ,  i t s  

r e l a t i o n s h i p  t o  a p r o g r e s s i v e  t a x  o n  a l l  i ncome  i s  m i n i m a l .  
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M o r e o v e r ,  t h e  d i s p a r a t e  t r e a t m e n t  o f  v a r i o u s  a s s e t s  r e s u l t s  

i n  s u b s t a n t i a l  i n e f f i c i e n c y  i n  t h e  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  i n  

t h e  economy.  The economy n o t  o n l y  s u f f e r s  f r o m  t o o  much 

i n v e s t m e n t  i n  some a s s e t s  a n d  n o t  e n o u g h  i n  o t h e r s ,  b u t  t h e r e  

i s  a l s o  a n  i n d u c e m e n t  t o w a r d  c o n c e n t r a t i o n  i n  h i g h e r  i ncome  

c l a s s e s  o f  a s s e t s  p r o d u c i n g  i n c o m e  w h i c h  i s  e x c l u d e d  f r o m  

t a x a t i o n  and  i n  l o w e r - i n c o m e  c l a s s e s  o f  a s s e t s  p r o d u c i n g  

i n c o m e  w h i c h  i s  t a x e d  m o s t  h e a v i l y .  

F 




-- 
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