Hvorfor opstar der kapitalgevinster?

Jorgen Drud Hansen

1. Problemstillingen

I de senere 4r er kapitalgevinsterne meget hyppigt inddraget i debatten om sam-
fundsgkonomiske problemer. Denne betydelige interesse for kapitalgevinsterne
henger sammen med, at der netop i de sidste 10-15 &r kan registreres betyde-
lige formueforskydninger, som i det vasentlige er en fglge af kapitalgevinster.
Kapitalgevinsterne far herved en central placering i en r&kke problemstillinger.

Der er for det fgrste spgrgsmalet om kapitalgevinsternes umiddelbare fglger
for indkomst- og formuefordelingen. En udlgber af denne problemstilling ind-
gar i @D-debatten, idet det her fremhaves, at en @D-ordning ville sikre, at lgn-
modtagergruppen i hgjere grad end nu far del i de kapitalgevinster, der udlgses
i erhvervsvirksomhederne.

For det andet drgftes kapitalgevinsterne i relation til indretningen af skatte-
reglerne. Det forholder sig her siledes, at kapitalgevinster kun undtagelsesvis
indgér i den almindelige skattepligtige indkomst. Som hovedregel er kapital-
gevinsterne enten helt skattefri, eller ogsa palegges de en moderat beskatning
efter reglerne for opggrelse og beskatning af den skattepligtige s@rlige indkomst.

Endelig rejser der sig for det tredje spgrgsmalet om, hvorledes kapitalgevin-
sterne virker tilbage p4 samfundsgkonomien, d.v.s., hvorvidt der er virkninger
pa produktion, beskaftigelse, betalingsbalance og inflationsrate.

Formélet med denne fremstilling er at se n@rmere pa sondringen mellem ind-
komst og kapitalgevinst, og i forlengelse heraf at sgge at udskille forskellige
kategorier af arsager til, at der opstar kapitalgevinster. En undersggelse af disse
forhold er bl.a. af betydning for forstdelsen af de fordelingsmassige virkninger
af kapitalgevinster, d.v. s., hvorvidt kapitalgevinsterne udelukkende pavirker for-
muefordelingen eller, om indkomstfordelingen ogsd pavirkes. Desuden er en
shdan analyse af vasentlig betydning for en afklaring af, hvorvidt kapitalgevin-
sterne pavirker den samfundsgkonomiske tilstand. Aspekter af denne problem-
stilling vil blive analyseret i en efterfglgende artikel »Er kapitalgevinsterne in-
flationsdrivende?« @konomi og Politik 1976, nr. 3.
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2. Indkomst og kapitalgevinstbegrebet

a. Skillelinien mellem indkomst og kapitalgevinster. Indkomsten er et mal for
den varditilvaekst, der skabes i Igbet af en periode som fglge af en produktions-
indsats, d.v.s. en anvendelse af produktionsfaktorer med henblik pa at opné en
aflgnning for disse. Med dette som udgangspunkt opstilles en raekke indkomst-
begreber for samfundet som helhed, enkelte sektorer, virksomheder eller per-
soner. Kapitalgevinsten eller kapitaltabet defineres som vardizndringen pa
allerede ecksisterende formuegoder. Dette princip fraviges dog f.s.v. angar
vaerdiendringer pa virksomhedernes varelagre, idet disse vardizndringer in-
kluderes i selve indkomstopggrelsen. I det fglgende regnes kapitalgevinsten med
fortegn, og dette begreb kan siledes bade dekke over formuefremgang og for-
muetilbagegang.

Sondringen mellem indkomst og kapitalgevinster rejser umiddelbart nogle
principielle problemer, idet der undertiden savnes holdepunkter for at afggre,
om en vardistigning skal betragtes som et resultat af en produktiv indsats eller
ej. Kan der konstateres en manuel arbejdsindsats i de aktiviteter, der har udlgst
veerdistigningen, klassificeres denne ubetinget som indkomst. Indgir der der-
imod ikke et forbrug af manuel arbejdskraft, betragtes vaerdizndringen med
visse undtagelser som en kapitalgevinst!). Disse undtagelser omfatter foruden
vaerdiendringer pa varelagre ogsa deprecieringer af fast realkapital i form af
afskrivninger i forbindelse med slid eller forzldelse og undertiden ogsa appre-
cieringer som fglge af en vakst eller modningsproces f.eks. vardistigninger af
skove.

Opsparingen beregnes ved at fratrekke forbruget i indkomsten. Er der tale
om opsparingen for en sektor, en virksomhed eller en person, ma der dog ud-
over forbruget ogsa foretages et fradrag af direkte skatter. Opsparingen i lgbet
af perioden angiver @ndringen i formuen mellem periodens start og slutning
under forudsztning af, at der ikke er opstdet kapitalgevinster. Er denne for-
udsztning ikke opfyldt, er formueazndringen lig med opsparingen plus den
samlede kapitalgevinst, eller — om man vil — den samlede kapitalgevinst G,
i perioden t er den del af formuezndringen, der ikke er forklaret af den pre-
sterede opsparing, d.v.s.

G = Ft+1 +F: =<+ & (1)

F.+1 o0g F, er formuen ved periodens slutning og begyndelse og S, er den
i perioden prasterede opsparing. I udtrykket (1) er der tale om nettoformue-
stgrrelser, d.v.s. formuen er opgjort som verdien af alle aktiver minus vardien
af alle gzldsposter. Opsparingen er ligeledes regnet netto, d.v.s. der er i ind-
komsten gjort fradrag for afskrivninger pa fast realkapital.

1. Miske kan man derfor i sondringen mellem indkomst og kapitalgevinst finde et levn af den
klassiske gkonomis arbejdsvaerdilere.
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b. Nominelle og reelle kapitalgevinster. Kapitalgevinsten beregnes bade nomi-
nelt og reelt. I udtrykket (1) er formue og opsparing opgjort i nominelle var-
dier, og det er siledes den nominelle kapitalgevinst, der beregnes. Den reelle
kapitalgevinst udtrykker den relative @ndring i eksisterende formuegoders vardi
i forhold til det generelle prisniveau. Den samlede reelle kapitalgevinst g, be-
regnes ved at male formue og opsparing i faste priser d.v.s.

_— FH-I BE Fl -, S‘t

PR P41 ) P, ) Pr+’.’.
hvor sma bogstaver betegner reale stgrrelser, og P er et indeks for det gene-
relle prisniveau. Formueverdierne er deflateret med prisindekset pa de tids-
punkter, hvor formuevardien opggres. Da opsparingen derimod foregar igen-
nem hele perioden, er der deflateret med prisniveauet i midten af perioden.
Sazdvanligvis legger man ved beregning af de reelle kapitalgevinster vagt pa
det forbrugspotentiel, belgbene reprasenterer, og deflateringen foretages der-
for ved hjelp af et prisindeks for forbrugsgoder. Det fremgér af (2), at den
reclle kapitalgevinst kan fortolkes analogt til den nominelle kapitalgevinst som
den del af den reelle formue®ndring, der ligger ud over realvaerdien af den
prasterede opsparing.

I undersg@gelser over kapitalgevinsternes betydning for udviklingen i formue-
fordelingen i samfundet, er det den samlede kapitalgevinst for den enkelte per-
son, der s@ges registreret. Hvis man derimod ¢nsker at analysere arsagerne til,
at der opstar kapitalgevinster, er det kapitalgevinsten p& det enkelte formue-
gode, der ma interessere. Den nominelle kapitalgevinst pd formuegodet A er
givet af udtrykket (3).

GA,t — FA_;+1 —_ FA.t e U-‘Lf e DA,t) — FA.t+1 = FA.t = IA,: (3)
hvor Fy, +, og F, . er formuegodets verdi ved periodens slutning og begyn-
delse og J4 ., In . 0g Dy . er perioden bruttoinvestering, nettoinvestering og
afskrivning i Igbende priser for beholdningen af det pagzldende formuegode.
Der foretages kun afskrivninger pa fast realkapital, d.v.s. bygninger og ma-
skiner. Denne post er begrundet i det vardifald, der forventes at opstd pa
disse formuegoder som fglge af slitage eller forzldelse, og afskrivninger fragar
derfor som en omkostning i selve indkomstopggrelsen. Den reelle kapitalge-
vinst pa det enkelte formuegode beregnes efter samme fremgangsmade som for
den totale reelle kapitalgevinsts vedkommende d.v.s.

- ft-[-], — f( —-— & (2)

FA.t-!-l S Fa, ¢ S Ia,
| SR ' P. ’ Pr+’!:

Udtrykkene (3) og (4) anvendes ogsd ved beregningen af kapitalgevinsten
pé fordringer, d.v.s. tilgodehavender eller galdsforhold. Investeringen bestar
her af den nettostiftelse af fordringer, der er foregdet i periodens lgb. Hvis det
specielt drejer sig om galdsforhold, er formuebelgbene Fj .47 08 Fa,. nega-
tive stgrrelser.

= fa,c+1 = fa, 0 = iAc (4)
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c. Realiserede og urealiserede kapitalgevinster. Kapitalgevinsten kan vare rea-
liseret eller ikke-realiseret. Den realiserede kapitalgevinst er registreret i for-
bindelse med salg af det konkrete formuegode, medens den ikke-realiserede
kapitalgevinst beregnes ud fra et skgn over, hvad det pagzldende formuegode
i givet fald ville kunne indbringe ved salg. Denne sondring mellem realiserede
og ikke-realiserede kapitalgevinster spiller iszr en rolle inden for skattelov-
givningen. PA de begransede omrader, hvor kapitalgevinsterne beskattes, ggres
beskatning fgrst geldende, nir formuegodet omsettes®). Nér skattereglerne
hviler pd dette princip, skyldes det dels, at vaerdians®ttelsen af formuegodet i
dette tilfzlde er indiskutabel og dels, at skatteyderen som fglge af salget méa
formodes at have likvide midler til at udrede skatten. P4 den anden side er det
dbenbart at disse regler tilskynder til at undgd omsetning og dermed beskat-
ning, og der vil derved kunne opstd forvridninger i ¢t normalt mgnster for om-
selning.

Vurderes beskatningsreglerne i en bredere sammenhzng forekommer det i
det hele taget vanskeligt at finde fordelingspolitiske begrundclser for de gel-
dende regler pd dette omrade. Beskatning efter et evneprincip matte vel fgre
til, at skatten udmales i forhold til periodens indkomst plus den i perioden op-
naede reelle kapitalgevinst, uanset om denne er realiseret eller ej. Dette skatte-
grundlag svarer igvrigt til forbruget plus den reelle formuefremgang for skatte-
yderen?®).

d. Kapitalgevinster pa skyggeformuer. Der foretages i almindelighed kun be-
regninger af kapitalgevinster pd formuegoder, der vardiansattes abent, d.v.s.
hvor formuevurderingen skan ske ved salg af selve formuegodet. I den gkono-
miske teori anvendes undertiden et bredere formuebegreb, idet formue betrag-
tes som et udtryk for en indkomstkilde, hvad enten indkomstkilden som siddan
kan afhzndes, eller der kun kan disponeres over indkomststrgmmen. I prin-
cippet svarer der m. a.o. efter denne tankegang en formue til enhver indkomst-
strgm. En del af disse formuer er dog skyggeformuer, d.v.s. formuer, der kun
kan opgdres indirekte gennem en tilbagediskontering af den fremtidige for-
tede indkomststrgm. Det gazlder siledes den menneskelige kapital, d.v.s. den
tilbagediskonterede vardi af den forventede fremtidige lgnindkomst*). Et andet
eksempel pd skyggeformuer foreligger, hvis markedsprisdannelsen pi et om-

2. Grundskyldsbeskatningen udger dog en undtagelse fra dette princip. De forggelser af grund-
verdierne, der er konstateret ved de senere drs ejendomsvurderinger, har i almindelighed fort
til en stigning i de drlige belgb, der skal udredes i grundskyld til kommunerne, idet grund-
skyldspromillen sjzldent nedsattes i samme omfang som stigningen i grundverdierne.

3. En @ndring af skattesystemet i denne retning er foresldet af Hans E. Zeuthen i en artikel
»Capital-Income, Inflation and Taxation«, The Swedish Journal of Economics 1975, nr. 1. I
artiklen przciseres fremgangsmiden for beregningen af skattegrundlaget nermere, og desuden
diskutercs nogle gkonomiske konsekvenser af en sidan @ndring af skattesystemet.

4, De teoretiske og praktiske problemer i forbindelse med mdling af den menneskelige kapital er
behandlet i en artikel af E. Ggrtz og J. Vibe-Petersen »Livsindkomstberegninger og deres be-
tydninge. Nationalgkonomisk Tidsskrift 1973, nr. 1.
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rade af gkonomien er suspenderet gennem en offentlig prisregulering. Husleje-
reguleringen i @ldre udlejningsejendomme er et eksempel pd dette. Huslejen
i disse ejendomme fastholdes gennem lovgivningen pd et niveau, der ligger be-
tydeligt under en markedsbestemt husleje, og lejerne er derved tildelt en skygge-
formue, der kan opggres ved at tilbagediskontere lejernes huslejebesparelser i
forhold til den markedsbestemte leje. Denne fordel for lejerne modsvares sam-
tidig af forholdsvis lave handelsvardier for de bergrte ejendomme, og lejernes
skyggeformuer er siledes opndet pd bekostning af den kreds af ejere, der ejede
ejendommene den periode, hvor lejereguleringen blev gjort geldende®).
Anvendes et sddant bredere formuebegreb, sker der en tilsvarende udvidelse
af kapitalgevinstbegrebet, idet der vil kunne opstd kapitalgevinster pa skygge-
formuer. En @ndring i Ignnen eller en justering af huslejen i den @ldre bolig-
masse udlgser siledes kapitalgevinster i form af @ndringer i skyggeformuerne.

3. Inflationens betydning for dannelsen af kapitalgevinster

a. Definition. Inflation defineres i almindelighed som en vedvarende og gene-
rel stigning i priserne pa forbrugsvarer. Inflationens styrke angives ved infla-
tionsraten, d.v.s. den relative @ndring i et indeks for prisniveauet for forbrugs-
varer. Ved en vurdering af spgrgsmélet om, hvorvidt inflation skaber kapital-
gevinster, ma der sondres mellem virkningerne af selve inflationsraten og virk-
ningerne af en @ndring i denne.

b. Virkninger af en konstant inflationsrate. Inflationsraten som sidan med-
f@rer umiddelbart, at der opstdr en permanent strgm af positive nominelle ka-
pitalgevinster pd realkapital og jord®). Disse kapitalgevinster er dog udeluk-
kende af nominel art og @ndrer derfor hverken formuegodets realvardi eller
realverdien af formuegodets afkast. Hertil kommer, at kapitalgevinsterne pa
virksomhedernes beholdning af realkapital i mange tilfelde overhovedet ikke
vil blive konstateret, med mindre realkapitalen afh@ndes. Realkapitalen vardi-
ansazttes nemlig i virksomhederne i praksis pd grundlag af de historiske anskaf-
felsesomkostninger med fradrag for afskrivninger, der ligeledes beregnes pa
grundlag af de historiske anskaffelsesomkostninger. De nominelle kapitalgevin-

S, Der er strengt taget ikke alene tale om en ren omfordeling af formue. Lejere og ejeres sam-
lede formue s@nkes noget som felge af huslejereguleringen, idet allokeringseffekten af den for-
holdsvis lave leje medfgrer, at skyggeformuen for lejerne er mindre end faldet i ejendommenes
handelsverdi. Det forhold, at en del lejere indskrenker deres boligforbrug ved at flytte til en
mindre lejlighed ved en tilpasning af den regulerede husleje til en markedsbestemt leje, inde-
barer nemlig, at forskellen mellem den markedsbestemte og den regulerede husleje overvurderer
huslejefordelen ud fra en lejersynsvinkel. Den tilbagediskonterede lejeforskel er derfor i virke-
ligheden en gvregrnse for vardien af lejernes skyggeformue.

6. Realkapital omfatter fremover udelukkende fast realkapital, d.v.s. bygninger, maskiner samt
forbrugernes beholdning af varige forbrugsgoder. Den flydende realkapital eller varclagrene er

h:i:; udenfor, idet vardizndringer for disse beholdninger umiddelbart indgir i indkomstop-
ggrelsen.
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ster transformeres sdledes cfterhinden over i den almindelige indkomst i kraft
af for sma afskrivninger, idet afskrivningerne ikke inddzkker genanskaffelses-
omkostningerne®). P4 langt sigt er der derfor for virksomhederne ingen forskel
i relation til indkomstopggrelsen mellem varelagre, maskiner og afskrivnings-
berettigede bygninger — vardizndringer pa disse formuegoder havner i de fleste
tilfzelde pa ét eller andet tidspunkt i selve indkomstopggrelsen. Derimod opstér
der ikke en tilsvarende automatisk glidning af kapitalgevinsten over i indkom-
sten for de ikke afskrivningsberettigede formuegoder d.v.s. for jordvardier, real-
kapital i boliger samt forbrugernes beholdning af varige forbrugsgoder igvrigt.

De vasentligste virkninger af selve inflationsraten er dog ikke de nominelle
kapitalgevinster, men derimod dannelsen af reelle kapitalgevinster pa fordrin-
ger som fg@lge af den stadig nedskrivning af fordringens realvardi®). Debitor op-
nar herved periode for periode positive reelle kapitalgevinster pad bekostning
af kreditorerne. Disse formueforskydninger bgr dog ikke vurderes isoleret men
mai ses i sammenhzng med den virkning, inflationen udgver pa rentevilkirene
for fordringer. Som det vil fremga af det fglgende, ma det antages, at der eksi-
sterer en positiv sammenhzng mellem den nominelle effektive rente og infla-
tionsraten, d.v.s. en hgj inflationsrate ledsages s@dvanligvis af en hgj nominel
effektiv rente?). Renteydelserne for fordringer, der etableres under de givne
inflationsvilkar samt for fordringer med en variabel rente sdsom bank- og spare-
kassemellemvarender, vil derfor indeholde et kompenserende element for de
reelle kapitalgevinster, der opstar som fglge af det stigende prisniveau.

c. Virkninger af en endring i inflationsraten. En @ndring af inflationsraten fra
ét niveau til et andet vil umiddelbart fgre til en @ndring i intensiteten af den
strgm af kapitalgevinster, der opstar i forbindelse med niveauet for inflations-
raten. Hertil kommer, at selve @ndringen i inflationsraten formodentlig vil fgre
til dannelse af reelle kapitalgevinster pa yderligere to omrader. Der kan for det
forste opstd reelle kapitalgevinster pa fast forrentede fordringer i forbindelse

7. Dette gxlder kun ubetinget for virksomheder, der ikke ekspanderer. Drejer det sig om starkt
ekspanderende virksomheder, og er de maksimalt tilladte afskrivninger betydelige i de fgrste ir
efter realkapitalens anskaffelse, er det muligt, at de foretagne afskrivninger periode for periode
svarer til det faktiske vardifald pA den samlede beholdning af realkapital beregnet pi grund-
lag af genanskaffelsesomkostningerne. De nominelle kapitalgevinster vil 1 dette tilfzlde blive
kumuleret i form af skjulte reserver i disse virksomheder. Spgrgsmilet om afskrivninger under
inflation er igvrigt behandlet i en oversigtsartikel af H. Hauch »Regnskaber og inflation« Na-
tionalgkonomisk Tidsskrift 1975, nr. 2. Cf. ogsd Hans E. Zeuthen 1975, op. cit.

8. Fordringsbegrebet er i det folgende indsnzvret til udelukkende at omfatte pengefordringer d.v.s.
beholdninger af penge, bankindestdender, obligationer og pantebreve. Ejerandelsbeviser sisom
aktier og andelsbeviser er holdt udenfor, idet der er tale om komplekse formuegoder, der dak-
ker over de aktiver og passiver, ejerandelsbeviset foreskriver medejendomsret over. Der kan
derfor ikke opstilles nogen selvstendig teori for kapitalgevinsterne for denne kategori af papirer.

9. Den nominelle effektive rente omtales overalt i det fglgende blot som den nominelle rente.
Dette begreb mi derfor ikke forveksles med den pdlydende eller pltrykte rente for fast for-
rentede fordringer. Som fglge af kurstab er den pitrykie rente sedvanligvis betydeligt lavere
end den nominelle effektive rente.
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med en tilpasning af den nominelle rente til de @ndrede inflationsvilkar, og for
det andet kan der opsta reelle kapitalgevinster som fglge af forskydninger i for-
holdene omkring realrenten, d.v.s. den nominelle rente minus den forventede
inflationsrate. Det er dog karakteristisk for begge disse to kategorier af kapital-
gevinster, at de kun opstdr i en begranset periode, nemlig i den periode, hvor
2ndringen i den nominclle rente eller i realrenteforholdene finder sted.

Hvis inflationsraten stiger til et hgjere niveau, md man ga ud fra, at det vil
blive fulgt op af en hgjere nominel rente. Det kan der vere flere grunde til.
Er den sterkere inflation et rent indenlandsk fenomen, md der regnes med en
forringelse af stillingen pd betalingsbalancens Igbende poster. Szdvanligvis fi-
nansieres en vasentlig del af det lgbende underskud pa betalingsbalancen ved
kortfristede forretningskreditter i forbindelse med udenrigshandelen. I den situa-
tion, den danske gkonomi har befundet sig i igennem adskillige 4&r med en be-
tydelig kortfristet geld til udlandet, ma det forventes, at Nationalbanken rea-
gerer pa et gget underskud pd de Igbende poster ved at have den nominelle
rente og derved ggre det mere tillokkende for virksomhederne at optage lan i
udlandet. Hvis der er fuld beskaftigelse i gkonomien, vil Nationalbanken have
endnu et motiv til at justere renten. Den stzrkere inflation vil nemlig umid-
delbart medfgre en forggelse i investeringernes afkast i lgbende priser, og hol-
des renten uzndret, vil investeringernes finansieringsomkostninger vare kon-
stante. Der md derfor forventes en stigning i investeringerne, som i givet fald
ville kunne fgre til en endnu kraftigere inflation eller en endnu mere ugunstig
udvikling pa betalingsbalancens Igbende poster. En sadan udvikling vil Natio-
nalbanken dog kunne forhindre, idet det ventede investeringsopsving vil kunne
afvaerges, hvis Nationalbanken gennemfgrer en forhgjelse af den nominelle
rente.

En stigning i den nominelle rente pavirker umiddelbart forholdet mellem
debitorer og kreditorer. For fordringer med variabel rente samt for fast for-
rentede fordringer, der etableres efter justeringen af den nominelle rente, vil
den ggede strgm af reelle kapitalgevinster fra kreditor til debitor blive delvist
kompenseret af ggede renteydelser. For fast forrentede fordringer, der er eta-
bleret for stigningen i den nominelle rente, er forholdene mindre gunstige for
kreditorerne og tilsvarende mere gunstige for debitorerne. Renteydelserne er
her belgbsmassigt fikserede, og tilpasningen til den @ndrede nominelle rente
sker derfor gennem kursfald for disse fordringer. I den periode, hvor den no-
minelle rente stiger, vil der séledes opstd reelle kapitalgevinster som fglge af
kursfald, hvorved der pd denne type fordringer sker en formueoverfgrsel fra
kreditorer til debitorer.

Da fast forrentede fordringer n@sten udelukkende anvendes ved finansierin-
gen af fast ejendom, og da lanevilkarene som hovedregel kan viderefgres uen-
dret selv om ejendommen afhandes, vil debitorgevinsterne ved en stigning i
den nominelle rente manifestere sig som en sarlig kraftig prisstigning pa den
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finansierede ejendom. Denne sammenkobling af fast ejendom med bestemte
financieringsvilkar fgrer saledes til, at der registreres reelle kapitalgevinster pd
fast ejendom ved en stigning i den nominelle rente, selv om disse kapitalgevin-
ster rettelig udspringer af fordringsforholdene.

Det er noget mere usikkert, hvorledes realrenten pévirkes af en forgget in-
flationsrate, idet dette bade afh@nger af udviklingen 1 den nominelle rente og
udviklingen i den forventede inflationsrate, Da den forventede inflationsrate er
en subjektiv stgrrelse, er det normalt meget vanskeligt at skgnne over stgrrel-
sen af denne variabel. Problemstillingen er dog her forenklet, idet det er for-
udsat, at den faktiske inflationsrate gges fra ét niveau til et andet, hvorefter in-
flationsraten igen er konstant. Det er derfor narliggende at antage, at der sker en
tilsvarende @ndring i den forventede inflationsrate, efterhidnden som befolk-
ningen vanner sig til den stazrkere inflation. Imidlertid er stigningen i den no-
minelle rente sandsynligvis ogsa af samme stgrrelsesorden som stigningen i den
faktiske inflationsrate, og der vil siledes nzppe opstid vasentlige zndringer i
realrenten bortset fra eventuelle kortsigtede variationer'®). Afggrende for kapi-
talgevinstdannelsen er dog ikke @ndringen i realrenten, men derimod @ndrin-
gen i den disponible rcalrente, d.v.s. realrenten korrigeret for skat, og den ud-
vikling, der her er skitseret med tilnzrmelsesvis lige store @ndringer i den no-
minelle rente og den forventede inflationsrate, indeb@rer med de givne skatte-
regler et fald i den disponible realrente.

Pa trods af, at der saledes nzppe foreligger nogen entydig sammenhzng mel-
lem inflationsrate og realrente, ses der i det fplgende for enkeltheds skyld fgrst
pa kapitalgevinstdannelsen som fglge af en @ndring i realrenten i en gkonomi,
hvor der ikke opkraves skatter. En lavere realrente vil utvivlsomt her virke
stimulerende pa efterspgrgslen efter formuegoder, jord og realkapital, idet offer-
omkostningerne ved at eje disse formuegoder s@nkes som fglge af den lavere
realrente. I denne sammenh®ng forstds der ved efterspgrgselen gnsket om at
besidde formuegodet til alternative priser. Er udbuddet, d.v.s. beholdningen
af formuegodet begranset, vil efterspgrgselsstigningen alene sla ud i prisen, og
der vil da opsta en positiv reel kapitalgevinst. En sddan udbudsbegr@nsning
foreligger, fgrst og fremmest for landbrugsjordens vedkommende og delvis ogsa
for jord med sazrlige kvaliteter f.eks. af rekreativ art. Hvad angar realkapitalen
er det specielt inden for kategorien af varige forbrugsgoder, at der i mange til-
felde eksisterer udbudsbegrensninger. Det gelder typisk for en rekke samler-
objekter, sdsom gamle frimarker og mgnter, samt antikviteter og kunstvaerker.

10. Det kan vises inden for rammerne af komparativ statisk makrogkonomisk model, at en stig-
ning i den forventede inflationsrate for given pengemangde nok vil gge den nominelle rente,
men at overveltningen kun vil foregd delvis siledes, at realrenten vil falde. Jfr. Bodil Nyboe
Andersen »Prisforventningernes indflydelse pd rentenc Nationalgkonomisk Tidsskrift 1975,
nr. 1. Udviklingn i den nominelle rente ved en @ndring i inflationsraten md dog snarere ses
som et resultat af en bevidst politik fra Nationalbankens side end som et resultat af en auto-
matisk overvaltningsmekanisme, hvor Nationalbanken er tildelt en fuldkommen passiv rolle.
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Hvis udbuddet derimod ikke er begrenset, aktiverer realrentefaldet en in-
vesteringsproces og herved indsnavres mulighederne for, at der overhovedet
kan dannes reelle kapitalgevinster. For langt den overvejende del af realkapi-
talen kan beholdningen suppleres gennem fremstilling af nyt realkapital. Da der
her udelukkende ses pa virkningerne af realrentexndringer i forbindelse med
inflation, lades tekniske fremskridt og andre faktorer, der kan skabe forazldel-
sesvirkninger, ude af betragtning. Bortset fra afskrivninger som fglge af slitage
vil prisen pd den eksisterende realkapital da vare spundet forholdsvis fast til
fremstillingsomkostningerne for nyt realkapital ved normal kapacitetsudnyt-
telse i virksomhederne i investeringssektoren, og bortset fra @ndringer i frem-
stillingsomkostningerne relativt til det generelle prisniveau skulle reelle kapital-
gevinster derfor ikke kunne forekomme.

Der knytter sig sdledes i relation til spgrgsmilet om kapitalgevinster stgrst
interesse til virkningerne af realrentefaldet for de ikke-producerbare formue-
goder. Prisdannelsen pa disse formuegoder beskrives i reglen ved hjzlp af en
investeringskalkule, hvor prisen pé selve formuegodet fremkommer ved at til-
bagediskontere verdien af alle fremtidige afkast fra formuegodet. Drejer det sig
om prisen pa landbrugsjord, er udgangspunktet for prisberegningen jordrenten,
d.v.s. det overskud, der fremkommer til jordejeren pr. ha pr. ar. Forudset-
tes det, at jordrenten i faste priser i al fremtid forventes at udggre h kr./ha ar,
den nominelle rente r og den forventede inflationsrate e, bestemmes jordprisen
H kr./ha ved en tilbagediskontering efter fremgngsméden i (5).

_ o= h(+e)i = h h
H=2_ Ty 2 Ty 9 -
i=] i=1

Jordprisen er sdledes omvendt proportional med realrenten (r--e), hvilket
indebarer, at selv beskedne @ndringer i realrenten vil fgre til fglelige @ndrin-
ger i jordprisen. Det fglger umiddelbart, at de reelle kapitalgevinster, der op-
stdr ved @ndringer i realrenten, ikke bergrer formuegodets reale afkast, idet
den reale jordrente i eksemplet forudsat er konstant. Disse kapitalgevinster har
derfor ingen konsekvenser for indkomstfordelingen. Det m& desuden under-
streges, at kapitalgevinsterne i dette tilfzlde relaterer sig til formuegoderne i
ubelant tilstand. Er formuerne beldnt, vil der, som tidligere omtalt, yderligere
kunne opstd debitorgevinster som fglge af et stigende prisniveau og eventuelt
ogsa som fglge af kurstab pa prioriteringen.

Generaliseres disse sammenhang ved at tage hensyn til beskatning, vil efter-
spgrgslen efter jord og realkapital vere bestemt af dissc formuegoders dispo-
nible afkast sammenholdt med den disponible rente. Beskattes al indkomst
med en proportional skattesat t, er den disponible rente r(I--t) og den dispo-
nible realrente (r(l-=t)=e). I eksemplet fra fgr er jordprisen siledes givet ved
en tilbagediskontering af den disponible reale jordrente h(l=-t) m.h.t. den dispo-
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nible realrente. Jordprisen udledes herved som den disponible reale jordrente
divideret med den disponible realrente.

&2 b (140 (4 &2 b (1=t) h (1=-1)
Hew 2 i) 2 Tlesd’ " siigee O

i=lI i=l

Det fglger umiddelbart, at selv om stigningen i inflationsraten ikke pavirker
realrenten, fordi stigningen i den nominelle rente viser sig at vere lige si stor
som stigningen i den forventede inflationsrate, vil den disponible realrente
falde, og herved skabes der positive reelle kapitalgevinster pa jordvardier og
andre udbudsbegransede goder. Erfaringerne fra Danmark i de senere ar sy-
nes at give holdepunkter for at antage, at en sddan udvikling netop har fun-
det sted. Den kraftigere inflation i slutningen af tresserne og begyndelsen af
halvfjerdserne har uden tvivl medfgrt en vasentlig senkning af den disponible
realrente, og dette har medfgrt et gnske i befolkningen om at placere formuer
i reale goder!?),

I analysen af prisdannelsen pa landbrugsjord kan jordrenten opggres direkte,
d.v.s. uden at skele til jordens handelsverdi. Dette henger umiddelbart sam-
men med, at afkastet fra jorden omsattes som led i en almindelig erhvervsvirk-
somhed. Det er derimod karakteristisk for de fleste af de gvrige formuegoder,
hvor der foreligger en udbudsbegransning, at formuegodets afkast konsumeres
direkte af ejeren. Det afkast, der ligger i at kunne benytte en frimerkesamling
eller en grund i et rekreativt omrade, verdianszttes i almindelighed ikke di-
rekte. Investeringskalkuler som (5) og (6) skifter herved karakter. De er ikke
lengere et redskab, hvor prisen pa formuegodet kan forklares ud fra kendskab
til verdien af afkastet. Derimod er man i stand til at skgnne over verdien af
formuegodets skyggeafkast gennem prisen pa selve formuegodet. Om formue-
godets afkast er implicit eller eksplicit konstaterbart, spiller dog ingen rolle for
sammenhangen mellem realrenten og formuegodets pris. En s@nkning af den
disponible realrente vil under alle omstendigheder fgre til dannelse af positive
reelle kapitalgevinster pad disse formuegoder. Pa disse omrader gelder der i
gvrigt det serlige forhold, at skyggeafkastet som hovedregel er skattefrit eller
beskattes meget lavt. Kun for ejerboliger herunder ogsa fritidshuse indgar der
et lavt vurderet skyggeafkast i den skattepligtige indkomst. Konsekvensen af
denne skattemessige diskriminering er, at der opstar en sarlig hgj pris pa for-
muegoder, hvor der kun foreligger skyggeafkast, og hvor udbuddet i gvrigt er be-

11. For et betydeligt antal skatteydere har den disponible nominelle rente minus den faktiske
inflationsrate i lezngere perioder veret ncgativ. Nir dette ikke har udlgst en uendelig stor
efterspgrgsel efter f.eks. jord, kan det have flere &rsager. Det kan siledes tenkes, at den fak-
tiske inflationsrate undervurderes i en sddan grad, at den disponible realrente trods alt har
vaeret positiv. Mere vasentligt er det utvivlsomt, at der i disse &r samtidig har veret opret-
holdt en vis kreditrationering, hvorved efterspgrgslen efter reale goder har vzret holdt tilbage
af begrensede finansicringsmuligheder. :
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grenset. Oges skattesatsen, ggres disse formuegoder automatisk mere attraktive
i forhold til formuegoder, hvor afkastet beskattes, og skattestigningen fgrer her-
ved til positive reelle kapitalgevinster pd den fgrstnzvnte gruppe af formue-
goder. Disse kapitalgevinster har dog intet med inflation at ggre, men méa nar-
mest tilskrives vakst i den offentlige sektor med de konsekvenser, dette har
for skattetrykket.

4. Kapitalgevinster og pkonomisk vakst

a. Definition. Den gkonomiske vakst er karakteriseret ved et kompleks af ud-
viklingstendenser for samfundet som helhed vedrgrende ressourceforsyningen
og teknologiske og organisatoriske forhold. Resultatet af disse forandringer er
som oftest en stgrre samlet realindkomst, ikke alene totalt, men ogsd pr. ind-
bygger, og herved pévirkes sdvel omfanget som sammensatningen af den sam-
lede efterspgrgsel efter varer og tjenester. Det er desuden muligt, at realrenten
pavirkes under vakstforlgbet som fglge af @ndringerne i produktionsbetingelser
og forsyningen med realkapital i forhold til arbejdskraft.

Disse omfattende forandringer i gkonomien kan af flere grunde fgre til dan-
nelse af reelle kapitalgevinster. Der kan udskilles tre typer af sammenhange,
hvor de reelle kapitalgevinster ma tilskrives forholdene omkring den gkono-
miske vakst.

Der kan for det fgrste opsta reelle kapitalgevinster i forbindelse med @ndrin-
ger 1 realrenten. Sammenh@ngen mellem realrenten og dannelse af reelle kapi-
talgevinster er behandlet i det foregidende afsnit, og vil derfor ikke blive bergrt
yderligere her'?). En anden type reelle kapitalgevinster opstir for udbudsbe-
grensede reale goder som fglge af @ndringer i disse formuegoders fysiske af-
kast eller ved @ndringer i prisen pa afkastet relativt til det generelle prisniveau.
Disse kapitalgevinster afsatter sig ganske vist pA de samme formuegoder som
ved realrentezndringer, men i dette tilfzlde er kapitalgevinsten forarsaget af
en @ndring i indkomststrgmmen fra formuegodet. Den tredie gruppe reelle
kapitalgevinster vedrgrer realkapital, der fortsat kan fremstilles, men hvor der
sker @ndringer 1 de reale fremstillingsomkostninger, eller hvor der opstar for-
aldelsesvirkninger, som ikke fglger det gennem afskrivningsreglerne fastlagte
mgnster for verdifald pa realkapital. Holdes realrentezndringer udenfor, berg-
rer de vakstinducerede reelle kapitalgevinster saledes ikke alene de reelle for-
mueforhold, men ogsa realindkomststrgmmene pavirkes.

b. Udbudsbegrensede formuegoder. For formuegoder, hvor beholdningen ikke
kan suppleres gennem den lgbende produktion, md der skelnes mellem de til-

12. Hertil kommer, at studier over vakstforlgbet i udviklede lande ikke synes at tyde op nogen
generel udviklingstendens for realrenten. De vakstfaktorer, der pdvirker realrenten, synes der-

for at have neutraliseret hinanden.
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falde, hvor formuegodets fysiske produktivitet er bestemt en gang for alle, og
de tilfeelde hvor det er muligt at zndre den fysiske produktivitet, eller hvor der
rent faktisk opstdr @ndringer i denne som fglge af tekniske fremskridt. Den
fgrste gruppe omfatter bl.a. en rekke samlerobjekter samt jord til rekreative
formal, idet det fysiske afkast i disse tilfelde bestér i, at formuegodet er til ra-
dighed alle arets dage'?). En gget efterspgrgsel efter at kunne disponere over
afkastet vil derfor i disse tilfelde umiddelbart sla ud i prisen pa formuegodet.
Da afkastet fra disse formuegoder i almindelighed har en hgj indkomstelastici-
tet, vil den stigende realindkomst via virkningen pa efterspgrgslen fgre til dan-
nelse af betydelige reelle kapitalgevinster pd dette omrdde. Denne Kkapitalge-
vinstdannelse stimuleres, som tidligere omtalt, yderligere af de beskatnings-
massige forhold, idet afkastet fra disse formuegoder er undtaget fra beskatning
eller beskattes meget lempeligt.

Derimod er den fysiske produktivitet for landbrugsjordens vedkommende,
f.eks. malt i kornproduktionen pr. ha pr. ar, ingenlunde konstant. P& kort sigt
er det muligt at variere kornproduktionen pr. ha pr. ar ved at indsztte flere
eller feerre produktionsfaktorer pa det givne jordareal, og pa lengere sigt gger
de tekniske fremskridt kornproduktionen pr. ha pr. ar for given indsats af pro-
duktionsfaktorer. En gget efterspgrgsel efter korn vil saledes pd markedet blive
mgdt af et gget udbud. Pa kort sigt vil en gget efterspgrgsel efter korn uden
tvivl fgre til en hgjere kornpris, idet en gget pris vil vere en ngdvendig betin-
gelse for at fremlokke et gget udbud. Pa lzngere sigt oplgses derimod denne
entydige sammenhang, idet produktions-, omkostnings- og udbudsforholdene
@ndres fundamentalt af tekniske fremskridt. Hvorledes jordrenten og dermed
jordens pris udvikler sig pa lengere sigt, kan saledes ikke afklares, med min-
dre der opstilles flere forudsztninger, hvor vakstprocessen specificeres nar-
mere. Det vil her ikke alene vare et spgrgsmal om kornprisens udvikling men
ogsd om udviklingen i produktionsomkostningerne (eksklusiv jordrente) pr. kg
korn. Den gkonomiske vakst fgrer sdledes ikke med enkle forudsetninger til
klare konklusioner m.h.t. dannelse af reelle kapitalgevinster pa landbrugsjord.

¢. Producerbare formuegoder. Denne mangel pa entydighed galder ogsa i kon-
klusionerne om den gkonomiske vaksts betydning for dannelse af reelle kapi-
talgevinster pa realkapital, der fortsat kan produceres. Da problemstillingen
omkring afskrivninger og inflation er behandlet i et tidligere afsnit, antages det
her, at det generelle prisniveau er konstant.

13. Dette spgrgsmil er dog ikke helt si enkelt. Det fgrer i virkeligheden tilbage til den opfattelse,
der ligger til grund for indkomstbegrebet. Hvis der lzgges vagt pd produktions- eller udbuds-
siden, er den fysiske produktivitet bestemt som det samlede antal dage i dret. Ggres indkomst-
begrebet derimod efterspgrgselsorienteret, mi der kun medregnes den tid formuegodet benyt-
tes. Det fysiske afkast af rekreativt omride er efter en eftersporgselsorienteret opfattelse sile-
des afhaxngig af bl.a. omfanget af fritid og transportfaciliteter. Dette sporgsmdl drejer sig
med andre ord om indkomsten skal omfatte hele treets frugt uafhengigt af, om frugten pluk-
kes eller destrueres ubenyttet.
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Hvis nyt og gammelt realkapital bestdr af helt identiske enheder, bortsect fra
slitage pd brugt realkapital, vil prisen pd den eksisterende realkapital vare
bestemt af fremstillingsomkostningerne for nyt realkapital med fradrag af vardi-
faldet som fglge af slitage. Forudszttes det videre, at afskrivningsskalaen, d.v.s.,
de procenter, hvormed afskrivning ggres galdende, giver et korrekt billede af
prisen pa brugt realkapital i forhold til genaskaffclsesomkostningerne, vil dan-
nelsen af reelle kapitalgevinster afhenge af udviklingen i fremstillingsomkost-
ningerne for den péagzldende type realkapital. Er fremstillingsomkostningerne
konstante, vil der ikke opstd reelle kapitalgevinster. Hvis der derimod sker en
gradvis stigning eller fald i fremstillingsomkostningerne, vil der opstd positive
eller negative reelle kapitalgevinster. Hvorvidt fremstillingsomkostningerne for
realkapitalen under et i gvrigt stadigt generelt prisniveau er konstante eller grad-
vis @ndrer sig, afhznger i det vaesentlige af styrken af de tekniske fremskridt
i den sektor, der fremstiller den pdgeldende type realkapital, sammenlignet
med styrken af tekniske fremskridt i pkonomien under ét. Hvis den pagel-
dende investeringssektor kun i ringe grad begunstiges af tekniske fremskridt,
vil fremstillingsomkostningerne stige, og omvendt mé& der regnes med fal-
dende fremstillingsomkostninger, hvis de tekniske fremskridt er forholdsvis
sterke i denne sektor.

I mange tilfelde er det imidlertid ikke muligt at opfatte zldre realkapital
som varende identisk med ny realkapital bortset fra slitagen. Den allerede
eksisterende realkapital mangler ofte evnen til at kunne tilpasse sig @ndrede
markedsvilkar, og herved kan der opsta forzldelsesvirkninger.

En sddan manglende tilpasningsevne kan skyldes en sn@ver binding mellem
realkapitalen og en bestemt udformning af produktet. Hvis de tekniske frem-
skridt bevirker, at der opstar nye varer eller nye kvaliteter af varen, som ud-
konkurrerer de hidtil fremstillede varer, foreldes den realkapital, der er bun-
det til fremstilling af varer i 2ldre kvalitetsudformninger. Den typiske arsag til
foreldelse er dog en manglende tilpasning i anvendelsen af produktionsfaktorer.
Hvis enheder af den eksisterende realkapital forudsatter en bestemt bemanding
for at kunne fungere, er produktionen pr. mand teknologisk bestemt. Et sadant
anleg forzldes, hvis reallgnnen pé et eller andet tidspunkt overstiger vardien
af produktionen pr. mand. Risikoen for forzldelse er sdledes knyttet til real-
Ignsudviklingen, og s@dvanligvis fgrer den gkonomiske vakst netop til en sti-
gende reallgn som fglge af den tekniske udvikling og den ggede anvendelse af
realkapital i forhold til arbejdskraft. Gennem afskrivninger sgger man ganske
vist at tage hensyn til vaerdifaldet som fglge af forzldelse, men ved at anvende
uforandrede afskrivningsregler gennem tiden vil afskrivningerne kun vare en
ungjagtig made at korrigere pa. Lad os antage, at afskrivningerne hidtil har
givet et korrekt billede af verdifaldet som fglge af foreldelse. Hvis den gkono-
miske vakst pd denne baggrund intensiveres, og reallgnstigningen tager til, ind-
snazvres levetiden for den eksisterende realkapital. Med givne afskrivningsregler
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vil man da undervurdere forzldelseseffekten, og der vil opstd negative reelle
kapitalgevinster. Der vil pd tilsvarende made opsta positive reelle kapitalgevin-
ster, hvis den gkonomiske vakst tager af i styrke, og reallgnstigningerne bliver
mindre. Det er derfor nok sa meget @ndringen i den gkonomiske vakst som
selve den gkonomiske veekst, der fgrer til dannelse af reelle kapitalgevinster
via en systematisk overvurdering eller undervurdering af forzldelsesvirkningen
gennem afskrivningsproceduren. Afslutningsvis skal dog understreges, at kapi-
talgevinsterne pa disse omrader vil i almindelighed efterhidnden blive transfor-
meret over i selve indkomstopggrelsen pd samme made som rent nominelle
kapitalgevinster som fglge af, at afskrivningerne foretages pa grundlag af de
historiske anskaffelsesomkostninger.

S. Andre arsager til kapitalgevinster

Inflation og gkonomisk vakst er begge udtryk for meget omfattende forandrin-
ger i gkonomien og kommer derfor i fgrste reekke i en analyse af &rsagerne til
dannelse af kapitalgevinster. Der kan dog peges p4 en rekke andre forhold, der
ogsa bidrager til udlgsningen af kapitalgevinster, og som ikke direkte har noget
at ggre med inflation eller vakst.

Der er siledes en sammenhzng mellem konjunktursituationen og den sam-
lede vurdering af aktiverne i virksomhederne. I en opgangskonjunktur gges for-
ventningerne til virksomhedernes indtjening, og dette afspejler sig i form af
positive reelle kapitalgevinster i virksomhedernes egenkapitaler. Omvendt dan-
nes der i reglen negative reelle kapitalgevinster i virksomhedernes egenkapital
1 en nedgangskonjunktur. Disse kapitalgevinster er szrlig igjnefaldende pa aktie-
markedet, hvor der daglig gennem kursnoteringen foretages en gkonomisk vur-
dering af egenkapitalerne.

De konjunkturbestemte reelle kapitalgevinster knytter sig til egenkapitalerne
for virksomhederne i drift, og ma derfor nzrmest siges at vedrgre de immate-
rielle aktiver. Hvis en virksomhed eksempelvis i en periode afholder ekstra-
ordinzrt store udgifter til en reklamekampagne eller i forbindelse med opbyg-
ningen af en forskningsafdeling, har dette konsekvenser for afs@tning og ind-
tjening i adskillige perioder fremover. En vasentlig del af disse udgifter burde
derfor rettelig betragtes som en investering, men ikke desto mindre afskrives
disse belgb traditionelt fuldt ud i indkomstopggrelsen i det ar, hvor udgifterne
afholdes. Fglgen af denne praksis er derfor, at i de ar, hvor en virksomhed
afholder serlig store udgifter til disse formal, ansttes indkomsten forholdsvis
lavt som fglge af forvekslingen af investeringsudgifter med driftsomkostninger,
og dette modsvares samtidig af, at egenkapitalen gges gennem en positiv reel
kapitalgevinst. Omvendt ma man gé ud fra, at egenkapitalen falder ved en nega-
tiv reel kapitalgevinst, hvis virksomheden kun har anvendt unormalt fa udgif-
ter til disse formal.
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Dannelse af reelle kapitalgevinster kan ogsa skyldes helt specielle forhold.
Der opstar siledes kapitalgevinster i forbindelse med @ndringer i markedsfor-
men. Indgar en gruppe virksomheder en konkurrencebegrensende aftale, eller
starter de tvertimod en priskrig, vil det utvivisomt fi konsekvenscr for cgen-
kapitalerne 1 de bergrte virksomheder. Den offentlige sektors skattcpolitik er
et andet eksempel pa indgreb, der spiller en umiddelbar rolle for dannelse af
kapitalgevinster pa specielle omrader. Det klassiske eksempel er her @ndringer
i grundskyldsbeskatningen, der mé antages direkte at fgre til @ndringer i jord-
vaerdierne.

6. Afsluttende bemarkninger

Sondringen mellem reale goder, der kun foreligger i en bestemt beholdning og
reale goder, der kan suppleres gennem produktion, spiller en vigtig rolle i
analysen af arsagerne til dannelse af reelle kapitalgevinster. De reelle kapital-
gevinster pad de udbudsbegrensede formuegoder opstdr i hovedsagen i forbin-
delse med @ndringerne i efterspgrgselsforholdene i pkonomien, medens arsa-
gerne til reelle kapitalgevinster pa goder, der fortsat kan fremstilles, n@rmest
md sgges i &ndrede produktions- og udbudsforhold sdsom @ndringer i de rela-
tive fremstillingsomkostninger for den pigzldende type realkapital.

Denne opdeling af de reale goder er dog i praksis ikke helt skarp. Der kan
vare udbudsbegransninger, som mere er af institutionel end teknologisk art, og
et sadant institutionelt fastsat udbud kan fra tid til anden tznkes at blive @n-
dret. Eksempler pa dette er is@r at finde inden for fast ejendom, hvor de offent-
lige myndigheder gennem planl@gningen regulerer udbuddet af byggegrunde og
udlegning af fritidsarealer i rekreative omrader. Desuden slgres skillelinien
generelt af det forhold, at produktionen af realkapital er tidkrevende. Pa helt
kort sigt kan produktionen af realkapital negligeres, og udbuddet er dermed
begrenset til den eksisterende beholdning. Pa lzngere sigt ma en stor del af
realkapitalen derimod betragtes som producerbar, og selv inden for de om-
rader, hvor der foreligger en absolut begrznsning i beholdningen af selve for-
muegodet som for landbrugsjordens vedkommende, vil der enten autonomt eller
induceret af de gkonomiske forhold opstd tekniske fremskridt, siledes at be-
grensningen i beholdningen af selve formuegodet kompenseres af variabilitet i
formuegodets fysiske produktivitet.

Lengden af den tidshorisont, der ma legges til grund for klassifikationen
mellem de udbudsbegrensede og de producerbare goder, kan ikke fastlegges
én gang for alle, men vil bl. a. afhznge af realrenten. En hgj realrente formind-
sker betydningen af de gkonomiske forhold pa lengere sigt. Tidshorisonten er
derfor kort, og de fleste goder ma betragtes som udbudsbegrznsede. En lav
realrente vil derimod omvendt indsnzvre gruppen af udbudsbegrensede goder.



