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Til regeringen.

P4 mgder, som har veret afholdt i Det
gkonomiske RAad i april og juni 1966,
har radet drgftet en rekke spgrgsmal i
forbindelse med formuedannelsen og
udviklingen i formuefordelingen. Drgf-
telsen af disse spgrgsmal mé ses i sam-
menheng med de indkomstpolitiske pro-
blemer, der til stadighed har varet be-
handlet i Det gkonomiske Rad.

I ridets mgder om de her nzvnte
spgrgsmal har foruden ridets medlem-
mer deltaget reprasentanter for Dan-
marks Rederiforening, De danske Grund-
ejeres Landsorganisation, Fellesorganisa-
tionen af aimennyttige danske Boligsel-
skaber, Danmarks Statistik (Det statisti-
ske Departement), Monopoltilsynet og
Statens Ligningsdirektorat. I tilknytning
til dregftelserne i radet har der varet fgrt
forhandlinger mellem formandskabet, re-
spektive ridets sekretariat og De sam-
virkende 'danske Landboforeninger, De
danske Grundejeres Landsorganisation,
Erhvervenes Skattesekretariat, Dan-
marks Statistik og Statens Ligningsdi-
rektorat. Sidstnzvnte institution har ef-
ter en anmodning fra formandsskabet
af 12.maj 1966, som var foranlediget
af drgftelserne pa radsmgdet i april, fo-
retaget en undersggelse af, hvorledes
vardien af de private faste ejendomme
er fordelt pa henholdsvis lgnmodtagere,
selvsteendige og personer ude af erhverv.

K¢benha'vn, august 1966.

Spren Gammelgdrd

Resultaterne af denne undersggelse, som
det af tidsmassige grunde ikke har varet
muligt at indarbejde i redeggrelsens ka-
pitel II, fremgér af den som bilag 3 op-
trykte redeggrelse fra ligningsdirektora-
tet. I de afsluttende bemerkninger — re-
deggrelsens kapitel VIII — er der knyttet
enkelte kommentarer til det af lignings-
direktoratet tilvejebragte materiale.

Efter de stedfundne drgftelser og for-
handlinger har formandskabet udarbej-
det den medfglgende redeggrelse og i
medfgr af § 3 stk. 3 i lov om gkonomisk
samordning truffet bestemmelse om dens
offentligggrelse. Som det fremgér af lo-
vens § 3 stk. 4, er kun formandskabet
ansvarlig for redeggrelsen, som derfor
ikke ngdvendigvis dzkker de g@vrige
ridsmedlemmers synspunkter.

Under formandskabets arbejde med ner-
vaerende undersggelse afgik professor
Poul Winding pludselig ved dgden i fe-
bruar 1966. Under hensyn til, at arbejdet
med undersggelsen — ikke mindst takket
vare Poul Windings omfattende indsigt
og betydelige arbejdsevne — allerede da
var langt fremme, har underskrevne gv-
rige medlemmer af formandskabet i for-
stielse med gkonomiministeren tilende-
bragt undersggelsen uden at afvente pro-
fessor Anders @lgaards indtreden i for-
mandskabet den 1. september 1966.

Carl Iversen
Formand
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Kapitel I

Oversigt over de behandlede sporgsmal

1. Den redeggrelse for forskellige sider
al formueudviklingen i Danmark igen-
nem de senere &r, der gives i det fgl-
gende, mé ses i sammenhzng med de
indkomstpolitiske spgrgsmal, som til sta-
dighed har veret drgftet i Det gkonomi-
ske Rad, og det indkomststatistiske ma-
teriale, der i forbindelse hermed har ve-
ret fremlagt af formandskabet.!

Mellem indkomst- og formueudviklin-
gen er der en dobbelt sammenh&ng, idet
den ikke forbrugte del af indkomsterne
er kilde til formuedannelse, og formue-
besiddelse omvendt afkaster indkomst i
form af renter og udbytter m. v. Samtidig
er opsparing og investering af vasentlig
betydning for den gkonomiske vakst og
dermed for udviklingen i hele samfundets
realindkomster.

Foruden gennem opsparing samt ved
formueoverfgrsler i form af arv og gaver
pavirkes de individuelle formuer imid-
lertid ogséd af verdiforskydninger — sé-
kaldte kapitalgevinster og kapitaltab —
som normalt ikke vil blive registreret i
en indtegtsstatistik. I perioder med ster-
ke priseendringer er kapitalgevinster og
kapitaltab en vasentlig arsag til gkono-

1. Jfr. redeggrelserne: »Hovedtendenser i ind-
komstudviklingen for de vigtigste sam-
fundsgrupper 1955-62«, februar 1963, »Ind-
komstramme og indkomststatistik«, novem-
ber 1964 og »Den gkonomiske udvikling i
1965«, oktober 1965.

miske forskydninger imellem samfunds-
grupper og enkeltpersoner, samtidig med
at disse formuebevagelser i sig selv ma
antages at gve indfiydelse pa den gkono-
miske aktivitet og dermed pé& indkomst-
udviklingen. Der er derfor i det fglgende
lagt serlig vaegt pad at belyse disse for-
mueforskydninger.

2. Andringer i enkeltpersoners, virksom-
heders eller institutioners formueforhold,
som ikke skyldes opsparing af en del af
den lgbende indkomst, arv eller gave,
har sammenheng dels med @ndringer i
prisrelationerne, hvorigennem visse arter
af formuegoder stiger eller falder mere
i vaerdi end andre, dels med @ndringer i
prisniveauet.

For udviklingen i formuernes stgrrelse
og fordeling har det — i sarlig grad i
irene efter den anden verdenskrig — va-
ret af vasentlig betydning, om formue-
besiddelsen har haft karakter af besid-
delse af pengefordringer (obligationer,
pantebreve, indskud i banker og spare-
kasser, pensions- og forsikringsrettighe-
der m.v.) eller besiddelse af jord og real-
kapital, herunder séveldirekte besiddelse
af erhvervskapital og beboelsesejendom-
me til eget brug som indirekte ejendoms-
ret igennem aktier.

Forskellen mellem disse to hovedfor-
mer for formuebesiddelse kommer sarlig
tydeligt frem i perioder med sterke for-
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skydninger i prisniveauet. Da pengefor-
dringer som alt overvejende hovedregel
har en fast palydende veerdi og oftest til-
lige en fast palydende rente, bliver real-
vaerdien sével af selve fordringen som af
det Ipbende afkast — eller set fra debitors
side realverdien af gelden og af rente-
ydelsen — forringet i perioder med gene-
relle prisstigninger. Da realformuen i al-
mindelighed er belant, indeberer dette
en omfordeling af formueme fra langi-
verne pa den ene side til ejerne af real-
realkapital og jord pa den anden side og
hermed en omfordeling af realindkom-
sterne.

Hertil kommer, at jord og realkapital
vil tendere mod at stige sterkere end pri-
serne pé forbrugsgoder, séledes at ejerne
af realformue herigennem opnar en yder-
ligere formueforggelse.

Forskydningen til fordel for debitorer
og indehavere af realformue og til ugunst
for indehavere af pengeformue er som
nzvnt karakteristisk for enhver prisstig-
ningsperiode. Med de kraftige prisstig-
ninger, der har fundet sted siden 1939,
er der grund til at antage, at man her
star over for en af de mest omfattende
pkonomiske forskydninger, der overho-
vedet har fundet sted i denne periode.

Omvendt har det i prisfaldsperioder
som f. eks. i tyverne og trediverne veret
indehavere af pengeformuer, der har vz-
ret begunstiget, medens debitorer har lidt
kapitaltab ved at skulle afdrage og for-
rente lanene under et lavere prisniveau
end det, hvorunder lanene blev optaget.
Der er ligeledes i sddanne perioder i kraft
af prisudviklingen pé reale goder opstéet
kapitaltab pa realformue. Der skal dog
ikke her gis nermere ind pd sddanne
forskydninger i tidligere perioder.
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3. Kapitalgevinsterne pé realformue be-
lyses i kapitel 11. 1 indledningen til dette
kapitel ggres der rede for problemerne
i forbindelse med afgrensningen mellem
pé den ene side begreberne kapitalgevin-
ster og kapitaltab og p& den anden side
almindelig indkomst, og der peges pa de
vigtigste af de forhold, som fgrer til, at
der opstar kapitalgevinster eller under-
tiden kapitaltab pa realformue. Derefter
gennemgés resultaterne af beregninger,
der er foretaget til belysning af kapital-
gevinsterne p& privat fast ejendom i pe-
rioden 1950-1965. De beregningstekni-
ske problemer i forbindelse med opggrel-
sen af kapitalgevinsterne pa privat ejen-
dom er i kapitel IT kun omtalt, hvor der
er fundet at vare serlig anledning hertil.
En nzrmere omtale af det til grund lig-
gende materiale og den anvendte frem-
gangsmade ved beregningerne er givet i
bilag 1.

4. Ved beregningerne i kapitel II er der
set bort fra den omfordeling af de reelle
formuer, der er sket mellem debitorer
og kreditorer som fglge af den alminde-
lige prisudvikling, idet disse beregninger
alene sigter pa at belyse de kapitalgevin-
ster, der er opstiet gennem ejendoms-
prisernes stigning. Formueforskydningen
mellem debitorer og kreditorer som fglge
af den generelle prisudvikling er sggt
nzrmere belyst i kapitel 111

5. Da hensigten med undersggelsen af de
senere ars formuebevagelser fgrst og
fremmest har varet at belyse en rakke
spgrgsmal, som drgftes i forbindelse med
indkomstpolitikken, er dernest i kapitel
IV og V behandlet nogle specielle pro-
blemer, som hyppigt drages frem i den



indkomstpolitiske diskussion. 1 kapitel
IV er der foretaget en rekke beregninger
til belysning af, hvorledes andringer i
. adgangen til at foretage skattemassige
afskrivninger indvirker pa indkomst- og
formuefordelingen. I kapitel V diskute-
res betydningen af udstedelse af friaktier
og af, at der gives de hidtidige aktionzrer
en fortrinsstilling i tilfelde af udvidelse
af et selskabs aktiekapital.

Bade spgrgsmélet om de skattemzs-
sige afskrivningsregler og spgrgsmalet
om friaktieudstedelse m.v. er for tiden
genstand for serskilt udredning i hen-
holdsvis det permanente afskrivningsud-
valg og i udvalget til revision af fonds-
bgrsordningen. I narvaerende redegprel-
se behandles kun de sider af de nzvnte
spgrgsmal, som har en snzver forbin-
delse med den indkomstpolitiske debat.

6. I kapitel VI belyses — efter en omtale
af den samlede opsparing og dens forde-
ling pa forskellige samfundsgrupper —
udviklingen siden 1939 i stgrrelsen af de
skatteansatte personlige formuer og de-
res fordeling.

Som det fremgér heraf, er den eksi-
sterende formuefordeling meget ulige,
men det er dog karakteristisk, at det sam-
lede resultat af de forskellige forhold, der
har gvet indflydelse pa formueudviklin-
gen, er en tendens i retning af stgrre lige-
lighed i den registrerede formuefordeling.
Det synes videre at vere karakteristisk,
at den stgrre ligelighed viser sig ved en
stgrre samling omkring mellemformuer-
ne. Den andel af de samlede skattean-
satte formuer, som ejes af den i formue-
messig henseende darligst stillede halv-
del af selvangiverne, er kun blevet for-

pget i ringe grad. Den bedst stillede tien-
dedel af skatteyderne har faet sin andel
formindsket, medens formueejere, der er
placeret mellem de her nzvnte to grup-
per, har haft en relativt sterk fremgang
i deres andel af de samlede ansatte for-
muer.

Det ma imidlertid fremhaves, at skat-
testatistikkens formueopggrelser er be-
haftet med usikkerhed, bl. a. fordi for-
mueanszttelsen for formuer under gren-
sen for formueskattepligt er uden stgrre
interesse savel for den skatteansatte som
for ligningsmyndighederne. Som andre
grunde til, at der kan veare tvivl om, i
hvor hgj grad den gennem skatteanset-
telserne registrerede formuefordeling af-
spejler den virkelige fordeling, kan nev-
nes undervurderingen ved de officielle
ejendomsvardiansattelser og den udvi-
delse af de erhvervsdrivendes afskriv-
ningsmuligheder, der er sket i forhold
til tiden f@r den anden verdenskrig.

7. I betragtning af de usikkerhedsmo-
menter skatteopggrelserne er behzftet
med, og da disse opggrelser endvidere
kun vedrgrer et udsnit af de samlede for-
mueveardier, har man i kapitel VII fore-
taget en razkke beregninger og overslag,
som munder ud i et skgn over stgrrelsen
af den samlede nationalformue 1965. De
ansliede tal for nationalformuen og den-
nes hovedbestanddele er sammenlignet
med tidligere foretagne tilsvarende be-
regninger.

De beregningstekniske spgrgsmaél i
forbindelse med nationalformueopggrel-
sen er omtalt i bilag 2.

Endelig indeholder kapitel VIII nogle
afsluttende og sammenfattende bemaerk-
ninger til redeggrelsen.



Kapitel IT

Betydningen for formueudviklingen af kapitalgevinster

og kapitaltab, herunder serlig kapitalgevinsterne

pa privat fast ejendom 1950-1965

1. Indledning

1. Til forskel fra de formueforskydnin-
ger, som hidrgrer fra positiv eller negativ
opsparing af lgbende indkomst, kan ka-
pitalgevinster og kapitaltab defineres
som formueforskydninger, der opstar ved
forandringer i verdien af eksisterende
formuegoder og pengefordringer. Pavirk-
ningen via opsparingen har ngje sam-
menhazng med indkomstudviklingen og
indkomstanvendelsen. Kapitalgevinster
og kapitaltab indgar derimod ikke i det
almindeligt anvendte indkomstbegreb, og
som navnt i kapitel I er det bl. a, af den-
ne grund, at der ved en belysning af de
gkonomiske forskydninger, der finder
sted mellem de forskellige samfunds-
grupper, er behov for at belyse béade
indkomstudviklingen og formueudvik-
lingen.

Principielt kunne man lade indkomst-
begrebet omfatte savel lgbende indkomst
som kapitalgevinster og kapitaltab, idet
indkomst da kan defineres som det be-
Igb, man kan anvende til forbrug i lgbet
af en vis periode uden at forringe sin
formuestatus. I praksis — séledes bl. a. i
skattelovgivningen og i nationalregn-
skabsstatistikken — er det dog ngdvendigt
at arbejde med en noget snevrere ind-
komstdefinition, der knytter indkomsten
til den veerditilveekst, der skabes gennem
produktionen. Efter denne snzvrere defi-
nition, som ogsd er anvendt her, bliver
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der en ret klar skillelinje mellem kapital-
gevinster og -tab pa den ene side og 1g-
bende indkomst p& den anden side. Der
opstar dog visse afgrensningsproblemer
bl. a. med hensyn til prisendringer pa
varelagre og realiserede gevinster og tab
som fglge af kurs®ndringer for aktier,
obligationer m. v. Da der i det fglgende
ikke gas nermere ind pa disse former
for verdiforskydninger, skal dette af-
grensningsspgrgsmal ikke drgftes her.

2. Andringer i formuegoders vardi kan
dels vere rent nominelle, idet de blot .
afspejler den almindelige udvikling i
prisniveauet, dels reelle, d. v. s. ensbety-
dende med &ndringer i det indbyrdes for-
hold mellem priserne pa disse typer af
formuegoder og priserne pa varer og tje-
nester i det hele taget. De forhold, som
fremkalder @ndringer i de relative priser,
gor sig geldende bade under et stabilt
prisniveau og ved stigning eller fald i
prisniveauet, og forekomsten af kapital-
gevinster pa realformue er siledes ikke
et specielt inflationsfenomen. Der er dog
ikke tvivl om, at en vedvarende, generel
prisstigning ikke blot forgger de nomi-
nelle kapitalgevinsters stgrrelse, men og-
sé skaber stgrre reelle kapitalgevinster
bl. a. i kraft af den tendens, et stigende
prisniveau fremkalder til at foretreekke
realplaceringer fremfor placering i penge-
fordringer. Den i kapitel III omtalte om-



fordeling mellem kreditorer og debitorer
er i sin helhed en fglge af den faldende
pengeveardi.

Arsagerne til, at der opstar kapitalge-
vinster pa realformue, kan vare knap-
hedsprisstigninger pa omrader, hvor ud-
budet enten slet ikke eller kun vanskeligt
kan forgges (s@rlig typiske er knapheds-
prisstigninger pa jord), eller der kan vare
tale om konjunkturgevinster som fglge
af en smrlig efterspgrgselskonjunktur,
hvortil udbudet endnu ikke har ndet at
tilpasse sig. Som eksempel herpd kan
nzvnes stigende skibsverdier i perioder
med stigende fragtniveau. P4 den anden
side vil man her kunne se sterke udsving
i modsat retning under vigende konjunk-
turer.

Som en tredie arsag til kapitalgevin-
ster kan nevnes stigninger i omkostnin-
gerne ved genfremstilling af de pagel-
dende formuegoder. Hvis der ved pro-
duktionen af de omtalte formuegoder
kun sker produktivitetsfremskridt i rela-
tivt ringe omfang, vil dette tendere mod
at fremkalde prisstigninger pa disse go-
der selv under et i gvrigt stabilt pris-
niveau, og under et stigende prisniveau
vil priserne stige sarlig sterkt inden for
sddanne omrader. Stigende reproduk-
tionsomkostninger som &rsag til kapital-
gevinster har stgrst betydning med hen-
syn til meget langvarige formuegoder,
iszer bygninger med lang restlevetid. Der
har da ogsa, iser for beboelsesejendom-
me, gennem en arrakke kunnet iagttages
en prisudvikling med baggrund netop i
forhold af denne karakter.

Nar der sker en sterk stigning i rente-
niveauet, far det endvidere betydning for
prisdannelsen for fast ejendom, at 13n,
der er optaget under et lavere renteni-

veau, kan overtages af kgberen, eventuelt
betinget af et ejerskifteafdrag. Fordelen
ved en gunstig prioritering — herunder
ogsa den eventuelle berigtigelse af en del
af kgbesummen ved, at der udstedes pan-
tebreve til selgeren med en rente, der
ligger under markedsrenten — vil betinge
et serligt pristilleg.

Endelig kan der vare grund til at naev-
ne, at endringer i konkurrenceforhol-
dene i retning af stgrre koncentration af
produktion og omsztning, gennemfgrelse
af konkurrenceregulerende aftaler m.v.
kan give anledning til, at de pageldende
virksomheders aktiver stiger mere i vaerdi
end svarende til stigningen i reproduk-
tionsomkostningerne,

3. Foran er nzvnt de vigtigste arsager til,
at der opstdr kapitalgevinster pa reale
formuegoder. Der synes ikke at vare
omrader, hvor kapitaltab pé realformue
har haft stgrre omfang i de senere 4r.
Det er dog ovenfor nzvnt, at vaerdien af
skibe svinger sterkt med svingende
skibsfartskonjunkturer, og at der i for-
bindelse hermed forekommer sével ka-
pitalgevinster som kapitaltab. Endvidere
kan der peges pa de realisationstab, der
kan forekomme for virksomheder, der
tvinges til at indskrznke eller likvidere
som fglge af svigtende afsztning. Under-
tiden vil hele brancher se deres produk-
tionsapparat tabe iverdisom fglge af &n-
dringer i efterspgrgslen eller fremkomst
af ny teknik, nye distributionsformer
m. v.; dette vil iser vare tilfeldet, hvis
der til den pagazldende produktion har
veeret anvendt et steerkt specialiseret pro-
duktionsapparat. Hvor dele af produk-
tionsapparatet kan finde anden anven-
delse, saledes som det f. eks. er tilfzldet
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med velbeliggende landbrugsejendomme
eller fabriksarealer, kan dette dog med-
fgre, at omlegningen kan ske uden ka-
pitaltab eller endog med kapitalgevinst.

4. I modsetning til kapitaltab pa real-
formue har kapitaltab pd pengefordrin-
ger som fglge af fordringernes faldende
realveerdi og de hertil svarende reale ge-
vinster for debitorerne utvivisomt vearet
blandt hovedarsagerne til efterkrigsti-
dens formueforskydninger. Begrebet pen-
gefordringer omfatter kontanter, ind-
skud i pengeinstitutter, obligationer og
pantebreve, pensions- og forsikringsret-
tigheder m. v.,* men derimod ikke aktier,
som adskiller sig fra fordringer ved at
reprasentere en dirckte ejendomsret til
selskabsformuerne. I modsatning til for-
mueanbringelse i fordringer synes var-
dien af formuer anbragt i aktier — be-
tragtet over lengere tidsrum og for et
stort antal selskaber — at have fulgt be-
vagelserne i det almindelige prisniveau,
sdledes at disse anbringelsers realverdi
stort set har holdt sig uendret.

5. Kapitalgevinster har i de senere ar
haft stgrst betydning med hensyn til fast
ejendom, dels fordi der her har veret
saerlig store prisstigninger, dels fordi en
meget stor del af nationalformuen ud-
gores af fast ejendom.? Kapitaltab er

1. En serstilling indtager dog tjenestemands-
pensioner, der reguleres i takt med sével
pris- som reallgnudviklingen, samt indskud
pé indekskontrakter i pengeinstitutterne og
pristalsreguleret alderdomsforsikring i for-
sikringsselskaberne, pd hvilke typer af for-
dringer staten giver kompensation for fald
i pengeverdien.

2. Iir. den i kapitel VII viste specifikation
over nationalformuen.
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forst og fremmest indtruffet for indeha-
vere af langfristede pengefordringer, der
har set disse aktivers realverdi reduceret
i takt med den almindelige prisstigning.
Debitorer har haft en hertil svarende ka-
pitalgevinst. Da belaningsgraden for fast
ejendom almindeligvis er hej, er fglgelig
ogsd de kapitalgevinster, indehaverne af
fast ejendom har opnéet, vasentlig stérre
end dem, der kan beregnes pa grundlag
af stigningerne i ejendommenes vardi.
Det er dog alene denne sidste del af ka-
pitalgevinsterne, der er sggt beregnet i
dette kapitel. De serlige debitorgevinster
(kreditortab) er omtalt i kapitel III.

Foruden de her nzvnte to vigtigste
eksempler pa kapitalgevinster og kapital-
tab (verdistigningen pa fast ejendom og
den af den almindelige prisudvikling for-
&rsagede forskydning til gunst for 1an-
tagere og ugunst for langivere) forekom-
mer sddanne formueforskydninger ogsd
pa andre omréder, jfr. afsnit 2 ovenfor.
Da prisstigningerne som helhed har va-
ret vaesentlig mindre for den gvrige real-
kapital end for fast ejendom, og da de
endvidere vedrgrer et mere begrznset
udsnit af nationalformuen, spiller disse
forskydninger i andre formueverdier dog
langt fra samme rolle som vardistignin-
gerne pa fast ejendom og den faldende
realverdi af pengefordringer. Markeds-
forholdene for maskiner og transportmid-
ler m. v. er i stor udstreekning preget af
international konkurrence, hvilket—- sam-
men med sarlig sterke produktivitets-
fremskridt ved produktion af disse real-
kapitalgenstande — i mange tilfzlde har
fort til, at de reelt er faldet i pris.

Pi mere specielle formuekategorier
som kunstsamlingero. lign. harder utvivl-
somt i nogle tilfzlde kunnet indvindes



betydelige kapitalgevinster, hvilket dog
neppe er af stgrre interesse set fra et
samfundsgkonomisk synspunkt.

11. Kapitalgevinster pd privat
fast ejendom 1950-65

Beregningsgrundlaget.

6. Som udgangspunkt for de foretagne
beregninger af stgrrelsen af kapitalgevin-
ster pa privat fast ejendom fra medio
1950 til 1. april 1965 har det, som om-
talt i bilag 1 pkt. 5, veeret ngdvendigt at
beregne handelsverdier af de pagzlden-
de ejendomme pa grundlag af statistik
overde officielle ejendomsvurderingerog
over salgsvilkar for fast ejendom. Ved at
vzlge 1950 som udgangsér og stgtte be-
regningen af handelsvardierne medio
dette &r pa 10. almindelige vurdering har
det pé den ene side varet muligt at fa en
periode af rimelig lengde, medens det
pa den anden side har kunnet undgas, at
krigsdrenes og efterkrigstidens szrlige
forhold fik afggrende indflydelse pa be-
regningerne. Et yderligere moment er,
at umiddelbart sammenlignelig national-
regnskabsstatistik vedrgrende investerin-
gerne kun foreligger fra 1947. For Jand-
brugsejendommene spiller det endvidere
en rolle, at en beregning pa grundlag af
tidligere vurderinger og ejendomssalgs-
priser ma ventes at fgre til en vis misvis-
ning af ejendomsprisstigningen som fgl-
ge af, at der ved fordelingen af den sam-
lede overtagelsessum pa henholdsvis den
rene ejendomspris og verdien af over-
taget Igsgre tidligere var en tendens til,
at der blev opgivet for hgje Igsprever-
dier, medens forholdet i tiden efter den
anden verdenskrig har varet det mod-
satte. Det har i denne periode varet lgs-

greverdierne, der har veret for lavt an-
sat. Andringen i dette forhold er be-
grundet i skattemessige hensyn.!

Det materiale, der ligger til grund for
beregningerne, og den ved disse an-
vendte fremgangsmade, er nermere om-
talt i bilag 1. Som det fremgar af dette,
stgder beregningen pa en rzkke savel
principielle som praktiske vanskelighe-
der. I bilagets afsnit XI er foretaget en
vurdering af de foreliggende usikkerheds-
momenter. Selv om de fundne resultater

1. Forskellen i stempelafgift for henholdsvis
den faste ejendom og det overtagne lgsgre
kunne tidligere bevirke en interesse hos ba-
de kgber og sxlger i at legge en s& stor
del af overtagelsessummen som muligt over
pa lgsgreverdierne. For szlgeren har det
derimod i rene efter 1945 som fglge af
en udbygning af reglerne for beskatning ved
Igsgresalg vejet tungere til, at han ved salg
af lgsgre til en hgjere verdi end den, hvor
med det har veret optaget pd status, ind-
komstbeskattes af forskelsbelgbet.

Landbrugsorganisationerne har til den
foretagne beregning bemerket, at den om-
talte forskydning i fordelingen mellem de
til ejendomssalgsstatistikken indberettede
vardier af henholdsvis selve ejendommene
og overtagne besztninger og lgsgre er ble-
vet fortsat i det her betragtede tidsrum, og
at beregningeme derfor overvurderer stig-
ningen i landbrugsejendommenes handels-
verdi, formentlig med ca. 2 milliarder kr.
Statens ligningsdirektorat er derimod af den
opfattelse, at den tendens til misvisning, der
fglger af den navnte forskydning i vardi-
anszttelsen for besztning og lgsgre, 1 alt
vasentligt har udtgmt sine virkninger i dre-
ne forud for 1950.

For en narmere omtale af den navnte
forskydning henvises til artikel af Jgrgen
Skovbak i Festskrift til K. K. Skovgaard,
Kgbenhavn 1965, og til redeggrelse af sam-
me forfatter i bilag XI til landbokommis-
sionens betenkning, tredie del, Kgbenhavn
1966.
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Tabel 1. Handelsverdien af privat fast ejendom
i 1950, 1960 og 1965.

":;::r::’fn 1950 1960 1965
Handelsvaerdiialt ............ 33,8 70,6 129,4
heraf:
Landbrugsejendomme .. . ... 10,1 19,5 32,0
Ovrige prodtiktionsejendomme 8,4 18,8 34,5
Beboelsesejendomme . . ... ... 15,3 32,3 62,9

er beheftet med nogen usikkerhed, viser
beregningerne dog klart kapitalgevinster-
nes betydning for den samlede formue-
udvikling.

Stigningen i den samlede handelsveerdi

7. Udgangspunktet for opggrelsen af de
fra et tidspunkt til et andet opnéede ka-
pitalgevinster pa fast ejendom er den
samlede handelsveerdi ved periodens be-
gyndelse og slutning. Resultaterne af en
beregning heraf er vist i tabel 1. Som det
ses af tabellen er handelsvardien af pri-
vat fast ejendom steget med knap 100
milliarder kr. i den undersggte 15-ars
periode.

Den samlede handelsvardi er i tabel-
len opdelt pé 3 kategorier af ejendomme,
og den samme opdeling er anvendt i alle
de fglgende beregninger. For en nermere
belysning af kapitalgevinsterne ville det
have varet gnskeligt at foretage en yder-
ligere opdeling pd geografiske omréder
samt at dele beboelsesejendomme op pa
henholdsvis én- og tofamilieshuse og ud-
lejningsejendomme. En sddan yderligere
opdeling er det imidlertid kun muligt at
foretage for handelsverdiernes vedkom-
mende, men ikke for sd vidt angir de
efterfglgende beregninger, idet der ikke
foreligger mulighed for med rimelig sik-
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kerhed at spalte de arlige investeringer
i nybyggeri op pa tilsvarende made.
Som fglge af, at beregningen af 1965-
handelsvaerdien er sket ved opregning af
vurderingssummerne i 1960, har man
varet afskdret fra at tage hensyn til den
overgang af landbrugsjord til de to gvrige
ejendomskategorier og til det offentlige,
som har fundet sted i lgbet af perioden
1960-65. Den anfgrte handelsvardi for
landejendomme pa 32 milliarder kr. i
1965 kan af denne grund vare noget for
hgjt ansat. Af samme grund vil der vere
en tendens til, at handelsverdierne for
pvrige produktionsejendomme og for be-
boelsesejendomme er for lavt ansat, selv
om det m& tages i betragtning, at en del
af salget af landbrugsjord er sket til det
offentlige, som ogsa i et vist omfang har
foretaget kgb eller ekspropriation af
ejendomme inden for disse to grupper.
Den her navnte usikkerhed i forbin-
delse med opggrelsen af handelsvaerdier-
ne i 1965 ma antages at vare af under-
ordnet betydning ved opggrelsen af ka-
pitalgevinsternes samlede stgrrelse og
deres fordeling pa ejendomsgrupper. Ved
landbrugsarealers overgang til anden an-
vendelse er saledes opndet kapitalgevin-
ster, og den omstendighed, at de to an-
dre ejendomsgruppers udgift til arealkgb



ikke treekkes fra ved kapitalgevinstbereg-
ningen opvejes af, at arealerne mnetop
tkke indgér i den beregnede handels-
vaerdi 1965 for de to gvrige ejendoms-
kategorier.

De nominelle kapitalgevinster

8. Stigningen i den samlede handelsverdi
giver ikke udtryk for, hvad der i Igbet af
perioden er indvundet i kapitalgevinst.
Der mé ved beregningen heraf foretages
fradrag for den del af stigningen, som
skyldes tilvekst til og forbedringer i byg-
ningsbestanden, foretagne grundforbed-
ringer m.v. P4 den anden side ma der
tages hensyn til den forringelse, der sker
i tidens lgb af bygningsbestanden ved slid
og forzldelse. Nar stigningen i handels-
verdi korrigeres for disse to forhold, fas
et udtryk for den nominelle verdistigning
(den nominelle kapitalgevinst).

Af de to forhold, for hvilke der ma
korrigeres, ndr man fra handelsvardi-
stigningen sgger frem til den »rene« ver-
distigning, kapitalgevinsten, er tilgangen
til bygningsbestanden den vigtigste. Ny-
investeringerne har i periodens lgb an-
draget de i tabel 2 anfgrte belgb.
Investeringstallene angiver — ngdvendig-
vis med nogen usikkerhed — hvad der in-
den for hver ejendomsgruppe er anvendt

til opfgrelse af bygninger, til grundfor-
bedring, vejanlag, kloakering m. v. Der-
imod er udgiften til grunderhvervelse
ikke medregnet i tallene, og da der, som
ovenfor omtalt er sket en vis »overflyt-
ning« af landejendomme til de to gvrige
ejendomskategorier, ligger de samlede
udgifter til nyanskaffelser i disse to grup-
per noget hgjere, end tabellen viser, me-
dens det omvendte skulle vere tilfeldet
for landbrugsejendommenes vedkom-
mende. Specielt vedrgrende landbrugs-
ejendommene er det dog under de sted-
fundne drgftelser blevet fremhavet, at
vzrdien af det betydelige »selvbyggeri,
der sker i landbruget, vanskeligt kan
komme til udtryk'i de statistiske bereg-
ninger, og at det derfor er tvivlsomt, om
investeringstallene for landbruget fuldt
ud modsvarer den virkelige forggelse og
forbedring af bygningsbestanden.

9. Med hensyn til korrektionen for ka-
pitalslid (brugsslid og forzldelse) pd byg-
ninger skal det oplyses, at det arlige ka-
pitalslid er ansat til 1 pct. af bygnings-
vardien for beboelsesejendomme og til
2 pet. af bygningsvardien for landbrugs-
ejendomme og gvrige produktionsejen-
domme. Til sammenligning hermed skal
nzvnes, at en skattemassig afskrivnings-

Tabel 2. Nyinvesteringer vedrorende privat fast efendom
1950-60 og 1960-65.

I:m;;ﬁ: 1950-60 1960-65 1950-65
Nyinvesteringerialt .......... 15,3 16,2 31,5
heraf:
Landbrugsejendomme . .. ... 3,0 2,1 5,1
Dvrige produktionsejendomme 3,7 5,1 8.8
Beboelsesejendomme . . . .. .. 8,6 9,0 17,6
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Tabel 3. Beregnet kapitalslid pd privat fast ejendom
i 1950-60 og 1960-65. :

Lpbende priser

S llarder ke, 1950-60 1960-65 1950-65
Kapitalslidialt................ 4,0 2,6 6,6
heraf pé:
Landbrugsejendomme . ... ... 1,1 0,7 1,8
©@vrige produktionsejendomme 1,4 0,9 2,3
Beboelsesejendomme ......... 1,5 1,0 2,5

sats p 2 pct. p. a. er sedvanlig for fa-
briksbygninger, medens den tilsvarende
sats for landbrugets driftsbygninger er
1-1%5 pet. p.a. I begge tilfzlde er der
desuden adgang til inden for de fgrste
10 ar efter en bygnings anskaffelse at
foretage ekstraafskrivninger pa tilsam-
men 40 pct. af anskaffelsessummen.
Ifglge praksis kan der ikke i almindelig-
hed foretages skattemassige afskrivnin-
ger pa beboelsesbygninger og bygninger,
der anvendes til kontorer og butikker.
Dette er bl. a. begrundet med, at stigning
i ejendommenes grundverdi ma fa be-
tydning for adgangen til at foretage skat-
temzassige afskrivninger. Denne begrun-
delse kan ikke overfgres pd de her fore-
tagne beregninger, hvorfor man har reg-
net med brugsslid {afskrivninger) pé hele
bygningsbestanden.

Det ved opggrelsen af kapitalgevin-
sterne indregnede kapitalslid har for de

forskellige grupper af ejendomme andra-
get de i tabel 3 anfgrte belgb.

10. Néar forskellen mellem handelsvar-
dien af ejendommene ved slutningen og
begyndelsen af perioden formindskes
med tilgang ved nyinvesteringer og forg-
gesmed »afgang« som fplge af kapitalslid,
fremkommer de nominelle kapitalgevin-
ster pa ejendommene. Af den samlede
stigning pa henimod 100 milliarder kr.
i handelsvardien kan kun godt en fjerde-
del henfgres til nettotilgang, medens tre
fjerdedele skyldes prisstigning.

Som det fremgér af den i nedensten-
de tabel 4 a og b viste oversigt over,
hvorledes den samlede nominelle kapi-
talgevinst fordeler sig, dels pa de tre
grupper af ejendomme, hvori ejendoms-
massen er opdelt, dels pd perioderne
1950-60 og 1960-65, har de nominelle
kapitalgevinster haft vasentlig stgrre be-

Tabel 4a. Nominelle kapitalgevinster pd privat fast efendom
1950-60 og 1960-65.

Milliarder kr, I 1950-60 | 1960-65 | 1950-65
Landbrugsejendomme .......... 1,5 11,1 18,6
@vrige produktionsejendomme . 8,1 11,5 19,6
Beboelsesejendomme . .......... 9,9 22,6 32,5
Samtlige ejendomme ........... 25,5 452 70,7
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Tabel 4b. Nominelle kapitalgevinster pd privat fast ejendom
i procent af handelsverdi ved periodernes begyndelse
med tilleg af periodens nettoinvesteringer.

Procent

r 1950-60 | 1960-65 | 1950-65

Landbrugsejendomme .......... 62 53 139
@vrige produktionsejendomme .. 76 50 132
Beboelsesejendomme ... ........ 44 56 107
Samtlige ejendomme ........... 57 54 120

tydning i femarsperioden 1960-65 end i
tidrsperioden 1950-60.

At der 1 Igbet af den undersggte 15-ars
periode er opndet nominelle kapitalge-
vinster p&4 70 milliarder kr., er ikke ens-
betydende med, at de nuvzrende ejere
af ejendomme har indvundet kapitalge-
vinster af denne stgrrelse. Dette ville ha-
ve til forudsztning, at ejendommene hav-
de vzret i de nuvaerende ejeres besid-
delse gennem hele perioden. Faktisk har
ejendommene i betydeligt omfang varet
genstand for kgb og salg i lgbet af perio-
den;* og en rzkke ejendomme har vaeret

1. Det kan eksempelvis nevnes, at der 1 1965
blev omsat knap 60.000 ejendomme eller
godt 6 pct. af det samlede antal vurderede
private ejendomme i 1960. Der var imidler-
tid stor forskel pd omsatningshyppigheden
for de her betragtede undergrupper, idet de
omsatte Jandbrugsejendomme udgjorde godt
2 pct., de omsatte gvrige produktionsejen-
domme godt 1 pct. og de omsatte beboelses-
ejendomme godt 9 pct. af antal vurderede
ejendomme i 1960. Den hgje oms®tnings-
hyppighed for beboelsesejendomme skyldes
dels, at byggegrunde, som i nerverende un-
dersggelse er regnet med til gruppen bebo-
elsesejendomme, omswttes szrlig hurtigt,
dels at en stor del af de omsatte énfamilie-
huse er nye huse, der er opfgrt med salg
for gje. Korrigeres herfor, finder man for
beboelsesejendomme en arlig salgshyppig-
hed p& godt 3 pct.

omsat mere end én gang, hvilket vil sige,
at gevinsterne tildels er realiseret af tid-
ligere ejere af ejendommene. De eksem-
vis pd landbrugsejendomme indvundne
kapitalgevinster kan saledes i dag i et
vist omfang veere formue hos personer,
som er ude af erhverv (rentiers) eller er
beskeftiget i byerhverv, samtidig med,
at den af tidligere ejere realiserede ge-
vinst nu hviler som prioritetsbyrde pé
ejendommene. Der kan videre for land-
brugsejendomme vare grund til at nav-
ne, at en del af kapitalgevinsterne til-
falder »bylandmand«.

11. Som det er omtalt i indledningen til
dette kapitel kan kapitalgevinsterne pa
fast ejendom have baggrund bade i jord-
veerdistigninger og i stigende bygnings-
verdier. Der ville knytte sig en betydelig
interesse til gennemfgrelse af beregnin-
ger, hvorved kapitalgevinsterne deltes op
efter, om de er indvundet pd jord eller
bygninger. Sadanne beregninger lader
sig imidlertid ikke gennemfgre med til-
streekkelig sikkerhed ud fra det forelig-
gende materiale, i fgrste rekke pé grund
af de vanskeligheder, der knytter sig til

_beregningen af handelsverdien af bebyg-

gede arealer.
Som nevnt i afsnit 7 ville det ligeledes
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have veret af interesse at foretage en op-
deling af kapitalgevinsterne pa geogra-
fiske omrader og for beboelsesejendom-
menes vedkommende en opdeling pa én-
og tofamiliehuse (parcelhuse) og udlej-
ningsejendomme. 1 mangel af en saddan
specifikation af kapitalgevinsterne, der
ville forudsztte, at det var muligt at fore-
tage en tilsvarende opspaltning af udgif-
terne til investering, har man i bilag 1,
afsnit X givet en rzkke oplysninger om
prisudviklingen for visse undergrupper
af ejendomme.

Det fremgar deraf, at landbrugsejen-
domme er den gruppe af ejendomme, der
taget som helhed er steget sterkest i pris
i den undersggte periode, men at der,
nir der ses bort fra de szrlig kraftige
stigninger i landejendomspriserne i Fre-
deriksborg og Roskilde amter, ikke er
nogen stor forskel mellem prisstignin-
gerne for landbrugsejendomme og par-
celhuse inden for de forskellige geogra-
fiske omrader. For begge grupper er der
en meget betydelig forskel mellem pris-
udviklingen i omradet omkring hoved-
staden og i den gvrige del af landet. Ud-
lejningsejendommene skiller sig is@r i
hovedstaden klart ud med en prisstig-
ning, der i den undersggte periode har
veret vaesentlig svagere end stigningen

for parcelhuse. Hovedérsagen til denne
forskel skal formentlig sgges i husleje-
reguleringen og i bestemmelserne om den
skattemassige lejevardiansattelse for
parcelhuse.

Den betydelige forskel i prisudviklin-
gen for parcethuse og udlejningsejendom-
me gor det berettiget at antage, at tallene
for de samlede kapitalgevinster pa be-
boelsesejendommene dazkker over va-
sentlig stgrre procentvise gevinster for
parcelhuse end for udlejningsejendom-
me. For samtlige ejendomskategorier sy-
nes tallene endvidere at dekke over be-
tydelige variationer mellem de forskellige
dele af landet, men en nermere belysning
er som navnt ikke mulig pé grundlag af
det i @jeblikket foreliggende materiale.

12. Som foran omtalt har kapitalgevin-
sterne i perioden 1960-65 veret af vea-
sentlig stgrre betydning end i den fore-
géende 10-ars periode.

Den for perioden 1960-65 anvendte
beregningsmetode har, jfr. bilaget, gjort
det muligt at foretage en opggrelse af ka-
pitalgevinsterne dr for dr. Som det matte
ventes, viser denne opdeling, at de no-
minelle kapitalgevinster er serlig store i
ar med sazrlig stzrke stigninger i den gko-
nomiske aktivitet og i pengeindkomster-

Tabel 5. Nominelle kapitalgevinster pd privat fast ejendom
i hvert af drene 1960/61-1964/65.

miltiarder kr. |1960~61 | 1961-62 | 1962:63 | 1963-64 l 1964-651
Landbrugsejendomme . . ... 2,2 1,0 1,3 2,6 39
@vrige prod.-ejendomme. .. 4,0 2,2 1,4 2,1 2,0
Beboclsesejendomme . . ... .. 7,4 4,5 3,0 3,7 4,0
Samtlige ejendomme . ..... 13,6 7,7 57 8,4 9,9

1. Omfatter perioden medio 1964 frem til 1. april 1965, d. v.s. 3/, ar.
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ne. Saledes har kapitalgevinsterne varet
veesentlig hgjere fra 1960 til 1961 og fra
1964 til 1965 end i de mellemliggende
ar, jfr. oversigten i tabel 5.

De reelle kapitalgevinster

13. Igennem hele perioden 1950-65 har
der fundet en generel prisstigning sted.
For en vasentlig del er de ovenfor op-
gjorte kapitalgevinster derfor af rent no-
minel karakter. I det omfang, priserne
for fast ejendom blot er fulgt med i den
almindelige prisstigning, er der — néar
man ser bort fra den gevinst, ejerne i
deres egenskab af debitorer har ved, at
afdrag og forrentning af linene bliver
stadig mindre tyngende — ikke opnéet
nogen reel fordel. Reelle kapitalgevin-
ster pa fast ejendom - som pd andre
formuegoder — opnés kun, sifremt pri-
serne herpé stiger mere end prisniveauet,
altsd mere end priserne pa varer og tje-
nester i almindelighed.

Beregningen af de i perioden 1950-65
indvundne reelle kapitalgevinster ma s§-
ledes, nar de nominelle kapitalgevinster
er opgjort, bestd i at reducere disse under
hensyntagen til periodens almindelige
prisstigning. Som narmere omtalt i bila-
get rejser en sidan korrektion spgrgsma-
let om valg af det pristal, hvorefter han-
delsvardien ved periodens begyndelse og

verdien af de i periodens lgb foretagne
investeringer skal reguleresop forat ligge
pa linie med den almindelige prisudvik-
ling. Den praktiske betydning af dette
problem er dog ikke overveldende stor,
da de indeks for prisudviklingen, der kan
komme i betragtning, ikke viser nogen
afggrende forskellig udvikling. Ved den
foretagne beregning af de reelle kapital-
gevinster pa fast ejendom er, som nzvnt
i bilaget, benyttet indeks for detailpriser,
sdlenge det findes, og derefter indeks
vedrgrende forbrugerpriser.

Resultatet af den foretagne beregning
fremgér af nedenstiende tabeller 6aogb.
En sammenligning med belgbene for de
nominelle kapitalgevinster, der er an-
fgrt foran i tabel 4a og b, viser for perio-
den 1950-60, at knap 40 pct. og for pe-
rioden 1960-65 henimod 50 pct. af de
nominelle kapitalgevinster modsvarer
den samtidige stigning i det almindelige
prisniveau. Denne del af stigningen i
ejendomsverdier har altsd — idet der som
nazvnt er set bort fra den fordel, ejerne
har haft af, at realvardien af de 1in, der
er optaget i ejendommene, er faldet i takt
med stigningen i prisniveauet — blot givet
ejerne kompensation for pengevardiens
forringelse. De resterende 60 pct., re-

" spektive 50 pct. er derimod af reel ka-

rakter.

Tabel 6a. Reelle kapitalgevinster pd privat fast ejendom
i perioderne 1950-60, 1960-65 og 1950-65.

e 1950-60 | 196065 | 195065
Landbrugsejendomme .......... 4,6 5,5 10,1
@vrige produktionsejendomme .. 6,3 5.9 12,2
Beboelsesejendomme . .......... 4,9 12,7 17,6
Samtlige ejendomme ........... 158 - 24,1 39,9
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Tabel 6b. Reelle kapitalgevinster pd privat fast ejendom
i procent af handelsverdi ved hver periodes begyndelse
med tilleg af periodens nettoinvesteringer,
begge storrelser pristalsreguleret til periodens slutdr.

Procent | 195060 | 196065 | 195065
Landbrugsejendomme ......... 23 21 46
@vrige produktionsejendomme .. 35 20 55
Beboelsesejendomme . ... ....... 13 25 39
Samtlige ejendomme .......... 21 23 45

Tabel 6b viser, at de samlede reelle
kapitalgevinster i perioden 1950-65 for
alle ejendomskategorier under ét har ud-
gjort 45 pct. af de pristalsregulerede ud-
gangsverdier (1950-vardi + senere til-
gang + senere afgang), og at stigningen
i 5-ars perioden 1960-65 procentvis har
veret lige sd stor som i 10-ars perioden
1950-60.

Ifglge tabellen viser gvrige produkti-
onsejendomme i perioden 1950-60 noget
stgrre procentvise gevinster end de to
andre grupper. Da imidlertid salgsstati-
stikkens oplysninger for denne hetero-
gene gruppe kan vere behaftet med sar-
lig usikkerhed, er der neppe helt tilstrak-
keligt grundlag for at konstatere, at pris-
udviklingen for denne ejendomskategori
har varet vaesentlig forskellig fra udvik-
lingen for de to andre grupper af ejen-
domme.

Beldningsforholdenes betydning for
handelsverdien
14. De i det foregiende omtalte nomi-
nelle og reelle kapitalgevinster pa privat
fast ejendom er beregnet som den del af
stigningen i handelsvardien i lgbet af en
periode, der ikke skyldes nettoinveste-
ring og almindelig prisstigning. Det m&
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til den foretagne opggrelse bemarkes, at
den betydelige rentestigning, der er sket i
de senere ar, har vaeret en medvirkende ar-
sag til, at kapitalgevinsterne har niet den
stgrrelse, som beregningerne viser. Som
fglge af denne rentestigning, er fordelene
ved at kunne overtage wldre prioriteter
blevet vasentligt forgget, hvilket har be-
tinget en merpris for ejendommene.

En lignende virkning pa ejendomspri-
serne kommer frem derved, at de lan,
szlgerne lader indestd i ejendommene,
normalt ligeledes har en pélydende ren-
te, som ligger under den gzldende mar-
kedsrente. Ogséd dette betinger i sig selv
et pristilleg og pavirker med andre ord
beregningerne i retning af hgjere han-
delsverdier og stgrre kapitalgevinster.
Da imidlertid de pagzldende fordringers
kursvardi er mindre end deres pilydende
vardi, vil beregningerne som fglge heraf
komme til at overvurdere kapitalgevin-
sternes stgrrelse.

Belysning af kapitalgevinsternes relative
stgrrelse 1950-65

15. Bortset fra, at kapitalgevinsterne har

veret sat i relation til ejendomsvardierne

ved begyndelsen af de betragtede perio-

der med tilleg af verdien af den senere



tilgang, er der ikke i det foranstdende
foretaget beregninger af kapitalgevinster-
nes forholdsmessige stgrrelse. 1 det fgl-
gende skal fremstillingen derfor supple-
res med forskellige forholdstal til belys-
ning heraf.

Som navnt i indledningen har man
skelnet mellem indkomster og kapitalge-
vinster pa samme méde som i skattelov-
givningen og i nationalindkomststatistik-
ken. Hvis man imidlertid betragter kapi-
talgevinster som en indkomst, der for
modtagerne kan sidestilles med lgbende
arbejds-, foretager-eller kapitalindkomst,
vil det vaere nerliggende at sztte dem
i relation til nertonationalindkomsten i
de samme perioder. En sadan sammen-
ligning m4 forudsztte, at kapitalgevinster
og nettonationalindkomst er opgjort i
kroner af samme verdi. Det har derfor i
denne sammenheng kun mening at be-
tragte forholdet mellem pa den ene side
de reelle kapitalgevinster, der alle er op-
gjort i de priser, der var geldende i slut-
aret i de pagzldende perioder, og siledes
for hver periode er malt i kroner med
konstant kgbekraft, og pd den anden side
periodens samlede nettonationalind-
komst, omregnet til slutdrets priser. Re-
sultaterne af en sddan beregning er gen-
givet i tabel 7.

Det ses af tabellen, at kapitalgevinster-
ne for hele perioden svarer til 7 pet. af
den samlede nettonationalindkomst, men
samtidig, at gennemsnittet for de fprste
10 ar af perioden er vasentlig lavere end
gennemsnittet for de sidste 5 ar. Det ma
i denne forbindelse erindres, jfr. det for-
an under pkt. 14 anfgrte, at renteudvik-
lingen har gvet serlig sterk indflydelse
pa ejendomspriserne i perioden 1960-65.
Det fremgar videre, at gennemsnittet for

Tabel 7. De forskellige perioders reelle
kapitalgevinster pd privat fast ejendom
udtrykt i procent af periodens samlede
nettonationalindkomst, regnet i de i
periodens slutdr geeldende faktorpriser.

pct.

1950-1965 ...... 7
1950-1960 ...... 4
1960-1965 ...... 11
1960-1961 . ..... 29
1961-1962 ...... 7
1962-1963 ...... +2
1963-1964 ...... 10
1964-1965 .. .... 13

de sidste 5 ar dakker over betydelige
variationer, og at kapitalgevinsterne ikke
alene absolut — som vist i de tidligere
afsnit — men ogs i forhold til nettofak-
torindkomsterne har varet sarlig store
i de &r, som har vzret preget af et kraf-
tigt generelt efterspgrgselspres.

16. Ved de foran omtalte beregninger har
det kun veret muligt at belyse kapitalge-
vinsternes betydning i forhold til ind-
komsten for samfundet som helhed. Be-
tydningen for de grupper, som kapital-
gevinsterne er tilfaldet, vil naturligvis va-
re vasentlig stprre, men en beregning
heraf kan i almindelighed ikke foretages,
idet dette ville foruds®tte, at man kunne
henfgre de opniede kapitalgevinster til
veldefinerede indkomstgrupper. Kapital-
gevinsten pd parcelhuse tilfalder siledes
f. eks. savel lgnmodtagere som selvsten-
dige erhvervsdrivende inden for forskel-
lige erhverv og personer ude af erhverv,
alt efter ejerforholdet.

For en enkelt gruppe, de selvstendige
landbrugere, er det dog muligt med rime-
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lig sikkerhed at gennemfgre en sadan be-
regning, idet kapitalgevinsten pa land-
brugsejendomme i alt vesentligt er til-
faldet denne gruppe, der omfatter savel
egentlige landbrugere som sbyland-
mand«. Nar en beregning er gennemfgrt
for denne gruppe, men ikke for andre, er
arsagen alts alene den, at de beregnings-
tekniske betingelser kun er opfyldt for
denne gruppes vedkommende. Selv om
en sammenligning med andre grupper
ikke kan gennemfgres, er beregningen
dog af interesse i det omfang, den kan
belyse kapitalgevinsternes staerkt varie-
rende betydning fra periode til periode.
Nar kapitalgevinsterne for de selvstzn-
dige landbrugere i de fleste r har ud-
gjort en ret hgj procent af de lgbende
indkomster, mé dette ogsd ses pa bag-
grund af, at indkomststigningen i land-
bruget — med indkomst forstet i sed-
vanlig betydning — har veret mindre end
i byerhvervene. :

I nedenstéende tabel 8 er de beregnede
kapitalgevinster pa landbrugsejendomme
sat i relation til de selvstendige landbru-
geres bruttoindkomst, d. v. s. indkomsten

Tabel 8. Reelle kapitalgevinster pd
landbrugsejendomme i procent af selv-
stendige landbrugeres bruttorestindkomst
opgjort i priserne i hver periodes slutdr.

pet.
1950-65 ...... 14
1950-60 ...... 10
1960-65 ...... 20
1960-61 ...... 35
1961-62 ...... =7
1962-63 ...... =5
1963-64 ...... 35
1964-65 ...... 72
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for fradrag for kapitalslid (afskrivninger)
samt reparations- og vedligeholdelsesom-
kostninger. ‘
Tabellen viser, at kapitalgevinsterne set
i forhold til indkomsterne har varet af
dobbelt si stor betydning i 5-&rs perio-
den 1960-65 som igennem halvtredserne,
men samtidig, at der inden for den sene-
ste 5-&rs periode har varet en bemerkel-
sesvardig forskel pd kapitalgevinsternes
stgrrelse 1 de enkelte ir. I driftsérene
1961-62 og 1962-63, hvor landbrugets
indkomster 14 pa et meget lavt niveau,
var landejendomspriserne reelt faldende,
d. v. s. at prisstigningen for landejendom-
me var svagere end den almindelige pris-
stigning. Omvendt har der samtidig med
den betydelige forbedring i landbrugser-
hvervets indkomstforhold, der fandt sted
i de efterfglgende &r, kunnet konstateres
en kraftig stigning i landejendomspriser-
ne og dermed i kapitalgevinstprocenten.
Dette kunne tyde pé, at @ndringer i land-
brugets indtjeningsvilkdr ret hurtigt pa-
virker ejendomspriserne og medfgrer ka-
pitalgevinster og kapitaltab for dem, der
pé det pageldende tidspunkt er ejere af
ejendommene. Den nevnte sammenhang
mellem landejendomspriser og landbru-
gets afsetningsvilkar er tidligere pavist
af Kjeld Bjerke og Knud Rasmussen.?
Det er af landbrugets organisationer
fremhazvet, at udviklingen i ejendoms-
priserne foruden af afsetningsvilkarene
for landbruget er pavirket af en rekke
andre faktorer, herunder den almindelige

1. Kjeld Bjerke: Omsztningen og salgsprisen
for landejendomme 1902-1942, Kgbenhavn
1950.

Knud Rasmussen: Variance and Production
Function Analysis of Farm Accounts, Ox-
ford 1961.



prisudvikling og efterspgrgslen efter
landejendomme fra andre befolknings-
grupper, for hvilken sidste ogsd ind-
komstskattebestemmelserne er af betyd-
ning.

17. Kapitalgevinsternes forholdsmassige
betydning kan endvidere belyses ved at
sammenholde disse gevinster med de
stigninger i ejendommenes handelsverdi,
der har deres baggrund i foretagne netto-
investeringer. Af den samlede forggelse
i handelsverdien af fast ejendom fra
1950 til 1965 androg de nominelle ka-
pitalgevinster som tidligere nzvnt 75
pct., medens kun 25 pct. af stigningen
kan henfgres til nettoinvesteringer (i lg-
bende priser). For landbrugsejendomme
er kapitalgevinsternes andel noget stgrre
end de gennemsnitlige 75 pct. og for be-
boelsesejendomme lidt mindre — en for-
skel, der bl. a. ma tilskrives, at stigninger
i handelsvardien for jord nzsten udeluk-
kende er kapitalgevinster.

Betragter man i stedet de reelle kapi-
talgevinster og nettoinvesteringerne op-
giort i faste priser, finder man, at kapi-
talgevinsterne udggr omkring 60 pct. og
nettoinvesteringerne omkring 40 pct. af
den reelle stigning i ejendommenes han-
delsverdi, d. v. s. af den stigning som lig-
ger ud over den almindelige stigning i
prisniveauet.

Man kan endelig f& et udtryk for ka-
pitalgevinsternes relative stgrrelse ved
sammenligning med den private netto-
opsparing i forskellige perioder. En sé-
dan sammenligning vil med tilnzrmelse
vise, i hvilken grad tilveeksten i de sam-
lede private formuer skyldes kapitalge-
vinster, og i hvilket omfang den beror pa
privat nettoopsparing. Ganske vist om-
fatter de her foretagne beregninger af
kapitalgevinsterne kun fast ejendom, men
som omtalt i indledningen er der grund
til at antage, at vardistigningerne pa
denne del af nationalformuen udggr
langt den overvejende del af de samlede

Tabel 9. Den procentvise sammensatning af privat formuetilveekst
pd henholdsvis kapitalgevinster og privat nettoopsparing.

A. Sammensztningen af de B. Sammensz(ningen af de
ile for gning reelle formuestigninger
Kapital- Privat Kapital- Privat
gevinster nettoopsparing gevinster nettoopsparing
pct. Ppet. pet. pct.
1950-65........ 62 38 42 58
1950-60........ 53 47 33 67
1960-65........ 68 32 50 50
1960-61........ 77 23 72 28
1961-62........ 63 37 37 63
1962-63........ 57 43 =19 119
1963-64........ 65 35 49 51
1964-65........ 72 28 56 44
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nettokapitalgevinster. Tilvaeksten i de
private formuer er derfor her defineret
som summen af henholdsvis den private
nettoopsparing og kapitalgevinsterne pa
privat fast ejendom.

Resultaterne af en sédan beregning er
vist i tabel 9. Den private nettoopsparing
er heri skgnnet ud fra de tal for brutto-
opsparingen, som er anfgrt i @konomisk
Arsoversigt, maj 1963, kap. 1V., Opspa-
ringen i 1950’erne, og i @konomisk Ars-
oversigt, marts 1966, tabel VIII. Venstre
halvdel af tabellen (A) viser, hvor stor
en del af den nominelle formuestigning,
der skyldes nominelle kapitalgevinster,
og hvor stor en del der hidrgrer fra netto-

opsparing. Hgjre halvdel (B) viser, i hvor
hgj grad den reelle tilvakst i de private
formuer har sin baggrund i henholdsvis
reelle kapitalgevinster og i nettoopspa-
ring, malt i kroner med konstant kgbe-
kraft.

Efter disse beregninger skulle séledes
godt 3/5 af den nominelle stigning og
godt 2/5 af realstigningen i de private
formueverdier fra 1950 til 1965 hidrgre
fra kapitalgevinster. Selv om disse bereg-
ninger er ufuldstzndige og behzftet med
en ikke ringe usikkerhed, kan de dog give
et vist indtryk af kapitalgevinsternes be-
tydning for formuedannelsen.



Kapitel IIT

Forskydninger mellem debitorer og kreditorer

som folge af den faldende pengeveerdi

1. Som nzvnt i kapitel I er det et generelt
trek ved enhver prisstigningsperiode, at
der finder en forskydning sted i formue-
fordelingen til fordel for debitorer og
ugunst for kreditorer. Ved en belysning
heraf er der anledning til at sondre mel-
lem pa den ene side forretningsmaessige
niellemvarender (varegzld, bankkredit-
ter m.v. over for modposterne: tilgode-
havender for vareleverancer, forretnings-
indskud i pengeinstitutterne m. v.) og pa
den anden side de mere langfristede mel-
lemvzaerender i form af obligationer, pan-
tebreve, pensions- og forsikringsrettighe-
der, de opsparingsbetonede indskud i
pengeinstitutterne m. v. Det er isr inden
for den sidstnzvnte type af mellemvea-
render, deidette kapitel drgftede kapital-
gevinster og kapitaltab har betydning.
For de korte forretningsmellemvzerender
sker der i betydeligt omfang en udligning
af kapitalgevinster og kapitaltab derved,
at virksomhederne i almindelighed pa
samme tid er debitorer og kreditorer, eks-
empelvis ved, at de bade har gzld til
deres leverandgrer og tilgodehavender
hos deres aftagere, béde har en udnyttet
kassekredit og en kasse- og bankbehold-
ning etc. Af samme grund kan man for-
mentlig slutte, at banker, sparekasser,
forsikringsselskaber og andre finansielle
mellemled i sig selv kun i begrenset om-
fang bergres af kapitalgevinster og ka-
pitaltab som fglge af det almindelige fald

i pengevardien. For de korte mellem-
varenders vedkommende kan der yder-
ligere vaere grund til at navne, at der
her foreligger s@rlige muligheder for at
tilpasse rentesatser og andre lanevilkar
til stigninger i prisniveauet.

2. Af forskellen mellem de finansielle
mellemverenders tosidede og realvardi-
besiddelsens énsidige karakter fglger en
karakteristisk forskel mellem de kapital-
gevinster og -tab, som omtales i dette
kapitel, og dem, der er behandlet i det
foregdende kapitel. Medens det om de
reelle kapitalgevinster pa fast ejendom,
saledes som de er opgjort foran i kapitel
11, gezlder, at de indebzrer en formue-
forggelse for ejerne, uden at der dirckte
kan pavises hertil svarende tab for an-
dre,' modsvares debitorernes gevinster
som fglge af, at realverdien af gelden
formindskes, direkte af kapitaltab for
kreditorerne.

I en lang rekke tilfeelde vil den samme
person eller virksomhed som nzvnt bade
eje fordringer og have stiftet gzld og si-
ledes i kraft af den almindelige prisstig-
ning bade opna kapitalgevinster i egen-
skab af debitor og lide kapitaltab i egen-

1. De til kapitalgevinsterne for ejere af real-
formue svarende »kapitaltab« for andre vi-
ser sig f@rst senere gennem de hgjere priser,
der m& betales for erhvervelse eller benyt-
telse af de pigeldende realkapitalgoder.
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skab af kreditor. For at man kunne be-
lyse, hvorledes formuefordelingen er ble-
vet pavirket af faldet i pengevardien,
matte det derfor vare en forudsetning,
at man havde opggrelser pa forskellige
tidspunkter over, i hvilket omfang for-
skellige grupper af personer og selskaber
m. v. var henholdsvis nettokreditorer og
nettodebitorer.

En statistisk belysning kompliceres
yderligere derved, at besiddelse af netto-
fordringer eller nettogzld i vekslende for-
hold er kombineret med besiddelse af
fast ejendom og anden realkapital. P&
grund af en betydelig variation i kom-
binationerne af nettofordringer, netto-
geld og realformuebesiddelse métte op-
gorelserne vare forholdsvis sterkt spe-
cificerede. Det er siledes en overordent-
lig krevende opgave at give en statistisk
belysning af de forskydninger i de gko-
nomiske mellemvarender, som fremkal-
des af det stigende prisniveau, og der er
i det fglgende kun sggt givet nogle mere
brudstykkevise oplysninger herom.!

3. Der kan her fgrst henvises til, at pex-
soner ude af erhverv, som i betydeligt
omfang ma antages at vere sfkaldte

1. I Poul Windings undersggelse Det danske
Kapitalmarked, Kgbenhavn 1958, er der
opstillet en fordringsbalance for det danske
samfund omkring begyndelsen af 1955.
Denne fordringsbalance giver et gjebliks-
billede af de @gkonomiske mellemvarender
mellem samfundets hovedsektorer. Der fo-
religger imidlertid ikke tilsvarende opggrel-
ser fra andre tidspunkter, og det er séledes
ikke muligt at benytte denne opggrelse som
udgangspunkt for en belysning af forskyd-
ninger i mellemvarender mellem forskel-
lige gkonomiske enheder og sektorer i Igbet
af en vis periode.
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»passive kapitalister«, d.v.s. ejere af
pengefordringer, i 1939 ejede 28,8 pct.
af den samlede ansatte formue, men i
1961 kun 20,3 pct., jvf. kapitel VI. Dette
fald i gruppens andel af de samlede for-
muer ma utvivisomt i vesentlig grad til-
skrives, at den generelle prisstigning har
reduceret pengeformuernes realvardi.
Samtidig med det nzvnte fald i formue-
andelen for denne befolkningsgruppe har
der varet en stigning i den andel, per-
soner ude af erhverv udggr af det sam-
lede antal skatteansatte personer, fra
15,3 pet.i 1939 til 22,2 pct. i 1961.
Reelt er faldet i formueandelen for per-
soner ude af erhverv derfor sterkere end
tallene giver udtryk for.

Den her diskuterede omfordeling mel-
lem debitorer og kreditorer som fglge af
pengevardiforringelsen kan dernast illu-
streres gennem fglgende tznkte eksem-
pel. Eksemplet, der vedrgrer beléning af
fast ejendom, belyser »debitorgevinstenc,
men illustrerer derimod ikke »ejergevin-
sten, d. v. s. den forggelse, ejerne af fast
ejendom har opndet som fglge af, at den
faste ejendom er steget sterkere i pris
end svarende til den almindelige prisni-
veaustigning,

Tanker man sig, at en ejendoms han-
delsvardi i 1950 var 100.000 kr. og at
prioritetsgzlden udgjorde 75.000 kr., har
ejerens egenkapital pd dette tidspunkt
andraget 25.000 kr.

Safremt sével ejendomspriserne som
det almindelige prisniveau i perioden
1950-1966 tenkes at vare fordoblet, vil
handelsvardien i 1966 vaere 200.000 kr.
Antager man endvidere, at der hverken
er afdraget pa gelden eller optaget nye
lan, saledes at prioritetsgelden stadig an-
drager 75.000 kr., vil ejerens egenkapital



nu udggre 125.000 kr. Stigningen pé
100.000 kr. er en nominel kapitalgevinst
siledes som defineret foran i kapitel II.

Mailes egenkapitalen og verdien af
den til prioritetsgzlden svarende obliga-
tionsfordring i 1950-kroner, vil vardien
af disse ved pristal 200 udggre henholds-
vis 62.500 og 37.500 kr.; d.v.s. at eje-
rens formue malt i 1950-kroner er steget
med 37.500 kr. eller 150 pct., medens
obligationsejerens formue er faldet med
37.500 kr. eller 50 pct. Ejendommens
ejer har saledes i kraft af laneforholdet
opnéet en reel kapitalgevinst pd 37.500
kr., medens obligationsejeren har méttet
notere et lige sd stort kapitaltab.

4. Et vist indtryk af stgrrelsesordenen af
de kapitalgevinster, der er opndet i kraft
af laneforhold, kan endelig fas gennem
en beregning af fglgende karakter:

Der tages udgangspunkt i stgrrelsen
af prioritetsgeelden i fast ejendom til real-
kreditinstitutter, sparekasser samt staten
pr. 1. oktober 1950, hvorefter netto-
tilveksten i denne prioritetsgeld (nye
lan -+ afdrag) beregnes &r for &r frem
til 1.april 1965. Der foretages dernazst
en pristalsregulering af gelden ved perio-
dens begyndelse og af den senere netto-
tilgang ved hjzlp af de almindelige in-
deks for detailpriser m. v. Derved fés et
udtryk for, hvor stor den samlede geld
ved periodens slutning skulle have varet
for i henseende til kgbekraft at svare til
gzlden i udgangssituationen eller tids-
punktet for den senere nettogeldsstiftel-
se. Forskellen mellem det sdledes bereg-
nede belgb og den faktiske prioritetsgeeld
ved periodens slutning angiver da, hvor
meget den generelle prisstigning i lgbet
af perioden har lettet den betragtede del

af ejendomsbesiddernes prioritetsgeld.
Set fra kreditorernes side giver beregnin-
gen omvendt udtryk for det kapitaltab,
de har lidt som fglge af de pageldende
fordringers faldende realvaerdi. Det mé
dog herved erindres, at samme person,
virksomhed eller institution som nzvnt
kan have haft bade kapitalgevinster og
kapitaltab. Da man ikke i den foretagne
beregning har kunnet udskille de offent-
lige ejendomme, figurerer endvidere ba-
de stat og kommune i beregningerne som
lantagere — staten tillige som langiver —
hvorved kapitalgevinster og -tab spredes
ud over skatteyderne. Endelig er der
selvsagt i den betragtede periode sket
betydelige ®ndringer i den kreds af per-
soner og institutioner, der pa ethvert
tidspunkt er enten nettodebitorer eller
nettokreditorer. Beregningerne kan der-
for ikke tjene som en egentlig statistisk
belysning af kapitalgevinster og kapital-
tab pa de nzvnte former for realkredit,
men giver dog en vis orientering om for-
holdets betydning.

Der er gennemfgrt en sarskilt bereg-
ning som den netop omtalte sdvel for pe-
rioden 1950-1960 som for perioden
1960-1965, og kapitalgevinsterne, ve-
spektive kapitaltabene er dels gjort op i
de priser, som var gzldende i slutdret af
hver af de to perioder, dels i 1965-priser
for begge perioder. Mélt i hver periodes
slutpriser androg faldet i realvaerdien af
den her betragtede del af prioritetsgeel-
dende i perioden 1950-1960 ca. 5 mil-
liarder kr. og i perioden ¥960-1965 godt
8 milliarder kr. Opgjort i 1965-priser
bliver belgbet for 19501960 pa ca. 64
milliard kr., sdledes at faldet i prioritets-
geldens realverdi for hele perioden
1950-1965 kan beregnes at andrage 14-
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15 milliarder kr., regnet i 1965-priser.
Til sammenligning hermed tjener, at den
betragtede del af prioritetsgelden (de
samlede prioriteter <+ private pantebre-
ve) pr. 31.marts 1965 androg godt 39
milliarder kr. En »pristalsregulering« af
denne del af gzlden fra 1950 og frem-
efter ville under de anfgrte forudsat-
ninger have forgget gzlden med de
nevnte 14-15 milliarder kr.

I den nazvnte beregning har det ikke
veeret muligt at tage hensyn til zndringer
i realvaerdien af private pantebreve i fast
ejendom. Det mé videre tages i betragt-
ning, at fordringer, der er sikret ved pant
i fast ejendom, kun udggr en del af de
samlede pengefordringer, og at de sam-
me forskydninger i realverdien forekom-
mer for de gvrige fordringer, f. eks. ind-
skud i pengeinstitutter, besiddelse af
stats-, kommune- og partialobligationer,
pensions- og forsikringsrettigheder m. v.
Den faldende pengevardis betydning for
udviklingen i formuefordelingen er der-
for veasentlig stgrre, end det fremgir
af en beregning som den i dette afsnit
gengivne. Virkningerne modificeres dog

derigennem, at prisstigningen antagelig
fgrer med sig, at renteniveauet bliver
hgjere, end det ellers ville vere tilfzldet.
Herigennem fér kreditorer i nye lanefor-
hold en vis kompensation for faldet i
pengevardien, og set fra debitors syns-
punkt mindskes fordelen ved den al-
mindelige prisstigning. Denne modgden-
de virkning af et hgjere renteniveau af-
svaekkes dog i nogen grad gennem be-
skatningen, idet langiverne beskattes af
en hgjere indkomst, medens 1antagerne
vil kunne fradrage et stgrre belgb ved
opggrelsen af den skattepligtige ind-
komst.* T eldre 1aneforhold til fast rente,
hvor 1anet - som det er sedvanligt i den
organiserede realkreditgivning —ikke kan
opsiges af kreditor, har denne ikke mu-
lighed for kompensation for en faldende
pengevardi.

1. Ved bedgmmelsen af den omtalte virkning
af beskatningen m& dog tages i betragtning,
at kurstab normalt ikke kan fradrages i den
skattepligtige indkomst, og at kursgevinster
normalt ikke indgir i denne. Dette tjener
til at mindske den navnte modificerende
virkning af beskatningen.



 Kapitel IV

Betydningen for indkomst- og formueudviklingen

af en udvidelse eller indskrenkning i adgangen til at foretage

skattemessige afskrivninger

Indledning.

1. Da savel indkomstfordelingen som
formuefordelingen pavirkes gennem be-
skatningen, vil udformningen af beskat-
ningsreglerne til stadighed vzre et cen-
tralt politisk spgrgsmal.

Blandt de forhold, der gver indflydelse
pa opggrelsen af selskabers og selvsten-
dige erhvervsdrivendes indkomst og for-
mue, indtager bestemmelserne om ad-
gangen til at foretage skattemessige af-
skrivninger en fremtredende plads, og
disse bestemmelser har derfor tiltrukket
sig betydelig interesse.

De navnte bestemmelser har tillige in-
teresse ud fra andre synspunkter end rent
fordelingspolitiske. De har siledes — som
ogsd fremhavet under folketingets for-
handlinger i 1957 om udformningen af
de nugzldende afskrivningsbestemmel-
ser — betydning for investeringernes stgr-
relse (realkapitaldannelsen) og dermed
for den gkonomiske vakst. Nart sam-
menhengende hermed er afskrivnings-
reglernes indvirkning p& konjunkturfor-
Ipbet. De tendenser til samfundsgkono-
misk uligevaegt, der hyppigt har gjort sig
geldende i de senere ar, har bl. a. veeret
fordrsaget af en kraftig vakst i de er-
hvervsmessige investeringer, som kan
have en vis sammenheang med den méide,
hvorpa afskrivningsreglerne er udformet.

1 alle de her n®vnte henseender af-
hznger den betydning, der kan tillegges

afskrivningsreglerne, ikke blot af disse
reglers udformning, men tillige af skatte-
satsernes hgjde. Néar problemet har til-
trukket sig s& stor opmarksomhed her i
landet skyldes det blandt andet, at de
mange fradrag, der findes i det danske
skattesystem, medfgrer en forholdsvis
hgj beskatning af den sidste del af ind-
komsten, samtidig med at de gzldende
afskrivningsregler for sivel bygninger
som driftsmidler muligggr forholdsvis
store afskrivninger i de fgrste ar efter et
aktivs anskaffelse eller i visse tilfzlde
forud herfor. Foretagne eller planlagte
investeringer kan derfor umiddelbart
medfgre enret vesentlig skattebesparelse.
Den efterfglgende analyse tager i for-
ste rekke sigte pa at klarlaegge, hvorledes
andringer 1 de skattemassige afskriv-
ningsmuligheder pavirker indkomst- og
formueudviklingen i kraft af den indfly-
delse, bestemmelserne herom har pa op-
gorelsen af den skattepligtige indkomst
og formue. Dernast omtales — mere sum-
marisk — reglernes indflydelse pa inve-
steringsomfanget og dermed p# konjunk-
turforlgbet. Derimod har man ikke fun-
det anledning til i denne sammenhang at
ga ind p& mere tekniske enkeltheder i af-
skrivningslovgivningens udformning.
1. Herom kan f.eks. henvises til en artikel
af G.Thorlund - Jepsen: Om indkomstbe-

skatningens afskrivningsregler, National-
pgkonomisk Tidsskrift, 1965, 5-6 hafte og
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2. Afskrivningerne er i princippet det
regnskabsmassige udtryk for den vardi-
forringelse af en virksomheds produk-
tionsapparat, som indtraffer i regnskabs-
periodens 1gb som fglge af slid og tek-
nisk-gkonomisk forzldelse. P4 linie med
gvrige omkostninger m3 et til kapitalfor-
bruget svarende belgb fradrages i virk-
somhedens salgsindtegter, nir nettoind-
tegten skal bestemmes. Anderledes ud-
trykt sker der gennem afskrivningerne
en opdeling af regnskabsperiodens brut-
tooverskud pa nettofortjeneste og kapi-
talforbrug. Nar udformningen af de nu-
geldende skattemassige afskrivningsreg-
ler har varet bragt frem i den offent-
lige debat, har spgrgsmalet i reglen vz-
ret, om adgangen til at foretage skatte-
massige afskrivninger er for gunstig, sa-
ledes at en for lille del af bruttooverskud-
det kommer frem til indkomstbeskat-
ning, eventuelt med den videre konse-
kvens, at reglerne stimulerer til en force-
ring af investeringsaktiviteten,

Det ma heroverfor fremhaeves, at der
ikke kan opstilles objektive gkonomiske
kriterier for, hvilke afskrivninger der er
de »rigtige« eller »sande«, og at fglgelig
enhver opdeling af en periodes brutto-
overskud i et nettooverskud og et kapi-
talomkostningsbelgb ma blive mere el-
ler mindre vilkérlig. Afskrivningernes
stgrrelse ma bl. a. afhenge af det slid,
der gennem brugen sker pé kapitalappa-
ratet, og af graden af teknisk-gkonomisk
forzldelse, hvilket sidste ogsd m4 inde-
bare en vurdering af den fremtidige ud-
vikling. Det er benbart, at der med hen-
syn til begge disse elementer i afskriv-

en artikel af Kai Holm: Skattefri afskriv-
ninger, Revision og Regnskabsvasen, fe-
bruar 1966.
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ningsberegningen ma udgves et subjek-
tivt skgn. Nar der sker @ndringer i pris-
niveauet og prisrelationerne, kommer
hertil spgrgsmalet, om summen af af-
skrivningsbelgbene i lgbet af afskriv-
ningsperioden skal modsvare anl@ggenes
oprindelige anskaffelsessum eller deres
genanskaffelsesvaerdi. Heller ikke dette
spgrgsmal kan der gives et éntydigt svar
pa; men med hensyn til de skattemaessige
afskrivninger er problemet blevet mindre
fremtreedende, efter at der er indfgrt ad-
gang til at foretage forholdsvis store af-
skrivninger i de fgrste ar efter et aktivs
anskaffelse. Det mé i denne forbindelse
tages i betragtning, at de af bruttoover-
skuddet tilbageholdte afskrivningsbelgb
oftest vil finde veerdifast anbringelse i
virksomheden.

Medens de forannzvnte problemer
ved afskrivningsberegningen er falles for
béde de skattemassige og virksomheder-
nes interne afskrivninger, kommer der
ved fastleggelsen af adgangen til at fore-
tage skattemassige afskrivninger det
serlige spgrgsmal til, i hvor hgj grad man
herigennem gnsker at stimulere investe-
ringsaktiviteten. Dette spgrgsmal har en
klar politisk karakter. Ved den politiske
stillingtagen hertil ma formentlig ogsa de
i udlandet gzldende bestemmelser pa
dette omrade tages i betragtning. Det er
under drgftelserne i Det g¢gkonomiske
RAd blevet sterkt fremhevet, at adgan-
gen til at foretage skattemzssige afskriv-
ninger i mange lande er videre end i
Danmark.

Foruden de ovenfor navnte principi-
elle forhold mé endelig hensynet til be-
stemmelsernes lette administration spille
en vasentlig rolle. Indtil 1957 var af-

- skrivningssatserne ved opggrelsen af den



skattepligtige indkomst og formue i me-
get vid udstraekning individuelt fastsat af
skattemyndighederne — med differentie-
ring béde efter virksomheder og kapital-
genstandenes art. Den fra 1957 gennem-
forte adgang til anvendelse af en ensartet
saldoafskrivningsprocent for driftsmidler
(maskiner, transportmidler, inventar
m. m.) betgd en meget vaesentlig admini-
strativ forenkling. Samtidig hermed fik
bestemmelserne en varigere karakter,
medens de hidtidige regler om ekstraor-
dinzr afskrivning havde veret gzldende
for ét ar ad gangen. Under et forenklet
afskrivningssystem ma reglerne for skat-
temessige afskrivninger imidlertid ngd-
vendigvis vare temmelig rummelige, idet
virksomheder, hvis produktionsapparat

undergér en seerlig hurtig forringelse eller .

forzldelse — i mange tilfalde virksomhe-
der inden for szrlig ekspanderende sek-
torer — ellers ikke vil vere »dakket ind«
gennem bestemmelserne.

Der er grund til at nevne, at zndrin-
gen i afskrivningsreglerne i 1957 ikke
indebar nogen @ndring med hensyn til
principperne for fastleggelsen af afskriv-
ningsgrundlaget. Dette skulle fortsat va-
re den oprindelige anskaffelsessum, sa-
ledes at de samlede afskrivninger efter
de geldende regler ikke kan overstige
denne.

Af alle de n®vnte grunde er spprgsma-
let om afskrivningsreglernes udformning
et politisk spgrgsmal, som formand-
skabet ikke kan tage stilling til. Da den
offentlige debat om afskrivningsreglerne
imidlertid har varet praget af nogen
usikkerhed med hensyn til den endelige
virkning for indkomst- og formueforhol-
dene af en stramning eller lempelse af

reglerne om skattemassig afskrivning,
skal dette spgrgsmal sgges nermere be-
lyst i det fglgende. En undersggelse heraf
kan foretages uafhangigt af spgrgsmalet
om stgrrelsen af de »sande« afskrivnin-
ger.

Inden der gas over til den nzrmere
analyse, skal nevnes, at selv om man ud
fra en samlet, subjektiv vurdering af alle
de nzvnte forhold ville betragte de nu-
verende skattemassige afskrivningsmu-
ligheder som »for gunstige<, fgiger heraf
ikke, at ogsa de faktisk foretagne skatte-
messige afskrivninger ud fra den navn-
te bedgmmelse kan siges at vaere »for
store«. Der foreligger imidlertid ikke for
gjeblikket et statistisk materiale, som
kan belyse, i hvilket omfang de givne af-
skrivningsmuligheder faktisk udnyttes.

3. I diskussionen om virkningerne pa
indkomst- og formuefordelingen er det
gjort gzldende, at ®ndringer i afskriv-
ningsreglerne alene vil fgre til en andret
tidsmessig fordeling af skattebetalingen.-
Fra anden side er det heroverfor anfgrt,
at en udvidelse af adgangen til at fore-
tage skattemassige afskrivninger vil in-
debzre en reel forskydning i skattebyr-
den til fordel for de selvstendige er-
hvervsdrivende.

Ved at fglge en tenkt virksomheds
investeringer over en arrekke og sam-
menholde virkningerne af anvendelse af
én afskrivningssats, f. eks. den geldende
30 pct.’s sats, med virkningerne af, at
der anvendes en hgjere eller lavere sats,
er det — under forudsetning af i gvrigt
uzndrede skatteregler — muligt at belyse,
hvilke virkninger en&ndring af de skatte-
massige afskrivningsregler vil fa pa
indkomst- og formueforholdene. En
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sddan analyse er foretaget nedenfor i
afsnit 4.

Analysen, der bygger pa den i dansk
skattelovgivning fastlagte regel, at af-
skrivning er knyttet til og alt i alt ikke
kan overstige aktivernes faktiske anskaf-
felsessum, er gennemfgrt med udgangs-
punkt i det gzldende saldoafskrivnings-
system. Ifglge dette system beregnes de
arlige afskrivninger som en bestemt pro-
cent af aktivernes oprindelige anskaffel-
sessum med fradrag af alle tidligere fore-
tagne afskrivninger. Efter gzldende reg-
ler fastsztter skatteyderen selv hvert ar
saldoafskrivningsprocenten, der dog ik-
ke ma overstige 30. '

Ganske vist finder saldoafskrivnings-
princippet kun anvendelse for driftsmid-
ler, men analysen vil kunne vere vejle-
dende ogsd med hensyn til virkningen
af en udvidelse eller indskrenkning i af-
skrivningsmulighederne for bygninger og
den szrlige adgang til forskudsafskriv-
ning i visse tilfzlde.

Resultatet af analysen er, at den op-
fattelse, at anvendelse af en hgjere af-
skrivningsprocent kun fgrer til en vis ud-
settelse af skattebetalingen, men ikke gi-
ver varig skattebesparelse, kun er rigtig,
sdfremt man indskrenker sig til at be-
tragte en enkelt investering isoleret. Et
eksempel pa virkningerne af anvendelse
af forskellige afskrivningsprocenter i for-
bindelse med sadanne enkeltanskaffelser
gennemgas i afsnit 4a. Den betragtnings-
méde, der anlegges i dette eksempel, er
imidlertid urealistisk, da en investering
inden for en virksomhed normalt vil
vere led i en kontinuerlig proces. Ved
kontinuerlige anskaffelser er virkningen
af fremskyndet afskrivning ikke begren-
set til en skattekredit. Som n®rmere pi-
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vist i afsnit 4b og 4c opnas der i disse
tilfzlde alt andet lige en reel skattened-
sttelse, og for virksomheder, der &r for
ar foretager investeringer til voksende
belgb, er skattebesparelsen ved anven-
delse af en hgjere afskrivningsprocent
stadig voksende.

En lignende betragtning indeholdes i
den betankning, som blev afgivet i 1957
af det sdkaldte afskrivningsudvalg. Om
den da eksisterende adgang til ved siden
af de ordinzre afskrivninger at foretage
ekstraordinzre afskrivninger pa nyan-
skaffede driftsmidler, som stort set brag-
te de samlede afskrivningsmuligheder op
pa et niveau svarende til 25 pct.s af-
skrivning ved det nu benyttede afskriv-
ningssystem for driftsmidler, hedder det
i betenkningen:

»For virksomheder, der over meget
lange perioder foretager stadig stigende
anskaffelser, der er passende fordelt over
de enkelte regnskabsar, kan den udsat-
telse af beskatningen, som de ekstraordi-
nzre afskrivninger medfgrer, blive s
langvarig, at der nasten er tale om en
permanent skattenedsattelse«.’

Det mé imidlertid samtidig pd ny
fremhaves, at den her foretagne analyse
ikke kan sige noget om, hvorledes reg-
lerne for skattemessig afskrivning bgr
vere udformet, og ej heller belyser
spgrgsmélet om, hvorvidt de geldende
afskrivningsregler generelt eller i de en-
kelte tilfzlde stiller virksombederne gun-
stigt eller ugunstigt i den forstand, at de
belgb, som ved skatteopggrelsen kan fra-
drages i indkomst og formue, er stgrre
eller mindre end svarende til »det virke-

1. Betznkning vedrpgrende skattefri afskriv-
ninger og skattefri henleggelser til investe-
ringsfonds, Kgbenhavn 1957, side 49.



lige kapitalforbrug«. Efter det foran an-
fgrte lader dette spgrgsmal sig kun af-
gore ud fra en vurdering, der — foruden
at vare af politisk karakter — ved at fast-
legge det nermere indhold af begrebet
»det virkelige kapitalforbrug« ma vere
baseret pa et skgn over den fremtidige
udvikling.

Indkomst- og formuevirkninger af
forskellige afskrivningssatser belyst
ved eksempler,

4. Det forudsettes i det fglgende, at der
afskrives efter de i 1957 indf@rte afskriv-
ningsregler for maskiner og driftsmidler
m. v., d. v.s. efter saldoprincippet, ifglge
hvilket de arlige afskrivninger beregnes
som en bestemt procent af aktivernes op-
rindelige anskaffelsessum med fradrag af
de tidligere foretagne afskrivninger. Det
forudsettes tillige, at der anvendes sam-
me afskrivningssats hvert ar. Denne tzen-
kes at andrage enten 25, 30 eller 35 pct.

Belysningen af afskrivningsreglernes
virkning sker p4 den méde, at man fglger
indkomst- og formueforholdene inden
for en virksomhed over en arrzkke un-
der forskellige forudsatninger med hen-
syn til virksomhedens investeringer. Da
en virksomheds dispositioner med hen-
syn til investeringer og afskrivninger
gver indflydelse pa afskrivningsmulighe-
der og beskatningsforhold flere ir frem
i tiden, er det ikke tilstrekkeligt blot at
se pa, hvorledes indkomst- og formue-
forholdene péavirkes af afskrivningsmu-
lighederne i et enkelt &r.

For at ggre beregningerne overskue-
lige er disse gennemfgrt under ret for-
enklede forudsztninger med hensyn til
investeringsforlgbet og skatteberegnin-
gen. De konklusioner, der kan udledes

af beregningerne, har dog almen gyldig-
hed, idet beregningsresultaterne ikke
modificeres nevneverdigt ved, at man
i stedet baserer beregningerne pd mere
uregelmassige investeringsforlgb.

a. Afskrivningsforlpbet ved en éngangs-
investering.

Som udgangspunkt for en belysning
af, hvilke skattemassige virkninger det
har, om procenten for tilladte afskrivnin-
ger fastszttes pa et hgjere eller lavere
niveau, har man valgt at betragte et til-
falde, hvor der er tale om afskrivninger
pa en éngangsinvestering, d.v.s. at en
virksomhed tznkes én gang for alle at
anskaffe et investeringsgode, der afskri-
ves over en vis arrekke, men ikke fglges
af nogen ny investering. Afskrivnings-
reglernes virkning i forbindelse med mere
realistiske investeringsforlgb vil bedst
kunne belyses med udgangspunkt i en
analyse af et sddant forenklet eksempel.

Virkningen af, at der anvendes en af-
skrivningssats pd 25, respektive 35 pct.
i stedet for de gzldende 30 pct., er for
en éngangsinvestering talmassigt belyst
i tabel 1.

Som det fremgér af tabellen, betyder
afskrivning med 25 pct. i stedet for med
30 pct., at den skattepligtige indkomst
i det fgrste ar efter investeringstidspunk-
tet forhgjes med 5 pct. af investerings-
belgbet, i det andet ar med 2,2 pct. og i
det tredie &r med 0,6 pct. af investerings-
belgbet. Fra det fjerde ar vil forskellen
i afskrivningssats imidlertid vzre mere
end opvejet af den samtidig fremkom-
mende forskel i den restsaldo, der til en-
hver tid er tilbage at afskrive pd. Her-
efter bliver den Igbende afskrivning
stprst — og den skattepligtige indkomst
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fglgelig mindst — ved 25 pct.s afskriv-
ning.

Det ses endvidere, at afskrivning med
35 pct. i stedet for 30 pct. medfgrer en
nedszttelse af den skattepligtige ind-
komst i de fgrste ar efter investeringen,
men at der senere sker en tilsvarende
forhgjelse.

De samlede afskrivningsbelgb i lgbet
af arene bliver lige store i alle tre tilfzlde

og lig med den oprindelige investering,

idet kun den faktiske anskaffelsessum
afskrives.?

Det fglger af det ovenfor anfgrte, at
man ved anvendelse af en afskrivnings-
procent pa 25 i stedet for 30 i det fgrste
ar efter investeringstidspunktet vil kom-
me til at betale en hgjere skat, og at man
omvendt ved anvendelse af en afskriv-
ningsprocent pa 35 vil opnd en skatte-
besparelse i det fgrste ar. Denne forhgj-
else eller nedsttelse af skatten vil i dette
ar andrage et belgb pa 5 pct. af investe-
ringsbelgbet multipliceret med den pro-
cent, hvormed den sidste del af indkom-
sten beskattes (marginalskatteprocen-
ten). Beskattes den sidste del af indkom-

1. Da man ved afskrivning efter saldoprincip-
pet hvert 4r kun kan afskrive en vis pro-
cent af saldovardien, varer det strengt ta-
get uendelig leenge, inden den fulde anskaf-
felsessum er afskrevet. Nar bortses fra
evigtvarende kapitalgenstande, er afskriv-
ningsperioden sdledes strengt taget altid
lengere end kapitalgenstandenes levetid.
Men da hovedparten af anskaffelsessum-
men ved de i eksemplet valgte afskrivnings-
procenter er afskrevet allerede efter for-

“holdsvis f& ars forlgb, er det meget vel
tenkeligt, at hovedparten af afskrivningen
er foretaget, inden den plgzldende ma-
skine er teknisk eller gkonomisk nedslidt.
Som navnt ovenfor er det imidlertid .ikke
muligt at sige noget generelt herom. .

sten eksempelvis med 80 pct., betyder
anvendelsen af en afskrivningsprocent
pa 25 i stedet for 30 i det fgrste 4r en
skatteforhgjelse pd 5 pct. X 80 pct. =
4 pct. af investeringsbelgbet, og anven-
delse af en afskrivningssats pa 35 pct. i
stedet for 30 pct. en tilsvarende nedsat-
telse af skattebetalingen.

1 kraft af skattefradragsreglen vil skat-
teforhgjelser, respektive skattebesparel-
ser i ét ar imidlertid under i gvrigt lige
vilkar fgre til svingende skatter i de fgl-
gende &r, hvilket der kan tages hensyn
til i beregningerne derved, at man bereg-
ner en sdkaldt ligevaegtsskatteprocent,
hvor virkningerne af disse svingninger er
elimineret. Dette kan lettest ggres for
aktieselskaber, for hvilke den marginale
ligevagtsskat kan beregnes til omkring
36 pct. Den reelle skattebesparelse, et
aktieselskab vil opna ved at kunne af-
skrive 35 pct. pr. ar i stedet for 30 pet,,
andrager derfor i skattearet efter det ar,
hvor investeringen er foretaget: 36 pct.
X 5 pet. = 1,8 pet. af investeringsbelg-
bet. I det fglgende ar vil skattebesparel-
sen ved anvendelsen af den hgjere af-
skrivningssats vere reduceret til under
1 pet. af det oprindeligt investerede be-
lgb, og det tredie ar vil der kun vare en
helt ubetydelig skattemessig fordel for-
bundet med anvendelse af den hgjere af-
skrivningsprocent. Fra det fjerde ar vil
skattebesparelsen ved anvendelse af den
hgijere afskrivningsprocent blive negativ.
Modsvarende vil anvendelse af 25 pct.-
afskrivning i stedet for 30 pct. fgre til
en vis skatteforhgjelse i de fgrste ar,
men fra og med det fjerde &r ®ndres
billedet, saledes at skatten herefter bliver
lavest ved 25 pct. afskrivning. De sam-
lede skatte-belgb, der betales i lgbet af

.35



afskrivningsperioden, bliver som allerede
nzvnt lige store i alle tilfzelde.

Den skattebesparelse, som opnés i de
fgrste ar efter investeringen som fglge
af afskrivning efter en hgjere sats, kan
betragtes som ydelse af et rentefrit 1an
til virksomheden. Stgrrelsen af dette
»1&n« kan til enhver tid opggres som for-
skellen i restsaldo ved de alternative af-
skrivningsprocenter (jfr. tabel 1, de to
sidste kolonner) multipliceret med lige-
vaegtsskatteprocenten. »Lanet« kan siges
at blive afviklet successivt fra det tids-
punkt, hvor skattebesparelsen aflgses af
en skatteforhgjelse. Omvendt sker der
ved overgang til en lavere sats en frem-
skyndelse af skattebetalingen. Forskel-
lige afskrivningssatser fgrer i det her be-
skrevne tilfzelde séledes kun til en @ndret
tidsmessig fordeling af skattebetalin-
gen.

Varigt opnar virksomheden under de
her angivne forudsaztninger kun en ren-
tegevinst, henholdsvis lider et rentetab,
som fglge af @ndringen i skatternes tids-
massige fordeling. Stgrrelsen af rente-
gevinsten eller rentetabet afhznger af
markedsrenten. Regnes der med en ren-
tesats pd 10 pct. og en ligevagtsskat pa
36 pct., vil rentegevinsten ved anvendel-
se af en 5 pct. hgjere afskrivningssats
pé en éngangsinvestering pa 1000 kr. i
begyndelsen andrage 2-3 kr. om Aret for
derefter hurtigt at aftage. Den opnéede
rentegevinst er sdledes af meget beske-
den stgrrelsesorden.

For formueopggrelsen medfgrer en
endring af afskrivningstempoet en @n-
dring i aktivernes bogfgrte vardi, sva-
rende til den samlede forskel i de indtil
statustidspunktet foretagne afskrivnin-
ger. For ejere af personlige firmaer, der
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betaler formueskat, kan dette fa betyd-
ning for formueskattens stgrrelse. I det
her beskrevne tilfzelde vil forskellen i ak-
tivernes bogfgrte verdi dog stadig vare
aftagende efter f& é&rs forlgb.

b. Afskrivningsforipbet ved lige store
investeringer ar for ar.

I det n®ste eksempel, der skal omta-
les, teenkes en virksomhed fra et vist tids-
punkt at foretage lige store arlige inve-
steringer. Man kan eksempelvis forud-
sette, at en virksomhed opbygges ved
lige store arlige investeringer gennem en
periode pa f. eks. 10 ar, hvorefter der ar-
ligt sker udskiftning af */,, af de anskaf-
fede aktiver. Dette ville svare til, at ak-
tiverne havde en gennemsnitlig levetid
pa 10 ar, og at virksomheden ikke ud-
byggedes yderligere efter forlgbet af de
fgrste 10 ar. Eksemplet er imidlertid li-
ge si vel foreneligt med andre antagelser
om aktivernes levetid og virksomhedens
udbygning. Det siger som nzvnt ikke no-
get om stgrrelsen af de »sande« afskriv-
ninger, men alene om de skattemzssige
virkninger af, at der anvendes forskellige
afskrivningsprocenter. For en belysning
heraf er det uden betydning, om de fore-
tagne investeringer har karakter af re-
investeringer eller nettoinvesteringer,
med andre ord om de kun tjener til at
opretholde kapitalapparatet eller bevir-
ker en udvidelse af dette.

Har en virksomhed igennem en &r-
rekke foretaget regelmassige investerin-
ger med samme belgb, vil de arlige af-
skrivninger — som vist i tabel 2a — til
sidst komme til at svare til det érlige in-
vesteringsbelgb, hvad enten saldoaf-
skrivningsprocenten er hgjere eller lave-
re. Med konstante afskrivningsbelgb fra



Tabel 2a. Afskrivning af fortsatte, drlige investeringer pd 1000 kr.

Ar Investeringer ::?::ia‘;':;‘t:ig:nb:;:bmt: Resisakio ved sfcslvning med

35% 30% 25% 5% 30% 25%

1....... 1000 350 300 250 650 700 750
2....... 1000 578 510 438 1.072 1.190 1.312
K RN 1000 725 657 578 1.347 1.533 1.734
4 ... 1000 821 760 684 1.526 1.773 2.050
5. 1000 884 832 763 1.642 1.941 2.287
6....... 1000 925 882 822 1.717 2.059 2.465
Tiiinn. 1000 951 918 866 1.766 2.141 2.59¢
L 1000 968 942 900 1.798 2.199 2.699
9....... 1000 979 960 925 1.819 2.239 2.774
10....... 1000 987 972 Y44 1.832 2.267 2.830
11 ....... 1000 992 980 958 1.840 2.287 2.872
12....... 1000 994 986 968 1.846 2.301 2.904
13....... 1000 996 990 976 1.850 2.311 2.928
14 ....... 1000 998 993 980 1.852 2.318 2.946
15 ...... 1000 998 995 987 1.854 2,323 2.959
16 ....... 1000 999 997 990 1.855 2.326 2.969
17 ....... 1000 999 998 992 1.856 2.328 2.977
18 ....... 1000 999 998 994 1.857 2.330 2.983
o = I . 1000 1.000 1,000 1.000 1.857 2,333 3.000

ar til &r af samme stgrrelse som den 1g-
bende investering vil fglgelig ogsd den
vardi, hvortil det samlede anleg er ned-
skrevet, fra et vist tidspunkt forblive
konstant fra ar til ar. Er det arlige in-
vesteringsbelgb som i eksemplet 1.000
kr., vil den bogfgrte verdi af anlegget
efter en arrekke udggre 2.333 kr. (pa
statustidspunktet efter afskrivning og fgr
nyinvestering), dersom anlegget afskri-
ves efter saldoprincippet med 30 pct. om
aret. Er afskrivningsprocenten 25, vil
restsaldoen i ligevaegtssituationen blive

noget hgjere, nemlig 3.000 kr., medens
den vil blive 1.857 kr. ved en saldoaf-
skrivningsprocent p& 35.*

1. Atter her gzlder det, at afskrivning efter
saldoprincippet medfgrer, at det strengt ta-
get varer uendelig lenge, fgr det &rlige af-
skrivningsbelgb kommer helt op pd samme
belgb som den konstante drlige nyinveste-
ring. I den i teksten antydede situation,
hvor en virksomhed i lgbet af en opbyg-
ningsperiode pd 10 &r opbygger en maskin-
park pd f.eks. 10 maskiner med en levetid
pa 10 3r og derefter stagnerer, idet der der-
efter hvert &r udskiftes en udslidt maskine
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Hvorledes indkomst- og formueopgg-
relserne for en virksomhed, der i l&ngere
tid har benyttet en afskrivningssats pa
30 pct. under den opstillede forudsat-
ning (konstante arlige investeringer), vil
blive pavirket ved overgang til afskriv-
ning efter en sats pé 25 pct., henholdsvis
35 pet., er talmassigt belyst i tabel 2b.

Som det fremgar af tabellen, bevirker
nedsettelse af satsen, at det &rlige af-
skrivningsbelgb i de fgrste &r efter an-
dringen bliver vasentlig mindre end tid-
ligere. Forskellen er imidlertid jevnt af-
tagende og forsvinder efterhdnden helt
(jfr. kolonne 8). Samtidig stiger selvsagt
den ikke afskrevne restvardi med sum-
men af de belgb, hvormed de &rlige af-
skrivninger er reduceret (jfr. kolonne 9).

Omvendt vil en forhgjelse af afskriv-
ningssatsen fra 30 til 35 pct., som det
ligeledes fremgar af tabel 2b, medfgre,
at der i nogle &r kan afskrives noget
mere end tidligere, men forggelsen af
afskrivningerne aftager hurtigt, og alle-
rede efter 7-8 &r er forskellen ubetydelig.

med en ny, vil man i det 11, &r kun kunne
afskrive 958, 980 eller 992 kr. ved anven-
delse af satser p& henholdsvis 25, 30 og
35 pct., men allerede efter 15-16 &rs forlgb

. vil man i alle tre tilfelde vxre meget ner
ved ligevegtssituationen. Som navnt i tek-
sten er det imidlertid ogsd muligt at tznke
sig, at virksomhedens kapitalapparat fort-
sat vokser. Eksemplet forudsztter kun, at
den foretagne investering hvert &r er den
samme, men siger intet om de enkelte ka-
pitalgenstandes levetid. Der er i eksemplet
endvidere set bort fra de szrlige regler om
regulering af afskrivningsgrundlaget i de
tilfelde, hvor salgssummen for et kapital-
gode afviger fra det belgb, hvormed det
hidtil er indgdet i det samlede afskrivnings-
grundlag, Om disse serlige regler henvises
til afsnit 6,

38

Efter en overgangsperiode pé nogle ar
efter skift til hgjere eller lavere afskriv-
ningssats vil det arlige afskrivningsbelgb
igen vaere lig den arlige investering.

Den @ndring i indkomstopggrelsen,
som en @ndring i afskrivningssatsen
umiddelbart giver anledning til, taber si-
ledes i betydning i lgbet af nogen tid,
efterhinden som virkningerne af den &n-
drede afskrivningsprocent opvejes af den
hermed fglgende modgéende @ndring af
afskrivningsgrundlaget. I modsetning til
eksemplet med éngangsinvesteringen
sker der imidlertid under de her nzvnte
forudsztninger ingen senere udligning af
den skattedifference, som opstér i de fgr-
ste ar efter overgang til en @®ndret af-
skrivningsberegning. En hgjere afskriv-
ningsprocent er siledes i dette tilfzlde
ikke kun udtryk for en udszttelse af
skattebetalingen med den heraf fglgende
rentegevinst; man kan udtrykke det sé-
ledes, at der her i stedet bliver tale om
et srente- og afdragsfrit 1dn«, d.v.s. en
formueforggelse, svarende til summen af
de i de fgrste ar opnéede skattebesparel-
ser. Overgang til anvendelse af lavere af-
skrivningsprocenter vil omvendt resulte-
re i skatteforhgjelser, der ganske vist se-
nere falder bort, men pa den anden side
ikke opvejes af senere skattenedsattel-
ser.

For formueopggrelserne fir anven-
delse af en hgjere afskrivningsprocent
den konsekvens, at aktivernes regn-
skabsmessige verdi formindskes med et
belgb, der vil vare stadig voksende ind-
til det tidspunkt, hvor de arlige afskriv-
ninger bliver de samme ved begge af-
skrivningsprocenter, og af samme stgr-
relse som den konstante arlige investe-
ring. Fra dette tidspunkt bliver nedset-



‘Pa)s SpUI} Jv SoYUR) 1os)essSUTUALIYSE openAusq jAnews)e 9p M SuedIono I0Ay ‘pfundspn Wp IiayIew uadang »

9Ly~ 0 L99+ 0 LS8I 0001 000€ 0001 ££eT 0001 0001
I1Lb= T + 6£9+ 6 —~ 7981 2001 L6T 166 €EET 0001 0001
69~ £ + 0£9+ £l Y981 €001 £967 L86 £EET 0001 0001
99 - ¢ + LI9+ LT — 198! S001 0S67 £86 £LeT 0001 0001
19y~ g + 009+ w = TL81 8001 ££6C 816 £EET 0001 0001
gsv— €l + 8LS+ 0ot — 0881 £101 [162 0L6 132%4 0001 0001
oy — 61 + 8vs+ 6 — £681 6101 188¢C 196 £eeT 0001 0001
|4 4 ot + 605+ £s = ZI6l 001 (414 Lv6 £EET 0001 0001
[6£+ 9 + 9P+ 0oL — 6l o901 68LT 0£6 £EET 0001 0001
She— oL + 98¢+ 6 — 8861 0LOT 61LT 906 £EeT 0001 0001
SLT— 801+ 6T+ Y4 5y 850C 80IT €792 CL8 (X34 0001 0001
L9+ L91+ 91+ L9I—+ 9917 LIT1 00sT £€8 £EET 0001 0001
*»£€ET #0001 0001
£E£T 0001 0001
‘ €67 000 0001
an oD ) ) Ww (¢ © &) [(3] [¢4] 149
- - oy ¥
IDIRAISIT qerdqsSur IpIBAISAT qereqsdura %SE A %SE A % ST A %ST A 2a0€ ‘A 708 A ay T
183809 (q -Auysye (8 usoq (q -ALIYsye (8 1 My a1 £ £ ) Xy 1 A 31y
opyesisay ‘ayspe 3ry | oppemsoy | osye Sivy opresisay 1383e vy

*39d 5¢ 10 Suedioao poa Suppuzgy

*19d ¢z 113 Buedasao poa Junpugy

“19d ¢ aanyadsas 19d ¢z pawt Sutuaraysfo 11 *10d g pawt Sutuaraysfv vaf SuvSisao fo 1oqopiofsSutuaraysfo pd uaSunyng 9z 1290

&y 000'T vd 428uriaisaaur adiap s1105140f fo Sururwspnaiof sopun

(=
o



telsen af den bogfgrte vaerdi ved anven-
delse af en hgjere afskrivningsprocent
konstant og til enhver tid lig summen
af de hidtidige merafskrivninger. Over-
gang til anvendelse af en lavere afskriv-
ningsprocent vil omvendt medfgre, at
aktivernes regnskabsmeassige verdi for-
hgjes med et belgb, der vil vare stadig
voksende indtil det tidspunkt, hvor de
arlige afskrivninger bliver de samme ved
begge afskrivningsprocenter.

c. Afskrivningsforipbet ved stadig
voksende drlige investeringer.

Da gkonomisk vekst bl. a. giver sig
udslag i og samtidig til dels er en fglge

Tabel 3a. Afskrivning af investeringer, der

af, at nogle virksomheder stadig udvider
deres produktionsapparat, ma en reali-
stisk beskrivelse af virkningen af forskel-
lige afskrivningsregler tillige omfatte en
belysning af, hvorledes virksomheder,
der ar for ar foretager anskaffelser til
stadig voksende belgb, er stillet under
disse regler. I det fglgende gennemgas
derfor et eksempel, hvor de lgbende in-
vesteringsudgifter antages at vokse med
10 pct. pr. ar. Som i de forgdende eks-
empler er denne antagelse om investe-
ringsudviklingen stzrkt forenklet. I
praksis har investeringerne som nevnt
ikke et sidant jevnt forlgb. En rekke
i rddets sekretariat foreiagne beregninger

i det forste dr udger 1000 kr. og derefter

vokser med 10 pct. drlig

Afskrivningsbelob Afskrivningsbelab R ldo 1 pet.
Ar Investeringer ved 30 pct.s Restsaldo i pet. af arets af drets
afskrivning investeringer investeringer
hele kroner pet.
| 1.000 300 700 30,0 70,0
2 i 1.1060 540 1.260 49,1 114,5
3 1.210 741 1.729 61,2 142,9
4 1.331 918 2.142 69,0 160,9
S 1.464 1,082 2.524 73,9 172.4
6. i 1.610 1.240 2.894 77,0 179,8
T 1.771 1.400 3.265 79,1 184.4
8 . 1.948 1.564 3.649 80,3 187,3
9 2,143 1.738 4.054 81,1 189,2
10,0000, 2.357 1.923 4.488 81,6 190,4
| B S 2.593 2.124 4.957 81,9 191,2
12 ..o 2.853 2.343 5.467 82.1 191,6
13 ..., 3.138 2.581 6.024 82,2 192,0
14 ............. 3.452 2.843 6.633 824 192,2
3 T 3.797 3.129 7.301 82,4 192,3
16 ...coootl 4.177 3.443 8.035 82,4 192,4
17 oo, 4,595 3.789 8.841 82,5 192,4
18 .. ..ooiniit. 5.055 4.169 9.727 82,5 192,4
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har imidlertid vist, at det kun f@rer til
mindre modifikationer i beregningsresul-
taterne, om man i stedet regner med, at
investeringerne vokser i ujevn takt, even-
tuelt séledes, at perioder med stigende
arlige investeringer veksler med perio-
der, hvor de arlige investeringsudgifter
er faldende.

Som udgangspunkt for en belysning
af afskrivningsreglernes virkning pa
skattepligtig indkomst og formue under
et investeringsforlgb som det her antag-
ne er det i tabel 3a vist, hvorledes af-
skrivningerne i en virksomhed, der ir for
ar anvender den geldende 30 pct.s sats,
vil nerme sig en art ligevagt, hvor det
arlige afskrivningsbelgb andrager en fast
procentdel — 82,5 pct. — af det stadig
stigende arlige investeringsbelgb.

Virkningen af anvendelse af forskel-
lige afskrivningsprocenter illustreres der-
nzst i tabel 3b pa den mide, at virksom-
heden efter at vere naet til den nzvnte
ligevaegtssituation, hvor de arlige afskriv-
ninger udggr 82,5 pct. af det arlige in-
vesteringsbelgb, enten fortsztter med at
afskrive med 30 pct. eller skifter til 25
pet.’s, respektive 35 pct’s afskrivning.
Overgangen til en @ndret afskrivningsbe-
regning vil, som det ses af tabel 3b, med-
fore, at der dr for dr vil blive tale om
@ndringer i det arlige afskrivningsbelgb
og dermed ogsd om @ndringer sével i
den skattepligtige indkomst og ind-
komstskatten som i aktivernes bogforte
restveerdi (restsaldo) og dermed even-
tuelt i formueskatten. Efter forlgbet af
en arrekke vil den lgbende forskel mel-
lem afskrivning med 30 pct. og afskriv-
ning med 25 pct. stabilisere sig ved 4,0
pct. af den arlige investering, og den lg-
bende forskel mellem afskrivning med
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30 pct. og afskrivning med 35 pet. vil
blive 3,1 pct. af det &rlige investerings-
belgb. En @ndret afskrivningsberegning
vil siledes — i betragtning af, at der vil
vare en fast procentvis forskel i afskriv-
ningernes andel af de voksende investe-
ringsbelgb — fgre til en stadig voksende
skatteforhgjelse, respektive skattebespa-
relse, og til en voksende forskel i de bog-
fgrte formueverdier.

Med de for aktieselskaber gzldende
beskatningsregler, hvor ligevegtsskatten
andrager ca. 36 pct. af indkomsten, sva-
rer skatteforhgjelsen ved anvendelse af
den lavere sats pd 25 pet. til knap halv-
anden procent (36 pct. af 4 pct.) af det
arlige investeringsbelgb, medens skatte-
besparelsen ved anvendelse af den hgjere
afskrivningssats pa 35 pct. andrager godt
én procent af investeringsbelgbet (36
pet.af 3,1 pct.). I tidsrummet, indtil virk-
ningerne af overgangen til en @ndret af-
skrivningsberegning har sat sig helt igen-
nem, er skattezendringen noget stgrre.

5. Det skal i tilknytning til det foransta-
ende nzvnes, at der set fra en investe-
rende virksomheds synspunkt er en vis
parallelitet mellem virkningerne af zn-
dringer i de tilladte skattefri afskrivnin-
ger og virkningerne af @ndringer i lane-
renten. En formindskelse af afskriv-
ningsmulighedeme vil efter det anfgrte
gore det dyrere at foretage investeringer,
ligesom en stigning i renteniveauet ggr
det, medens tilladelse til at foretage stgr-
re skattefri afskrivninger i sine virknin-
ger kan sammenlignes med en rentened-
settelse. Nér skatteendringen ved en 5
pet.’s ®ndring i afskrivningssatsen oven-
for er udtrykt i procent af det arlige in-
vesteringsbelgb, ma dette dog ikke for-



tolkes sdledes, at der til forskellen i af-
skrivningssats svarer en forskel i 1&ne-
renten af den angivne stgrrelse. For at
forskelle i afskrivningsprocenten skal
kunne sammenholdes med forskelle i 13-
nerenten, ma de skatteendringer, som
bliver en fglge af en andret afskrivnings-
beregning, sammenholdes ikke med det
enkelte ars investeringsbelgb, men med
samtlige de gennem &rene afholdte ud-
gifter til investering med fradrag af de
belgb, der er frigjort gennem de foretag-
ne afskrivninger. Desuden m4 det tages i
betragtning, at ogsi rentezndringer pa-
virker indkomstopggrelsen og dermed
de betalte skatter. Under forudsztning
af et investeringsforlgb som det i eksem-
pel ¢ nzvnte kan det herefter beregnes,
at der i ligeveegtssituationen, nér virknin-
gerne af en @®ndret afskrivningsbereg-
ning har sat sig fuldt igennem, til anven-
delse af afskrivningssatser pd henholds-
vis 25 og 30 pct. svarer en renteforskel
pa knap 1 pct,, medens anvendelse af
satser pa henholdsvis 30 og 35 pct. sva-
- rer til en forskel i renteniveau pid om-
kring % procent.

6. Der er imidlertid grund til at ggre op-
merksom p4, at de forskelle med hensyn
til indkomst- og formueopggrelserne, der
er fundet ved gennemgangen af de foran
nzvnte typetilfelde, er udtryk for den
maksimale virkning af ®ndringer i den
tilladte hdjeste skattemzssige afskriv-
ningssats.

Det er for det fgrste i beregningerne
forudsat, at afskrivningsmulighederne er
udnyttet fuldt ud. Denne forudsatning
kan ikke i alle tilfelde ventes opfyldt
over lengere perioder. Dels kan varia-
tioner i indtjeningsforholdene medfgre,

at der i nogle &r afskrives mindre end det
maksimale belgb, og dels kan investe-
ringerne for den enkelte virksomhed ha-
ve et 84 uregelmassigt forlgb, at der, selv
om indtjeningsforholdene er ret stabile,
ikke ser plads til« at udnytte afskriv-
ningsmulighederne fuldt ud i de ar, hvor
investeringerne er meget store.

For det andet er der i beregningerne
ikke taget hensyn til, at provenuet af
eventuelt solgte kapitalgenstande (disses
scrapveerdi eller den hgjere pris, der kan
opnds ved salg til anvendelse i anden
virksomhed) pavirker de fremtidige af-
skrivningsmuligheder.

Szlges et kapitalgode for et stgrre be-
lgb end det, hvormed det indgér i den
bogfgrte vardi af samtlige maskiner og
driftsmidler m. v., formindskes det frem-
tidige afskrivningsgrundlag med den ved
salget indvundne merverdi og summen
af de fremtidige afskrivninger reduceres
som fglge heraf med samme belgb. Er
provenuet af salget omvendt lavere end
det belgb, hvortil aktivet er nedskrevet,
forhgjes det fremtidige afskrivnings-
grundlag med det for lidt afskrevne be-
Igb. Herigennem mindskes forskellen
mellem anvendelse af henholdsvis hgjere
og lavere afskrivningssatser.

Saldoafskrivningsprincippet sammen-
holdt med andre afskrivningsprincipper,
forskudsafskrivning m. v.

7. Den i afsnit 4 foretagne gennemgang
af forskellige eksempler pa virkningerne
af, om der anvendes mere eller mindre
rummelige afskrivningsregler, vedrgrer
direkte kun maskiner, inventar og andre
driftsmidler, idet afskrivninger pa byg-
ninger foretages efter et andet princip
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end det i beregningerne anvendte saldo-
princip. Almindelig afskrivning sker for
bygninger med lige store arlige belgb,
der fastszttes som en bestemt procentdel
af den oprindelige anskaffelsessum, af-
hzngig af bygningens forventede rest-
levetid., Samtidig er der imidlertid ad-
gang til at foretage ekstraafskrivninger
pa bygninger i de fgrste 10 ar efter en
bygnings opfgrelse eller erhvervelse.
Herved sker der en tidsmassig frem-
skyndelse af afskrivningerne, s& virknin-
geme af dette afskrivningssystem ner-
mer sig til det for maskiner og driftsmid-
ler gzldende.!

De anfgrte eksempler belyser heller
ikke direkte virkningerne af reglerne om
forskudsafskrivninger og henlzggelser til
investeringsfonds. Imidlertid kan virk-
ningen af disse regler i princippet side-
stilles med en forhgjelse af saldoafskriv-
ningsprocenten, hvorved det foran nevn-
te ogsa stortset dekkerdisse szrlige reg-
ler. Der er dog grund til at n®vne, at reg-
lerne om forskudsafskrivning kun kan
finde anvendelse for stgrre investerin-
ger.

Efter de indtil 1957 gxldende regler
blev afskrivningerne ikke blot for byg-
ninger men ogsa for maskiner og andre
driftsmidler &r for ar beregnet som en
bestemt procent af anskaffelsessummen,
ligesom der ogsd her var adgang til at
foretage ekstraordinzre afskrivninger. I

afskrivningsudvalgets betznkning, som

1. Det skal dog bemarkes, at stgrrelsen af de
pa bygninger foretagne afskrivninger ingen
indflydelse har pd ansattelsen af den skat-
tepligtige formue, idet fast ejendom skal
medregnes i den skattepligtige formue med
ejendomsvardien ifglge ejendomsvurderin-
gerne,
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ligger til grund for bestemmelsernes nu-
verende udformning anfgres det, at sal-
doafskrivning med 25 pct. kommer nar-
mest til den samlede ordinzre + ekstra-
ordinzre afskrivning med den for ma-
skiner mest benyttede ordinzre afskriv-
ningssats pa 10 pct.2 Den i afsnit 4 givne
belysning af virkningerne af, om der af-
skrives med henholdsvis 25 og 30 pct.,
synes for si vidt at kunne tages som ud-
tryk for det incitament, lovgivningsmag-
ten ved gennemfgrelsen af det nye af-
skrivningssystem gnskede at give til in-
vesteringsvirksomhed. Det méa samtidig
nevnes, at afskrivningsreglerne ved den
nye lovgivning blev gjort permanente,
medens de hidtidige regler om adgang
til at foretage ekstraordiner afskrivning
som tidligere nevnt havde varet gelden-
de for ét ar ad gangen.

I afskrivningsudvalgets betenkning er
der med udgangspunkt i den navnte, al-
mindeligst benyttede ordinzre afskriv-
ningssats pa 10 pct. foretaget en rekke
beregninger til belysning af virkningerne
af overgang til et ®ndret afskrivningssy-
stem. Det fremgar af disse beregninger,
at der — hvis man ser bort fra den i rene
efter 1940 indfgrte adgang til ekstraordi-
n&r afskrivning — er en betydelig afstand
mellem de nuvarende og de tidligere af-
skrivningsmuligheder og hermed ogsa en
betydelig forskel i aktivernes bogfgrte
restverdi. Det sidste kan have en vis
interesse med henblik pa den belysning,
der nedenfor i kapitel VI er givet af
udviklingen i formuefordelingen siden
1939. Denne belysning er baseret pé
statistikken over de skaiteansatte per-
2. Betznkning vedrgrende skattefri afskriv-

ninger og skattefri henl®ggelser til investe-
ringsfonds, K@gbenhavn 1957, side 95.



sonlige formuer. Det ma ved bedgmmel-
sen af den tendens til stgrre ligelighed i
formuefordelingen, som denne statistik
udviser, erindres, at den udvidelse af af-
skrivningsmulighederne, der er sket siden
1939 (herunder fgrst og fremmest den i
arene efter 1940 indfgrte adgang til at
foretage ekstraordinzr afskrivning), ef-
ter det foran anfgrte indebarer, at virk-
somhederne nu har adgang til at foretage
en vesentligt hurtigere reduktion af ak-
tivernes bogfgrte vardi end tidligere.
Det skal dog endnu en gang fremh=zves,
at der ikke hermed er taget stilling til
spgrgsmaélet om stgrrelsen af de »sande«
afskrivninger. Ved en sammenligning af
de nuvarende og de fgr krigen geldende
afskrivningsregler er der anledning til
specielt at fremhaeve, at den teknisk-
gkonomiske foreldelse nu i almindelig-
hed sker hurtigere end i trediverne.

Afskrivningsreglernes indflydelse pa in-
vesteringsomfanget.

8. Det foran i afsnit 4 anférte h~- . .2
taget sigte pa at belyse de virkow. er,
som @ndringer i afskrivningsreglerne
har pa fordelingen af de disponible ind-
komster og pa den registrerede formue-
fordeling. Som navnt i indledningen kan
en bedgmmelse af afskrivningsreglernes
udformning imidlertid ikke baseres alene
pa reglernes direkte fordelingspolitiske
virkninger. Det ma tillige tages i betragt-
ning, at afskrivningsmulighederne er af
betydning for produktionsapparatets ud-
bygning og herigennem kan pdavirke sé-
vel den samlede produktion som lgn-
modtagernes reallgn og mulighederne
for offentligt forbrug og offentlige inve-
steringer. Safremt en forbedring af af-
skrivningsmulighederne gger den gkono-

miske vekst, ma dette formentlig bi-
drage til at afsvakke de interessemod-
setninger med hensyn til afskrivnings-
reglemes udformning, der ud fra rent
fordelingspolitiske synspunkter kan ggre
sig geldende mellem bl. a. Ignmodtagere
og selvstendige erhvervsdrivende.

Det er nzppe muligt at give en tal-
messig belysning af sammenhzngen
mellem endringer i afskrivningsmulig-
heder, investeringsudvikling og gkono-
misk vaekst. Det er imidlertid almindeligt
antaget, at indfgrelsen i 1957 af mere
rummelige afskrivningsregler som tilsig-
tet har bidraget til det gkonomiske op-
sving, som satte ind omkring dette tids-
punkt, og til den deraf fglgende reduk-
tion af arbejdslgsheden. Det skal i denne
forbindelse nzvnes, at E.Hoffmeyer i
sin i 1963 offentliggjorte undersggelse
»Industrie]l Vakst« anfgrer, at undersg-
gelsen har bekraftet den almindelige
erfaring, at afskrivningshensyn spiller
en stor rolle ved investeringsovervejel-
serne’.

De geldende afskrivningsregler ma li-
geledes vurderes pa baggrund af de til-
svarende bestemmelser i de lande, Dan-
mark konkurrerer med i udenrigshande-
len. En sammenligning med forskellige
landes afskrivningsregler vanskeligggres
af forskelle i de anvendte afskrivningssy-
stemer og af, at bestemmelserne ma ses
i nzr sammenhzng med forskellige til-
skudsbestemmelser. Der synes imidlertid
ikke at vaere tvivl om, at den samlede
virkning af den omtalte lovgivning i en
rekke lande er en vidtgiende investe-
ringsbegunstigelse.

1. E. Hoffmeyer: Industriel Vakst,
havn 1963, side 43.

Kgben-
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9. I perioder, hvor afsatnings- og der-
med indtjeningsvilkdrene stiller sig me-
get gunstigt, kan rummelige afskriv-
ningsregler i forbindelse med skattelov-
givningens g¢vrige bestemmelser som
nevnt i indledningen tzenkes at give et s
sterkt incitament til en forggelse af in-
vesteringsomfanget, at de bidrager til at
skabe et efterspgrgselspres inden for in-
vesteringssektoren og uligevagtstenden-
ser i den samlede gkonomi. Dette vil
iser vere tilfzldet, hvis virksomheder-
nes ledere i deres dispositioner lader sig
pévirke i s@rlig grad af muligheden for
den rent gjeblikkelige skattebesparelse,
der kan opnds ved at foretage en inve-
stering. :

Det skal i tilknytning hertil nzevnes, at
den mulighed for skattelempelser, som
adgangen til at foretage skattefri henleg-
gelser til investeringsfonds medfgrer,
ikke har samme virkninger i retning af
at forsterke et bestiende investerings-
pres som en rummelig adgang til at fore-
tage skattemassige afskrivninger. Dette
fglger af, at de henlagte investerings-
fondsmidler fgrst skal anvendes pi et
senere tidspunkt. Da det vil vere mu-
ligt at kompensere for en stramning af
afskrivningsreglerne ved samtidig at ud-
vide adgangen til investeringsfondshen-
leggelser, indebzrer en @ndring af af-
skrivningsmulighederne i investerings-
stabiliserende gjemed ikke ngdvendigvis
nogen ®ndring i beskatningen af virk-
. somhedernes overskud. Det er imidlertid
under radets drgftelser blevet gjort gel-
dende, at en sddan omlegning kan fgre
til et investeringspres pé et senere tids-
punkt, sifremt der ikke samtidig sker
®ndringer i reglerne for anvendelse af
investeringsfondsmidler.
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10. I diskussionen om afskrivningsreg-
lernes virkninger gives der ofte udtryk
for den opfattelse, at rummelige afskriv-
ningsmuligheder giver anledning til dis-
positioner, der reelt ma betragtes som
ikke-beskattet privat forbrug (bilanskaf-
felser m.v.), selv om de formelt frem-
treder som erhvervsmeassige investerin-
ger. Endvidere ggres det gzldende, at
afskrivningsreglerne  undertiden kan
medigre et direkte spild af ressourcer
ved at give anledning til fejlinvesteringer.
Hermed menes dels, at afskrivningsreg-
lerne kan tilskynde til investeringer, der
senere viser sig urentable for den inve-
sterende virksomhed, dels at investerin-
ger, der vel er rentable set fra virksom-
hedens synspunkt, samfundsmessigt mé
betragtes som fejlinvesteringer, hvis de~
res rentabilitet for virksomheden alene
beror pd de med investeringen fglgende
skattebesparelser.

Hvilken betydning, der kan tillegges
saddanne utilsigtede virkninger af en for-
holdsvis rummelig adgang til at foretage
skattemassige afskrivninger, lader sig
formentlig kun belyse gennem undersg-
gelser af et stort antal konkrete enkelt-
tilfelde. Generelt kan der imidlertid pe-
ges pa, at risikoen for, at adgangen til at
foretage skattemessige afskrivninger fg-
rer til fejlinvesteringer og til dispositio-
ner, der ligger p& grensen til privat for-
brug, formentlig er stgrre, jo hgjere mar-
ginalbeskatningen (beskatningen af den
sidste del af indkomsten) er, og at risi-
koen forgges, sifremt der nzres over-
drevne forestillinger om stgrrelsen af de
med afskrivningerne fglgende skattebe-
sparelser.

Til nermere belysning heraf skal be-
merkes, at marginalbeskatningen efter



de gzldende skattebestemmelser kan bli-
ve meget hgj for virksomheder, der dri-
ves som personligt firma. Der vil derfor
vaere en betydelig interesse knyttet til
dispositioner, herunder investeringer,
som kan ggre det muligt at nedsette
den skattepligtige indkomst og dermed
begrense skattetilsvaret i det fglgende
ar. Samtidig ma det formentlig i mange
tilfelde fremstd som usikkert for virk-
somhederne, hvor stor en fordel de ville
have haft ved senere at fa et s& meget
stgrre skattefradrag. Det spiller tillige en
rolle, at de nzvnte dispositioner hyppigt
treffes under et vist tidspres, da inve-
stering, respektive ordreafgivelse skal
have fundet sted inden regnskabsperio-
dens udlgb, for at de kan fgre til for-
mindskelse af den skattepligtige ind-
komst. Uden at forringe virksomheder-
nes skattemassige stilling kunne dette
sidstnzvnte forhold formentlig til en vis
grad modvirkes ved en begransning af
afskrivningsmulighederne, herunder ad-
gangen til forskudsafskrivning og til eks-
traafskrivning p4 bygninger, kombineret
med en udvidelse af mulighederne for at
foretage skattefri henleggelser til inve-
steringsfonds til senere anvendelse.

11. I tilslutning til det lige anfgrte skal
det nzvnes, at en udvidelse af afskriv-
ningsmulighederne ved at fgre til udvidet
selvfinansiering kan bevirke en forskyd-
ning i investeringernes sammensztning
i forhold til den fordeling p& virksomhe-
der og investeringsobjekter, som ville
fremkomme under andre afskrivningsvil-
kér. Dette skyldes, at en udvidelse af
investeringerne i virksomheder, som ikke
eller kun i begrznset omfang er henvist
til finansiering over penge- og kapital-

markedet, kan fa til resultat, at det bli-
ver vanskeligere for virksomheder, som
ikke har tilsvarende selvfinansierings-
muligheder, at fa finansieret deres inve-
steringer.

En s&dan virkning kan navnlig ten-
kes at fremkomme under omstendighe-
der som beskrevet foran i afsnit 9, hvor
det er omtalt, at rummelige afskrivnings-
regler i forbindelse med skattelovgivnin-
gens gvrige bestemmelser til tider kan
give et s& sterkt incitament til forggelse
af investeringsomfanget, at de bidrager
til at skabe et efterspgrgselspres i inve-
steringssektoren. Sé&fremt investerings-
aktiviteten i en sddan situation sgges re-
guleret gennem ki'editbegmnsende for-
anstaltninger, vil dette is®r bergre de
virksomheder, der kun har begrensede
selvfinansieringsmuligheder,  herunder
vel navnlig de szrlig sterkt ekspande-
rende virksomheder. Det samlede resul-
tat af de forskelligartede pavirkninger
kan derfor blive en mindre hensigtsmas-
sig sammensztning af investeringerne,
men det m& dog samtidig fremhaves, at
ekspanderende virksomheder i alminde-
lighed er dem, der har stgrst fordel af
rummelige afskrivningsregler, jfr. nzr-
mere afsnit 14 nedenfor.

12. Endelig skal det n®vnes, at de til in-
vesteringer knyttede muligheder for
skattebesparelser foruden at stimulere til
en udvidelse af kapitalapparatet ogsa
kan indeholde en tilskyndelse til hurtige-
re udskiftning af bestdende aktiver og
herved fgre til en formindskelse af dis-
ses levetid. Medens dette vil vere ratio-
nelt set fra den enkelte virksomheds
synspunkt —~ forudsat at virksomheden
ikke i sin investeringskalkule har gjort
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sig overdrevne forestillinger om skatte-
besparelsernes stgrrelse — kan en frem-
skyndet udskiftning set fra samfunds-
gkonomisk synspunkt vare ensbetyden-
de med et vist spild af ressourcer. Der er
dog her tale om en meget kompliceret
sammenhzng, idet det bl. a. ma tages i
betragtning, at den tekniske og organisa-
toriske udvikling medfgrer stadige @n-
dringer i kapitalapparatets sammenset-
ping og anvendelse. Af denne grund kan
der ikke drages noget skarpt skel mellem
investeringer, der fgrer til udvidelse af
kapitalapparatet, og investeringer, der
tjener til at erstatte bestdende kapital-
genstande. Fra samfundsgkonomisk
synspunkt er det endvidere en forudset-
ning for, at man kan tale om en ned-
sxttelse af en kapitalgenstands levetid,
at genstande, der udskiftes i én virksom-
hed, ikke overfgres til anvendelse i an-
dre virksomheder.

Sammenfatning og slutbemaerkninger.

13. Det fremgar af det foranstdende, at
for stadig ekspanderende virksomheder
vil tilladelse til at anvende en hgjere af-
skrivningsprocent alt andet lige fgre til
en stadig voksende skattebesparelse, idet
de skattepligtige indkomster &r for ar
vil veere mindre, end det ellers ville vare
tilfzldet. Med en forskel pa 5 procent-
points i afskrivningssats vil den arlige
skattebesparelse med fuld udnyttelse af
afskrivningsmulighederne set pa l&ngere
sigt dog kun svare til godt én procent af
det arlige investeringsbelgb.

Som fglge af hurtigere afskrivning vil
ogsa aktivernes bogfgrte verdi ar for ar
blive lavere, end det ellers ville vare til-
fzldet, og i det omfang, virksomheder-
nes aktiver kommer frem til ansattelse
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til formueskat, pavirkes saledes ogsa
den ved skatteanszttelserne registrerede
formuefordeling. Direkte finder en sa-
dan ansttelse sted for indehavere af en-
keltmandsvirksomheder og andre an-
svarlige firmaer, for hvem tilladelse til
fremskyndet afskrivning derfor kan fgre
til nedsettelse af formueskatten. Aktie-
selskaber m. v. ansattes derimod ikke til
formueskat, og virkningen pa den regi-
strerede formuefordeling og pa formue-
skatten afhanger derfor i dette tilfzlde
af, om de lavere regnskabsvzrdier for
aktiverne fgrer til en lavere vurdering af
aktiernes verdi og ad denne vej pavirker
aktionzrernes formueansattelse.

Ved den politiske stillingtagen til,
hvor store afskrivningsmuligheder man
vil tillade, ma det tages i betragtning, at
afskrivningsmulighederne synes at spille
en veasentlig rolle i investeringsdisposi-
tionerne og siledes er af betydning sével
for produktionsudviklingen pd lengere
sigt som for konjunkturudviklingen, jfr.
afsnit 1 og 8.

14. Ved beregningerne af afskrivnings-
reglernes skattemassige virkminger er
det forudsat, at »skatteprocenten« (for-
holdet mellem pélignet skat og netto-
overskud) er upavirket af afskrivnings-
procenternes stgrrelse. Hvis indfgrelse
af hgjere afskrivningssatser — for helt
eller delvis at kompensere det offentlige
for provenutabet — ledsages af en sam-
tidig forhgjelse af beskatningen af netto-
overskuddet, vil dette kunne opveje,
eventuelt overstige de skattemassige for-
dele for virksomhederne ved de udvi-
dede afskrivningsmuligheder.

En sddan &ndring i skattesystemet vil
imidlertid ikke virke p&4 samme made



over for alle virksomheder. Tenker man
sig f. eks., at man har opstillet det mal,
at aktieselskabsbeskatningen skal ind-
bringe et provenu til det offentlige af gi-
ven stgrrelse, er der mulighed for at an-
vende en kombination af hgje afskriv-
ningsprocenter med hgj skatteprocent
clleraf lavere afskrivningsprocenter med
lavere skatteprocent. Ekspanderende sel-
skaber, som netop i kraft af det voksen-
de investeringsomfang kan udnytte de
gunstigere afskrivningsmuligheder og
derved reducere skattegrundlaget, vil fo-
retrekke den fgrstnzvnte kombination,
medens stagnerende virksomheder og
virksomheder i tilbagegang under den
anfgrte foruds®ztning ville blive stillet
gunstigere ved en kombination af lave
afskrivningsprocenter og lav skattepro-
cent.

15. Det skal til slut n®vnes, at de skat-
temassige afskrivningsregler ikke blot
har betydning med henblik pa opggrelse
af den skattepligtige indkomst og for-
mue, men ogsi for virksomhedernes pris-
fastszttelse i de tilfelde, hvor disse god-
kendes cller fastszttes af monopoltilsy-
net. Af de offentliggjorte beretninger og
meddelelser fra monopoltilsynet fremgar
det, at tilsynet har fulgt den praksis at
legge de skattemessige afskrivningsreg-
ler, herunder regleme om forskudsaf-
skrivninger, til grund ved afskrivninger-
nes indregning i varepriserne. Efter en
nzrmere vurdering i det enkelte tilfzlde
har man ligeledes godkendt indkalku-
lering i priserne af henleggelser til frem-

tidig investering i overensstemmelse med
skattelovgivningens regler om investe-
ringsfondshenleggelser.

Principielt indebarer dette en vasent-
lig udvidelse af de indtjeningsmzssige
fordele, der for ekspanderende virksom-
heder er forbundet med anvendelse af en
hgjere afskrivningsprocent. Taget for sig
bevirker overgang til en hgjere afskriv-
ningsprocent jo kun en nedsettelse af de
betalte skatter i det omfang, virksom-
hedemne inden for rammerme af de op-
naede bruttoindtegter har mulighed for
at udnytte de maksimale grenser for
skattefri afskrivninger. Nar der ved pris-
fastsattelsen tages hgjde for de maksi-
male afskrivninger, gar man i princippet
det skridt videre, at virksomhederne sa
at sige pa forhand far sikkerhed for, at
den fremtidige indkomst giver plads for

‘den fulde udnyttelse af afskrivningsmu-

lighederne. Medens den skattemeassige
fordel ved en udvidelse af afskrivnings-
mulighederne kun udggr en del af for-
skellen i afskrivningsbelgb — nemlig den
skat der betales af forskelsbelgbet —
kommer en forggelse af afskrivpingsmu-
lighederne til at virke ind pé prisfastsat-
telsen med sin fulde vagt.

1 praksis er det dog vanskeligt at vur-
dere rekkevidden af dette videre skridt,
idet prisgodkendelsen finder sted ud fra
en helhedsbedgmmelse, hvorved det kan
tenkes, at vurderingen af bl. a. stgrrel-
sen af den nettoavance, der kan god-
kendes, pavirkes af stgrrelsen af de ind-
regnede afskrivninger og investerings-
fondshenleggelser.

49



Kapitel V

Betydningen for indkomst- og formueudviklingen

af udstedelse af friaktier og tegningsrettigheder

Indledning

1. I debatten om indkomst- og formue-
udviklingen har udstedelsen af friaktier
og adgangen for »gamle« aktionzrer til
ved udvidelse af aktiekapitalen at nyteg-
ne aktier pd serlig favorable vilkar til ti-
der spillet en ret fremtreedende rolle. Det
er herunder pd den ene side set anfgrt,
at udstedelse af friaktier eller tildeling
af szrlige tegningsrettigheder reprasen-
terer en gevinst for aktion®rerne, me-
dens det pa den anden side er gjort gzl-

dende, at f. eks. udstedelse af friaktier —

eller med en nu hyppigt anvendt beteg-
nelse: fondsaktier — ikke indebarer no-
gen reel ®ndring i aktionzrernes ind-
komst- og formueforhold.

Der synes pa denne baggrund anled-
ning til at belyse disse forhold nzrmere,

s meget mere som friaktieudstedelse i
de senere ar har faet et stzrkt gget om-
fang, jfr. nedenstdende oversigt.
Udstedelse af friaktier i danskejede
selskaber begrensedes indtil 1962 af, at
modtagne friaktier var skattepligtig ind-
komst for aktion®rerne med aktiernes
palydende vaerdi. Ved ligningsloven af
1961 blev bestemmelserne herom opha-
vet for friaktier udstedt efter 1. januar
1962. Denne @ndring genspejler sig ty-
deligt i tallene for 1962 og 1963. Det
relativt store belgb for friaktieudstedelse
i 1961 — altsa fgr @ndringen i beskat-
ningsforholdene — skyldes overvejende
kapitaludvidelser i et par selskaber, hvor
sd godt som hele aktiekapitalen er pa
udenlandske hznder. Friaktieudstedel-
sen i 1963 var koncentreret pa arets fgr-

Kapitaludvidelser i aktieselskaber i 1950-65.

Kapital- Heraf: Friaktie-
udvidelser Udvidelse ved Udvidelse udstedelse
ialt friaktieudstedel: ved nytegning 1 pet. af samlet
mill, kr. mill. ke, mill, kr. kapitaludvidelse
1950-1960 gnst. pr. ar.... 184,6 7,2 177,4 3,9
1961 .o, 507,3 66,9 4404 13,2
1962 ... iiia 709,4 254,2 455,2 35,8
1963 .. . ...l 552,1 172,2 379,9 31,2
1964 ... ...oiiiiilt, 4280 0,0 428,0 0,0
1965 o oo, 820,0 267,0 553,0 32,6

Kilde: Statistisk Arbog, Statistiske Efterretninger samt oplysninger fra Det statistiske Departement.

Tallene for 1965 er forelabige.
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ste maneder, idet der som led i helheds-
Igsningen i marts 1963 vedtoges en lov-
bestemmelse, der i praksis hindrede ud-
stedelse af friaktier i tiden indtil marts
1965. Siden da har friaktieudstedelse pa
ny haft et betydeligt omfang.

I det fglgende belyses fgrst virkningerne
af friaktieudstedelse (afsnit 2-6) og der-
efter mere summarisk virkningerne af til-
deling af szrlige tegningsrettigheder (af-
snit 7).

Virkningerne af friaktieudstedelse
2. Forudsztningen for, at et selskab kan
udstede friaktier, er, at det har oparbej-
det reserver ud over den lovpligtige re-
servefond. S&danne reserver kan frem-
komme dels ved, at der gennem &rene er
 tilbageholdt en vasentlig del af det over-
skud, der kunne vare udbetalt aktionz-
rerne som udbytte, dels ved, at selska-
bets aktiver (bygninger, maskiner, fonds-
beholdninger etc.) stiger i vaerdi.

Et selskabs reserver er i mange tilfzl-
de stgrre end det, der direkte kan aflzses
af regnskabet. Safremt der er foretaget
afskrivninger, som girud over aktivernes
faktiske vardiforringelse ved slid eller
forzldelse, foreligger der en sdkaldt
»skjult« eller »stille« reserve. Det sam-
me er tilfzldet, hvis det belgb, hvortil
aktiverne er bogfgrt, ikke forhgjes i takt
med en indtradt stigning i deres vardi.
»Abnec reserver fremkommer ved, at en
del af det regnskabsmeassige overskud
henlzgges til reservefonds (og anvendes
til investering i selve virksomheden, til
nedbringelse af gzld, indskud i pengein-
stitutter eller kgb af obligationer eller
aktier), eller ved, at der sker opskrivning
af aktivernes vardi. Efter aktieselskabs-

loven har selskaberne dog ikke samme

adgang til at disponere over belgb, der
fremkommer ved opskrivning af aktiver-
nes vardi, som over reserver, der er
skabt ved henlaeggelser af driftsoverskud-
det. Her skal srlig n®vnes, at opskriv-
ning af vardien af saktiver, der er be-
stemt til vedvarende brug for selskabet«
ikke kan danne grundlag for udstedelse
af friaktier.?

De reserver, der kan danne basis for
udstedelse af friaktier, mé séledes vare
tilvejebragt gennem henleggelse af drifts-
overskud eller eventuelt ved opskrivning
af den vardi, hvormed obligationer og
aktier m. v. optages i selskabets status.?

Ved friakticudstedelser overfgres et til
friaktiernes samlede palydende svarende
belgb fra de séledes skabte reserver til
aktiekapitalkonto. Der sker saledes en
&ndring i egenkapitalens sammenszat-
ning, men i modsxtning til udvidelser
ved nytegning ikke nogen forggelse af
denne.

Da aktionzrerne i forvejen har ejen-
domsretten til hele selskabsformuen,
skulle den rent formelle &ndring, som en
friaktieudstedelse er udtryk for, ikke give
anledning til en formueforggelse hos ak-
tionzrerne. Det, der sker, er si at sige, at
selskabsformuen bredes ud over et stgrre
antal aktier, hvorved den enkelte akties
andel i selskabsformuen formindskes til-
svarende, medens den enkelte aktioners
andel i selskabsformuen forbliver ufor-
andret.

Af forskellige grunde kan et selskab

1. Jfr.lov om aktieselskaber § 42, stk. 3.

2. Vardipapirer ma ifglge § 42, stk.2 i lov
om aktieselskaber hgjst opfgres til den ved
regnskabsdrets slutning senest noterede kg~
berkurs.
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vere interesseret i, at der foretages en
sddan ompostering af egenkapitalen. Ud-
stedelse af friaktier kan bl. a. bidrage til
at fremme aktiernes omsztielighed og
maske derigennem medvirke til en stgrre
spredning af ejendomsretten til selskabet.
Endvidere kan selskabet vaere interesse-
ret 1, at der ikke bliver for stor afstand
mellem udbyttet, malt som procent af
henholdsvis aktiekapitalen og hele den
aktionzrerne tilhgrende kapital. Hvis et
aktieselskab f. eks. har en aktiekapital
pad 1 mill. kr. og reserver pa 4 mill. kr.,
sdledes at den samlede egenkapital er
5 mill. kr., vil en udbytteudbetaling til
aktionzrerne pa f. eks. 200.000 kr. kun
representere en forrentning af den dem
tilhgrende kapital pa 4 pct., medens den
deklarerede dividende vil vere 20 pct.
Endelig er det blevet anfgrt, at det af
hensyn til danske selskabers stilling i den
internationale konkurrence kan vzre af
betydning for selskaberne, at aktiekapi-
lens stgrrelse star i passende forhold til
den samlede egenkapital. 1 denne for-
bindelse er der blevet henvist til, at ak-
tiekapitalen i danske virksomheder i reg-
len udggr en mindre del af egenkapitalen
end szdvanligt i udlandet, noget som kan
tenkes at bibringe udenlandske leveran-
dgrer eller aftagere et forkert indtryk af
virksomhedens kapitalforhold.

Nér udstedelse af friaktier, uanset
denne dispositions rent formelle karak-
ter, hyppigt giver anledning til en forg-
gelse af aktiekapitalens kursvaerdi, ma
dette forklares ved, at markedets vurde-
ring &ndres som fglge af friaktieudstedel-
sen. Baggrunden for denne @ndrede vur-
dering kan vare, at markedet i hgjere
grad end tidligere bliver opmzrksom p4,
hvilke sindre« vardier aktierne repre-
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senterer, men i almindelighed skyldes
stigningen i aktiekapitalens kursverdi
formentlig en forventning om, at udbyt-
teudbetalingerne i fremtiden vil stige,
d.v.s. at dividendeprocenten ventes at
ville falde mindre end svarende til udvi-
delsen af aktiekapitalen.

3. Friaktieudstedelsens indhold trader
maske klarest frem, hvis man sammen-
ligner de forskellige méder, hvorpd et
selskabs overskud kan tilflyde aktionz-
rerne. Man kan som yderpunkter tenke
sig, enten at hele selskabets overskud ef-
ter betaling af skat udbetales som divi-
dende (punkt a nedenfor), eller at hele
overskuddet bliver i selskabet (punkter-
ne b og c¢). Under punkt b forudszttes
det, at der ikke sker @®ndringer i aktieka-
pitalens stgrrelse, medens der under
punkt ¢ forudsattes udstedt friaktier af
et samlet palydende svarende til det hen-
lagte overskudsbelgb.

For at simplificere fremstillingen for-
udsattes det, at det er muligt éntydigt at
opggre det reelle driftsresultat (= den
reelle forbedring af selskabets status fra
regnskabsperiodens begyndelse til dens
slutning), og at det &bent udviste regn-
skabsresultat svarer hertil.

a. Nar hele virksomhedens overskud,
der i Igbet af regnskabsperioden »opsam-
les« som en statusforbedring (forggelse
af aktiverne eller formindskelse af pas-
siverne), ved regnskabsperiodens slut-
ning udbetales som udbytte, vil selska-
bets formue vere den samme pé begyn-
delses- og sluttidspunktet. Set fra selska-
bets synspunkt sker der ved periodens
slutning en »nedsparing« svarende til
den opsparing, der har fundet sted i lg-
bet af regnskabsperioden. Hvorledes lan-



dets samlede opsparing pavirkes heraf,
vil selvsagt bero pa, hvorledes aktionz-
rerne disponerer over dividenden.

Hvis aktiekursen antages alene at af-
spejle verdien af selskabets nettoformue,
skulle under de her anfgrte forudsaet-
ninger aktiekursen efter udbyttebetalin-
gen vere den samme som ved regnskabs-
periodens begyndelse.

b. Hvis derimod et selskabs general-
forsamling beslutter, at hele overskuddet
skal blive i selskabet, fastholdes den i
regnskabsperioden skete statusforbed-
ring. Dette er ensbetydende med, at den
enkelte akties andel i selskabsformuen
nu representerer et stgrre belgb i kro-
ner. Hvis ikke andre forhold gvede ind-
flydelse pad aktiekurserne, métte dette
ventes at medfgre en hertil svarende
kursstigning for aktierne.

¢. Velger selskabet samtidig med be-
slutningen om at henlegge hele over-
skuddet at udstede friaktier i et omfang
svarende til overskuddet, vil aktion®ren
fa samme formueforggelse, som kunne
konstateres uden friaktieudstedelse. For-
muestigningen kommer imidlertid her til
udtryk ikke genem kursstigning, men
i form af et forgget antal aktier. Forudsat
at friaktieudstedelsen ikke giver anled-
ning til forventninger om stgrre fremti-
dige udbyttebetalinger, vil aktiernes kurs
blive netop si hgj, at kursverdien af den
samlede aktickapital forgges med det
indtjente og henlagte overskud.

Mellem de foran nzvnte tre teoretiske
eksempler er der sdledes ingen anden
forskel, end at overskuddet i tilfzlde a
kommer aktionzrerne til gode i form af
en direkte indkomstudbetaling, i tilfelde
b og c gennem en formueforggelse, hen-
holdsvis i form af en kursstigning og af

et stgrre nominelt aktiebelgb. Yderligere
kan aktionzrerne likviditetsmassigt blive
stillet p4 samme made i tilfzlde b og ¢
som i tilfelde a ved at szlge en sd stor
del af aktiebeholdningen, at netop over-
skudsandelen realiseres.

1 praksis afviger forholdene dog noget
fra det foran anfgrte. At der normalt
finder en deling sted af overskuddet, sa-
ledes at en del benyttes til konsolidering
og en del medgér til udbetaling af ud-
bytte, bergrer ikke gyldigheden af re-
sonnementet. Derimod ma dette modi-
ficeres, dels fordi den faktiske udvikling
i aktiekurserne i forbindelse med friak-
tieudstedelse ikke sjaldent afviger fra det
der er forudsat ovenfor, dels fordi aktio-
nzrerne skattemassigt behandles for-
skelligt, alt efter om det i selskaberne
indtjente overskud tilflyder dem som ind-
komstudbetaling eller som formueforg-
gelse.

I det fglgende afsnit dreftes spgrgs-
maélet om aktiekursudviklingen i forbin-
delse med friaktieudstedelse, medens de
forskelle, der ggr sig geldende i skatte-
messig henseende, omtales i afsnit 5.

4. Det blev i afsnit 3 forudsat, at aktie-
kurserne til enhver tid ngje svarede til
forholdet mellem den samlede egenkapi-
tal og aktiekapitalen. Dette forhold ind-
gar som kriterium ved de kursanszttel-
ser, der foretages af skattemyndigheder-
ne for aktier, som ikke er bgrsnoterede —
for en stor del aktier, som i almindelig-
hed ikke er genstand for omsatning.
Endvidere tages der ved answttelsen af
skattekursen hensyn til driftsoverskud-
dets og udbyttets stgrrelse. For de aktier,
der omsettes lgbende pé kapitalmarke-
det, mé kurserne antages helt overvejen-
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de at vare bestemt af forventningerne
om aktiernes fremtidige afkast, der igen
vil afhenge dels af vurderingen af sel-
skabets fremtidige indtjeningsevne, dels
af forventningerne med hensyn til selska-
bets fremtidige udbyttepolitik. En kon-
solideringspolitik kan give anledning til
to modsat rettede kursreaktioner, P4 den
ene side vil man i almindelighed vente,
at konsolideringen forgger den fremti-
dige indtjeningsevne, hvilket skulle pa-
virke kurserne i opadgiende retning. Pa
den anden side er der grund til at antage,
at i hvert fald en sterkt tilbageholdende
udbyttepolitik fgrer til lavere kurser end
en politik, hvor hovedparten af det ind-
tjente overskud udloddes, idet aktionz-
rerne synes at vurdere et kontant udbyt-
te hgjere end henieggelse af det samme
belgb til selskabets reserver.

Dette sidste har specielt interesse med
henblik pa en belysning af virknirigen af,
at der udstedes friaktier. Udstedelsen af
friaktier vil ofte blive betragtet som op-
takt til en ®ndring af det udstedende sel-
skabs udbyttepolitik, siledes at det for-
ventes, at der — eventuelt efter en vis
overgangsperiode —vil finde enforggelse
sted af udbytteudbetalingerne. Udstedel-
se af friaktier pavirker derfor i mange til-
feelde kurserne paen sddanméde, atkurs-
verdien af den samlede aktiekapital er
stgrre efter friaktieudstedelsen end fgr.*
Hvor dette er tilfzldet, vil aktionzrerne

1. Ganske vist vil det si godt som altid kun-
ne konstateres, at der pi selve det tids-
punkt, hvor aktiekapitaludvidelsen finder
sted, sker et sidant kursfald, at den samle-
de aktiekapitals kursverdi er den samme
for og efter friaktieudstedelsen. Kursen-
dringen pd selve skzringsdatoen er imid-
lertid af mindre interesse, idet den kurs-
reaktion, som forventninger om en &ndring
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reelt opnid en formuestigning, selv om
friaktieudstedelsen efter det foran an-
fgrte i sig selv er en rent formel disposi-
tion. Denne formueforggelse kunne imid-
lertid i princippet lige s& godt vaere op-
néet uden friaktieudstedelse, nemlig ved
en forhgjelse af udbytteprocenten.

5. Som fglge af de tidligere lovmassige
begrensninger for friaktieudstedelse, som
er omtalt ovenfor i afsnit 1, star der kun
et begrenset, nyere erfaringsmateriale til
radighed for en undersggelse af, hvor-
ledes udstedelse af friaktier faktisk har
pévirket kursudviklingen. Man har i Det
gkonomiske Rads sekretariat foretaget
en gennemgang af kursudviklingen i for-
bindelse med friaktieudstedelsernei 1962
og 1965 i selskaber, hvis aktier er daglig
noterede pa bgrsen. Med det forbehold,
at det kan vzre vanskeligt at isolere
kurspévirkningen som fglge af friaktie-
udstedelse fra de bevagelser i aktiekur-
serne, som finder sted af andre grunde,
tyder denne undersggelse pd, at det har
veret af betydning for kurserne, om der
samtidig med meddelelsen om udvidelse
af aktickapitalen med friaktier er givet
udtryk for ledelsens stilling til den frem-
tidige udbyttepolitik. I de tilfzlde, hvor
det er blevet meddelt, at udbytteprocen-
ten ville blive foresléet forholdsmassigt
nedsat, synes udviklingen i den samlede
aktiekapitals kursverdi ikke at have vea-

af udbyttepolitikken giver anledning til,
indtreder pa det tidspunkt, hvor det bliver
kendt, at der kan ventes udstedt friaktier.
En undersggelse af, hvorledes friaktieud-
stedelse pdvirker kursusudviklingen, mé
derfor udstrzkkes til tiden fgr og efter, at
der fremkommer meddelelse om, at aktie-
kapitalen vil blive foresldet udvidet med
friaktier.



ret sterkt pavirket af friaktieudstedelsen.
Derimod kan en stigning i kursverdien
iagttages i de tilfzlde, hvor der ikke er
fremkommet en sédan tilkendegivelse. —
Det skal dog tilfgjes, at det ikke er uszd-
vanligt, at der nogen tid efter, at udbytte-
procenten er blevet forholdsmzssigt ned-
sat som fglge af aktickapitalens udvi-
delse med friaktier, sker en tilnzrmelse
til den tidligere udbytteprocent. Da der
normalt samtidig vil vere sket en forg-
gelse af selskabets indtjening, er en s&-
dan senere forhgjelse af udbytteprocen-
ten dog ikke ngdvendigvis ensbetydende
med en @ndring af den fgrte udbyttepo-
litik. :

6. 1 skattemessig henseende stilles akti-
onzrerne efter de geldende bestemmel-
ser forskelligt, alt efter om selskabet vel-
ger at udbetale indtjent overskud som
dividende eller beslutter at henlegge
overskuddet til reserverne, og aktionz-
rerne herefter szlger en si stor del af
aktieposten, at netop forggelsen af ak-
tiernes kursvaerdi bliver realiseret. Me-
dens aktieudbytte beskattes som anden
skattepligtig indkomst, bliver provenuet
af aktiesalget, som altsa i det her tenkte
tilfeelde antages at svare ngje til det ud-
bytte, som kunne vare udbetalt, beskat-
tet efter reglerne om serlig indkomst-
skat.® Normalt vil dette vere en vesent-
lig fordel for aktionzren, dels fordi der
kun betales s@rlig indkomstskat af kurs-
gevinsten pi den solgte aktiepost, dels
fordi skattesatserne (ligevagtsskatten)

1. Det er her antaget, at aktierne har veret i
aktionzrernes besiddelse i mere end 2 &r.
Er dette ikke tilfzldet, bliver fortjenesten
ved salg beskattet som almindelig skatte-
pligtig indkomst.

ved den almindelige indkomstbeskatning
vel oftest vil ligge over den gzldende
sats pa 20 pct. (30 pct. af 2/3 af kursge-
vinsten) ifglge reglerne om serlig ind-
komstskat. I modsat retning trekker det
dog, at den serlige indkomstskat af kurs-
stigninger m. v. ogsd rammer kursstig-
ninger i tidligere ar.

Det mé pa ny anfgres, at de forudsat-
ninger, hvorunder det i afsnit 3 gengivne
rsonnement er gennemfgrt, ikke er gan-
ske realistiske. Der foreligger af flere
grunde ikke som foran antaget paralleli-
tet mellem kursudvikling og udvikling i
selskabsformue, og den skattemssige
fordel ved at opnd en given indtjening
sover formuenc treeder derfor ikke klart
frem. Det kan bl. a. nevnes, at en kurs-
stigning kan vere forirsaget af den al-
mindelige prisudvikling og séledes ikke
afspejler nogen reel forggelse af aktier-
nes verdi gennem konsolidering af sel-
skabet. Ogsd sadanne rent nominelle
»gevinster« omfattes af reglerne om be-
skatning af s@rlig indkomst.

Om henlzggelserne fgrer til hgjere
kurser pa de eksisterende aktier eller gi-
ver anledning til udstedelse af friaktier,
er derimod uden betydning for aktionz-
rernes skattemessige stilling. Imidlertid
vil udstedelse af friaktier antagelig i
mange tilfzlde have til fglge, at der sker
en forggelse af de belgb, der fremtidig
udloddes som udbytte. Sker dette, ma
man efter det foran anfgrte forvente, at
aktionzrerne derved kommer til ‘at be-
tale hgjere indkomstskatter, end det el-
lers ville vere tilfzldet, uden at der i
@vrigt reelt er sket nogen ®ndring i deres
indkomst- og formueforhold. Safremt
friakticudstedelsen og den @ndrede ud-
byttepolitik fgrer til en forhgjelse af ak-
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tiernes kursvaerdi, vil dette endvidere fg-
re til en forhgjelse af aktionerernes skat-
teansatte formuer og dermed i mange
tilfelde til en hgjere formueskat.

7. Konklusionen af det ovenfor anfgrte
bliver, at friaktieudstedelse ikke i sig selv
tilfgrer aktionzrerne fordele, som de
ikke har haft i forvejen. Af de grunde
som er nzvnt i afsnit 4, kan friaktieud-
stedelsen imidlertid alligevel bevirke en
stigning i aktiekapitalens kursverdi og
dermed en formueforggelse for aktionz-
rerne. Sker dette, vil det som nzvnt i
mange tilfelde fgre til en forhgjelse af
aktionzrernes formueskat. Fgrer friak-
tieudstedelsentil en forggelse af udbytte-
udbetalingerne, vil aktionzrerne endvi-
dere komme til at betale en hgjere ind-
- komstskat.

Udstedelse af friaktier kan som nzvnt
vare forbundet med visse praktiske for-
dele for selskaberne, ligesom disse kan
¢nske aktiekapitalen udvidet for at und-
g, at de deklarerede udbytteprocenter
skaber et forkert indtryk af den forrent-
ning, som aktionzrerne opnir af deres
samlede kapital.

Safremt friaktieudstedelsen fgrer til
forggede udbytteudbetalinger, formind-
skes hermed selskabets opsparing. Hvil-
ken virkning dette fir for den samlede
opsparing, vil afhenge af, hvorledes ak-
tionzrerne disponerer over de forggede
udbyttebelgb, samt af, hvorledes statens
opsparing pavirkes af det stgrre skatte-
provenu fra aktionzrerne.

Virkningerne af udvidelse af aktie-
kapitalen ved nytegning
8. Nér udvidelsen af aktiekapitalen gen-
nem nytegning finder sted, er det almin-
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deligt, at adgangen til nytegning forbe-
holdes »gamle« aktionzrer (hvorved for-
stas personer, som pA tidspunktet for ud-
videlsen er ejere af aktier i det pagel-
dende selskab, uanset om aktieerhvervel-
sen er af gammel eller ny dato), og at nye
aktier tegnes (kgbes) til parikurs (eller
lidt derover).

Séfremt enhver, der méitte gnske det,
kunne deltage i nytegning og kunne kgbe
nye aktier i selskabet til parikurs, ville
dette vare ensbetydende med, at de i
arenes 1gb i selskabet gennem konsolide-
ring og/eller forbedret indtjeningsevne
oparbejdede vardier delvis tilfaldt nytil-
komne aktionzrer, medens de »gamie«
aktionzrers status forringedes. Dette
undgas, nar der tillegges de »gamle« ak-
tionzrer en tegningsret, der i almindelig-
hed vil have en sddan salgsvardi, at den
enkelte aktion®r pa tidspunktet for ak-
tickapitaludvidelsen bliver ens stillet,
hvadenten han vzlger at deltage i nyteg-
ningen eller ;.

Som alternativ til, at nytegning er for-
beholdt »gamle« aktionzrer, kunne man
teenke sigaktiekapitaludvidelsen gennem-
fort saledes, at der blev fastsat en si
meget hgjere kurs pa de nye aktier, at
det til selskabet i alt indbetalte belgb pr.
aktie svarede til kursvaerdien af de gamle
aktier (fgr udvidelsen). Denne fremgangs-
made, der kendes i udlandet, anvendes i
almindelighed ikke herhjemme.

Til forskel fra udvidelser af aktiekapi-
talen med friaktier, der alene medfgrer
en &ndret sammensztning af egenkapi-
talen, indebarer udvidelse ved nytegning
savel en ®ndring i forholdet mellem ak-
tiekapital og samlet egenkapital som en
forggelse af egenkapitalen. Herudover er
der ikke nogen forskel mellem de to for-



mer for kapitaludvidelse. Ligesom det er
tilfeeldet ved friaktieudstedelse, medfgrer
aktiekapitaludvidelse ved nytegning ikke
i sig selv nogen formuegevinst for aktio-
nererne. lkke desto mindre giver kapi-
taludvidelse ved nytegning ret hyppigt
anledning til en stigning i aktiekapitalens
kursveerdi, der er stgrre end den nomi-
nelle forggelse af aktiekapitalen. En sa-
dan kursreaktion er udtryk for en @ndret
vurdering hos offentligheden af aktier-

nes vardi, og denne zndrede vurdering
har typisk den baggrund, at dividende-
procenten forventes fastholdt pd et be-
stemt, sedvanligt niveau ogsa efter kapi-
taludvidelsen.

Szlges tegningsrettighederne, stilles
aktionzrerne i skattemassig henseende
principielt pa samme méde, som de ville
vere stillet, dersom de havde deltaget i
nytegningen og derefter solgt de nyteg-
nede aktier.



Kapitel VI

De personlige formuer og deres fordeling

ifelge skattestatistikken

1. Indledning.

I dette kapitel skal der gives en oversigt
over fordelingen af de personlige formuer
pa forskellige tidspunkter siden 1939
med henblik pa at belyse, hvilke forskyd-
ninger der har fundet sted i formuefor-
delingen. Sadanne forskydninger kan
dels skyldes zndringer i opsparingens
fordeling pa personer og grupper, dels de
1 kapitlerne II og III behandlede kapi-
talgevinster og kapitaltab og endelig arv
og gave. Afskrivningsreglerne har som
omtalt i kapitel I'V betydning for indkom-
sternes og beskatningens stgrrelse og der-
igennem for opsparingen, hvortil kom-
mer, at de ved skatteopggrelserne regi-
strerede formuevardier pavirkes i nedad-
gdende retning af den udvidelse af af-
skrivningsmulighederne, der er sket i for-
hold til tiden f@¢r den anden verdenskrig.
Selv om der efter det i kapitel V anfgrte
ikke kan tillegges friaktieudstedelse og
tildeling af tegningsrettigheder selvsten-
dig betydning som formuedannelsesér-
sag, vil de e@ndringer i publikums for-
ventninger, som aktiekapitaludvidelser
kan give anledning til, kunne fgre til
kursreaktioner, som igen er af betydning
for formueudviklingen.

Der er ikke i de foregéende kapitler
givet nogen belysning af opsparingen og
dens fordeling pa forskellige grupper,
idet en undersggelse heraf er foretaget af
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Det gkonomiske Sekretariat og offent-
liggjort i afsnittet »Opsparingen i 1950-
erme<, Qkonomisk Arsoversigt 1963,
med ajourfgring af tallene i de senere
arsoversigter. Et sammendrag af det af
Det gkonomiske Sekretariat fremlagte
materiale er gengivet i tabel I. Det frem-
gar heraf, at den offentlige opsparing har
faet voksende betydming gennem de se-
nere ar og nu andrager godt en fjerdedel
af den samlede opsparing. Af den pri-
vate opsparing finder langt den stgrste
del sted hos erhvervsdrivende selskaber
og personer. Safremt belgbene for »an-
den personlig opsparing« i tabellen an-
tages overvejende at dekke opsparingen
hos selvstendige i byerhvervene, udgjor-
de de erhvervsdrivendes opsparing i slut-
ningen af 1950°erne knap 90 pct. af den
private opsparing. Det mi dog herved
bemerkes, at tallene for selskabers og
selvstendig erhvervsdrivendes opsparing
— som i gvrigt ogsé for det offentliges op-
sparing — er bruttotal i den forstand, at
de omfatter sével nettoopsparing som
afskrivninger, hvorimod udgifterne til re-
paration og vedligeholdelse ikke indgar
i tallene. Skgnsmassigt kan det anslis, at
den samlede private nettoopsparing for-
deler sig med omkring 80 pct. pd sel-
skaber og selvstzndige og omkring 20
pct. pé Ignmodtagere og personer ude af
erhverv. :
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Det skal i tilknytning til de anfgrte op-
lysninger vedrgrende opsparingen nav-
nes, at medens den individuelle formue-
dannelse kan skyldes bade opsparing og
forskydning i formuevardierne, er netto-
opsparingen (eller, hvad der er det
samme, nettoinvesteringerne med kor-
rektion for lantagning i eller langivning
til udlandet) dene eneste kilde til reel
formuetilvaekst for samfundet som hel-
hed.

P23 grund af den nzre sammenhang,
der er mellem realkapitaldannelsen og
den gkonomiske vakst, har alle sam-
fundsgrupper en fzlles interesse i, at den
samlede opsparing bliver stgrst mulig.
Derimod ggr der sig interessemodsztnin-
ger geldende med hensyn til formerne
for den samfundsmassige opsparing, her-
under dels om den fremkommer ved of-
fentlig eller privat opsparing, dels om
den private opsparing foretages af sel-
skaber eller af privatpersoner, dels ende-
lig om de sidstnazvnte opsparer indivi-
duelt eller kollektivt.

2. Det materiale, der star til radighed for
en belysning af fordelingen af de person-
lige formuer og de andringer heri, som
opsparing, kapitalgevinster og kapitaltab
m. v. har medfgrt i tidens Igb, er de op-
lysninger, der fremkommer ved selvangi-
velserne og den her ud fra foretagne ind-
komst- og formueanszttelse. Danmarks
Statistik udarbejder pa grundlag heraf
arlige opgerelser over de skatteansatte
formuers samlede stgrrelse og deres for-
deling dels pa erhvervsgrupper, dels pa
stgrrelsesintervaller, Det er disse opgg-
relser, som ligger til grund for den belys-
ning af formueforholdene, der skal gives
i det fglgende.
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Der redeggres dels for udviklingen i
formuefordelingen med inddeling af selv-
angiverne efter hovederhverv og stilling
inden for erhvervet, dels for hvorledes
den samlede formuemasse er fordelt pa
selvangiverne.

Pi grundlag af selvangivelserne skulle
det principielt vere muligt tillige at be-
lyse, hvorledes nettoformuerne er sam-
nensat af aktiver og passiver. Oplysnin-
ger af denne art indeholdes sdledes i be-
tenkningerne fra det af finansministeren
nedsatte udvalg af 30. januar 1943 (»pro-
fessorudvalget«), ligesom Kjeld Bjerke
har givet en belysning heraf i en i 1954
offentliggjort undersggelse: »Opsparing,
kapitalbevegelser og formuernes sam-
mensa@tning i Kgbenhavn 1949«. For-
mandskabet har for sit vedkommende
ikke fundet det muligt at viderefgre disse
undersggelser. Udover at vare stzrkt ar-
bejdskrevende ville en landsomfattende
viderefgrelse sandsynligvis kraeve szrlig
lovhjemmel.

3. Ifglge Det statistiske Departements
opggrelse udgjorde de samlede pa grund-
lag af selvangivelserne opgjorte nettofor-
muer (aktiver + gzld) ved udgangen af
1963 ca. 59 mlidr. kr. Af de nedenfor
anfgrte grunde udggr dette belgb kun en
del af de samlede formuevzrdier her i
landet.

Efter sagens natur falder saledes al for-
mue, der tilhgrer stat og kommune, uden
for opggrelsen. Det offentliges nettofor-
mue ved udgangen af 1963 kan meget
skgnsmeessigt anslas at udggre omkring
20 mldr. kr. I de private formueopggrel-
ser indgar ej heller de formuer, der er
opsamlet under de forskellige sociale sik-
ringsordninger (syge-, ulykkes- og ar-



bejdslgshedsforsikring, A.T.P. m.v.), el-
ler den i forsikringsselskabernes og pri-
vate pensionskassers preemiereserver m.v.
anbragte kapital. I 1963 androg sygekas-
sernes og arbejdslgshedskassernes netto-
formue knap 1 mld. kr., medens forsik-
ringsselskabernes og pensionskassernes
premiereserver i alt udgjorde ca. 10
mldr. kr. . :

Uden for opggrelsen falder endvidere
formue, som tilhgrer selvejende institu-
tioner (sparekasser m.V.), sociale bolig-
selskaber m.v., legater og fonde samt
anden privat kollektiv formue som f. eks.
de af parterne pd arbejdsmarkedet op-
samlede konfliktfonde. Den i sparekas-
serne oparbejdede egenkapital androg i
1963 knap 1 mldr. kr. Der foreligger
ikke opggdrelser over stgrrelsen af de gv-
rige lige nzvnte formueposter.

4. En rekke forhold gver indflydelse pa
stgrrelsen af de private formuer, som i
princippet registreres gennem skatteop-
gorelserne. Her skal fgrst nzvnes, at fast
ejendom indgér i formueopggrelserne
nied vardien ifglge de officielle vurde-
ringer, og at disse verdianszttelser i reg-
len har ligget under — til tider meget va-
sentligt under ~ de faktiske handelsvar-
dier. Herom henvises til bilag 1 og 2,
hvoraf ogsd fremgar, at der ved 1965-
vurderingen er sket en betydelig tilner-
melse til handelsvardierne.

Maskiner og inventar i virksomheder,
der drives som personlige firmaer, indgar
i formueopggrelserne med den bogfgrte
verdi, d. v.s. anskaffelsespris = de fore-
tagne skattemassige afskrivninger. Pris-
stigning samt anvendelse af de gzldende
regler for skattemassige afskrivninger

mi antages i en rakke tilfzlde at fgre til
vasentlig lavere bogfgrte vardier end
svarende til aktivernes virkelige verdi.

Aktieselskabernes formue dzkkes af
opggrelserne i det omfang, hvori den
kommer til udtryk i kursverdien af ak-
tiekapitalen, og hvori aktierne er i per-
sonligt eje. Derimod falder andelssel-
skabernes formue uden for opggrelsen
med undtagelse af den andel af kapita-
len, som svarer til eventuelle indskud fra
andelshaverne. Analogt med indskud i
andelsselskaberne kan navnes lejernes
boligindskud i de almennyttige boligsel-
skaber.

Med hensyn til verdiansattelsen af
aktier er det tvivlsomt, om selskabsfor-
muerne fuldt ud kommer til udtryk i
bprskurserne eller de af skattevasenet
beregnede kurser. Navnlig ma man regne
med en undervurdering i det omfang, ak-
tiverne i selskabernes regnskaber ansat-
tes til et lavere belgb end svarende til
deres virkelige veerdi, hvorved der opstar
sékaldt usynlige reserver.

Som et yderligere forhold, der er af
betydning for de gennem skattestatistik-
ken registrerede formuevzardier, ma nev-
nes, at obligationer og pantebreve m. v.
indgar i ejernes formue med et lavere
belgb end det, der af debitorerne kan
fradrages som passiv. Medens ejerne af
de pageldende pengefordringer saledes
kun medtager disse til kursverdi, fra-
trekkes de i debitorernes formueopggrel-
se med deres fulde palydende. Ved en
summering pa basis af selvangivelserne
vil fordringer og geld derfor ikke g ud
mod hinanden, men verdien af gzlden
vil overstige tilgodehavendernes veardi,
og de samlede skatteansatte formue-
verdier vil som fglge heraf blive for
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lave. Forskellen mellem kursverdi og
palydende vardi vil navnlig i perio-
der med hgijt renteniveau vare meget
betydelig.

Efter et groft skgn belgber kursdiffe-
rencen sig alene for kreditforeningernes,
hypotekforeningernes og tredieprioritets-
institutternes obligationer til omkring en
halv snes milliarder kr. Hertil kommer
den tilsvarende kursdifference for private
pantebreve m. v., hvis samlede pélyden-
de vardi ikke foreligger oplyst, og for
hvilke kursvardiansattelsen i gvrigt mé
bero pa et meget usikkert skgn.

Endelig méa det nevnes, at statistikken
over de skatteansatte formuer formentlig
er ufuldstendig i den forstand, at de per-
sonlige formuer ikke i fuldt omfang op-
gives til skattevesenet.

Af alle de anfgrte grunde giver stati-
stikken over de skatteansatte formuer sa-
ledes langt fra nogen dzkkende beskri-
velse af de private formuer pa et bestemt
tidspunkt. Det kan dog antages, at der
er ret god overensstemmelse mellem ud-
viklingen i de samlede private formuer
og udviklingen 1 de skatteregistrerede
formuer. -

Udviklingen i de skatteansatte formuers
stgrrelse og fordeling efter hoved-
erhvervsgrupper og stilling i erhvervet.
5. Pa grundlag af statistikken over de
skatteansatte personlige formuer, der ef-
ter det foran anfgrte ikke giver noget
fuldstendigt billede af formuerne - ej
heller af den del deraf, der er i personligt
eje — er i tabel 2 givet en oversigt over
den samlede ansatte formue, fordelt pa
ethvervsgrupper ultimo 1939, 1950,
1955 og 1961. 1 tabel 3 er de samme tal

62

omsat til gennemsnitsformuer pr. selvan-
giver inden for hver af grupperne. Som
fglge af, at der er foretaget andringer 1
gruppeopdelingen fra og med 1962, har
man ikke her fgrt tabellerne lengere
frem end til 1961.

Som det fremgar af tabel 2, ejedes ved
udgangen af 1961 ca. 47 pct. af formu-
erne af selvsteendige neeringsdrivende, ca.
24 pct. af Ipnmodtagere og ca. 20 pct. af
personer ude af erhverv. I absolutte be-
lgb drejer det sig om henholdsvis 24,9,
12,8 og 10,8 mldr. kr.

1 1939 ejede lgnmodtagerne knap 16
pct. af de ved skatteligningen registrerede
formuer, medens personer ude af erhverv
ejede 29 pct. Der er saledes fra 1939
til 1961 sket en forholdsvis betydelig
stigning i lgnmodtagernes andel af de
samlede selvangivne formuer og en til-
svarende nedgang i den procentandel af
formuerne, som ejes af personer ude af
eithverv. Derimod er andelen for hen-
holdsvis selvstzndige og liberale erhverv
af nogenlunde samme stgrrelse i 1939 og
1961.

Ved vurderingen af disse tal ma det
tages i betragtning, at befolkningens sam-
menstning er @ndret en del i den be-
tragtede periode. I 1939 udgjorde lgn-
modtagerne 59,0 pct. af det samlede an-
tal selvangivere; i 1961 var denne andel
sunket til 57,3 pct. De tilsvarende tal for
selvstendige er henholdsvis 22,8 og 16,6
pct., for personer ude af erhverv 15,3 og
22,2 pct. Foretagne beregninger viser,
at nar der korrigeres for de her omtalte
forskydninger, bliver lgnmodtagernes an-
del af de samlede formuebelgb i 1961 ca.
60 pct. og de selvstendiges ca. 40 pet.
hgjere, end man skulle vente, hvis for-
muefordelingen siden 1939 alene havde
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bevaget sig i takt med befolkningsudvik-
lingen. Omvendt var liberale erhvervs for-
mueandel ca. 30 pct. lavere og den per-
soner ude af erhverv tilhgrende andel ca.
50 pct lavere end det forventede.

Disse beregninger viser, at lgnmodta-
gernes formuemassige stilling er forbed-
ret i noget hgjere grad, end hvad der
umiddelbart kan lxses af tabellen, og at
stillingen for personer ude af erhverv
omvendt er reduceret vaesentlig sterkere.
Endvidere viser disse beregninger, at
selvsteendiges og liberale erhvervs stort
set uzndrede formueandele synes at dxk-
ke over henholdsvis en forbedring og en
forringelse af disse gruppers formuemas-
sige stilling, Ved bedgmmelsen af tallene
for liberale erhverv mi det tages i be-
tragtning, at skattestatistikkens tal for
denne gruppe omfatter savel selvsten-
dige som funktionzrer o. lign. inden for
de liberale erhverv. Da antallet af skatte-
ansattelser inden for liberale erhverv er
siecget vasentlig mere end det samlede
antal skatteansattelser, mi det formo-
des, at tilgangen i szrlig grad har bestaet
af personer, hvis formue typisk ma anta-
ges at vare mindre end de selvstendiges.
Det er derfor meget vel tznkeligt, at den
formuemassige stilling for selvstandige i
liberale erhverv ikke er blevet forringet
i den betragtede periode.

6. Af tabel 3 fremgar, at selvstendige
erhvervsdrivende har betydelig stgrre
gennemsnitsformuer end lgnmodtagere.
Dette mi ses pa baggrund af, at etable-
ring som selvstendig i reglen forudsatter
radighed over en vis egenkapital, samti-
dig med at opsparingen blandt selvsten-
dige efter foreliggende oplysninger er va-
sentlig stgrre end blandt lgnmodtagere
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med samme skatteansatte indkomst. Der
er samtidig grund til at ggre opmarksom
pa, at de anfgrte tal for gennemsnitsfor-
muens stgrrelse inden for de enkelte
grupper er et meget summarisk udtryk
for, hvordan den formuemssige stilling
varierer fra gruppe til gruppe. Inden for
hver af grupperne foreligger der en me-
get betydelig spredning i formueforde-
lingen. De anfgrte tal for hver gruppe
er sdledes gennemsnit af smi og store
formuer og ikke ngdvendigvis udtryk for
den typiske formuestgrrelse indenfor
gruppen,

Stigningen i gennemsnitsformuen har
vaeret ret uensartet for de forskellige
grupper, men er for de fleste gruppers
vedkommende meget betydelig. De kraf- .
tigste spring i formuevardierne kan kon-
stateres i de ar, hvor der er foretaget al-
mindelige ejendomsvurderinger, hvilket
understreger betydningen af prisudviklin-
gen pa fast ejendom som arsag til for-
muestigning.

I den undersggelse af formuebevagel-
serne i arene efter 1939, som blev gen-
nemfgrt af »professorudvalget«, konsta-
teredes en hgjst ulige formueudvikling
for de forskellige erhvervsgrupper. Fra
ultimo 1939 til ultimo 1943 steg gennem-
snitsformuerne for de selvstendige ifglge
udvalgets undersggelser med omkring 20
pct. (noget samlet gennemsnit er ikke be-
regnet), medens gennemsnitsformuen for
personer ude af erhverv var uforandret,
og funktionzrer og arbejdere havde for-
muenedgang. Der er saledes en karak-
teristisk forskel mellem formueforskyd-
ningerne i denne periode, som var praget
af et fald i realindkomsterne, og i den her
undersggte periode, hvor en sterk stig-
ning i realindkomsterne har varet ledsa-
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get af betydelige formuestigninger for de
fleste grupper, herunder ogsé for lgn-
modtagerne.

Udviklingen i formuefordelingen belyst

ved gruppering af samtlige skatteansatte
personer efter formuens stgrrelse.

7. 1 de foranstaende tabeller har man be-
lyst formuefordelingen p& hoveder-
hvervsgrupper samt pé selvstendige og
ansatte ved hjzlp af tal for henholdsvis
totalformuer og gennemsnitsformuer i
grupperne. 1 omstiende tabel 4 er, for-
uden oplysninger om samlet og gennem-
snitlig ansat formue, givet en oversigt
over de skatteansatte personers fordeling
efter formuestgrrelse. Ved l®sning af
denne del af tabellen m& man forestille
sig, at selvangiverne pa de forskellige
tidspunkter ordnes i rakkefglge efter
stgrrelsen af deres nettoformue pa det
pageldende tidspunkt (idet dog perso-
ner med netftogeld er ansat til formue-
belgb 0), og at det herefter ggres op,
hvor stor en procentdel af det samlede
skatteansatte formuebelgb, der ejedes af
den fgrste tiendedel af selvangiverne, den
neste tiendedel og s fremdeles.

Med de forbehold, som fglger af skat-
tegrundlagets mangler, viser tabellen, at
ca. 30 pct. af selvangiverne ikke havde
rogen formue i 1963, medens pa den an-
den side de bedst stillede 10 pct. af selv-
angiverne ejede 65 pct. af de samlede
personlige formuer. Tabellen giver sale-
des udtryk for en betydelig skavhed i
formuefordelingen, en skavhed der er
vasentlig stgrre end skavheden i forde-
lingen af de ansatte indkomster. Saledes
blevi 1963 kun godt én procent af skat-
teyderne indkomstansat til nul, mens de

66

10 pct. af selvangiverne, der havde de
hgjeste indkomster, tjente ca. 25 procent
af den samlede ansatte indkomst. For-
skellen i de to fordelinger kan ogsé ud-
trykkes derved, at mens kun 5 pct. af
selvangiverne tegner sig for halvdelen af
den samlede ansatte formue, skal man
op pa 25 pct. af selvangiverne for at nd
halvdelen af den samlede ansatte ind-
komst.

Det ma ved bedgmmelsen af ulighe-
den i formuefordelingen erindres, at op-
gorelsen omfatter alle aldersklasser un-
der ét, Da der er en ner sammenhaeng
mellem alder og formuebesiddelse, ville
man finde en mindre udpraget skavhed
i formuefordelingen, hvis man kunne fo-
retage en opdeling efter aldersgrupper. 1
overensstemmelse hermed var kun 26
pet. af forsgrgerne mod 43 pct. af ikke-
forsgrgerne uden formue i 1961.

Undervurderingen ved ejendomsver-
dianszttelserne medvirker formentlig li-
geledes til at forgge skevheden i den ud
fra selvangivelsesmaterialet registrerede
formuefordeling, idet besiddelse af énfa-
miliehuse og sommerhuse er ret udbredt.
Da sadanne aktiver ma antages at spille
en vasentlig rolle for de mindre formue-
ejere, er undervurderingen af relativt
stgrre betydning for disse,! ikke mindst
i betragtning af, at undervurderingen
hidtil har vaeret vesentlig stgrre for par-
celhuse end for udlejningsejendomme.

Ved bedgmmelsen af uligheden i for-
muefordelingen méa det endvidere tagesi
betragtning, at de pensionsrettigheder,
som tilkommer Ignmodtagere af forskel-
lige kategorier i kraft af deltagelse i pri-

1. Der kan herom henvises til Det statistiske
Departement: »Opsparing i lgnmodtager-
husstandene 1955«, Kgbenhavn 1960,



0°001 0°001 0°001 0°001 0°001 0°001 0°001 0°001 0°001 0°001 0°001

§°9 1°69 1 4Y'] 1°¢9 1°L9 9°99 8°99 'L 1°0L TIL Y8 " SUIGAIBUBAISS JE [3pIpUSN O]
091 1°91 §91 L91 §91 9'91 £91 091 0°s1 81 011~ SuJIAAISUBAS Je [9POpUdN 6
‘8 ¥'6 0'6 6 ¥L 8‘s L8 L'8 08 8°L g'c UISAITUBALSS JE [9PIPUSH ‘8
A A i’ s L Ly Ly Ly £y v 01 "' QUIAAIZUBALSS JE [9PAPUSN ‘L
8T 8T 9z 97 £ 7' T £7 8 | 00 " susAlSurAps Je [9popuSl) 9
1’1 Il 1l 01 80 60 80 60 L'0 g0 00 SUIAAISUBALSS JE [9pAPUSD "¢
£0 £0 £0 A 10 A z0 10 1'0 00 00 uI2AIFURA[SS JE [9papUSN f
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 SUIAIUBAISS Je [9papUN
00 00 00 00 00 0% 00 00 00 00 00 " suseaueAs Je [9popuUA T
00 00 00 00 00 00 (] 0’0 0’0 0’0 oo uIRAIZUBALSS JE [3papuan |

oNWI0} JRSUR jofues Je “1ad L [epuUEBIUD

-o1d spualey ‘onwiioj spusins 1910

jupio ‘sussaidueapss opsfo anuiioy

spajuies usp Jy :Sunopiof susnuiiog

86V°LE  60L°SE  SLIVE 19V'€E  0S6'8C THO'8T €T6'9T 8S6'ST  TTYIT 006°0T 979'SI 3RpEuEsue anisod “1d snwiiog pusun

LS8'ST  TOVPT  89S'ET  199°TC VISRl TEE®T THYLI L6891 PIFEl  SLLTI €209 ¢ aspnesue id anuuiof usun

oy
SEI'6S  T66'SS SLI'ES STE0S 098'1F 686°66 POTBL S8E9E  666'8T 019VT vLOTI "7 *Ttt ONUIIOY YESUE JO[WES
3y

LLS'] 89¢°1 8€S°I #0S°1 Pladl! 9tr’l 6111 10¥°1 Ivel 80C°1 608 T anuioj Ansod paw jelay

01L 1L 8IL LIL L9L SSL oL SL 128 788 QEI'l  ©°tTT [NU SNWIOJ Jesue PIW Jeldy

L8TC  68TT 96T 17T €1TT 181°C 91T €S1'T  WI'T 060T 6£8°1T T Jos[anEsuedINWIO) [RIUY

puism
£961 _ 961 _ 1961 _ 0961 _ 6561 _ 8561 _ 41561 _ 9561 M SS61 _ 061 _ 6£61 _

"CO61-CS61 80 OS6T ‘6661 auap fo uaSundpn pas uaSuyap.iofonueiof jups anwiof 1osuv Syiuswauuad 30 1opuns “p 190

~
o



vate pensionsordninger og nu tillige
A.T.P., savel som rettigheder i henhold
til livsforsikringspolicer m. v., som tid-
ligere nevnt jkke kommer frem i stati-
siikken over de skatteansatte personlige
formuer. Ogsd tjenestemandenes pen-
sionsrettigheder ma navnes i denne sam-
menheng. Tilstedevarelsen af disse for-

muerettigheder bidrager utvivlsomt til at-

pavirke den reelle formuefordeling, og
nar henses til den stigende udbredelse af
pensionsordninger, gruppelivsforsikring
m. v. samt til veksten i A.T.P.-fonden,
ma pavirkningen antages at ga i udlig-
nende retning .

8. Tabel 4 belyser endvidere udviklingen
siden 1939 i den pé grundlag af skatte-
anszttelserne registrerede personlige for-
muefordeling. Det ses, at skevheden i
fordelingen er blevet mindre udpreget
end fgr den anden verdenskrig, Den an-
del af de samlede formuer, der ejes af
den i formuemsassig henseende dérligst
stillede halvdel af selvangiverne, er dog
kun blevet forgget i ringe grad, medens
formueejere i intervallet mellem det lige
nzvnte udsnit pd den ene side og den
bedst stillede tiendedel pa den anden side
har haft en relativt sterk fremgang i de-
res andel af de samlede formuer. Den
stgrre ligelighed viser sig sdledes som en
stgrre samling omkring mellemformuer-
ne. Det er ikke muligt blot nogenlunde
pracist at angive, i hvilken grad de en-
kelte forhold, som har indflydelse pé for-
mueudviklingen, har medvirket til denne
stgrre ligelighed. Den stigende reallgn
og den som fglge heraf stigende opspa-
ringskvote hos lgnmodtagerne kan for-
mentlig i et vist omfang forklare den
nzvnte tendens, jfr. de af Det statistiske
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Departement i 1955 og 1963 gennem-
fgrte undersggelser af lgnmodtagerhus-
standenes forbrugsafgifter. Det forhold,
at tendenserne til aftagende ulighed iser
gor sig geldende i de ar, hvor der har
veret foretaget almindelige ejendoms-
vurderinger, saledes 1 1956 og 1960, ty-
der pa, at den mere udbredte besiddelse
af énfamilichuse i forbindelse med de af
prisudviklingen affgdte formueforskyd-
ninger mellem langivere og lantagere er
en hovedarsag til udligningen.

Eftersom den skattemssige formue-
anszttelse bygger pa serlige ans®ttelses-
kriterier, jvf. afsnit 4, er det igvrigt mu-
ligt, at udjevningen i den registrerede
formuefordeling ikke fuldt ud modsva-
res af en udjevning af den reelle for-
muefordeling, forstiet som den fordeling,
der ville fremkomme, safremt aktiverne
ansattes til deres handelsverdi. Dels
som fglge af prisstigningerne og dels pé
grund af den siden 1939 stedfundne ud-
videlse af de erhvervsdrivendes afskriv-
ningsmuligheder har forskellen mellem
bogfgrte verdier af maskiner, inventar
ogvarelagre og disse aktivers nedskrevne
genanskaffelsesverdier saledes veret
voksende. Undervurderingen af fast
ejendom har ligeledes indtil 1965 varet
stgrre end ved den sidste vurdering fgr
krigen. Det er dog vanskeligt at bedgm-
me, hvorledes denne forggelse af under-
vurderingsgraden for de fleste arter af
ejendomme pévirker forholdet mellem
de andele, som de forskellige samfunds-
grupper ejer af henholdsvis de registre-
rede og de reelle formuer.

Af de fgrstnevnte grunde kan den i af-
snit 5-6 givne belysning af forskydnin-
gerne mellem henholdsvis sevstendige,
Ipnmodtagere og personer ude af erhverv



vaere beheftet med en vis misvisning i
den forstand, at den overvurderer stig-
ningen i lgnmodtagernes andel og under-
vurderer stigningen i de selvstendiges
formuer. Det er desuden muligt, at den
voksende afstand mellem formueopgg-
relser pa grundlag af henholdsvis bog-
forte vardier og faktiske markedsver-

dier betyder relativt mest for de store
formuers vedkommende, og det kan der-
for tzenkes, at den af skattestatistikken
fremgéende tendens til aftagende for-
mueandel for de store og stgrste formuer
i et vist omfang er tilsyneladende. Der
foreligger imidlertid ikke noget grundlag
for en nermere analyse heraf.



Kapitel V11

Skon over nationalformuen 1965 og sammenligning

med tidligere beregninger

Indledning.

1. Formalet med de i det fglgende gen-
givne skgn over den danske nationalfor-
mue er at give en belysning af formue-
forholdene p& andet grundlag end det
skattestatistiske, der er benyttet foran i
kapitel VI, herunder en belysning af, hvor
stor en del af de samlede formueverdier,
der udggres af fast ejendom. Det sidste
er specielt af interesse i forbindelse med
de i kapitel I foretagne beregninger
over kapitalgevinster, som alene vedrg-
rer denne del af nationalformuen. Det
fremgér af det fglgende, at privatejet
fast ejendom anslds at udggre omkring
60 pct. af nationalformuen, medens of-
fentlige ejendomme og anleg m. v. teg-
ner sig for ca. 15 pct.

Med hensyn til forholdet mellem de
skatteansatte formuer og den samlede
nationalformue er det en nzrliggende
tanke, at en opggrelse af nationalfor-
muen pa et givet tidspunkt skulle kunne
tjene til kontrol af de af skattestatistik-
ken fremgéende formuevardier. Det ma
imidlertid fremhaves, at der ggr sig si
betydelige forskelle gzldende med hen-
syn til opggrelsesméde, at en sidan di-
rekte sammenligning ikke kan foretages.
Nationalformueopggrelsen tilsigter at
belyse handelsvaerdien af de 1 1965 eksi-
sterende reale formuegoder, medens der
ved skatteansttelserne gas ud fra bog-
fprte verdier: for fast ejendom vardien
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ifglge ejendomsvurderingerne, for ma-
skiner, inventar og andre driftsmidler
disses anskaffelsesverdi med fradrag af
skattemassige afskrivninger. Hertil kom-
mer, at kun en del af de formuevardier,
der i en nationalformueopggrelse rubri-
ceres som privat ejendom, har karakter
af personlige formuer, som ansattes til
formueskat. I denne forbindelse ma
nevnes, at aktiver tilhgrende aktiesel-
skaber kun indgér indirekte i de skatte-
ansatte formuer med den noterede eller
beregnede kursverdi af aktierne. Af an-
dre forhold, som matte tages i betragt-
ning ved en sammenligning mellem de to
opggrelser, skal serlig nzvnes, at penge-
fordringer ved opggrelse af den skatte-
pligtige formue af fordringshaveren -op-
tages til kursvardi, medens de af debitor
fradrages med deres fulde palydende. I
nationalformueopggrelse kommer si-
danne kursdifferencer ikke til udtryk, da
man her alene ser pa de reale formuego-
der samt mellemverender med udlandet.

For at bringe de to opggrelser pa sam-
menlignelig basis méatte der sdledes fore-
tages meget omfattende korrektioner af
skattestatistikken, respektive national-
formueberegningerne. Dette ville kreve
tilvejebringelse af et betydeligt, nyt pri-
merstatistisk materiale. Selv i tilfelde af,
at et sddant materiale blev tilvejebragt,
ville de korrigerede opggrelser vare be-
hazftet med en sd stor usikkerhed, at



man nzppe kunne drage sikre slutninger
ud fra en sammenligning mellem skatte-
statistik og nationalformueopggrelser.
Der er derfor ikke i det fgigende gjort
noget forsgg pa at bygge bro mellem de
to s&t opggrelser.

2. Medens der i mange lande findes
en sterkt udbygget nationalindkomststa-
tistik, hgrer det i gjeblikket til undtagel-
serne, at der i den officielle statistik gives
oplysninger om nationalformuens stgr-
relse og sammens&tning. For Danmarks
vedkommende har man specificerede op-
lysninger om verdien af al fast ejendom,
og den éarlige landbrugsstatistik giver op-
lysninger om vardien og sammensat-
ningen af samtlige aktiver og passiver
inden for landbrugserhvervet. For 1951
har Det statistiske Departement foreta-
get en tilsvarende opggrelse af industri-
ens aktiver og passiver. Herudover eksi-
sterer der kun mere brudstykkevise op-
lysninger om nationalformuen. Statistik-
ken over aktieselskabsregnskaber giver
oplysninger om sammens&tningen af ak-
tieselskabernes passiver, medens kun en-
kelte poster p& aktivsiden (kasse- og
obligationsbeholdning) er tilstrekkelig
godt oplyst 1 det foreliggende regnskabs-
grundlag til, at de har kunnet specificeres
i statistikken. Aktieselskabsstatistikken
er allerede som fglge heraf ikke anvende-
lig som grundlag ved opstilling af skgn
over nationalformuen.

Nar der ikke findes officiel statistik
over den samlede nationalformue, skyl-
des dette formentlig iser de meget store
vanskeligheder ved tilvejebringelse af en
sadan statistik og de serdeles betydeli-
ge usikkerhedsmomenter, beregningerne
ville blive behzftet med. Hertil kommer,

at udarbejdelse af en siddan statistik
umiddelbart er af mindre interesse end
f. eks. udbygning af nationalindkomststa-
tistikken. Nationalindkomststatistikken
giver en belysning af samfundsgkono-
misk meget centrale spgrgsméal som ud-
viklingen i den lgbende produktion og
indkomst, forbrug, opsparing og investe-
ring. I sammenligning hermed har natio-
nalformueopggrelser kun en mere be-
grenset verdi for en belysning af den
samfundsgkonomiske udvikling. I udlan-
det har der dog i de senere &r kunnet
konstateres en voksende interesse for na-
tionalformueopggrelser. I U.S.A. og
England har man séledes interesseret sig
herfor bl. a. med henblik pé en bedre be-
lysning af forholdet mellem udviklingen
i kapitalapparatets stgrrelse og sammen-
setning pa den ene side og produktions-
udviklingen pd den anden side. Endvi-
dere har man is@r i Vesttyskland foreta-
get nationalformueopggrelser med hen-
blik pa at belyse udviklingen i fordelin-
gen af de samlede formuevzrdier pa for-
skellige samfundsgrupper (lgnmodtage-
re, selvstendige m. v.).

Som et vasentligt anvendelsesomrade
for nationalformueopggrelser skal en-
delig nevnes, at sidanne opggrelser
kan forbedre grundlaget for national-
indkomststatistikkens afskrivningsbereg-
ninger og dermed for beregningen af net-
tonationalindkomsten.

Med hensyn til de fleste af de her
navate anvendelser gelder, at det er for-
mueforskydningerne frem for formuer-
nes absolutte stgrrelse, der frembyder
interesse. Nationalformueopggrelser far
derfor fgrst virkelig verdi, nar de fore-
tages nogenlunde regelmassigt efter ens-
artede principper, séledes at der kan op-

71



stilles tidsserier til belysning af formue-
forskydninger og af udviklingen i forhol-
det mellem kapitalindsats og produktion
m. v. Det er endvidere en forudsztning
for opggrelsernes anvendelighed til gko-
nomiske analyser, at der kan foretages
passende opdelinger pé erhvervsgrupper
og andre gkonomiske sektcrer. Den
summariske engangsopggrelse, der sg-
ges foretaget i det fglgende, kan derfor
kun tjene det sterkt begrensede formal
at give en grov orientering om national-
formuens stgrrelsesorden og dens sam-
mens@tning pé visse hovedkategorier af
aktiver. Trods disse begrensninger i tal-
lenes anvendelighed er det fundet af in-
teresse at medtage en sédan beregning i
analysen af formueforholdene.

Nationalformuebegrebet

3. Nationalformuen kan { meget vid be-
tydning defineres som vardien pa et be-
stemt tidspunkt af samtlige reale formue-
goder i landet med tilleg af nettofordrin-
ger pa, respektive fradrag af nettogeld
- til udlandet.® Med en sddan afgrensning
af formuebegrebet méitte man siledes
medregne vardien af lgsgre af enhver
art, herunder indbo og bekledning. I de
fleste analyser af samfundsgkonomiske
problemer er en s omfattende formue-
definition imidlertid af mindre interesse,
idet det for de fleste formal vil vare til-
strekkeligt i formuebegrebet at medtage
1. Med denne definition af nationalformuen
ses der altsd bort fra den immaterielle ka-
pital, som ligger i veerdien af uddannelse,
teknisk viden m. v. Det er dog &benbart, at
det i mange gkonomiske analyser vil vare
af interesse at skgnne over verdien heraf,

da der er tale om forhold af afggrende be-
tydning for den gkonomiske vaekst.
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fast ejendom og erhvervsmessigt benyt-
tet lgsgre sdsom maskiner, transportmid-
ler og erhvervsdrivendes varelagre, men
ikke varebeholdninger hos forbrugerne
og andet ikke-erhvervsmeassigt benyttet
lgsgre.

Bortset fra, at ogsd privat benyttede

 motorkgretgjer er medtaget sammen

med de erhvervsmassigt benyttede, har
man ved opggrelsen fulgt den snevrere
formuedefinition og altsd set bort fra
ikke-erhvervsmeassigt benyttet lgsgre, det
vil is@r sige privat indbo og bekledning.
Nar samtlige motorkgretgjer er medreg-
net i opggrelsen, henger det sammen
med, at der er store vanskeligheder for-
bundet med at skgnne over, hvor stor en
del af motorparken der er erhvervsmas-
sigt benyttet.

Med den n®vnte modifikation for
ikke-erhvervsmeassigt benyttede motor-
koretgjer tilsigter opggrelsen herefter at
vise vardien af produktionsapparatet
(incl. lagerbeholdninger) med fradrag af
den del heraf, som ejes af udlandet i
form af nettofordringer pa Danmark.

I tilknytning til det foran anfgrte skal
nxvnes, at boliger traditionelt betragtes
som en del af produktionsapparatet, ifr.
ogsa at verdien af boligbenyttelse ind-
gar som en del af nationalindkomsten.

Ved beregningerne har man i sa vid
udstrekning som muligt sggt at tage ud-
gangspunkt i det pa beregningstidspunk-
tet gxldende niveau for handelsverdi-
erne for de pagzldende formuegoder.
For offentlige ejendomme, som normalt
ikke omsattes, har man, da der endnu
ikkeforeligger specificerede resultater fra
ejendomsvurderingen i 1965, foretaget
en opregning af 1960-vurderingssum-
merne under hensyn til den fra 1960 til



1965 skete prisudvikling for privatejet
fast ejendom. Efter sagens natur er veer-
dianszttelsen for samtlige kategorier af
formuegoder behzftet med ret stor usik-
kerhed. Til forskel fra nationalindkomst-
beregninger, der i vidt omfang kan stgtte
sig pA de priser, der konstateres ved om-
sztning af de pagzldende varer, forelig-
ger der serlige vurderingsproblemer ved
nationalformueopggrelser, idet kun et
mindre udsnit af nationalformuen er gen-
stand for omsztning inden for kortere
tidsrum.

Oversigt over beregningsresultaterne

4, Resultaterne af de foretagne bereg-
ninger og overslag kan sammenfattes
som vist i tabel 1. I bilag 2 er der gjort
rede for den fremgangsméade, der er an-
vendt ved opggrelsen af verdien af de
enkelte hovedbestanddele af nationalfor-
muen. Som fremhavet sivel i bilaget

som i bemzrkningerne ovenfor mé tal-
lene kun betragtes som grove skgn.

I forskellige udenlandske undersggelser
har man sggt at belyse forholdet mellem
det udsnit af nationalformuen, der udgg-
res af den egentlige realkapital (bygnin-
ger, maskiner, inventar, transportmidler
m. v.), og stgrrelsen af nationalproduk-
tet, idet dette forhold giver udtryk for
kapitalintensiteten i produktionen. I de
fleste industrialiserede lande svarer real-
kapitalens verdi til omkring 3-4 gange
nettonationalproduktet. I det opstillede
skgn over den samlede nationalformue
1965 indgir realkapitalbestanden med
omkring 180 milliarder kr., hvilket sva-
rer til ca.3% gange nettonationalpro-
duktet i 1965. Som omtalt i bilaget er det
sandsynligt, at de opstillede skgn pé nog-
le punkter indebarer en vis undervurde-
ring.

Tabel 1. Skon over nationalformuen medio 1965.

1. Fast ejendom
Land- ogskovbrug .................
Andre ejendomme excl. offentlige . ...
Offentlige ejendomme!

2. Offentlige anlweg*

. Maskiner og inventar

..............

......................

..................

S W

. Transportmidler
(herunder ikke-erhvervsmessigt benyttede)
5. Lagre og besetninger
Samlet vardi af kapitalapparat plus ikke-
erhvervsmessigt benyttede transportmidier
Fragdr: nettogeld til udlandet..............

Ansldet nationalformue. . ..................

Milliardec kr. pet.

33 14

102 44
16 151 7 65
T 16 T 7
23 10
21 9
21 9
232 100
5 —

227

1. Ved opggrelsen har man sigtet efter kun at medtage sidanne offentlige ejendomme og anlzg,
som kan siges at hgre med til produktionsapparatet. Der er derfor set bort fra verdien af
samtlige militzre og en del civile ejendomme og anleg.
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Sammenligning med tidligere
foretagne beregninger

5. Nationalformueberegninger er bl. a.
tidligere foretaget af Jens Warming i
»Danmarks Erhvervs- og Samfundsliv«
(beregninger vedrgrende 1927), i be-
tenkningerne fra det af finansministeriet
nedsatte udvalg af 30. januar 1943 (be-
regninger vedrgrende 1939 og 1945), af
P. Milhgj i »Danmarks Statistik« (bereg-
ning vedrgrende 1956) og endelig i en
artikel i Finanstidende 3/7 1964 (bereg-
ning vedrgrende 1963). I tabel 2 har
man, givet et sammendrag af de navnte
opggrelser, dog med udeladelse af bereg-
ningen vedrgrende 1927, hvis klassifika-
tioner afviger vasentligt frade gvrige op-
gorelser. I tabel 2 er ogsa tallene fra ta-
bel 1 gengivet, men med visse ®ndringer
i klassifikationen, séledes at denne sva-
rer til den i de gvrige beregninger benyt-
tede. Denne @ndring i opstillingsformen
bevirker, at privatejet fast ejendom op-
fattes i noget videre betydning end i tabel
1, idet ejendomme tilhgrende konces-
sionerede selskaber, en rekke skoler, ho-
spitaler, sportspladser m.v. betragtes
som private ejendomme. For den faste
ejendoms vedkommende omfatter tallene
for offentlige ejendomme og anleg i ta-
bel 2 derfor kun de rent statslige eller
kommunale ejendomme. P& den anden
side er bl. a det materiel, som tilhgrer
koncessionerede selskaber, sammen med
statsbanernes rullende materiel, ferger
m. v. henfgrt under offentlige anleg og
saledes regnet med i tallene for offentlige
ejendomme og anlzg.

Det mé fremhaves, at beregningerne
for 1939, 1945 og 1956 er baserct pa
bogfgrte vardier, herunder ejendoms-
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vardierne ifglge de officielle ejendoms-
vurderinger, hvilket fgrer til lavere for-
muebelgb, end ndr der tages udgangs-
punkt i handelsvardierne, saledes som
det er gjort sével i den fra Finanstiden-
de gengivne beregning for 1963 som i
beregningen for 1965. Der kan igvrigt
ogsd pd andre punkter vare vasentlige
afvigelser mellem de pa forskellige tids-
punkter og af forskellige forfattere fore-
tagne skgn og beregninger, og endelig vil
eksempelvis vardien af varelagre svinge
sterkt fra et tidspunkt til et andet, af-
hengigt af konjunktur- og forsyningsfor-
hold m. v. Der ma derfor tages betyde-
lige forbehold over for sammenligninger
mellem opggrelserne. Man har dog i det
folgende skgnnet det forsvarligt at fore-
tage visse sammenligninger af national-
formuens sammensztning pa de forskel-
lige tidspunkter, idet man er glet ud fra,
at forskelle i opggrelsesprincipper m. v.
ihgjere grad péavirker de absolutte tal for
nationalformuens stgrrelse end det pro-
centvise forhold mellem dens enkelte po-
ster. Med de mange usikkerhedsmomen-
ter, opggrelserne er behzftet med, er det
efter sagens natur ikke muligt at bedgm-
me, om denne antagelse er rigtig.

Den overordentlige kraftige stigning,
der har vazret i nationalformuebelgbene
siden 1939, er et resultat af bade pris-
stigningerne og den reelle tilvekst, der
har fundet sted som fglge af den — navn-
ligi de senere ir — meget betydelige net-
toinvestering. For samfundet som helhed
representerer kun denne sidste del af
stigningen en egentlig formuetilvekst,
og der ma herved yderligere foretages
fradrag for den stigning, der i den be-
tragtede periode er sket i nettogalden til



Tabel 2, Sammenligning af nationalformueberegningen for 1965
med tidligere beregninger.

1939 | 1945 ’ 1956 | 1963 | 1965 | 1939 } 1945 ‘ 1956 | 1963 | 1965
bogferte verdier handelsverdier
mird. I mird, mird. | mird. | mird. ’ | ’
kr. kr. kr. kr. kr. pct. pet. pet. pet. pet.
Landbrugsejendomme 4,5 22 33 17 12 14
Andre private ejend. .. 10,8 104 104 41 55 45
Ialt fast ejendom excl.
stat og kommune .. 153 19,6 47 126 137 58 64 50 67 59
Offentlige ejendomme
og anleg m.v. ..... 3,5 3,6 7 14 32 13 12 7 8 14
Private transportmidi. 1,2 1,0 10 9 19 5 3 1 5 8
Erhvervslasgre (maski-
ner, inventar, vare-
lagre og besztninger) 6,2 6,3 30 38 44 24 21 32 20 19
Indenlandsk national-
formue excl. ikke-
erhvervsmassigt be-
nyttet lgsgre! . ... .. 26,2 30,5 94 187 232 100 100 100 100 100
Nettogeld til (), resp.
nettofordringer pa
(+) udlandet . ..... ~1,4 (+65)2 =2 =2 =5
Samlet nationalformue 24,8 (37,00 92 185 227

1. Det bemarkes, at beregningerne vedrgrende 1939, 1945 og 1963 medtog ikke-erhvervsmassigt
benyttet lgsgre, hvilket der her er korrigeret for.

2. Belgbet for nettofordringer pd udlandet ultimo 1945 er af formel karakter, idet det over-
vejende bestdr i posteringer vedrgrende de under beszttelsen opsamlede tilgodehavender pa

Tyskland.

Stigningen i nationalformuebelgbene fra 1939 til 1965 skyldes for en vasentlig del de kraf-
tige prisstigninger i perioden. Som fglge af forskellen i opggrelsesgrundlag og af manglen
pé egnede prisindeks har det ikke varet muligt at omregne de fem nationalformueopggrelser
til et enkelt &rs prisnivean for pA denne mide at belyse den reale udvikling i nationalfor-
muen, d.v.s. ndviklingen nér der ses bort fra prisstigninger.

udlandet — som udtryk for, at en del af
de foretagne investeringer er financieret
ved udenlandsk opsparing.

Der ville knytte sig en betydelig inter-
esse til en opspaltning af belgbene for
stigninger i nationalformuen pé hhv. den

del, der skyldes prisstigning, og den reale
stigning. Som anfgrt i bemzrkningerne
til tabellen har det imidlertid ikke veret
muligt at foretage en siddan opdeling pa
det foreliggende grundlag.

Trods de szrlig kraftige prisstignin-
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ger, der har veret for fast ejendom, tyder
oversigten ikke pd, at den andel, som
fast ejendom udggr af den samlede nati-
onalformue, er vokset sterkt fra 1939
tili dag. Ifglge oversigten har den private
faste ejendom bade i 1939 og 1965 ud-
gjort knap 60 pct. af nationalformuen.
Usikkerhedsmomenterne illustreres dog
tydeligt af, at den tilsvarende procent
ifglge den fra Finanstidende gengivne
beregning for 1963 udggr knap 68. 1
denne forbindelse skal henvises til den i
bilag 1 og 2 givne redeggrelse for bereg-
ningen af vaerdien af fast ejendom 1965,
hvorefter det er sandsynligt, at vardien
er noget for lavt ansat. P4 den anden
side harmonerer en stort set uforandret
procentandel for den faste ejendom med
den kraftige udbygning, der er sket af
den gvrige del af produktionsapparatet
(veksten i forsyningen med maskiner, in-
ventar og transportmidler samt i lagerbe-
holdningerne). Forholdet ville kunne il-
lustreres tydeligere, hvis man kunne op-
gore nationalformuen i bade lgbende og
faste priser, siledes at stigningen kunne
deles op pa prisstigninger og mzngde-
stigninger. En sidan beregning har det
som nvnt ikke veret muligt at gennem-
fgre. Imidlertid viser nationalregnskabs-
statistikkens tal for ndviklingen i nyinve-
steringer, malt i faste priser, en vasentlig
sterkere stigning for maskiner, inventar,
transportmidler m. v. end for bygninger.
Selv om man ikke har tal for, hvor stor
en del af nyinvesteringerne der kan anta-
ges at vere medglet til udskiftning af
bestdende kapitalgenstande, er der nzp-
pe tvivl om, at bestanden af maskiner,
inventar, transportmidler m. v. er steget

relativt kraftigere end bygningsbestan--

den. Denne forskel i den mangdemas-
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sige stigning for bygninger pa den ene
side og maskiner, inventar og transport-
midler pa den anden side kan bidrage til
at forklare, at de serlig kraftige stignin-
ger 1 ejendomspriserne tilsyneladende
ikke i vesentlig grad har forrykket for~
holdet mellem verdien af den faste ejen-
dom og vaerdien af den gvrige del af pro-
duktionsapparatet.

Den kraftige forskydning, der er sket
i erhvervsstrukturen i retning af en fal-
dende befolkningsandel for landbruget
og et fald i landbrugets andel af national-
produktet, synes ikke at have givet sig
noget sterkt udslag i landbrugserhver-
vets andel af nationalformuen, idet land-
brugsejendommene ifglge tabel 2 i 1965
udgjorde ca. 14 pct. af nationalformuen
mod 17 pct fgr krigen, Man har ikke til-
strekkelig sikre tal for, hvor stor en del
af de i tabel 2 medtagne formuever-

" dier, bortset fra fast ejendom, der kan

tilregnes landbrugserhvervet. Med den
stedfundne kraftige mekanisering er det
imidlertid nzppe sandsynligt, at der er
sket noget fald i landbrugets andel af den
gvrige del af nationalformuen.

Det offentliges andel af nationalfor-
muen synes efter de opstillede skgn at
vare nogenlunde uforandret fra 1939 tit
1965. Usikkerheden ved tallene afspejler
sig dog ogsa her tydeligt derved, at der
er en betydelig forskel mellem opggrel-
serne for 1965 og 1963 pa den ene side
og opggrelserne for 1939 og 1965
pd den anden side (7-8 pect. mod
13-14 pct.).

Den samlede, danske nationalformue
omfatter som nzvnt verdien af kapital-
apparatet (jord og realkapital) med fra-
drag af den samlede private og offentlige
nettogeld til udlandet. Nettogzlden ses



for krigen at have andraget ca. 1,4 milli-
arder kr., svarende til omkring 5 pct. af
kapitalapparatets verdi (bogfgrte verdi-
er). Efter krigen har nettogelden, set i
relation til nationalformuen, varet stgrst
(formentlig omkring 4-5 pet) i 1950,
hvor gelden i alt androg knap 3 milliar-
der kr., og lavest (2-3 promille) i 1959,
hvor gelden — bl. a. i kraft af, at staten,
kommunerne og andre offentlige institu-
tioner havde foretaget meget betydelige
afdragsbetalinger pa deres udenlandske
l&n — var nedbragt til ca. 300 millioner
kr. Siden 1959 har der fundet offentlig
nettoldntagning sted i udlandet i et om-

fang, som regnet i absolutte belpb har
oversteget geldsformindskelsen i 50erne.
Samtidig har ogsa den private lantagning
i udlandet, herunder kapitalimport i
form af direkte udenlandske investerin-
ger i danske virksomheder, hafi et bety-
delig stgrre omfang end i SOerne. Selv
om nettogelden til udlandet herved me-
dio 1965 var forgget til omkring 5 milli-
arder kr., hvilket var det hidtil stgrste
tal for gzlden, regnet i absolutte belgb,
androg den dog kun godt 2 pct. af den
ansldede nationalformue mod som navnt
ca. 5 pet. fgr krigen og antagelig 4-5 pct.
i 1950.



Kapitel VIII

Afsluttende og sammenfattende bemarkninger

1. Den foran givne redeggrelse for nogle
vzsentlige sider af formueudviklingen i
Danmark i de senere ar er af rent be-
skrivende og analyserende karakter.
Dens sigte har varet at belyse forskellige
gkonomiske forskydninger, som ikke har
kunnet tages med i de tidligere indkomst-
statistiske redeggrelser.

Hovedvzgten i en analyse af den gko-
nomiske udvikling ma fortsat leegges pa
den Ipbende udvikling, iser i produktion,
indkomster, forbrug, opsparing og inve-
stering; men i perioder med sterke ®n-
dringer i sdvel prisniveau som prisrela-
tioner ma det forckomme pékravet fra
tid til anden at supplere belysningen af
den lgbende udvikling med en analyse af
udviklingen i formueforholdene m. v.

Som det fremgér af de foregéende ka-
pitler, stgder analyser af formueudvik-
lingen pa forskellige principielle og prak-
tiske vanskeligheder. Det mé iszr nav-
nes, at det statistiske materiale, der fore-
ligger om forskellige sider af formueud-
viklingen, p& en rakke omréider er me-
get sparsomt; manglende statistiske op-
lysninger har f. eks. umuliggjort en ner-
mere belysning af formueforholdene in-
den for de enkelte stgrre byerhverv.

Den belysning af formueudviklingen i
de senere ar, som er givet i de foregiende
kapitler, ma formodes at dekke de mere
betydningsfulde forskydninger i den be-
tragtede periode. Der er dog grund til
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at papege, at selvom analysen behandler
de omréader af formueudviklingen, der
ma tillegges stgrst betydning, er der an-
dre forhold, som det i denne forbindelse
ville have varet gnskeligt at belyse —
ogsa selvom der matte vare en forhands-
formodning for, at forskydningerne in-
den for omradet er af forholdsvis ringe
stgrrelsesorden, Dette gazlder siledes
spgrgsmalet om kapitalgevinster pa an-
dre materielle goder end fast ejendom,
fgrst og fremmest maskiner og driftsmid-
ler; som omtalt i kapitel IT ma det dog
antages, at kapitalgevinsterne pi disse
typer af aktiver er af relativt ringe betyd-
ning.

Det er under drgftelserne i Det gko-
nomiske Rad blevet gjort geldende, at
en redeggrelse for formueforskydninger-
ne métte have omfattet ogsd en belys-
ning af udviklingen i den kapitaliserede
verdi af tjenestem@ndenes pensionsret-
tigheder, idet en forggelse af vardien af
sadanne rettigheder lige s& vel som stig-
ning i verdien af fast ejendom vil pa-
virke de forskellige samfundsgruppers
gkonomiske stilling.

En talmzssig belysning af disse for-
hold er imidlertid forbundet med bety-
delige vanskeligheder og ma bygge pa
s& mange vilkarlige forudsztninger —
f. eks. med hensyn til den fremtidige
prisudvikling — at resultatet ikke vil blive
serlig oplysende. Det mé i gvrigt frem-



heaves, at udviklingen i de nevnte s®rlige
pensionsrettigheder ikke kan betragtes
vafhzngigt af den almindelige udvikling
pd pensionsomrédet. Denne udvikling,
herunder navnlig den gradvise gennem-
forelse i tiden indtil 1970 af fuld folke-
pension for alle undtagen tjenestemand,
har forbedret stillingen for de grupper,
som ikke har szrlige pensionsrettigheder
og for hvilke erhvervelsen af fast ejen-
dom kunne fremstd som et alternativ til
en s@rlig alderdomssikring. Udviklingen
har saledes pa dette punkt bidraget til
relativt at formindske verdien af tjene-
stem@ndenes og andres sarlige pensi-
onsrettigheder.

P4 denne baggrund har formandska-
bet ikke fundet det pakravet at udvide
undersg@gelsen til at omfatte forskydnin-
ger i vardien af kapitaliserede pensions-
rettigheder m. v,

2. Tyngdepunktet i foranstdende rede-
gorelse ligger i analysen af kapitalgevin-
ster og kapitaltab i kapitlerne 11 og III.
Bortset fra fortjenester og tab som fglge
af prisendringer pa varelagre, er det for
praktiske formél ikke muligt at arbejde
med et indkomstbegreb, som inkluderer
kapitalgevinster og kapitaltab, og som
hovedregel vil disse derfor ikke blive re-
gistreret i den lgbende indtzgtsstatistik.
1 perioder med sterke prisendringer er
kapitalgevinster og kapitaltab imidlertid
en sa vaesentlig arsag til gkonomiske for-
skydninger, at der ma legges betydelig
vagt pa en belysning heraf.

Af fremstillingen i kapitel IT og det
dertil hgrende bilag 1 fremgér det, at de
nominelle kapitalgevinster pa privat fast
ejendom i perioden 1950-1965 kan op-
gores til ca. 70 milliarder kr., svarende

til ca. 120 procent af ejendommenes
»anskaffelsesverdi«, forstiet som han-
delsverdien ved periodens begyndelse
med tilleg af senere foretagne nettoin-
vesteringer. De reelle kapitalgevinster
kan tilsvarende opggres til ca. 40 milli-
arder kroner af kgbekraft som i 1965,
hvad der svarer til ca. 45 procent af
ejendommenes »anskaffelsesverdi«, li-
geledes opgjort i 1965-kroner.

Sammenlignet med periodens samlede
nettonationalindkomst ~ omregnet  til
1965-kroner udggr de 40 milliarder ca.
7 procent, jvf. kapitel II, tabel 7. I arene
efter 1960, hvor prisstigningen pé fast
ejendom har veret sarlig kraftig, er ka-
pitalgevinsternes betydning endnu stgrre,
idet de svarer til et belgb pa ca. 11 pro-
cent af nettonationalindkomsten for are-
ne 1960-1965 som helhed, men med sto-
re udsving fra ar til ar.

De navnte kapitalgevinsters betyd-
ning for den samlede private formuedan-
nelse kan belyses ved at foretage en sam-
menligning med den samlede nettoop-
sparing, som private personer og virk-
somheder m. v. i samme periode har fo-
retaget ud af den Igbende indkomst. Som
nzrmere omtalt i kapitel II og bilag 1
viser en sadan beregning, at belgbet for
de nominelle kapitalgevinster pa privat
fast ejendom i den undersggte periode
var 60 procent hgjere end den i samme
periode foretagne private nettoopsparing
i hele det danske samfund. Ses der alene
pa de reelle kapitalgevinster, opgjort i
1965-kroner, fés tilsvarende, at de reelle
kapitalgevinster pa privat fast ejendom
i perioden 1950-1965 udgjorde et belgb,
som var godt 24 af belgbet for den sam-
lede private nettoopsparing i samme pe-
riode.
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Kapitalgevinsternes betydning for stig-
ningen i verdien af fast ejendom kan
belyses ved at beregne, hvor stor en del
af tilveksten i de private faste ejendom-
mes handelsvaerdi fra 1950 til 1965, der
kan tilskrives henholdsvis kapitalgevin-
ster og nettoinvestering. En sadan bereg-
ning viser, at ca. 75 procent af ejendom-
menes nominelle verdistigning og ca. 60
procent af deres reelle stigning i dette
tidsrum er kapitalgevinster. .

De nzvnte reclle kapitalgevinster er
opstaet som fglge af, at prisstigningen
pa fast ejendom siden 1950 har veret
en hel del kraftigere end stigningen i det
almindelige prisniveau. Derudover har
ejerne af fast ejendom, i det omfang de-
res ejendomme har varet belint, opndet
en gevinst som fglge af, at realvaerdien
af prioritetsgzlden er faldet i takt med
den almindelige prisstigning. Heroverfor
star et tilsvarende kapitaltab for priori-
tetskreditorerne. Som n®rmere omtalt i
kapitel III kan stgrrelsesordenen af den-
ne kapitalgevinst, respektive dette kapi-
taltab, illustreres derved, at der alene pa
den del af prioritetsgelden, der er op-
taget gennem realkreditinstitutionerne, i
perioden 1950-1965 er sket et fald i re-
alvardi pd omkring 15 milliarder kr. Til
denne omfordeling fra kreditorer til de-
bitorer inden for den organiserede real-
kredit kommer de tilsvarende forskyd-
ninger som fglge af den faldende real-
verdi af private pantebreve og andre
pengefordringer, hvis stgrrelse det imid-
lertid ikke har varet muligt at skgnne
mere precist over.

De anfgrte mél for kapitalgevinster og
kapitaltab i den undersggte periode vi-
ser, at der er behov for fra tid til anden
at supplere indtzgtsstatistikken med un-
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dersggelser af kapitalgevinster og kapi-
taltab, Dette vil ogsé gelde efter den ud-
bygning af indtzgtsstatistikken, der vil
finde sted efter vedtagelsen af lov om
Danmarks Statistik.

3. I betragtning af undersggelsens sam-
menhzng med den indkomstpolitiske
problemstilling kunne det vare nerlig-
gende at fremhave sondringen mellem
Ignmodtagere og selvstendige erhvervs-
drivende. Med den betydning, besiddelse
af fast ejendom har haft for formueud-
viklingen, er den nzvnte sondring imid-
lertid ikke af samme interesse ved en be-
lysning af forskydninger pa formueom-
radet som ved analyser af indkomstud-
viklingen, idet ogsé lgnmodtagerne i be-
tydeligt omfang ejer fast ejendom. Nér
der i forbindelse med gennemgangen af
det skattestatistiske materiale i kapitel
VI er foretaget en sondring mellem lpn-
modtagere og selvstendige, er dette sé-
ledes en meget summarisk opdeling, iszr
med hensyn til de fordelingsmessige
virkninger af kapitalgevinster og kapital-
tab. Som ogsa fremhavet af det af gko-
nomiministeren den 2. juli 1965 nedsatte
udvalg til undersggelse af inflationens
arsager er der dog ikke tvivl om, at lgn-
modtagernes andel af de opstéede kapi-
talgevinster er vaesentlig mindre end deres
andel af de samlede lgbende indkomster.

‘Som omtalt i kapitel VI er det van-
skeligt at vurdere, i hvilket omfang fore-
komsten af kapitalgevinster og kapitaltab
har veret en medvirkende arsag til den
tendens i retning af stgrre ligelighed, der
for tiden efter 1939 kan konstateres i
fordelingen af de skatteansatte formuer.
Den omstzndighed, at lgnmodtagernes
andel af kapitalgevinsterne pa realfor-



mue som lige nevnt er mindre end deres
andel af de lgbende indkomster, udeluk-
ker ikke, at kapitalgevinsterne pa fast
ejendom kan have medvirket til den for-
ggelse, der siden 1939 er sket i lgnmod-
tagernes andel af de skatteansatte for-
muer. Bn sddan. virkning vil vere frem-
kommet, dersom lgnmodtagernes andel
af kapitalgevinsterne pa fast eiendom i
den betragtede periode har varet stgrre
end deres andel af de samlede formuer
ved periodens begyndelse.

Det har imidlertid ikke varet muligt
at foretage en opdeling af kapitalgevin-
sterne efter, hvilke samfundsgrupper de
er tilfaldet, og man har séaledes ikke kun-
net knytte opggrelsen over de pa de for-
skellige ejendomskategorier opnaede ka-
pitalgevinster sammen med den gennem
skattestatistikken konstaterede udvikling
i de forskellige samfundsgruppers for-
muemassige stilling.

En sddan opdeling af kapitalgevin-
sterne ville ikke alene forudsztte kend-
skab til, hvorledes vardien af privatejet
fast ejendom pa forskellige tidspunkter
i den betragtede periode har varet for-
delt mellem de pagzldende grupper; her-
udover métte der foreligge oplysninger
om kgbs- og salgsvardier for ejendom-
me, der i tidens lgb er overgiet fra en
gruppe til en anden samt om stgrrelsen
af de af hver gruppe foretagne investe~
ringer. En yderligere hindring for en
sammenknytning af kapitalgevinstbereg-
ningerne og skattestatistikkens oplysnin-
ger om de forskellige samfundsgruppers
formuemassige stilling ligger i, at kapi-
talgevinstberegningerne med henblik pa
at eliminere virkningerne af undervur-
deringen ved de officielle ejendomsvur-
deringer er baseret pa handelsvardier,
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medens det er vurderingssummerne, der
indgar i de skatteansatte formuer.

For dog at give en vis orientering om
den rolle, besiddelsen af fast ejendom
ma antages at have spillet for de forskel-
lige samfundsgruppers formueudvikling,
har Statens Ligningsdirektorat efter for-
mandskabets anmodning foretaget en
undersggelse vedrgrende fordelingen af
verdien af privat fast ejendom pa sam-
fundsgrupper ved de almindelige vurde-
ringer i 1950, 1956 og 1965. Resulta-
terne af denne undersggelse, der bygger
pa et repraesentativt udsnit af landets
ejendomme med pafglgende opregning
til det totale ejendomstal og vurderings-
belgb for privat fast ejendom, fremgér
af ligningsdirektoratets skrivelse af 30.
august 1966, der er optrykt som bilag 3.

Den af ligningsdirektoratet foretagne
opdeling pé& grupper svarer af flere grun-
de ikke til den i skattestatistikken an-
vendte opdeling.

1 skattestatistikken, som alene omfat-
ter personligt ejede formuer, kan ver-
dien af ejendomme tilhgrende institutio-
ner, foreninger og stiftelser ikke optrade,
og verdien af ejendomme tilhgrende ak-
tieselskaber kommer kun indirekte til
udtryk i skattestatistikken gennem kurs-
verdien af aktierne. Ligningsdirektora-
tets undersggelse vedrgrer direkte ejen-
domsvardierne og omfatter principielt
al privat fast ejendom. Endvidere er lig-
ningsdirektoratets opggrelse baseret pa
den nu anvendte stillingsgruppering i
skattestatistikken, medens man i de for-
anstdende tabeller har veret henvist til
at arbejde med en @ldre klassificering.
Forskellen mellem de to klassificeringer
bestar iseer deri, at der i de tidligere sta-
tistiske opggrelser ikke sondredes mel-
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lem lgnmodtagere og selvstendige inden
for de liberale erhverv, !

Selv om man af de nevnte grunde ikke
kan foretage en direkte sammenligning
mellem den fordeling af ejendomsvear-
dien, som fremgér af ligningsdirektora-
tets undersggelse, og de forskellige grup-
pers andele af de samlede formuer iflg.
skattestatistikken som opgjort foran, kan
det dog antages, at lgnmodtagernes an-
del af vardien af fast ejendom i 1950 har
svaret nogenlunde til deres andel af de
samlede skatteansatte formuer pa dette
tidspunkt. Der synes derfor ikke at vare
grund til at antage, at kapitalgevinster
pa fast ejendom skulle have forbedret
den formuemssige stilling for lgnmod-
tagergruppen som helhed, med mindre
der skulle vere opndet relativt stgrre ka-
pitalgevinster netop p& ejendomme til-
hgrende lgnmodtagerne end p4 anden
fast ejendom.

I kraft af en meget betydelig forggelse
igennem den sidste halve snes ar af det
antal parcelhuse, som ejes af lgnmod-
tagere, iszr funktionzrer og tjeneste-
meznd, er lgnmodtagergruppens andel af
de faste ejendommes vardi ifglge vurde-
ringerne steget noget. En udvikling i
samme retning synes at have fundet sted
i lgnmodtagernes andel af de samlede
skatteansatte formuer, jifr. tabel 2 i ka-
pitel VI. Opnéelsen af kapitalgevinster
pé fast ejendom mé derfor ogsa fremover
antages at ville virke nogenlunde ligeligt
ind pa formueforholdene for Ignmodta-
gere og ikke-lgnmodtagere,

Modsvarende fremgér det klart, at
personer ude af erhverv igennem &rene
har ejet en langt mindre andel af var-
dien af fast ejendom end af de samlede
formuer ifglge skattestatistikken.
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Medens det efter det ovenfor anfgrte
mé anses for sandsynligt, at kapitalge-
vinsterne pa fast ejendom ikke i stgrre
omfang har bidraget til at ndre lgnmod-
tagergruppens andel af de samlede for-
muer, er det pa den anden side klart, at
den del af lgnmodtagerne, som har ejet
fast ejendom, i kraft heraf har fiet for-
bedret deres formuemsessige stilling, me-
dens de lgnmodtagere, der ikke har ejet
fast ejendom, er blevet relativt ringere
stillet. Denne forskydning er blevet for-
sterket derved, at lgnmodtagere uden
fast ejendom taget under ét som netto-
kreditorer har set deres formue tabe i
verdi under den fortsatte prisstigning,
medens den anden gruppe af Ignmodta-
gere — ejere af fast ejendom — som netto-
debitorer har haft en fordel derigennem,
at gzlden er blevet mindre tyngende.

Den samlede virkning p& formuefor-
holdene af kapitalgevinster og kapital-
tab ma herefter antages i store trek at
have vzret en vis forbedring af de selv-
steendige erhvervsdrivendes formuemses-
sige stilling og en klar forringelse for
personer ude af erhverv samt endelig en
omfordeling inden for lgnmodtagergrup-
pen.

Anlzgges der derimod en helhedsbe-
tragtning, siledes at man sgger prisstig-
ningernes virkninger p& de forskellige
gruppers samlede gkonomiske stilling
belyst under ét, d. v.s. omfattende savel
indkomst som formue, m& man konklu-
dere, at prisstigningerne er til skade for
lgnmodtagergruppen. Da lgnmodtager-
nes andel af kapitalgevinsterne er langt
mindre end deres andel af de lgbende
indkomster, har lgnmodtagergruppen en
klar interesse i stgrst mulig prisstabi-
litet.



4, Hvad angar fordelingen af samtlige
skatteansatte formuer p& personer uan-
set erhverv og stilling, synes det at vere
karakteristisk, at den stgrre ligelighed,
som kan konstateres, viser sig ved en
stgrre samling omkring mellemformuer-
ne. Den andel, som formuerne for den
i formuemassig henseende darligst stil-
lede halvdel af selvangiverne udggr af
de samlede skatteansatte formuer, er
kun blevet forgget i ringe grad. Den
bedst stillede tiendedel af skatteyderne
har klart fiet sin andel formindsket, me-
dens formueejere, der er placeret mellem
de her nzvnte to grupper, har haft en
relativ sterk fremgang i deres andel af
de samlede ansatte formuer.

Ved en vurdering af de foreliggende
oplysninger om formuefordelingen ma
det som navnt i kapitel I og VI tages i
betragtning, at skattestatistikkens oplys-
ninger i forskellige henseender overdi-
mensionerer skevheden. Samtidig er det
imidlertid tvivlsomt, i hvor hgj grad den
lige omtalte tendens til aftagende ulighed
afspejler den faktiske udvikling. Nér der
kan veare tvivl herom, skyldes det navn-
lig, at de fortsatte prisstigninger og den
udvidelse af de erhvervsdrivendes af-
skrivningsmuligheder, der har fundet
sted siden 1939, har forgget forskellen
mellem den bogfgrte vaerdi af maskiner,
inventar m.v. og disse aktivers faktiske
markedsverdi.

5. Ud fra generelle samfundsgkonomiske
synspunkter kunne analysen af formue-
forholdene fgrst og fremmest give anled-
ning til en overvejelse af sammenhzngen
mellem kapitalgevinster og kapitaltab og
udviklingen i den almindelige gkonomi-

ske aktivitet, herunder efterspgrgsels- og
indkomstudviklingen. Kapitalgevinster og
kapitaltab kan ikke betragtes blot som et
passivt resultat af den gkonomiske ud-
vikling, men m& antages selv at virke
tilbage péa efterspgrgsels-, indkomst-
og prisudviklingen. En sadan virkning
kan f. eks. fremkomme, hvis kapitalge-
vinsterne giver anledning til en forgget
forbrugs- og investeringsefterspgrgsel
hos dem, der opnir sadanne gevinster.
Heroverfor star ganske vist en mulig
modsatrettet pavirkning af forbrugs- og
investeringsefterspgrgslen hos dem, der
rammes af kapitaltab. Dels er imidlertid
kapitalgevinsterne i deres helhed stgrre
end de direkte konstaterede kapitaltab,
dels er det formentlig tvivlsomt, om de
grupper, der lider direkte kapitaltab, som
fglge heraf vil indskreenke deres Igbende
efterspprgsel til forbrug eller investering
tilsvarende. Sandsynligheden taler derfor
for, at de nzvnte formueforskydninger
vil fgre til en vis forggelse af den totale
efterspgrgsel i samfundet.

Veasentligere end sidanne efterspgrg-
selsstimulerende virkninger af allerede
konstaterede kapitalgevinster er dog for-
mentlig virkningerne af forventninger om
en fortsat udvikling i samme retning. Der
kan nzppe vare tvivl om, at sidanne for-
ventninger ma medfgre sterke incita-
menter savel til forbfugsudvidelse som
til forgget investeringsaktivitet, og dette
gelder i des hgjere grad, jo mere ud-
bredte forventningerne om fortsatte pris-
stigninger bliver, og jo kraftigere pris-
stigningen ventes at ville forega.

Som det er omtalt i kapitel II, fore-
kommer Xkapitalgevinster og kapitaltab
pé realformue ogsa i perioder med sta-
bilt prisniveau. Der er dog ikke tvivl om,
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at en vedvarende, generel prisstigning
ikke blot forgger de nominelle kapitalge-
vinsters stgrrelse, men ogsd skaber stgrre
reelle kapitalgevinster i kraft af den ten-
dens, et stigende prisniveau fremkalder
til at foretrakke realplaceringer fremfor
placering i pengefordringer. Omfordelin-
gen mellem kreditorer og debitorer er i
alt vasentligt en fglge af den faldende
pengevardi. '

De formueforskydninger, som er ble-
vet belyst igennem den her foretagne
underspgelse, er siledes for en vesentlig
del udsprunget af de kraftige prisstignin-
ger, der har karakteriseret den under-
sggte periode, men har pi den anden
side sandsynligvis ogsd gennem deres
indflydelse p4 den samlede efterspgrgsel
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tenderet mod at forstzrke prisstignin-
gerne.

Kapitalgevinsterne og kapitaltabene er
med andre ord p4 samme tid et resultat
af stigningerne i prisniveauet og en fak-
tor, som ma antages at have bidraget til
at forsterke disse. Da forstzerkede pris-
stigninger giver anledning til nye kapital-
gevinster, vil processen — hvis den far frit
lgb — have tendens til at blive selvfor-
steerkende. '

Dette i forbindelse med de formentlig
ugnskede formueforskydninger, der op-
star ved kapitalgevinster og kapitaltab,
understreger betydningen af at forsterke
bestrebelserne for at standse eller af-
svekke stigningerne i det almindelige
prisniveau.



BILAG 1

Redegorelse for den anvendte fremgangsmade ved beregningen

af kapitalgevinster pa privat fast ejendom 19501965

1. Materiale

1. Til de beregninger vedrgrende kapitalge-
vinster pi privat fast ejendom, hvis hoved-
resultater er anfgrt i kap. II, er anvendt fgl-
gende materiale:

1. Oplysninger om ejendomsvardiansattel-
serne ved de foretagne almindelige ejen-
domsvurderinger, jfr. Statistisk Tabel-
vaerk over Ejendomsvurderingen, Det
statistiske Departement, Kgbenhavn
1954 og 1964.

2. Statistikken over vilkarene ved salg af
fast ejendom i almindelig fri handel,
udarbejdet halvarsvis af Statens Lig-
ningsdirektorat og Det statistiske Depar-
tement.

3. Nationalregnskabsstatistikkens oplysnin-
ninger om nyinvesteringer i bygninger,
delt op pad boliger, landbrugsbygninger
(herunder landbrugets stuehuse) og @gv-
rige produktionsejendomme, jfr. Natio-
nalregnskabsstatistik 1947-60, Det sta-
tistiske Departement, Kgbenhavn 1962,
tabel 22, og tilsvarende tabeller i Sta-
tistiske Efterretninger for arene efter
1960,

2. Beregningerne tager sigte p& at belyse
stgrrelsen af kapitalgevinsterne pa private
ejendomme, hvorfor de offentlige ejendom-
me i videst muligt omfang er udskilt af ejen-
domsvurderingsmaterialet. Dette galder
iser de sékaldte § 49-ejendomme (ejen-
domme, der vurderes, men af hvilke der
ikke betaltes grundskyld til staten; det dre-
jer sig om alle ejendomme tilhgrende sta-
ten, mange kommunale ejendomme samt

f. eks. — uanset ejerforhold — skoler, hospi-
taler, el-, gas- og vandvarker). Hertil kom-
mer en r&kke kommunale ejendomme, der
ikke var fritaget i henhold til § 49 i lov
om vurdering og beskatning til staten af
faste ejendomme, fgrst og fremmest kom-
munale ejendomme, der anvendes er-
hvervsmassigt, herunder til udlejning. Det
har dog ikke varet muligt i 1950 og 1960
at udskille kommunale beboelses- og for-
retningsejendomme fra vurderingerne pa
landet, hvorfor disse ved beregningerne ind-
gir i den private ejendomsmasse. Det kan
i denne forbindelse oplyses, at ejendoms-
verdien af disse ejendomme ved 13. alm.
vurdering i 1965 kun udgjorde 2 milliard
kroner. Endelig skal det navnes, at sa&r-
skilt vurderede skove ikke er medtaget i
beregningsmaterialet.

I overensstemmelse med den her nevnte
udskillelse af visse ejendomme af grund-
materialet har man ved beregningerne over
tilgangen til ejendomsmassen kun medtaget
den private del af nybyggeriet ifglge na-
tionalregnskabsstatistikken.

3. Materialet iflg. ejendomsvurderingerne
er delt op pa tre grupper, nemlig beboelses-
ejendomme, landbrugsejendomme og @vri-
ge produktionsejendomme. For denne op-
deling har det varet afggrende, i hvilken
grad tilgangen til bygningsmassen er spe-
cificeret i nationalregnskabsstatistikken.
Det har siledes ikke varet muligt at be-
vare gruppen sbeboelses- og forretnings-
ejendommes, der optreder i ejendomsvur-
deringsstatistikken som en selvstandig fjer-
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de gruppe. Ved den opdeling af denne
gruppe, der som fglge heraf har maéttet
foretages p& henholdsvis beboelsesejen-
domme og gvrige produktionsejendomme,
er relationen mellem forretningslejen og
beboelseslejen anvendt som fordelingsngg-
le. Pa grund af manglende oplysninger for
landkommunernes vedkommende om den-
ne relation er den tilsvarende relation for
de mindste provinsbyer anvendt.

Grupperne byggegrunde og andre ube-
byggede arealer, hvis stgrrelse, sammen-
setning og verdianszttelse varierer sterkt
fra vurdering til vurdering pa grund af af-
gang og tilgang, er henfgrt til beboelses-
ejendomme ud fra den betragtning, at en
vasentlig del bebygges med beboelsesejen-
domme,

De her nzvnte problemer i forbindelse
med opdelingen af materialet er i alt ve-
sentligt uden betydning for den samlede
stgrrelse af de indvundne kapitalgevinster,
men kan pavirke fordelingen af disse pa
forskellige grupper.

Il. De enkelte led i beregningen af nomi-
nelle kapitalgevinster pd fast ejendom.

4, Medens det for den enkelte ejendom
hyppigt vil vere muligt at fi et tilnzrmel-
sesvis rigtigt udtryk for den i Igbet af en
arrekke indvundne (nominelle) kapitalge-
vinst ved at sammenholde handelsvardien
i slutaret med handelsverdien i begyndel-
sesaret, er denne fremgangsmade ikke mu-
lig, nér beregningen omfatter den samlede
ejendomsmasse. Denne enkle beregnings-
made har til forudsatning, at ejendommen
(ejendomsmassen) ikke er undergiet nogen
@ndring i periodens Igb, Det her navnte
krav om identitet kan selvsagt ikke vere
opfyldt, nir der er tale om udviklingen i
handelsvaerdien af samtlige private faste
ejendomme over en periode pa 10-15 Air.
Stigningen i den beregnede samlede han-
delsveerdi giver sdledes ikke udtryk for de
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kapitalgevinster, det her er formailet at
spge belyst. Der ma ved beregningen heraf
foretages fradrag for den del af stigningen,
som skyldes tilvaekst til og forbedring af
bygningsbestanden, foretagne grundforbed-
ringer m. v. P4 den anden side ma der tages
hensyn til den forringelse, der trods lgben-
de vedligeholdelse sker af bygningsbestan-
den ved slid og forzldelse.

En periodes nominelle kapitalgevinster
er herefter defineret som handelsverdien af
samtlige ejendomme i slutdret med fradrag
dels af handelsveerdien i begyndelsesiret,
dels af de i perioden foretagne nyinveste-
ringer og med tillzg af et beregnet belgb
for kapitalslid (brugsslid og forzldelse).

I kort form kan de nominelle kapitalge-
vinster, der er indvundet i en given periode,
skrives som:
slutir slutdr
Z I + Z D

beg. &r beg. &r

K= Hslntir = Hbeg. ar

hvor H stir for handelsvardi, I for investe-
ringer og D for kapitalslid.

Beregningen af hver af de navnte stgr-
relser er omtalt nermere i det fgigende. Da
metoden til beregning af handelsverdien i
hvert af &rene 1961-1965 afviger en del fra
metoden til beregning af handelsvardien i
1950 og 1960, vil beregningsteknikken for
disse to perioder blive omtalt hver for sig.
De beregnede handelsvaerdier refererer i
alle arene til forholdene ved 4rets midte, i
1965 dog til tiden omkring 1. april.

111, Opggrelsen af handelsverdien i 1950
og i 1960.
5. De officielle ejendomsvurderinger skul-
le i princippet give udtryk for ejendomme-
nes handelsvardier. I praksis har disse vur-
deringer imidlertid ligget ret langt under
de faktiske handelsvaerdier — noget mindre
i 1960 end i 1950 — samtidig med at der
har foreligget en ret betydelig variation i
undervurderingsgraden for de forskellige



ejendomskategorier. Afstanden mellem den
officielle vurdering og den faktiske han-
delsvaerdi har siledes varet serlig stor for
landbrugsejendommenes vedkommende og
stgrre for parcelhuse end for etageejen-
domme.

Som fglge af undervurderingen — og va-
riationerne heri — ved ejendomsveardian-
sxttelserne vilen beregning af veerdistignin-
gerne pa dette grundlag give et misvisende
billede savel af veerdistigningernes absolutte
som af deres relative stgrrelse. Det er der-
for ngdvendigt at foretage en selvstendig
beregning af handelsvardierne. Selv om en
sidan beregning, som det vil fremgé af det
fplgende, indeholder en rekke usikkerheds-
momenter, vil man dog herved fa et va-
sentlig bedre udtryk for kapitalgevinsterne
pa fast ejendom end ved en sammenligning
pa basis af ejendomsvurderingerne,

Udgangspunktet for beregningen af han-
delsvaerdierne er — foruden selve vurde-
ringssummerne ~ de oplysninger, som ha-
ves fra salgsstatistikken om, med hvor
mange procent kgbesummerne'for de i al-
mindelig fri handel solgte ejendomme har
oversteget ejendomsvardien ifglge vurde-
ringen. Under forudsztning af, at det ud-
snit af ejendomme, der har veret genstand
for omsztning, er reprasentativt for hele
ejendomsbestanden inden for de grupper,
der foretages beregninger for, kan disse
procenter benyttes til at beregne udtryk for
handelsverdien af samtlige ejendomme.
Den opregningsfaktor, der skal benyttes
for at komme fra ejendomsverdi ifglge
vurdering til den faktiske handelsveerdi,
kan imidlertid ikke bestemmes ved direkte
at sammenholde handelsvaerdi med ejen-
domsvaerdi ifglge vurderingen for de i selve
vurderingsiret omsatte ejendomme. Der vil

1. De sakaldte restkgbesummer, hvor veder-
lag for evt. medfglgende lgsgre er fra-
draget.

nemlig vare en tendens til, at vurderingen
for de ejendomme, der er handlet i vurde-
ringsiret, men forud for vurderingstids-
punktet, vil ligge tet op imod den netop
konstaterede handelsvaerdi. Ligningsdirek-
toratet foretager derfor en indirekte bereg-
ning, inden man offentligggr relationen for
et vurderingsir. Fgrst beregnes forholdet
mellem kgbesum og ejendomsveardi ifglge
vurderingen for de i aret efter vurderings-
dret omsatte ejendomme, f. eks.

handelsverdi 1961
vurdering 1960

Derefter reduceres denne relation med den
prisstigning, der har fundet sted fra vur-
deringsiret til det efterfglgende ar. Denne
prisstigning beregnes ved at sztte sivel
kgbesummerne for de i vurderingsaret om-
satte ejendomme som kgbesummerne for
de i det fglgende ir solgte ejendomme i re-
lation til de pigeldende ejendommes verdi
ifglge den forrige almindelige vurdering (i
dette tilfzlde 1956-vurderingen). Prisstig-
ningen er siledes udtrykt ved

IE:EE, Korrigeres Ha for denne pris-
Vss Vse Veo

stigning, finder man frem til forholdet mellem
handelsvardi i vurderingsiret og vaerdi ifslge
Vse  Heo

Hea Voo

. H H
vurdering, idet i e
"Veo Vs

Har salgsprisen for de inden for en bestemt
ejendomskategori i 1961 omsatte ejendom-
me i gennemsnit ligget f. eks. 21 pct. over
1960-vurderingen, og har prisstigningen fra
1960 til 1961 udgjort 10 pct, kan handels-
vardien i 1960 for den pagzldende gruppe
af ejendomme beregnes som 121:110=
110 pct. af den samlede vurderingssum for
ejendomme inden for denne gruppe i 1960,
saledes at undervurderingen ved den al-
mindelige vurdering har udgjort 10 pct. af
ejendomsvaerdien.
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6. Som et mellemled under beregningen
af den samlede handelsverdi af ejendom-
mene i grupperne beboelsesejendomme,
landbrugsejendomme og @vrige produkti-
onsejendomme er foretaget en underopde-
ling af ejendomsvurderingsmaterialet, Den-
ne opdeling er gennemfgrt, fordi man der-
ved far et bedre skgn over handelsvardien
af ejendommene, hvis salgshyppigheden er
forskellig inden for de forskellige under-
grupper.

Havde prisudviklingen for fast ejendom
veret ensartet i hele landet og fra ejen-
domsart til ejendomsart, ville man selv ved
forskellig salgshyppighed inden for under-
grupperne fi et rigtigt skgn over handels-
vardien blot ved at korrigere ejendomsvur-
deringsmaterialet for de gennemsnitlige re-
sultater ifglge ejendomsstatistikken. Det vi-
ser sig imidlertid, at prisudviklingen er
noget forskellig fra undergruppe til under-
gruppe. En beregning for hovedgrupperne
under ét ville derfor medfgre, at prisud-
viklingen i de undergrupper, hvor der hyp-
pigst finder salg sted, ville fa stgrst indfly-
delse pa det endelige resultat. Denne skav-
hed formindskes, nir man splitter det sam-
lede materiale op inden beregning af han-
delsvaerdien for de omtalte tre hovedgrup-
per.

Opdelingens specifikationsgrad er be-
stemt af ligningsdirektoratets materiale
over salgsvilkirene ved ejendomsoverdra-
gelser. Resultaterne af ejendomsvurderin-

gen af ikke-landbrugsejendomme er heref-
ter delt op pA omraderne hovedstaden, ho-
vedstadens omegn, provinsbyer over 20.000
indbyggere, gvrige provinsbyer og landdi-
strikter. Hvad specielt de rene beboelses-
ejendomme angér, er ejendomsvurderings-
materialets opdeling pid ejendomme med
en, to, tre og flere end tre lejligheder beva-
ret indtil den endelige summation.

P4 tilsvarende made er foretaget en op-
deling af girde pad 1-12 tdr. htk. og af
landbrugshuse pd amtsskyldskredse. Da
garde pa over 12 tdr. htk. ikke er delt op pa
landsdele i ejendomssalgsstatistikken, har
ejendomsvardien for disse mattet beregnes
under ét.

Efter at handelsvardien siledes er bereg-
net i undergrupper, er en sammenlzgning
foretaget for hver af de her benyttede tre
hovedgrupper.

7. I nedenstiendetabel | er vistresultatet af
en pa forannazvnte grundlag foretagen be-
regning af handelsverdien af privat, fast
ejendom henholdsvis i 1950 og 1960. Til
sammenligning er anfgrt de tilsvarende
ejendomsveaerdiansattelser ifglge henholds-
vis 10ende og 12te almindelige vurdering.
Det ses, at de beregnede handelsvardier lig-
ger vasentlig over ejendomsvardiansattel-
serne. Det ma imidlertid fremhaves, at be-
regningerne af handelsvardien som foran
navnt er behaftet med en vis usikkerhed,
afhzngig af i hvilken grad de ved ejen-

Tabel 1. Handelsvardien af private ejendomme i 1950 og 1960.

Verdi ifig. Beregnet Vardi ifig. Beregnet

Milliarder kr, 10. alm. handels- 12, alm. handels-
vurdering vaerdi vurdering vardi
Landbrugsejendomme .................... 7.2 10,1 14,9 19,5
@vrige produktionsejendomme ............ 7,0 84 16,4 18,8
Beboelsesejendomme ..................... 12,1 1 5,3 28,7 32,3
Samtlige ejendomme ..................... 26,3 33,8 60,0 70,6
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domsoverdragelser konstaterede relationer
mellem handelsverdi og ejendomsvaerdi har
varet reprasentative for hele den pageal-
dende gruppe af ejendomme.

For samtlige ejendomme under ét ud-
gjorde undervurderingen i 1950 knap 30
pet., men i 1960 knap 20 pct. Det ses vide-
re, af stigningen i ejendomsvardi fra 10.
til 12. vurdering androg 33,7 milliarder,
medens stigningen i beregnet handelsverdi
13 3,1 milliarder kr. eller 9 pct. hgjere. Den
stgrste forskel mellem vurdering og bereg-
net handelsvaerdi er fundet for Jandbrugs-
ejendommenes vedkommende.

1IV. Handelsverdien i hvert af drene
1961-65

8. Da der pa tidspunktet for udarbejdelsen
af narvarende redeggrelse ikke har fore-
ligget tilstrekkeligt specificerede oplysnin-
ger vedrgrende resultaterne af ejendoms-
vurderingen 1 1965 — ligesom det fgrst i
Ipbet af 1966 vil kunne konstateres, hvor
tet ejendomsvardiansettelserne ved 13.
alm. vurdering ligger op imod de faktiske
handelsverdier — har man maéttet benytte
en noget anden fremgangsmade ved bereg-
ningen af de samlede handelsvardier efter
1960 end anvendt for den forudgdende pe-
riode. Medens handelsverdierne i 1950 og
1960 er bestemt ved opregning af ejen-
domsvurderingerne i disse 4r, m& beregnin-
gen for 1965 indtil videre baseres pa 1960-
vurderingen. Forskellige forhold medfgrer,
at beregningerne bliver behaftet med en
noget stgrre usikkerhed end de foran om-
talte beregninger.

9. En af arsagerne til denne noget stgrre
usikkerhed er, at den stigning, man igen-
nem salgsstatistikken lgbende kan konsta-
tere, ikke er udtryk for, hvor meget ejen-
dommene er steget i vardi siden sidste al-
mindelige vurdering, men derimod for stig-
ningen siden seneste vurdering. Efter de
gzldende bestemmelser skal der i en rzkke

tifzlde finde sakaldte &rsomvurderinger
sted. Ved disse omvurderinger blev der i
perioden fra 1957 til 1964 — med visse und-
tagelser — taget hensyn til den almindelige
prisudvikling for fast ejendom, der havde
fundet sted siden sidste almindelige vurde-
ring. Nar sidanne omvurderede ejendom-
me omszattes, vil kgbesummen set i forhold
til ejendomsverdi ifglge seneste vurdering
ligge lavere, end tilfzldet vil vere for ejen-
domme, der ikke er blevet vurderet siden
seneste almindelige vurdering. Den pris-
stigning, som kan beregnes ud fra salgs-
statistikken, vil derfor ligge lidt lavere end
den faktiske prisstigning.

Som hovedregel er det ikke muligt i be-
regningerne at tage hensyn til denne forskel
i relationen mellem kgbesum og senest fore-
tagne vurdering for henholdsvis omvurde-
rede og ikke-omvurderede ejendomme, idet
salgsstatistikken kun for visse grupper af
ejendomme giver oplysning om relatio-
nen, nir der alene ses p& ejendomme, der
ikke er blevet omvurderet siden seneste al-
mindelige vurdering. De foretagne bereg-
ninger af handelsvaerdierne i irene efter
1960 vil som fglge af det her nzvnte for-
hold vise noget for lave tal.

10. 1 modsat retning virker imidlertid det
forhold, at beregningen af handelsvardien
i arene 1961-65, nir den gennemfgres med
udgangspunktet i 1960-vurderingen (12. al-
mindelige vurdering), bygger p& den anta-
gelse, at alle de i 1960 vurderede ejendom-
me fortsat eksisterede i arene op til 1965,
uanset at en vis del af de da eksisterende
bygninger faktisk er nedrevet f.eks. som
fglge af sanering af beboelsesejendomme
og udskiftning af utidssvarende produkti-
onsbygninger. Det er ikke muligt med ngj-
agtighed at skgnne over, hvor meget dette
forhold pavirker beregningerne, men anta-
gelig er det af mindre betydning end ten-
densen til undervurdering som fglge af om-
vurderingen af visse ejendomme.
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11. Det vurderingsgrundlag, der danner
udgangspunkt for beregningerne af ejen-
dommenes handelsvardi i arene 1961-65,
omfatter kun bestanden af ejendomme i
udgangssituationen, d.v.s. ejendomme op-
fort fgor 12. alm. vurdering. Handelsver-
dien af denne del af ejendomsmassen er
beregnet ved anvendelse af oplysninger fra
salgsstatistikken, siledes som det ovenfor
er beskrevet. For bygninger opfgrt i tiden
fra 1960-vurderingen til og med 1. kvartal
1965 har der mattet gennemfgres en selv-
stendig beregning, hvilket tilfgrer bereg-
ningerne et yderligere usikkerhedsmoment.
Beregningen af handelsverdien af til-
gangen til bygningsbestanden tager sit ud-
gangspunkt i investeringsbelgbene for de
enkelte &r. Med hensyntagen til den, trods
Igbende vedligeholdelse, stedfundne forrin-
gelse af disse nytilkomne bygninger, er in-
vesteringsbelgbene forhgjet i overensstem-
melse med et indeks for udviklingen i byg-
geomkostninger og finansieringsudgifter
fra opfgrelsesaret til det pageldende ar.
Det mi til den foretagne beregning be-
markes, at den beregnede handelsveerdi af
ejendomme opfgrt efter 12. alm. vurdering
begrebsmassigt ikke helt svarer til den be-
regnede handelsvaerdi af de ejendomme,
der er opfgrt forud for 12. alm vurdering.
Handelsvardien af disse sidste galder, som
opgjort ud fra vurderingerne, for ejendom-
me, der er normalt prioriteret, medens den
beregnede handelsverdi af nytilgangen gel-

der for ubelante bygninger, idet beregnin-
gen tager udgangspunkt i investeringsbe-
Igbene (opfgrelsesomkostningerne), og dis-
se kun er forhgjet med stigningen i bygge-
og finansieringsomkostninger. Der hen-
vises i gvrigt til de bemarkninger om dette
forhold, der er anfgrt i afsnit V, der om-
handler nyinvesteringerne, samt i afsnit
XI, hvori der gives en sammenfattende
vurdering af fejlkilderne.

12. Det endelige resultat af beregningerne
fremgér af nedenstiende tabel 2. I forbin-
delse med omtalen af opggrelsen af brugs-
slid og forxldelse i afsnit VI er givet en
nermere talmassig belysning af bereg-
ningsteknikken.

V. Nyinvesteringerne 1950-65

13. Som foran nzvnt er stigningen i han-
delsvaerdien af private faste ejendomme fra
et tidspunkt til et andet ikke udtryk for den
stedfundne rene vardistigning. En vasent-
lig del af stigningen skyldes tilgangen til
bygningsbestanden, hvorfor der ved bereg-
ningen af de indvundne nominelle kapital-
gevinster mé ggres fradrag for denne del af
stigningen.

Ved opggrelsen af vardien af tilvaksten
er taget udgangspunkt i de i nationalregn-
skabsstatistikken beregnede investeringer.
P4 grund af, at handelsvardien er beregnet
medio aret, er nyinvesteringerne beregnet
fra midten af et &r til midten af det fgl-

Tabel 2. Handelsvardien af privatejet fast ejendom i hvert af drene 1960-65.1

Milliarder kr. ' 1960 [ 1961 1 1962 I 1963 ’ 1964 I 1965
Landbrugsejendomme ............ 19,5 22,0 23,3 249 27,8 32,0
Qvrige produktionsejendomme .... 18,8 23,4 26,3 28,6 31,7 34,5
Beboelsesejendomme . ............ 32,3 40,5 46,9 51,5 57,2 62,9
Samtlige ejendomme ............. 70,6 86,3 96,5 1050 1167 1294

1. For drene 1960-64 viser tallene de beregnede handelsverdier ved &rets midte, for 1965

vardien pr. 1. april.
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Tabel 3. De private nyinvesteringer' 1950-1965,* drets priser.

il k. endomme | chndomme | cindomme.
1950-51. ...t 630 267 268
1951-52. .o 679 320 278
1952-53......0 0l 757 326 279
1953-54 . . ..o 861 342 283
1954-55. ... i 847 33t 287
1955-56. .. vvuiviiiiini s 778 286 323
1956-57 0o viieiii e 862 283 369
1957-58. ..o 932 274 437
1958-59. .0, 1026 270 523
1959-60................ ... 1207 359 657
ialt 1950-60 ............... 8579 3058 3704
1960-61......0ccvvivivnne, 1418 407 798
1961-62.......cccennnnnn.. 1704 420 947
1962-63. . ...t 1814 413 1070
1963-64.............c0hen. 2155 475 1242
1964-651 . ... ... .......L 1904 398 1046
ialt 1960-65 ............... 8995 2113 5103

1. Heri inkluderet udgifter til visse mindre betydende vej- og kloak-
arbejder ifl. oplysninger fra Statens Ligningsdirektorat.
2. Fra medio &ret fgr til medio pdgzldende r, for 1965 dog kun til og

med 1. kv, 1965,

3. 1.kv, 1965 er skgnnet p& grundlag af byggevirksomhedens omfang.

gende som halvdelen af de to ars investe-
ringer.

14. Som foran omtalt er tilveksten til byg-
ningsmassen opgjort som ubelinte verdier,
og dette forhold vil medfgre, at nyinveste-
ringerne indgar med for lave belgb, og at
beregningen som fglge heraf vil vise hgjere
kapitalgevinster end de faktiske indvundne.
En korrektion for det her navnte forhold
matte bestd i indregning af et ansldet kurs-
tab ved finansieringen af byggeriet for at
bringe investeringsbelgbene pd niveau med
handelsvaerdierne. Ved ansattelsen heraf
matte der for de enkelte grupper af ejen-
domme skgnnes over den normale priori-

teringsgrad, ligesom der madtte traeffes et
valg med hensyn til rentesats og amortise-
ringsperiode for den tenkte belédning af til-
gangen til bygningsmassen. Et sddant kurs-
tab er ikke forsggt beregnet for de enkelte
ar, og de i de nedenfor anfgrte oversigter
over de samlede beregningsresultater viste
kapitalgevinster ligger af denne grund noget
for hgijt. I afsnit XI er der opstillet et skgn
over den misvisning, der fglger af dette
forhold.

Det ma fremhaves, at det her nevnte
forhold alene pavirker opggrelsen af kapi-
talgevinsterne for perioden 1950-60. For
perioden 1961-65 er handelsverdien, som
allerede nzvnt under punkt 11 ovenfor, op-
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gjort saledes, at tilgangen til bygningsmas-
sen indgér til ubelant verdi. For denne pe-
riode er séledes sivel handelsverdi som
tilvekst ‘opgjort til for lave belgb.

V1. Kapitalsliddet i perioden 1950-65

15. Ved beregningen af kapitalgevinsterne
mi der p& grund af den manglende identi-
tet mellem ejendomsmassen i udgangssitua-
tionen og ejendomsmassen pa sluttidspunk-
tet tages hensyn ikke blot til den forggelse
af bygningsbestanden, som har fundet sted
i periodens Igb, men ogsa til foreldelsen af
bygningerne og det brugsslid, som uanset
normal vedligeholdelse har haft indflydelse

péa handelsvardierne. Safremt sivel bygge-
og finansieringsomkostninger som jordpri-
ser igennem en periode var uzndrede, ville
man observere et vist fald i den enkelte
ejendoms handelsverdi, og vaerdien af den
samlede ejendomsmasse ville ikke stige
fuldt s& meget, som nyinvesteringerne i sig
selv skulle give anledning til.

Hvis man derfor over en periode kan
konstatere en stgrre stigning i handelsver-
dien af ejendomsmassen, end summen af
nyinvesteringerne andrager, er ikke blot
denne difference at betragte som kapitalge-
vinst, men ogsd det belgb, hvormed man i
tilfelde af konstante bygge- og finansie-

Tabel 4. Beregningsmetode for kapitalslid pd beboelsesejendomme

(bygningsverdien).
Mill. kr Afskrivntngs- Kapitalslid ) Ny_— Hyl afskriv-
Arets priser grundlag investeringer® | ningsgrundlag

1950-51........... 11.868 119 625 12.374
1951-52. . ......... 12.374 124 675 12.925
1952-53........... 12.925 129 750 13.546
1933-54........... 13.546 135 853 14.264
1954-55........... 14.264 143 837 14.958
1955-56........... 14,958 150 768 15.576
1956-57........... 15.576 156 852 16.272
1957-58........... 16.272 163 910 17.019
1958-59........... 17.019 170 1.013 17.862
1959-60........... 17.862 179 1.185 18.868
ialt 1950-60 ...... 1.468

1960-61........... 18.868 189 1.391 20.070
1961-62........... 20.070 201 1,666 21.535
1962-63........... 21.535 215 1.770 23.090
1963-64........... 23.090 231 2.085 24.944
1964-65* ......... 24.944 187 1.838 26.595
ialt'1960-65 ...... 1.023

1. Omfatter kun perioden 1.juli 1964 — 1, april 1965,
2. Afvigelsen fra tabel 3kolonne 1, skyldes, at udgiften til private vej-

- og kloakarbejder er medtaget i
stilling.
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ringsomkostninger og jordpriser skulle ha-
ve ventet, at ejendommene var faldet som
fglge af brug og forzldelse.

16. Levetiden for de enkelte bygningskate-
gorier kan ikke bestemmes med ngjagtig-
hed, og €j heller for ejendomsmassen som
helhed kan den til kapitalsliddet svarende
afskrivning fastlegges med fuld sikkerhed.
I den foretagne opggrelse er der — i over-
ensstemmelse med international praksis ved
opstilling af nationalregnskaber — indregnet
en afskrivning pa 1 pet. p. a. af anskaffel-
sessummen for bygningerne for s& vidt an-
gir beboelsesejendomme, og 2 pct. p. a. for
produktionsejendomme, svarende til en
gennemsnitlig levetid pa henholdsvis 100
og 50 ar.

En konsekvent gennemfgrelse af en be-
regning efter disseretningslinier forudsatter
kendskab til anskaffelsessummen for de i
udgangssituationen — her 1950 — eksiste-
rende ejendomme. Da denne ikke forelig-
ger oplyst, tager beregningerne i stedet ud-
gangspunkt i handelsverdien i 1950. Den-
ne verdi er pavirket af to faktorer, der
traekker i hver sin retning i forhold til an-
skaffelsesverdien. P4 den ene side har
brugssliddet og forzldelsen gennem &rene
efter bygningernes opfgrelse reduceretejen-
domsvardierne, men disse er pa den anden
side forgget som fglge dels af den alminde-
lige prisstigning, dels af den serlige pris-
stigning for fast ejendom. Da disse sidste
forhold antagelig har virket med stgrst styr-
ke, ma det antages, at det benyttede afskriv-
ningsgrundlag fgrer til, at kapitalsliddet
indgar med lidt for hgje belgb. Den misvis-
ning (overvurdering) af kapitalgevinsterne,
der herigennem fremkommer, ma dog pa
baggrund af de valgte, lave procentsatser
antages at vare ubetydelig.

17. Fremgangsmiden ved beregningen af
kapitalsliddet er vist i tabel 4, der vedrg-
rer beboelsesejendommene.

Tabel 5. Kapitalslid pd
landbrugsejendomme og ovrige

produktionsejendomme
Mill. kr. Landbrugs- @vrige produk-
Arets priser jend it jend
1950-51......... 97 125
1951-52......... 100 128
1952-53......... 105 131
1953-54......... 109 133
1954-55......... 113 136
1955-56......... 117 139
1956-57......... 120 143
1957-58......... 123 147
1958-59......... 126 153
1959-60.,....... 128 160
I alt 1950-60 .... 1.138 1.395
1960-61......... 132 170
1961-62......... 137 182
1962-63......... 142 197
1963-64......... 146 214
1964-65% ....... 114 175
I alt 1960-65 .... 671 938

*) Kun perioden 1. juli 1964~1. april 1965

Udgangspunktet for beregningen er taget
i bygningsvardien af beboelsesejendomme-
ne i 1950, i alt 11.868 mill. kr. Afskriv-
ning (kapitalslid) for 1950-51 er beregnet
som 1 pct. heraf eller 119 mill. kr. Nar
udgangsverdien reduceres med dette belgb
og forgges med vardien af nyinvesteringer
i beboelsesejendomme i 1950-51, kommer

1. Bygningsverdien i 1950 er for alle tre ejen-
domskategorier fundet som handelsverdien
af ejendommenes forskelsverdier. Det er
ved beregningerne forudsat, at der har va-
ret samme undervurderingsgrad for jord og
bygninger i 1950. Gennem denne forudsat-
ning tilfgres der beregningerne et nyt usik-
kerhedsmoment, hvis talmassige betydning
dog formentlig er ganske ringe.
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man frem til afskrivningsgrundlag medio
1951,

PA tilsvarende méide er kapitalsliddet for
landbrugsejendomme og @vrige produk-
tionsejendomme beregnet, idet man dog for
disse kategorier har benyttet 2 pct. p. a.
som afskrivningssats, jfr. omstiende ta-
bel 5.

VII. Serlige bemerkninger om beregningen
af handelsverdien af de efter 12. alm. vur-
dering opforte bygninger.

18. De under afsnit V anfgrte bemearknin-
ger om beregningerne af ejendomsmassens

handelsvardi for arene 1961-65 métte pa
et enkelt punkt vere af summarisk karak-
ter, da der endnu ikke var gjort rede for
indregningen af kapitalsliddet i opggrelser-
ne. Dersom handelsvaerdierne for &rene
1961-65 havde kunnet opggres ud fra en
almindelig ejendomsvurdering (med opreg-
ning med stgtte i salgsstatistikken), ville det
stedfundne kapitalslid vare kommet til ud-
tryk i de fundne bandelsverdier. Nir be-
regningen af handelsverdien »bygges op
nedefra«, er det ngdvendigt at ggre et ser-
ligt fradrag for derved at tage hensyn til
brugsslid og forzldelse. Man har derfor,
jfr. tabel 6, fgrst beregnet den nedskrevne

Tabel 6. Nedskreven veerdi af nyinvesteringerne i perioden 1960-65.

Mill. kr. Initial- Medio Medio Medio Medio | 1. april
storrelse | 1961 1962 1963 1964 1965
Beboelsesejendomme
Opfert i 1960 efter vurderingen ... (408) 405 401 379 393 390
Opfort 11961, 1, halvir........... 778) 776 768 760 752 746
Opferti1961/62................. (1666) 1658 1641 1625 1613
Opferti1962/63................. (1770) 1761 1743 1730
Opferti 1963/64................. (2085) 2075 2059
Opfart i 1964/65, 1. kvartal ....... (1838%) 1831
Landbrugsejendomme
Opfert i 1960 efter vurderingen . .. 122) 120 118 116 114 112
Opfort i 1961, 1. halvar........... (195) 194 190 186 182 179
Opfert 1 1961/62................. (378) 374 367 360 355
Opforti1962/63................. (365) 361 354 349
Opferti1963/64................. (398) 394 388
Opfert i 1964/65, 1. kvartal ....... (325%) 323
@vrige produktionsejendomme
Opfert i 1960 efter vurderingen ... (238) 235 230 225 220 217
Opferti 1961, 1. halvir........... (423) 421 413 405 397 391
Opforti 1961/62........ e 923) 914 896 878 865
Opforti1962/63................. (1043) 1033 1012 997
Opfort11963/64 .. ............... (1198) 1186 1168
Opfort i 1964/65, 1. kvartal ....... (1005*) 997

* 1. kvartal 1965 skgnnet pd grundlag af byggevirksomhedens omfang.

94



Tabel 7. Handelsveerdien af privatejet fast ejendom i hvert af drene 1961-1965.

1961 | 1962 | 1963 1964 | 1965
milliarder kr.
1. Beboelsesejendomme
a. opfort for 1960-vurderingen ......... 39,5 46,6 47,0 50,0 52,6
b. opfert i 1960 efter vurderingen ...... 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8
c. opfgrt 1. halvar 1961 ............... 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0
d. opfert medio 1961/medio 1962 ...... 1,7 1,7 1,8 2,1
e. opfert medio 1962/medio 1963 ...... 1,8 1,8 2,1
f. opfart medio 1963/april 1964........ 2,1 2,5
g. opfert medio 1964/april 1965........ 1,8
I alt beboelsesejendomme .......... 40,9 46,9 51,5 57,2 62,9
1. Landbrugsejendomme

a. opfert for 1960-vurderingen ......... 21,6 22,5 23,7 26,2 29,9
b. opfert i 1960 efter vurderingen ...... 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
c. opfert 1. halvdr 1961 ............... 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
d. opfert medio 1961/medio 1962 ...... 0,4 0,4 0,4 0,5
e. opfort medio 1962/medio 1963 ...... 0,4 0,4 0,4
f. opfert medio 1963/medio 1964 ...... 04 0,5
g- opfert medio 1964/april 1965........ 0,3
I alt landbrugsejendomme .......... 22,0 23,3 249 27,8 32,0

IIL. @vrige produktionsejendomme
a. opfert far 1960-vurderingen .. ....... 22,7 24,7 26,0 27,6 28,9
b. opfert i 1960 efter vurderingen ...... 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
c. opfort 1. halvdr 1961 ............... 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
d. opfort medio 1961/medio 1962 ...... 0,9 0,9 1,0 1,1
e. opfert medio 1962/medio 1963 ...... 1,0 1,1 1,2
f. opfert medio 1963/medio 1964 ...... 1,2 14
g. opfort medio 1964/april 1965........ 1,0
I alt gvrige produktionsejendomme .. 23,4 26,3 28,6 31,7 34,5
IV. Samtlige ejendomme 86,3 96,5 105,0 116,7 1294

1. For &rene 1961-64 viser tallene de ansldede handelsvardier ved drets midte, for 1965 vaer-

dien pr. 1. april.

verdi af nyinvesteringerne og derefter,
som navnt under afsnit V, regnet disse re-
ducerede belgb frem med et indeks for ud-
viklingen i bygge- og finansieringsomkost-
ninger.

Det anvendte indeks, der er beregnet pa
grundlag af oplysninger i boligministeriets
beretning af maj 1965; »Den bygge- og
boligpolitiske udvikling i Danmark i de se-
nere ar«, vedrgrer bygge- og finansierings-
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omkostningerne for socialt boligbyggeri i
Kgbenhavns-omradet. Ud fra dette indeks
er beregnet nedenstdende opregningsfakto-
rer:

il fra 1960 1961 1962 1963 1964 1965
1960 1.00

1961 1.40 1.00

1962 146 1.04 1.00

1963 1.56 1.11 107 1.00

1964 162 1.15 1.11 1.04 1.00
1965 192 137 132 123 119 1.00

Ved multiplikation af den nedskrevne var-
di af investeringerne med de viste opreg-
ningsfaktorer er handelsverdien af tilvaek-
sten til bygningsbestanden beregnet, jfr. ta-
bel 7. De i denne tabel anfgrte handelsveer-
dier for &ldre ejendomme (d. v. s. med byg-
ninger opfgrt fgr 12. alm. vurdering) er
beregnet ved at forhgje den fundne han-
delsvaerdi for 1960 med den ud fra salgs-
statistikken konstaterede prisstigning,

VII. De nominelle kapitalgevinster i
perioden 1950-65

19. Ved indsettelse af de beregnede stgr-
relser — handelsvardierne primo og ulti-
mo, tilgang og kapitalslid — i kapitalgevinst-
formlen i punkt 4 ovenfor fis de i tabeller-
ne 8a-e viste kapitalgevinster. Man har
her fgrst foretaget en beregning for perio-
den 1950-60, derefter for perioden 1960-65
med underopdeling pa de enkelte &r og en-
delig for hele perioden 1950-65.

De samlede nominelle kapitalgevinster pa
privat fast ejendom i arene 1950-1960 be-
Igber sig efter den foretagne beregning til
25,5 mird. kr. eller knap 60 pct. af han-
delsverdien i 1950 plus senere nettoinve-
steringer. Kapitalgevinsterne har for si vidt
anglr beboelsesejendomme spillet en min-
dre rolle end for de 2 andre ejendomsgrup-
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per, idet de i procent af handelsvaerdi 1950
plus senere nettoinvesteringer for beboel-
sesejendommene udggr 44 pct. mod hen-
holdsvis 62 pct. for landbrugsejendomme
og 76 pct. for gvrige produktionsejen-
domme. .

For perioden 1960-65 viser beregninger-
ne vasentligt hgjere nominelle kapitalge-
vinster end fundet for den forudgiende
10-ars-periode. Af handelsvaerdi 1960 plus
senere nettotilgang andrager kapitalgevin-
sterne 54 pct. eller omtrent lige si meget
som for arene 1950-60. Kapitalgevinsterne
har saledes i perioden 1960-65 pa det ner-
meste haft dobbelt si stor betydnng som
i perioden 1950-60. Der er i dette tidsrum
ingen vasentlig forskel pd kapitalgevinster-
nes relative betydning for de tre under-
grupper.

Den for perioden 1960-65 anvendte be-
regningsmetode ggr det muligt at opggre
kapitalgevinsterne ar for ar, Som det frem-
gar af tabel 8c og d, fordeler kapitalgevin-
sterne sig ikke jevnt over drene, men ud-
viser betydelige variationer. Det bemarkes,
at Kkapitalgevinsterne p& g¢vrige produk-
tionsejendomme og beboelsesejendomme
ifglge beregningerne har vearet stgrst i pe-
riodens begyndelse, men for landbrugsejen-
domme hgjest i periodens sidste to ar.

Sluttelig er de nominelle kapitalgevinster
i hele perioden 1950-65 beregnet som stig-
ningen i handelsverdien fra 1950 til 1965
minus nettoinvesteringerne i perioden, Ka-
pitalgevinsterne andrager i alt 70,7 mird.
kr. eller 120 pct. af handelsvardien i 1950
-+ senere nettoinvesteringer. Beregningerne
viser nogen forskel pa kapitalgevinsternes
betydning for de tre grupper af ejendomme.
Nar beboelsesejendomme viser svagere stig-
ning end de to andre grupper, mé dette for-
mentlig tages som udtryk for, at husleje-
reguleringen har begrenset stigningen i dis-
se ejendommes vardi.



Tabel 8a. Nominelle kapitalgevinster pd privat, fast ejendom
i perioden 1950-1960.

Kapital-
Handel Handels- Tilgang Nominelle ge;lcx:s(:; !
:;r;is- ::r(eli ved ny- | Kapitalslid | kapital- handels-
Milliarder kr, 1960 1950 investering | 1950-60 | gevimster | ...419s0
1950-60 1950-60 - senere
netto-
1+ investerin-
1 2 3 4 1 @+3+d ger
Landbrugsejendomme ............ 19,5 10,1 3,0 1,1 7,5 62
@vrige produktionsejendomme .... 188 8,4 3,7 1,4 8,1 76
Beboelsesejendomme ... .......... 32,3 15,3 8,6 1,5 9,9 44
Samtlige ejendomme . ............ 70,6 33,8 15,3 4,0 25,5 57
Tabel 8b. Nominelle kapitalgevinster p& privat, fast ejendom
i perioden 1960-65.
Kapital-
Handel Handel Tilgang Nominelle gie;:':sl:;'
an :us- an :_s- ved ny- | Kapitalsid | kapital- | 4000
Miiliarder kr. vl?“ ‘;a,:ol investering | 1960-65 | Bevinsier | ;g ygq0
1960-65 1960-65 + senere
netto-
1 investerin-
1 2 3 4 Q+3+4 ger
Landbrugsejendomme ............ 32,0 19,5 2,1 0,7 11,1 53
@vrige produktionsejendomme .... 34,5 18,8 51 0,9 11,5 50
Beboelsesejendomme . ............ 62,9 32,3 9,0 1,0 22,6 56
Samtlige ejendomme ............. 129,4 70,6 16,2 2,6 45,2 54

Tabel 8c. Nominelle kapitalgevinster pd privat, fast ejendom
i hvert af drene 1960-61 til 1964-65.

Milliarder kr. i 1960-61 l 1961-62 | 1962-63 | 1963-64 \19(.4-55l

Landbrugsejendomme . .... 2,2 1,0 1,3 2,6 39
@vrige produktionsejend. .. 4,0 2,2 1,4 2,1 2,0
Beboelsesejendomme . ... .. 7.4 4,5 3,0 3,7 4,0
Samtlige ejendomme ...... 13,6 7,7 5,7 8,4 9,9

1. Omfatter kun perioden 1.juli 1964 — 1. april 1965.
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Tabel 8d. Nominelle kapitalgevinster pd privat, fast ejendom i hvert af drene
1960/61 — 1964/65 i procent af handelsverdien ved drets begyndelse + drets netto-

investeringer.

Procent | 1960-61 | 1961-62 | 196263 | 196364 | 1964-65Y
Landbrugsejendomme .......... 11 4 5 10 14
@vrige produktionsejendomme . . 21 5 6
Beboelsesejendomme .. ......... 22 11 6 7 7
Samtlige ejendomme . .......... 19 9 6 8 8

1. Omfatter kun perioden 1. juli 1964 — 1. april 1965.

Tabel 8e. Nominelle kapitalgevinster pd privat,
fast ejendom i perioden 1950-65.

pet. af

handelsverdi
mird. kr. 1950 +

senere netto-
Landbrugsejendomme .............. 18,6 139
@vrige produktionsejendomme .. .... 19,6 132
Beboelsesejendomme . .............. 32,5 107
Samtlige ejendomme ............... 70,7 120

IX. De reelle kapitalgevinster

20. En vasentlig del af de kapitalgevinster,
som er fremgéiet af de foran omtalte be-
regninger, har baggrund i den almindelige
prisstigning, der har fundet sted igennem
den betragtede periode. I det omfang, dette
er tilfzldet, er stigningen altsd blot udtryk
for den almindelige forringelse af penge-
vardien og har ikke i reel kgbekraft stillet
ejendomsbesidderne bedre end fgr.! Ved
den foretagne undersggelse af betydningen
af kapitalgevinster pd privat fast ejendom
er det derfor forsggt at viderefgre bereg-
ningerne med henblik pi at bestemme de

1. Der er her set bort fra den serlige gevinst,
ejendomsbesidderne - har opndet i deres
egenskab af debitorer
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reelle Kkapitalgevinster, d. v. s. den rene
vaerdistigning som gir ud over stigningen
t prisniveauet,

Til gennemfgrelse af en sddan beregning
ma anvendes et indeks, der giver udtryk for
den almindelige prisudvikling og med hvil-
ket sdvel handelsveerdi ved periodens be-
gyndelse som belgbene for tilgang og brugs-
slid kan pristalsreguleres, siledes at der
herigennem »gives dakning« for den al-
mindelige prisstigning. Forskellen mellem
handelsverdi i slutiret og de siledes pris-
talsregulerede initialvaerdier er udtryk for
de reelle kapitalgevinster (mélt i slutirets
priser). Med anvendelse af de samme sym-
boler som tidligere og med P som udtryk
for den almindelige prisstigning i den pi-



Tabel 9. Indeks for prisudviklingen.

Prisudvikling for Deflateringsfaktor Deflateringsfaktor
almindelige for bratto- for bruttofaktor-
forbrugsvarer nationalproduktet indkomsten
1950 ....oviut 100 100 100
1951 ... ....... 114 109 108
1952 .......... 116 114 114
1953 ..ot 114 115 114
1954 . ... .... 116 115 116
1955 .......... 123 123 120
1956 .......... 130 123 125
1957 ...t 131 130 127
1958 .......... 131 132 129
1950 .. ........ 133 138 134
1960 .......... 136 139 135
1961 .......... 142 146 144
1962 .......... 150 157 153
1963 .......... 160 166 160
1964 .......... 166 174 168
1965 .......... 174 188 178

gzldende periode kan de reelle kapitalge-
vinster i kort form altsa skrives som:
slutdr
Houar + Hoggae X P+ D' ([+D) x P
beg. &r

Som udtryk for prisudviklingen er her be-
nyttet prisindeksene for almindelige for-
brugsvarer (for perioden 1950-61 indeks
for detailpriser, og for perioden 1961-65
indeks vedrgrende forbrugerpriser). Ved an-
vendelse af indeks for prisudviklingen for
almindelige forbrugsvarer bliver den pigel-
dende personkreds i beregningerne stillet
lige godt med hensyn til kgb af forbrugs-
varer i periodens begyndelse og slutning.
Som anvendelige i det her foreliggende til-
felde kan endvidere navnes deflaterings-
faktorerne for bruttonationalproduktet og
for bruttofaktorindkomsten, d. v. s. brutto-
" nationalproduktet, henholdsvis bruttofak-
torindkomsten i lgbende priser divideret

med bruttonationalproduktet, henholdsvis
bruttofaktorindkomsten i faste priser. An-
vendelse af deflateringsfaktor for brutto-
faktorindkomsten vil indebare, at virknin-
gen pa priserne af andringer i afgifters og
subsidiers omfang ikke vil komme til ud-
tryk. Da deflateringsfaktorerne for brutto-
nationalproduktet og bruttofaktorindkom-
sten til dels er bestemt af prisudviklingen i
bygge- og anlagssektoren, som igen gver
indflydelse pé priserne pa fast ejendom, vil
benyttelse af disse indeks medfgre, at man

- ikke féar helt klart udtryk for, hvor meget

priserne for jord- og bygninger er steget

mere end priserne for andre varer og tje-

nester. , : v
Problemet om valg af indeks er i gvrigt,

- sdlenge man holder sig til prisindeks (til

forskel for et tenkt »velstandsindeks<), af
mindre betydning, idet udviklingen i pri-
serne for almindelige forbrugsvarer, som
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Tabel 10. 1950-handelsverdi af private beboelsesejendomme samt drlige
nettoinvesteringer heri, begge pristalsreguleret frem til 1960.

N T
Handelsvaerdi 1950 ......... 15,313 1.360 20.826
Nettoinv, 1950/51 .......... 511 1.193 610
Nettoinv, 1951/52 .......... 555 1.172 650
Nettoiny, 1952/53 .......... 628 1.193 749
Nettoinv. 1953/54 ,,........ 726 1.172 851
Nettoinv. 1954/55 .......... 704 1.106 779
Nettoinv., 1955/56 .......... 628 1.046 657
Nettoinv, 1956/57 .......... 706 1.038 733
Nettoinv. 1957/58 .......... 769 1.038 798
Nettoinv. 1958/59 .......... 856 1.023 876
Nettoinv. 1959/60 .......... 1.028 7.111 1.000 1.028 7.731
Talt........oooeviiun., 22.424 28.557

 det fremgér af tabel 9, i det store og hele
kun afviger uvasentligt fra udviklingen i
deflateringsfaktorerne for bruttonational-
produktet og bruttofaktorindkomsten.

21. Inflateringsmetoden fremgér af tabel
10, hvor man har vist beregningen for be-
boelsesejendommene i perioden 1950-60.
De fremfgringsfaktorer, der er vist i ta-
bellen, fremkommer ved at dividere pagal-
dende ars prisindeks op i prisindeks for
1960, jfr. tabel 9 ovenfor. Eksempelvis er
fremfgringsfaktoren fra 1955 til 1960

136
fremkommet som — = 1,106.
123

22. Ganske analoge beregninger er fore-
taget for de to andre ejendomskategorier
for perioden 1950-60 samt for alle tre
grupper for arene 1961-65, jfr. tabel 11,
Den i tabel 10 beregnede fremfgrte vardi
(den pristaisregulerede vardi) af 1950-han-
delsvardien af private beboelsesejendomme
samt rlige nettoinvesteringer heri — 28.557
mill. kr. — vil genfindes i 1. rekke, 1. kolon-
ne, hvor man dog har rundet af til milliarder
kr. med én decimal og nir til 28,6 mldr. kr.

23. Nar de i tabel 11 anfgrte pristalsregu-
lerede vardier trzkkes fra de pagzldende
ejendomsgruppers handelsverdi i samme

Tabel 11. 1950-handelsvardi af private ejendomme samt drlige nettoinvesteringer
heri, pristalsreguleret frem til pageldende ar.

Milliarder kr. | 1960 | 1961 ’ 1962 I 1963 ‘ 1964 ' 1965
Landbrugsejendomme ............ 15,9 16,8 18,1 19,6 20,6 21,9
@vrige produktionsejendomme .... 13,9 15,1 16,7 18,7 20,4 22,3
Beboelsesejendomme ............. 28,6 31,0 34,3 38,2 41,5 453
Samtlige ejendomme ............. 58,4 62,9 69,1 76,5 82,5 89,5
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Tabel 12. Reelle kapitalgevinster pd privatejet, fast ejendom i perioden 1950-60
(i 1960-priser).

Handelsverdi Nettotilgang
Mird, k Handels- 1950, pristalsre- | 1950-60, pristais- Recelle kapital-
ra. KXo veerdi 1960 guleret frem til | reguleret frem til | gevinster 1950-60
1960 1960
Landbrugsejendomme . ........... 19,5 13,7 22 3,6
Dvrige produktionsejendomme . ... 18,8 11,4 2,5 49
Beboelsesejendomme . ............ 32,3 20,8 7,7 3,8
Samtlige ejendomme ............. 70,6 45,9 12,4 12,3

Tabel 13a. Reel kapitalgevinst 1950-65 opdelt pd perioderne
1950-60 og 1960-65 (i 1965-priser).

Reel kapi- Reel kapital- | Reel kapital-
Mird. kr. gevinst gevinst gevinst
1950-65 1950-60 1960-65
Landbrugsejendomme . ......... 10,1 4,6 5,5
©Ovrige produktionsejendomme . . 12,2 6,3 59
Beboelsesejendomme . .......... 17,6 49 12,7
Samtlige ejendomme ........... 39,9 15,8 24,1

Tabel 13b. De reelle kapitalgevinster i procent af handelsverdi
ved periodens begyndelse med tilleg af senere nettoinvesterin-
ger, alt pristalsreguleret frem til periodens slutdr.

1950-65 1950-60 1960-65
pet. pet. pet.
Landbrugsejendomme .......... 46 23 21
Ovrige produktionsejendomme . . 55 35 20
Beboelsesejendomme ........... 39 13 25
Samtlige ejendomme ........... 45 21 23

ar (jfr. tabellerne 1 og 2), fir man et ud-
tryk for de reelle kapitalgevinster i perio-
den fra 1950 og frem til de nzvnte ar, idet
de fundne forskelsbelgb viser, hvor meget
handelsvaerdierne er steget mere end sva-
rende til den almindelige prisstigning.

1 ovenstdende tabel 12 er foruden han-
delsveerdi i 1960 anfgrt sivel pristalsregu-

leret udgangsverdi som pristalsreguleret
veerdi af nettotilvekst til bygningsbestan-
den, hvorefter de reelle kapitalgevinster pa
de forskellige ejendomskategorier i perio-
den 1950-60 fremkommer ved subtraktion.
Disse reelle kapitalgevinster er opgjort i
1960-priser.

P4 tilsvarende méade kan de reelle kapi-
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Tabel 14a. Reelle kapitalgevinster pé private, faste ejendomme i hvert af drene
1960-61 til 1964-65.

Milliarder kr. | 1960-61 | 1961-62 i 1962-63 | 1963-64 | 1964-65"
Landbrugsejendomme ............... 1,4 +0,3 +0,2 1,7 2,6
Qvrige produktionsejendomme . .. .... 32 0,8 -+0,3 1,0 1,4
Beboelsesejendomme ................ 6,0 2,2 +0,2 1,9 1,1
Samtlige ejendomme ................ 10,6 2,7 +0,7 4,6 5,1

1. Omfatter kun perioden 1. juli 1964 ~ 1. april 1965.

Tabel 14b. De reelle kapitalgevinster i procent af handelsverdi ved periodens
begyndelse med tilleg af senere nettoinvesteringer, alt pristalsreguleret til periodens

slutar.
1960-61 1961-62 1962-63 1963-64 1964-65")
pet. pet. pet. pet. pet.
Landbrugsejendomme . .......... 7 +1 =1 7 9
Dvrige produktionsejendomme . . 16 3 =1 3 4
Beboelsesejendomme . . ......... 17 5 0 3 2
Samtlige ejendomme ........... 14 3 =1 4 4

1. Omfatter kun perioden 1. juli 1964 — 1. april 1965.

talgevinster for perioden 1960-65 opggres.
Belgbet bliver i sa fald opgjort i 65-priser.
Skal den reelle kapitalgevinst for 1960-65
opggres (i 1965-priser), kan dette ikke ske
ved at trzzkke de i tabel 12 viste kapital-
gevinster for perioden 1950-60 fra kapital-
gevinsterne for hele perioden 1950-65, da
disse to st af vardier er opgjort i forskel-
lige ars priser. En sddan beregning forud-
sxtter en omregning af den reelle kapital-
gevinst i perioden 1950-60 fra 1960-priser
til 1965-priser,

Medens stigningen i de privatejede faste
ejendommes handelsverdi fra 1950 til
1965 androg ca. 96 milliarder kr., fandtes
de nominelle kapitalgevinster at udggre ca.
70 milliarder kr., idet tilgangen til byg-
ningsbestanden i Igbet af perioden udgjorde
ca. 25 milliarder kr. Ved pristalsregulerin-
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gen af basisverdier samt af tilvaeksten til
bygningsbestanden reduceres Kapitalgevin-
sterne som vist ovenfor til reelt at udggre
ca. 40 milliarder kr.

Den i tabel 13a og b foretagne opdeling
af den reelle kapitalgevinst for hele perio-
den pa de anfgrte to delperioder viser, at
kapitalgevinsterne har vearet af vasentlig
stgrre betydning i hgjkonjunkturirene i
1960erne end i den forudgiende 10-&rs pe-
riode. For 5-drs perioden 1960-65 ses den
reelle kKapitalgevinst siledes i belgb at ligge
50 pct. hgjere end for 10-&rs perioden
1950-60, og de reelle kapitalgevinsters pro-
centvise betydning har for samtlige ejen-
domme under ét varet den samme, uanset
forskellen i periodelaengde.

Den variation fra ar til &r i betydningen
af kapitalgevinsterne, som er vist foran i



tabel 8c for de nominelle. kapitalgevinsters
vedkommende, genfindes, som det fremgar
af tabellerne 14a og 14b, ved en beregning
af de reelle kapitalgevinster for hvert af
drene 1960-61 til 1964-65.

For 1962-63 — og for landbrugsejendom-
me tillige i 1961-62 — har prisstigningen for
fast ejendom knap nok modsvaret den al-
mindelige prisudvikling, hvorfor der i dis-
se ar konstateres et reelt kapitaltab.

X. Prisudviklingen for fast ejendom i visse
hovedomrdder af landet.

24. Som omtalt ovenfor er det ikke muligt
at opdele de for landet som helhed fundne
kapitalgevinster p4 omrader, idet der ikke
findes oplysninger om nyinvesteringernes
fordeling pé landsdele. Man kan imidlertid
fa et vist indtryk af, hvilken betydning ka-
pitalgevinsterne har inden for de forskellige
dele af landet, ved at se pd, hvordan pris-
udviklingen har varet for forskellige ejen-
domskategorier i de enkelte landsdele.

Ud fra salgsstatistikkens oplysninger om,
hvor meget kgbesummen for de handlede
ejendomme i hvert af arene fra 1950 til
1965 har ligget over vurderingssummen, er
det muligt at beregne prisindeks for ejen-
dommene landsdelsvis. For visse ikke-land-
brugsejendomme kan beregningerne kun
foretages fra &ret 1953 og fremefter, hvor-
for man ved beregning af prisindeks her
har valgt 1953 som basisir.

Hvis man for en gruppe af ejendomme
saetter salgsstatistikkens relation mellem kg-
besum i 1951 og vurderingssum i 1950

V 50
besum i 1950 og vurderingssum i 1950
H 50
(V_so
de ejendomme, der handledes i begge arene
kan anses at vere repraesentative for hele

H 51y | .
—) i forhold til relationen mellem kg-

)1 far man — under forudsztning af,

1. Jfr. det om beregningsmetoden under punkt
5 anfgrte.

ejendomsmassen med hensyn til prisudvik-
ling og undervurderingsgrad i vurderings-
dret — et udtryk for den rene prisudvikling
for ejendommene fra 1950 til 1951. Ved at
viderefgre denne beregning til vurderings-
aret 1956 fir man et indeks for den rene
prisudvikling til dette ar. Tilsvarende be-
regninger kan foretages for perioderne
1956-60 og 1960-65. Ved sammenkadning
af de tre prisindeksserier i 1956 og 1960
fremkommer et indeks for prisudviklingen
fra 1950 til 1965. En s3dan beregning er
foretaget for udvalgte omrader inden for
grupperne landbrugshuse, girde pd 1-12
tdr. htk., beboelsesejendomme med kun én
lejlighed og beboelsesejendomme med 4 lej-
ligheder og derover.?

25. For landbrugsejendommenes vedkom-
mende har prisudviklingen i Jylland og pa
Perne veret parallel, ifr. figurerne 1 og 2.
Ved at udskille de omrader, der ligger nar-
mest Kgbenhavn, fir man et klart indtryk
af en stgrre prisstigning her end for landet
som hethed. Noget tilsvarende synes ikke at
gore sig geldende for landbrugsejendomme
omkring Arhus og Alborg.

For beboelsesejendomme med én lejlig-
hed (parcelhuse) kan man konstatere en
stgrre prisstigning for hovedstaden og den-
nes opland end for den g¢vrige del af lan-
det, Prisudviklingen uden for Kgbenhavns-
omradet ses at have veret ret ensartet, jfr.
tabel 15. , ,

I modstning til parcelhusene viser be-
boelsesejendomme med 4 lejligheder og
derover ikke en starkere prisstigning inden
for Kgbenhavns-omradet end i den gvrige
del af landet, jfr. tabel 16.

26. Som karakteristisk for alle de beregne-
de prisindeks skal fremhaves, at der om-

2. Den beregnede prisstigning er noget lavere
end den faktiske, idet arsomvurderingerne
gver indflydelse pd beregningerne, jfr. det
foran under punkt 9 anfgrte.
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Figur 1. Udviklingen i salgspriserne for landbrugshuse fra 1950
til 1. halvar 1965, 1950 = 100

(logaritmisk skala)
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kring slutningen af 1950erne sker en @n-
dring — forggelse — i prisstigningstakten. Pa
kurverne for prisudviklingen for landbrugs-
ejendomme ses dette temposkift som et
knazk i kurveforlgbet.

Denne forsterkede prisstigning for faste
ejendomme i hgjkonjunkturirene afspejler
ikke blot, at priserne for fast ejendom er
fulgt med i den forsterkede prisstigning for
varer og tjenester i almindelighed i disse
ir, Som det fremgéir af beregningerne over
kapitalgevinsterne pa fast ejendom, har
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ikke alene de nominelle, men ogsa de reelle
kapitalgevinster veret stgrre under hgjkon-
junkturirene end igennem 1950erne.

XI1. Vurdering af fejlkilderne.

27. De gennemfgrte Kkapitalgevinstbereg-
ninger ersom omtalt ovenfor pa forskellige
punkter behzftet med usikkerhed. Den
valgte fremgangsmade treekker i visse hen-
seender i retning af »for sma« kapitalge-
vinster, mens den pa andre punkter ten-
derer mod en overvurdering. Det ma dog



Figur 2. Udviklingen i salgspriserne for landbrugsejendomme pd 1-12 tdr. htk.
1950-65, 1950 = 100
(logaritmisk skala)
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antages, at stgrrelsesordenen af de fundne
resultater er nogenlunde rigtig.

For visse af fejlkildernes vedkommende
er det umuligt at afggre, om og i bekref-
tende fald i hvilken retning de forskyder
resultaterne. Det drejer sig her omden usik-
kerhed, enhver statistisk undersggelse mi
vere behzftet med. Som det vigtigste eks-
empel herpa kan navnes spgrgsmalet om,
hvorvidt salgsstatistikkens resultater er re-
prasentative for hele ejendomsmassen.

Andre usikkerhedsmomenter, hvis virk-

ning det kan vere vanskeligt at skgnne
over, kaytter sig til udskillelse af de of-
fentlige ejendomme samt opsplitning af be-
boelses- og forretningsejendomme pa en be-
boelsesdel og en del, der skal placeres i
gruppen gvrige produktionsejendomme. En
tilsvarende vanskelighed har i gvrigt fore-
ligget ved den opdeling af blandede ejen-
domme, som er foretaget i nationalregn-
skabsstatistikken.

For andre fejlkilders vedkommende kan

man derimod have en forhindsformodning

105



Tabel 15. Prisudvikling for beboelsesejendomme med én lejlighed fra 1950 til 1965,

1953 = 1002
Ar Hovedstaden Kebenhavns P;:’:":tz:" Provinsbyer ]Tl:::‘::y‘:::;:r L::i::? i
ame 20.000 indb. 1 ovrigt bebyggelse 1 avrigt

1950 ......... 88 - 91 85 - ) -

1951 ......... 96 - 95 94 C= -

1952 ......... 99 - 98 96 - -

1953 ......... 100 100 100 100 100 100
1954 ......... 102 107 101 101 104 104
1955 ......... 109 110 105 104 106 105
1956 ......... 113 113 109 106 109 108
1957 . .....h 121 122 113 112 115 115
1958 ......... 123 127 117 115 116 117
1959 ......... 133 135 123 120 123 125
1960 ......... 157 151 136 129 140 136
1961 ......... 201 219 162 154 178 166
1962 ......... 233 247 182 169 202 187
1963 ......... 257 252 197 189 217 200
1964 ......... 267 282 217 206 234 218
1965 ......... 289 299 223 219 252 233

1. Tabellen omfatter alene ejendomme, der ikke er blevet omvurderet i perioden fra en almin-

delig vurdering og indtil salgstidspunktet.

om, i hvilken retning de pavirker kapitalge-
vinsterne. Beregningerne bygger saledes pd
den antagelse, at der ikke ved k@b og salg
er sket nogen forskydning mellem privat
og offentligt ejet fast ejendom i Igbet af
perioden. I det omfang, en sadan forskyd-
ning matte have fundet sted, er den for-
mentlig géet i retning af, at ejendomme, der
i 1950 var i privat eje, er overgaet til det
offentlige, og beregningerne vil derfor have
en — omend formentlig svag — tendens til
at undervurdere Kapitalgevinsterne. Det
navnte forhold ggr sig p2 grund af forskel-
len i beregningsmetoden ved opggrelsen af
handelsvardierne kun gzldende for perio-
den 1950-60. S
Forskellige - forhold medfgrer, at de ind-
regnede belgb for nettoinvestering mé an-
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tages at ligge for lavt. Dette skyldes for
det fgrste, at nyinvesteringerne er opgjort
som ubelinte vzrdier. Endvidere er det
tvivisomt, om det pa visse omrider ret be-
tydelige »selvbyggeri« fuldt ud kommer til
udtryk i investeringstallene. Endelig bevir-
ker anvendelse af handelsvardien i 1950
som afskrivningsgrundlag antagelig — selv-
stendig betragtet — at der regnes med for
stort kapitalslid.. Denne virkning formind-
skes imidlertid i nogen grad af, at de efter
1950 indgiende nyinvesteringer som nzvnt
er opgjort ubelant, hvilket i sig selv giver
en tendens til undervurderet afskrivnings-
grundlag. .

Det her nzvnte forhold, at nettoinveste-
ringerne alt i alt ma antages at indgd med
lidt for lave belgb, fgrer til noget overvur-



Tabel 16. Prisudvikling for beboelsesejendomme med 4 lejligheder og derover
fra 1950 til 1965, 1953 = 100.

Ar Hovedstaden Kobenhavns P::ciln:z: ' Ptcvins‘byer Inu\:&swrte by- ’ m:ner )
amt 20.000 indb. 1 evrigt massig bebyg. i evrigt

1950 ......... 97 - 97 97 - -

1951 ......... 99 - 101 102 - -

1952 ......... 97 - 102 101 - -

1953 ......... 100 100 100 100 100 100
1954 ......... 106 98 102 101 116 93
1955 ......... 103 114 104 101 107 93
1956 ......... 106 106 103 98 115 96
1957 ......... 115 111 112 99 117 103
1958 ......... 117 113 116 110 124 113
1959 ......... 121 125 117 108 132 117
1960 ......... 139 127 127 113 136 119
1961 ......... 161 150 150 131 162 129
1962 ......... 167 160 163 134 179 157
1963 ......... 171 169 171 145 181 169
1964 ......... 182 173 179 154 179 156
1965 ......... 183 172 187 179 229 147

derede kapitalgevinster, men dog kun for
perioden 1950-60. Man kan rent skgns-
massigt angive stgrrelsesordenen af denne
fejlkilde pa fglgende made. Hvis man f.
eks. antager, at et beregnet kurstab ved
normal finansiering i denne periode ville
have veeret ca. 15 pct. af de rene investe-
ringsbelgb, andrager undervurderingen af
verdien af nettoinvesteringerne og der-
med overvurderingen af kapitalgevinsterne
pa samtlige private ejendomme ca. 2 mil-
liarder kr.

Efter 1960 vil de anfgrte fejlkilder — her
specielt anvendelse af ubeldnte verdier ved
nettoinvesteringsberegningerne — mere end
opvejes af, at man ved beregning af han-
delsvardien af de efter 1960 opfgrte byg-

ninger ligeledes benytter ubeldnte verdier
for tilgangen til bygningsbestanden. Hertil
kommer, at relationen mellem kgbesum og
vurderingssum ved sidst foretagne vurde-
ring, som er anvendt til beregning af han-
delsvaerdien af de i 1960 eksisterende ejen-
domme, bevirker en undervurdering af han-
delsverdien som fglge af, at &rsomvurde-
ringerne pavirker vurderingssummen i op-
adgdende retning.

Selv om handelsvardien i 1961-65 af de
ejendomme, der eksisterede i 1960, er pa-
virket i opadgdende retning som fglge af, at
man ikke har kunnet korrigere for ned-
revne ejendomme, mi man dog alti alt for-
mode, at Kkapitalgevinsterne i perioden
1960-65 er undervurderet.
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BILAG 2

Bemerkninger vedrerende de enkelte poster i

nationalformueopgerelsen for 1965

Fast ejendom

Beregningerne vedrgrende den privatejede
del af landets faste ejendomme er de sam-
me, som er benyttet i kapitel II. Idet der
i gvrigt henvises hertil og til bilag 1, skal
her nzvnes, at man ved den foretagne op-
regning fra 1960-vurderingen har benyttet
oplysningerne om salgssummer for ejen-
domme solgt i almindelig fri handel i fgr-
ste halvar 1965. Herved fremkommer for
de 11960 vurderede ejendomme enberegnet
gennemsnitlig handelsvardi for fgrste halv-
ar 1965, hvilket groft kan siges at mod-
svare en statusopggrelse pr. 1. april 1965.
Hvad angar den del af den pr. 1. april 1965
eksisterende ejendomsmasse, som ikke ind-
gar i ejendomsvurderingen pr. 1. september
1960, fordi der er tale om byggeri, som
har varet under opfgrelse ved ejendoms-
vurderingen, eller som er pabegyndt efter
1960-ejendomsvurderingen, har grundlaget
for beregningerne varet nationalregnskabs-
statistikkens oplysninger om nyinvesterin-
ger i bygninger 1960-1964 samt byggesta-
tistikken for f@rste kvartal 1965. Bygnings-
investeringerne for de enkelte ar til drets
priser er omregnet til 1.april 1965-priser
ved hjxlp af et prisindeks, der pa grundlag
af boligministeriets beregninger af bygge-
omkostninger for etageejendomme i Kg-
benhavn angiver udviklingen i handvarker-
udgifter og andre omkostninger (excl.
grund), herunder kurstab, fra investerings-
aret til begyndelsen af 1965.

Belgbene for vierdien af offentlige ejen-
domme er ligeledes fremkommet ved en
opregning af vurderingssummerne i 1960
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ud fra kendskabet til forholdet meltem
1965-salgssummer og 1960-vurderingssum-
mer for private ejendomme. Resultaterne
af en sddan opregning kan betragtes som
anslaede 1965-vurderingssummer for of-
fentlige ejendomme. Da vurderingssum-
merne for offentlige ejendomme i almin-
delighed er blevet forhgjet mindre end vur-
deringssummerne for private ejendomme,
er der inden opregningen foretaget en
skgnsmessig korrektion af de opregnings-
procenter, som er benyttet for private ejen-
domme. Efter sagens natur md en sadan
skgnsmessig opregning af verdien af de
offentlige ejendomme blive vasentlig mere
usikker end den tilsvarende beregning for
de private ejendomme.

Ejendomsvurderingerne, som saledes dan-
ner udgangspunktet for beregningerne, om-
fatter alle landets faste ejendomme med
undtagelse af offentlige anleg som jern-
bane-, havne- og lufthavnsanlag, befast-
ningsanlaeg, offentlige torve, gader, veje og
parkanlag, kirker og kirkegirde m. v. Der
er, jfr. det fglgende, foretaget en sarskilt
beregning af vardien af den del af disse
anleg, der kan siges at hgre med til pro-
duktionsapparatet.

Hovedresultaterne af beregningerne ved-
rgrende fast ejendom fremgir af nedensti-
ende oversigt. De i oversigten navnte of-
fentlige ejendomme omfatter foruden stats-
lige og kommunale ejendomme? ogsa ejen-

1. Det skal bemerkes, at kommunale boligud-
lejnings- og forretningsejendomme er hen-
fgrt under andre vurderede ejendomme,



Hovedresultatet af beregningerne vedrgrende fast ejendom

A. Den pr. 1. september 1960 vurderede ejendomsmasse
1960- Beregnet han-
ejendoms- delsveerdi pr.
vurderingen 1-4 1965
mird. kr. mlcd, ke,
I.Landbrug ..........ccoeniieiiin 14,6 29,9
2. Skove, serskilt vurderede .............. 0,4 0,8
3. Offentlige ejendomme m. v. (sdkaldte »§49-
ejendomme, som ikke har varet palignet
grundskyld til staten) .................. 7,0 11,7
4. Andre vurderede ejendomme ........... 46,4 84,4
1-4: Samtlige pr. 1.9.1960 vurderede ejend. 68,4 126,8

B. Nybyggeri tilkommet efter 1960-vurderingen

Beregnet han-
delsverdi pr.
1-4 1965
mird. kr.
1. Investeringer i nybyggeri indtil udgangen af 1964, ifig.
nationalregnskabsstatistikken
a. landbrug........ ..o 24
b. andet nybyggeri ......... ... 20,4*
2. Beregnet vaerdi af nybyggeri i 1. kvartal 1965 ....... 1,3*
1-2: Nybyggeriialt...........cooiiiiiiiannn 24,1
A-B: Ansldet handelsverdi af al fast ejendom
1-4 1965 (afrundet) .........ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiineaan 151

* Offentlige ejendommes andel i disse belgb er anstdet til t alt 4,1 mlrd. kr.

domme, som ejes af koncessionerede sel-
skaber (telefonselskaberne, el-, gas- og
vandverker m. v.).

Desuden er skoler, hospitaler, bibliote-
ker, museer, sportspladser og forsamlings-
huse m. v. betragtet som offentlige ejen-

idet det for landet som helhed ikke er mu-
ligt at udskille denne gruppe af ejendomme
fra tilsvarende private ejendomme.

domme, uanset ejerforholdet. I de i kapitel
VII omtalte, tidligere foretagne nationalfor-
mueberegninger er kun rent statslige eller
kommunale ejendomme regnet som offent-
lige ejendomme.

Til sammenligning med den pr. 1. april
1965 ansliede handelsverdi pa ca. 151
mird. kr.kan anfgres, at den 13. almindelige
vurdering 1.august 1965 ifglge en forelgbig
opggrelse er resulteret i en samlet ejen-
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domsvardi pa ca. 150 mlrd. kr. Fgres be-
regningen af handelsvardien frem til sam-
me tidspunkt som vurderingen, forgges
handelsverdien skgnsmassigt til ca. 155
mird. kr. eller godt 3 pct. mere end den
officielle verdiansattelse. 1 1960 skgnnes
handelsverdierne at have ligget omkring
20 pct. over ejendomsvardianszttelserne,
jfr. bilag 1. Safremt den her gengivne
beregning holder stik, er der altsi ved 1965-
vurderingen sket en betydelig tilnzrmelse
til det geldende salgsprisniveau, Det mi
dog fremhaves, at de her beregnede han-
delsverdier af forskellige grunde mi an-
tages at vare minimumstal, og at man ved
andre beregninger for den del af ejendoms-
massen, der er tilkommet efter 1960-vur-
deringen, har faet handelsverdier, der for
den samlede ejendomsmasse ligger 7-8 pct.
over tallene ifglge 1965-vurderingen.

Offentlige anleg

Oversigten over verdien af den faste ejen-
dom er som navnt opstillet med udgangs-
punkt i ejendomsvurderingerne, der som
hovedregel ikke medtager offentlige anlxg
(jernbane-, havne- og lufthavnsanleg, fyr-
anlag etc.), hvis verdi derfor ma sgges an-
slaet seerskilt. Med henblik herpi har man
for &rene 1947-64 opregnet de arlige inve-
steringsbelgb for ikke-vurderede anleg til
1965-priser. De siledes opregnede investe-
ringsbelgb er skgnsmessigt nedskrevet med
2 pet. for hvert ar, der er forlgbet, siden
investeringsudgiften blev afholdt. Princi-
pielt skulle beregningen herefter vise gen-
anskaffelsesvardien i 1965 for de i &rene
1947-64 opfgrte anleg af den pigzldende
art, nar der tages hensyn til den vardifor-
ringelse, der er sket i perioden gennem slid
og forzldelse. Denne verdi er beregnet til
et belgb pa ca. 10 mlrd. kr.

Et skgn over vardien af de fgr 1947
opfgrte anleg kan opstilles med udgangs-
punkt i de nationalformueopggrelser, der
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blev foretaget i betenkningen »@konomi-
ske Efterkrigsproblemer«. Som det ses af
tabel 2 i kap. VII, blev vardien af offent-
lige ejendomme og anleg m. v. sdvel i 1939
som 1945 anslaet til ca. 3% mird. Denne
opggrelse var baseret pA de bogfgrte veaer-
dier, som méi skgnnes at have ligget under
en nedskreven genanskaffelsesvaerdi. I an-
den henseende er tallet imidlertid — med
henblik pd narvaerende beregning — for
stort, idet det inkluderer bygninger m.v.,
som ansattes til ejendomsvurdering og der-
for er medtaget foran, ligesom det indbe-
fatter vardien af statsbanernes materiel,
som i n@rverende beregning er sliet sam-
men med @gvrige transportmidler. Skgns-
messigt har man ansliet den nedskrevne
genanskaffelsesvaerdi af ikke-vurderede an-
leeg 1945 til ca. 2% mird. kr. En »pristals-
regulering« af dette belgb til 1965-priser
gar omtrent lige op med indregning af fort-
satte afskrivninger efter samme principper
som nzvnt ovenfor, séledes at man ogsi for
1965 vil ansld vzrdien af de pigzldende
anleg til ca. 2% mird. kr.

Den samlede verdi i 1965 af sddanne
ikke-vurderede offentlige anlazg, som kan
regnes med til produktionsapparatet, an-
slas sdledes til omkring 124 mird. kr. Her-
til ma imidlertid Izgges et belgb for tilgan-
gen efter 1960 af sddanne private og of-
fentlige anleg, der medtages ved ejendoms-
vurderingerne, men ikke har kunnet reg-
nes med ovenfor, da der pi tidspunktet for
udarbejdelsen af narvaerende redeggrelse
ikke har foreligget tilstrekkeligt specifi-
cerede oplysninger om 1965-vurderingen.
Den nedskrevne veerdi af disse anlzg er for
1965 beregnet til ca. 3 mird. kr. for offent-
lige anlzg (koncessionerede selskaber og
kommunale varker) og ca.en halv mlrd. kr.
for private anleg. Den samlede vardi af
offentlige og private anleg, som ikke er
medregnet i oversigten vedrgrende fast
ejendom, anslds saledes til ca. 16 mird. kr.
i 1965.



Verdien af maskiner og inventar m. v,
(erhvervene - det offentlige)

Ved indhentelsen af oplysninger til brug for
den industrielle produktionsstatistik for
aret 1951 blev der af Det statistiske De-
partement stillet spgrgsmal om verdien af
virksomhedernes bygninger, maskiner og
anleg samt lagre, siledes som disse ver-
dier var ansat til brandforsikring (forment-
lig en noget lavere vardi end handelsver-
dien). P4 grundlag af de indkomne besva-
relser blev verdien af maskiner og anleg
for samtlige de virksomheder, der indgér i
den industrielle produktionsstatistik, op-
gjort til ca. 3,7 mlrd. kr. i 1951. Bortset fra
denne undersggelse eksisterer der ikke no-
gen nyere opggrelse af vardien af erhver-
venes maskiner og inventar, Man er derfor
henvist til, pA samme made som det er til-
feldet for offentlige anleg m. v., at tage
udgangspunkt i de samlede arlige investe-
ringsudgifter til maskiner og inventar igen-
nem en arrekke, omregnet til 1965-priser.
Ud fra en antagelse om en gennemsnitlig
levetid for de pagzldende investeringsgo-
der kan der opstilles skgn over de pagzl-
dende investeringers veerdi i 1965, udtrykt
i dette ars priser. Regnes der eksempelvis
med en gennemsnitlig levetid pa 10 &r, og
antages det, at nedslidningen er jevnt for-
delt over tiden med 1/10 om éaret, vil der
ikke i beregningerne for 1965 indga noget
belgb for vardien af maskiner og inventar
anskaffet i 1955 eller tidligere. Maskiner og
inventar anskaffet i 1956 vil indgd med
1/10 af anskaffelsesverdien, opregnet i
1965-priser, og maskiner anskaffet f. eks.
i 1964 med 9/10. Beregningen indebzrer,
at afskrivningerne opggres pa grundlag af
genanskaffelsespriser pd samme made, som
det er tilfzeldet i nationalregnskabsstatistik-
ken.

Beregninger af denne karakter ma ngd-
vendigvis blive meget omtrentlige. Allerede
udgangspunktet for de arlige investerings-

udgifter er siledes behzftet med en del
usikkerhed. Hertil kommer usikkerheden
ved omregning fra det pageldende ars pri-
ser til 1965-priser. Endelig — og ikke
mindst — bliver beregningerne meget usik-
re, fordi man er henvist til at arbejde med
en bestemt gennemsnitlig levetid for de pé-
gxldende kapitalgenstande og med en an-
tagelse om jevn nedslidning gennem den-
ne. Problemerne i forbindelse med ansat-
telse af et aktivs levetid og de hermed sam-
menhgrende »sande afskrivninger« er ner-
mere omtalt i kapitel IV. Her skal serlig
nzvnes, at levetiden er meget varierende
for forskellige typer af aktiver, ligesom der
for ensartede kapitalgenstande kan veare
betydelige variationer fra branche til bran-
che, hvorfor gennemsnitslevetiden for de
enkelte ars investeringer vil variere starkt
efter den made, hvorpa investeringerne er
sammensat. — Disse vanskeligheder er det
ngdvendigt at sette sig ud over i beregnin-
gerne, hvorfor der ma tages betydeligt for-
behold over for resultatet heraf.

De arlige investeringsudgifter til maski-
ner og inventar opggres i nationalregn-
skabsstatistikken og beregnes i lgbende pri-
ser (irets priser). Omregningen til 1965-
priser er sket ved hjelp af de prisindeks,
der kan udledes af nationalregnskabsstati-
stikkens opggrelser over investeringerne i
maskiner, inventar m.v. samt transport-
midler, henholdsvis i arets priser og i faste
priser. Prisindekset komimer saiedes til at
omfatte prisudviklingen for transportmid-
ler og er derfor mindre velegnet i det om-
fang, denne prisudvikling har veret afvi-
gende fra prisudviklingen for maskiner og
inventar m. v.

Ved beregningerne er man gaet ud fra en
gennemsnitlig levetid pa 10-12 &r. En vis
stgtte for denne antagelse findes i, at Det
statistiske Departement i den foran nzvnte
serlige undersggelse for 1951 har skgn-
net, at industriens investeringer i maski-
fer og anleg i det pigzldende ar nappe
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har vzret vasentlig stgrre end svarende til
normal udskiftning. De pageldende inve-
steringer udgjorde i 1951 omkring 9 pct. af
den ved undersggelsen beregnede samlede
kapitalvaerdi af maskiner og anleg i indu-
strien, hvitket modsvarer en levetid pa godt
11 ar. Departementet anfgrer dog, at den
beregnede kapitalverdi er noget for lavt
ansat. Dette vil treekke i retning af at for-
¢gge den levetid, der kan udledes af bereg-
ningerne, I samme retning treekker det, at
kapitalverdien i 1951 ma antages at have
varet sterkt preeget af de store nyanskaf-
felser, der blev foretaget i irene efter den
anden verdenskrig. Ved en aktuel bereg-
ning ma det pd den anden side tages i be-
tragtning, at kapitalgenstandenes levetid pd
grund af de hastige tekniske fremskridt
sandsynligvis i dag er kortere end i begyn-
delsen af halvtredserne.

Beregninger foretaget pd grundlag af
disse oplysninger og antagelser fgrer til en
samlet kapitalvaerdi for maskiner og inven-
tar pd 21 henholdsvis 23 mird. kr. i 1965,
alt efter om der regnes med en levetid pa
10 eller 12 &r.2

Transportmidlernes verdi

Ved opstillingen af skgn over vaerdien af
bestanden af motorkgretgier har man taget
udgangspunkt i det arlige antal indregistre-
ringer af nye motorkgretgjer af forskellige
kategorier tilbage til 1954 og anskaffelses-
priserne (inklusive omsatningsafgift) for
vogne i de tilsvarende kategorier i 1965.

2. Som anf@rt er det forbundet med overor-
dentlig stor usikkerhed at skgnne over den
gennemsnitlige levetid for maskiner og in-
ventar. Man vil dog skgnne, at den benyt-
tede levetid p4 10-12 Ar i gennemsnit sna-
rere er for kort end for lang. I nyere sven-
ske undersggelser (se navnlig S.0.U. 1962:
11, side 169 ff samt S.0.U. 1966: 1, side
262 ff) regnes der siledes med en vasentlig
lengere levetid.
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For personbiler og varebiler med halv om-
setningsafgift er regnet med en levetid pa
12 &r, for andre motorkgretgier med en
levetid pa 10 &r.® Det efter sagens natur
meget usikre skgn over den nedskrevne
genanskaffelsesverdi, der kan opstilles pa
dette grundlag, fgrer til en verdi for samt-
lige motorkgretgjer pi 12-13 milliarder kr.
i 1965.

Efter oplysninger indhentet hos de pa-
gzldende institutioner skgnnes genanskaf-
felsesveerdien af banernes og sporvejenes
rullende materiel (eksklusive biler m. v.,
der er medregnet i det lige nzvnte skgn)
efter fradrag for slid og forzldelse at an-
drage omkring en milliard kr., medens det
tilsvarende tal for statsbanernes farger lig-
ger pa omkring en halv milliard kr.

Den samlede forsikringsveerdi for han-
delsfldden androg medio 1965 ca. 5% mil-
liarder kr. Efter drgftelser med Danmarks
Rederiforening er dette tal lagt til grund
for nationalformueberegningerne, for si
vidt angdr handelsflaiden. Tallet dakker
vaerdien af skibe under dansk flag med en
tonnage péd 100 brutto-registertons og der-
over. Smdskibsflddens verdi anslds, lige-
ledes pa grundlag af forsikringssummerne,
til ca. 75 millioner kr., medens fiskerfld-
dens verdi medio 1965 af Fiskeriministe-
riet er ansléet til omkring en halv milliard
kr.

Vedrgrende verdien af bestanden af tra-
fikflyvemaskiner er det af SAS oplyst, at
forsikringsvardien af selskabets fly medio
1965 androg godt en halv milliard, me-
dens beholdningen af reservedele hertil re-
presenterede en vardi pad noget over 200
mill. kr. Den danske andel af disse aktiver
udggr 2/7 eller godt 200 mill, kr. Vardien
af flybestanden hos andre danske selskaber

3. De gjorte antagelser om levetid synes at
svare nogenlunde til oplysninger om brugt-
vognspriser for forskellige argange. Forene-
de Danske Motorejere regner dog med en
hgjere gennemsnitslevetid for personbiler,



(charterselskaber) skgnnes at ligge pd om-
kring halvdelen af dette belgb, siledes at
den samlede danske bestand af rute- og
charterfly kan skgnnes at have en verdi pa
omkring 300 mill. kr.

Lager- og bescetningsverdier

Danmarks Statistik foretager hvert ir en
opggrelse af verdien af de samlede la-
gerbeholdninger i industri, handels m. v.
ultimo &ret. Efter en forelgbig, endnu ikke
offentliggjort opggrelse af lagervardierne
ultimo 1964 har verdien af de samlede
lagerbeholdninger uden for landbruget pa
dette tidspunkt andraget ca. 14,5 mlrd. kr.,
hvoraf de 7,7 mird. kr. vedrgrte lagre i
fremstillingsvirksomheder  (industri  og
hdndvark, bygge- og anlaegsvirksomhed
samt offentlige varker), 3,8 mird. lagre i
engroshandelen og de resterende 3 mlrd. kr.
vardien af detailhandelens lagre. Opggrel-
sen vedrgrer som navnt irsskiftet 1964/65.
Antagelig er der i de fgrste maneder af
1965 sket en vis lagerreduktion, men pia
den anden side ma det antages, at erhver-
vene har vurderet lagrene i underkanten

af de faktiske handelsverdier. Nér end-
videre prisstigningen i 1965 tages i betragt-
ning, skgnnes det rimeligt at ansld lager-
vaerdierne uden for landbruget medio 1965
til et belgb pa ligeledes ca. 14,5 mird. kr.
Landbrugets lagerbeholdninger er pad mini-
mum pé det tidspunkt, pd hvilket denne
opggrelse er sggt foretaget, og formentlig
vil et belgb pi ca. 15 mlrd. kr. kunne dzk-
ke lagerbeholdningerne i bdde landbrug og
byerhverv.

Besztningsverdien i landbruget medio
1965 er af Det landgkonomiske Driftsbu-
reau anslaet til 5,4 mird. kr. ud fra en op-
regning fra oplysningerne om besztnings-
veerdierne pa de brug, hvis regnskaber dan-
ner grundlaget for udarbejdelsen af drifts-
bureauets regnskabsstatistik, En beregning
baseret pa Det statistiske Departementets
opggrelse af husdyrbestanden i juli 1965
samt p& gennemsnitspriser, anslaet -af
driftsbureauet, resulterer i en lidt lavere
veerdi, nemlig ca. 5,2 mlird. kr.

Tilsammen kan lager- og besztningsver-
dierne medio 1965 herefter anslas til et
belgb pa 20-21 mird. kr.
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BILAG 3

STATENS LIGNINGSDIREKTORAT
Afdeling for vurdering af fast efendom

Det gkonomiske Rad,
Formandskabet,
Nerre Voldgade 68,
Kgbenhavn K.

I skrivelse af 12 maj d. 4. har Formandskabet
anmodet direktoratet om at opgere, hvor-
ledes vardien af parcelhuse - eventuelt var-
dien af al privatejet fast ejendom — pé for-
skellige vurderingstidspunkter har varet for-
delt pa lonmodtagere, selvstzndige og per-
soner ude af erhvery.

Direktoratet har den 16. maj over for Det
gkonomiske Rdids sekretariat erkleret sig
villig til at foretage den @nskede undersggelse
og har derefter med sekretariatet dreftet de
nzrmere fremgangsméder ved undersegel-
sen. Man er herunder ogsi enedes om, at
undersegelsen skulle omfatte vurderings-
&rene 1956 og 1965, idet materialet for tid-
ligere vurderinger ikke lengere findes i direk-
toratet. Sekretariatet har dog udtrykt gnske
om, at direktoratet til supplering af under-
sogelsesresultaterne for drene 1956 og 1965
opstillede et skan over ejendomsfordelingen
efter ejerforhold i 1950.

Undersogelsen har igvrigt veret begrenset
til privatejede faste ejendomme bortset fra
land- og skovbrugsejendomme samt gart-
nerier, planteskoler o.lign., idet man har
ment, at ejerforholdet til disse produktions-
ejendomme, der sd godt som udelukkende er
i personlig besiddelse, normalt i sig selv vil
karakterisere de pageldende ejere som hen-
hgrende til gruppen selvstendige erhvervs-
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drivende. Af undersegelsen er endvidere ude-
ladt de ved vurderingerne ikke nazrmere
klassificerede ejendomme »andre vurderin-
ger«, til hvilke der knytter sig en serlig
usikkerhed med hensyn til benyttelses- og
ejerforholdene.

Underspgelsen er igvrigt foretaget pa ba-
sis af et stikprovemateriale, omfattende 1500
ejendomme for hvert af vurderingsdrene
1956 og 1965. Materialet er fordelt med 300
ejendomme pa hvert af omraderne: hoved-
staden, provinsbyerne, Kgbenhavns amt og
600 pi landkommunerne uden for Keben-
havns amt. Inden for de enkelte geografiske
strata er udvalgelsen sket tilfzldigt, men si-
ledes at der er sikret reprasentation for ejen-
domme i alle lokale omréder af det pigzl-
dende stratum. Der vedlzgges et eksemplar
af den ved udskrivningen af stikprevemate-
rialet benyttede ejendomsblanket.!

Da en summarisk forhdndsgennemgang af
undersogelsesmaterialet skabte formodning
om, at ejendomsfordelingen mellem forskel-
lige grupper af lonmodtagere i tidens lab var
&ndret vasentligt, har man ved den endelige
optelling sondret mellem ejendomme, til-
herende arbejdere, og ejendomme, tilhoren-
de funktionzrer og tjenestemand, idet hver

1. Ikke optrykt her.



Ejendomsvaadi i milliarder kr.

Handelgvardi i milliarder kr.

1950 |

1956 1965 1950 | 1956 | 1965

Ejendomme tilhorende land- og

skovbrugere, gartnere m.v. ....... 7,7 11,8 299 10,1 15,1 349
Ejendomme igvrigt tilharende selvst.

erhvervsdrivende. . . . ... e 7,6 11,7 33,2 9,1 12,9 35,3
Ejendomme tilhgrende arbejdere .. . 2,5 3,8 12,9 34 4,5 13,8
Ejendomme tilhgrende funktionzrer

ogtienestemand ................. 2,5 4,7 18,6 3,3 54 20,0
Ejendomme tilhgrende personer ude v

aferhverv ........ ... .ot 1,1 1,9 8,8 1,5 2,1 9,3
Ejendomme tithgrende andre og uop-

lyste! ... 32 5,0 26,8 3,6 5,4 28,4
Tilsammen ..........c.eevennens 24.6 38,9 130,2 31,0 454 1417

1. I hovedsagen ejendomme tilhgrende selskaber, institutioner, foreninger og stiftelser.

af disse grupper er afgranset pd samme made
som i den officiclle statistik over indkomst-
og formuefordelingen. Endelig er den vardi-
massigt betydelige gruppe af ejendomme,
som tilharer selskaber, private institutioner,
foreninger og stiftelser, opgjort serskilt, dog
sammen med ejendomme uden oplysning
om ejerforholdet. Vardimzssigt er de sidst-
navnte ejendomme uden navnevardig be-
tydning.

I vedlagte tabeller 2 og 3 er de ved stik-
preveundersggelserne for 1956 og 1965 kon-
staterede fordelinger opregnet til de ved de
pag=ldende ejendomsvurderinger konstate-
rede totale ejendomsantal og vurderings-
belob (ejendomsverdier). Efter sekretaria-
tets anmodning er endvidere beregnet han-
delsvardien for ejendomme i de epkelte
grupper, idet man her er giet ud fra de ved

- ¢jendomssalgsstatistikken konstaterede pro-
centvise afstande mellem salgsvardier og
officielt ansatte ejendomsvaerdier i de pa-
‘gzldende ar. I tabel 1 er anfart resultaterne
af direktoratets sken over ejendomsforde-
lingen efter ejerforhold i 1950. Skennet har
i nogen grad kunnet stottes pd anden fore-

8

liggende statistik, men md desuagtet ifglge
sagens natur vere behzftet med en betydelig
usikkerhed. Alle tabeller omfatter foruden
de af undersagelsen omfattede ejendomme
ogsd land- og skovejendomme samt gartne-
rier m.v.

I ovenstdende oversigt er gengivet tabel-
lernes hovedtal.

Den stzrkeste vaekst gennem hele perioden
1950-1965 er ifolge tabellen sket i verdierne
af ejendomme tilhgrende selskaber, institu-
tioner, foreninger og stiftelser (»andre og
uoplyste«). Handelsvardierne viser for denne
gruppe omkring ved en ottedobling, mens
handelsvardierne er rundt regnet seksdoblet
for ejendomme tilherende funktionzrer o.
lign. samt personer ude af erhverv og ca. fire-
doblet for ejendomme tilhorende arbejdere
samt selvstzndige erhvervsdrivende bortset
fra ejerne af land- og skovbrugsejendomme
m.v. Vardien af de sidstnzvnte ejendomme
er steget til det 3!/;-dobbelte.

De uensartede forskydninger har medfort
folgende ®ndringer i ejendoms- og handels-
verdiernes procentvise fordeling efter ejer-
forhold.
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Procentvis fordeling af
ejendomsverdien

Procentvis fordeling af
handelsvzrdien

1950 1956 1965 1950 1956 1955
pet. pct. pet. pet. pet. pet.
Ejendomme tilhgrende land- og
og skovbrugere, gartnere m.v. 31,3 30,3 23,0 32,6 33,3 24,6
Ejendomme igvrigt tilhgrende selvst.
erhvervsdrivende........... PR 30,9 30,1 25,5 29,4 28,4 24,9
Ejendomme tilhgrende arbejdere... 10,2 9,8 9,9 11,0 9,9 9,7
Ejendomme tilhgrende funktionzrer
og tjenestemand ................. 10,1 12,1 14,3 10,6 11,9 14,1
Ejendomme tilhgrende personer ude
aferhverv ...................... 4.5 49 6,7 4.8 4,6 6,6
Ejendomme tilharende andre og uop-
lyste! ... 13,0 12,8 20,6 11,6 11,9 20,1
Tilsammen ..................... 100,06  100,0 100,0 100,0 100,06 100,0

1. Se noten til foranstidende oversigt.

Som det ses, har vaerdien af land- og skov-
ejendomme m.v. samt af andre ejendomme,
tilhorende selvstendige erhvervsdrivende,
udgjort en vasentligt faldende andel af den
samlede veardi af private faste ejendomme.
Ogsa verdien af ejendomme, tilhgrende ar-
bejdere, er formindsket lidt i sammenligning
med den samlede vardi, hvorimod verdi-
andelen har varet stigende for ejendomme i
andre tithgrsgrupper.

De stedfundne procentforskydninger mé
ifglge sagens natur vurderes under hensyn til
deres indbyrdes sammenh&ng. Faldet i var-
diandelen for ejendomme, tilhgrende selv-
stzndige erhvervsdrivende, ma sdledes i
sammenh@ng med den samtidige vakst i
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vardiandelen for ejendomme, tilhgrende sel-
skaber m.v., ses bl.a. som udtryk for den
sterke tendens, der i drene under hgjkon-
junkturen har veret til at omdanne tidligere
personligt ejede erhvervsvirksomheder til
aktieselskaber,

Med hensyn til vardizndringerne for de
enkelte benyttelsesgrupper af faste ejendom-
me henvises til tabelbilagene. Ifolge bereg-
ningsméden er tallene for disse ejendoms-
grupper beh#ftet med en noget starre usik-
kerhed end totaltallene.

Sigfred Vang
| Peter Dossing
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11. Den personlige indkomstfordeling og indkomstudjevningen over de offent-
lige finanser. November 1967. Trykt. 10 kr.

12. Dansk gkonomi i efteraret 1968. (Herunder en serlig landbrugsredegorelse ).
September 1968. Fotografisk trykt. 9 kr. (udsolgt).

13. Indkomststatistik 1968. December 1968. Trykt. 9 kr. (udsolgt).

14. Konjunkturudsigterne for 1969. April 1969. Stencileret.

15. Udviklingen i Danmarks internationale konkurrenceevne. Maj 1969. Trykt.
9 kr.

16. Dansk gkonomi i efterfiret 1969. September 1969. Trykt, 10 kr. (udsolgt).

17. Boligmarkedet og boligbyggeriet. Problemer og perspektiver. Maj 1970.
Trykt. 12 kr.

18. Dansk gkonomi i efteriret 1970. September 1970. Trykt. 10 kr.

19. Dansk gkonomi foraret 1971. April 1971. Trykt. 10 kr.

20. Markedsperspektiver og strukturproblemer. Oktober 1971, Trykt. 15 kr.

21. Dansk gkonomi forret 1972. Marts 1972. Trykt. 12 kr.

22. Okonomisk demokrati i samfundsekonomisk belysning. November 1972.
Trykt. 12 kr.

De trykte redegorelser kan fas i boghandelen, de stencilerede ved henvendelse til
Det skonomiske Rads sekretariat, Norre Voldgade 68, 1358 Kebenhavn K.
Distribution til boghandelen gennem Danske Boghandleres Kommissionsanstalt.



Pris Kr. 12,- incl, 15 pct. moms
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