EJENDOMSSALG OG EJENDOMSPRISER

Al KJELD BJERKE og PETER DOSSING

I en Artikel her i Tidsskriftet!) har Professor Jgrgen Pedersen
anfgrt forskellige Betragininger over de Faktorer, der er be-
stemmende for Landejendomsprisernes Hgjde. Han fremhever,
at man skal ikke veere forundret over, at Landejendomspriserne
under Krisen ikke faldt i samme Grad som Nettoudbyttet, idet
Nettoudbyttet langt fra er det eneste Momenlt, der indvirker paa
Prisheveegelsen. Herom udtaler han paa Side 265 fglgende: »Det,
der maa blive afggrende for, hvilken Pris en Ejer eller Kgber
skal vurdere en Ejendom til, maa veere, hvorledes hans hele ¢gko-
nomiske Stilling vil paavirkes af Kgbel eller Salget — ikke af,
hvilket Belgbh der kan forrentes, naar der tilregnes ham en fiktiv
Betaling for hans egen Arbejdsydelse. Ud fra denne Betragtning
vil jeg vise, at Forholdene kan ligge saaledes, at en Nedgang i
Ejendommens Afkastning ikke medfgrer et Fald, men en Stig-
ning i det Belgh, hvortil en individuel Salger kan staa sig ved at
seelge sin Ejendom, og at man ikke kan vente, at Sselgerne gennem-
gaaende skal veere villige til at gaa ret langt ned i Prisen, selv
under en katastrofal Nedgang i »Nettoudbyttet¢, mens man kan
vente, at Kgberne vel skal vurdere Ejendommene noget lavere,
men dog heller ikke kan ventes udelukkende at lade deres Vurde-
ring bestemme af »Nettoudbyttets.«

Ejendomspriserne bestemmes i det givne @jeblik af Efterspgrg-
sels- og Udbudsforholdene. Man kan derfor tenke sig opstillet
henholdsvis en Udbuds- og Efterspgrgselskurve paa vanlig Maade.
Jorgen Pedersen fremheever flere forskellige Vurderingselementer,
der paavirker henholdsvis Kgbers og Seelgers Vurderinger. Kghers
Vurderinger grupperer sig om fglgende: Ejendommens Afkast-
ningsevne, Forventningen om Afkastningsevne, Rentefoden, Byg-
ningers og Inventars Reproduktionsomkostninger, K¢bers Formue-
forhold. Anbringelsesmuligheder for Formuen i andre Erhverv,

1} =En Studie i Ejendomsprisers, Nationalokonomisk Tidsskrift 1935, 73.
Bind, 4, Hefte,
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Muligheder for Arbejdsfortjeneste i andre Erhverv. Han anfgrer,
at Swelgers Vurdering er paavirket af de samme Faktorer®), men
fremhaver serlig to Forhold, nemlig:

Indiegtsmuligheder ved Erhverv uden for Landbruget i Til-
feelde af Salg og Stgrrelsen af den Formueindtegtl, Selgeren kan
opnaa efter et Salg.

Det understreges, at de enkelte Vurderingsmomenter ikke spiller
helt den samme Rolle for de enkelte Brugsstgrrelser, et Spgrgsmaal,
vi skal komme tilbage til.

JEndringerne i de forskellige Vurderingselementers Indflydelse
paavirker henholdsvis Kgbers og Swelgers Vurderinger og derigen-
nem henholdsvis Udbuds- og Efterspgrgselskurvernes Beliggenhed
i Koordinatsystemet.

Den Opgave, vi har stillet os i det fglgende, er indenfor Perio-
den fra 1913 til 1937 at undersgge, i hvilket Omfang
Endringerne i Vurderingscelementerne har paa-
virket Udbuds- og Efterspdrgselskurvernes Be-
liggenhed. Undersggelsen er gennemfgrt for henholdsvis
Huse (Landejendomme /s til 1 Td. Hrtk.) og for Gaarde (4 til 12
Td. Hrtk.) solgt i almindelig fri Handel, idet det bar vaeret gnske-
ligt at paavise, om der findes nogen vaesentlig Forskel 1 de sted-
fundne Forskydninger i Udbuds- og Efterspgrgelseskurverne for
henholdsvis Husmandsbrug og stgrre Gaarde. Man maatte nemlig
paa Forhaand vente, at f. Eks. Formueforholdene vilde spille en
stérre Rolle ved Prisdannelsen for de stgrre Brug, medens derimod
Muligheden for Arbejdslgshedsunderstgttelse under en De-
pressionsperiode serlig maa faa Betydning for Efterspgr-
gerne af mindre Ejendomme. Undersggelsen omfatter som sagt
alene Ejendomme solgt i almindelig fri Handel, baade fordi de
talmeessigt udggr Stegrstedelen af de omsatte Ejendomme, og fordi
Prisdannelsen for Ejendomme solgt paa anden Maade i nogen
Grad er bestemt af andre Momenter end de her behandlede, Det
er ganske vist uden for enhver Tvivl, at der cksisterer et vist
Vekselvirkningsforhold mellem Ejendomme solgt i fri Handel og
Ejendomme solgt paa anden Maade for saa vidt angaar Salg og
Salgsbetingelser, men selvom dette Spgrgsmaal i teoretisk Hen-
seende kan have Interesse, har det formentlig ikke neevneveerdig
praktisk Betvdning.

2) Ved en mere abstrakt Analyse nasede Professor L. V. Birck til samme
Resultat, jfr. L. V. Birck: Ejendomsskatter og Ejendomspriser, Kobenhavn
1912, Side 72--T73.
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Ved at foretage Undersggelsen cfter Ejendomsstgrrelse i Stedet
for for samtlige Landejendomme opnaar man ogsaa al eliminere
Virkningerne paa Prisdannelsen af Forskydningerne i Antal om-
satte Ejendomme inden for de enkelte Grupper, idet som bekendt
Prisen pr. Td. Hrtk. er faldende med stigende Ejendomsstgrrelse.
Yderligere har i den bhefragtede Periode Gennemsnitsstgrrelsen
for de omsatte Ejendomme i de to Ejendomsgrupper ikke @ndret
sig ret meget fra Aar til Aar, saaledes at Prisen inden for disse
Ejendomsgrupper altsaa heller ikke kan veere paavirket naevne-
veerdigt af Forskydninger i Ejendommenes Stgrrelse?).

Et andet Sp¢rgsmaal, som det kunde synes gnskeligt at faa naer-
mere belyst, er dette: Hvor stor en Rolle spiller det for naervaerende
Undersggelse, at Ejendommene til Trods for Ensartetheden med
Hensyn til Hartkorn dog ikke til enhver Tid reprasenterer de
samme reelle Vaerdier, idet f. Eks. Kreaturholdet varierer med
Konjunkturerne, ligesom ogsaa Ejendommenes Forsyning med
Bygninger og Inventar saavel som Jordens Kullurtilstand varierer
fra Tid til anden. Spgrgsmaalet er dog formentlig i det hele af
forholdsvis mindre Betydning, naar man indskreenker sig til at
undersgge Udbudets og Efterspgrgselens indbyrdes Bevaegelser og
i ringere Grad er interesseret i de faktiske Priser.

Udelukket er det dog ikke, at de navnte Momenter spiller en
stgrre Rolle for Salger end for Kgber, der i hgjere Grad vil veere
tilbgjelig til at vurdere paa Grundlag af Ejendommens fremtidige
Muligheder end paa Grundlag af den ¢jeblikkelige Tilstand, hvori
Ejendommen befinder sig, navnlig hvor det drejer sig om Kgb af
storre Ejendomme.

Ved Lgsningen af den stillede Opgave er vi gaaet ud fra visse
forenklede Forudseaetninger, som formentlig ikke stemmer helt med
Virkeligheden; men det maa dog anses for givet, at denne For-
enkling af Problemstillingen ikke forrykker Resultaterne saa me-
get, at de ikke kan siges at geelde, selv om man ikke havde gennems-
fgrt en saadan Forenkling.

Den ene af de forenklede Forudszetninger findes anfgrt hos
Jorgen Pedersen. Han gaar nemlig ud fra, at Udbuds-
og Efterspgrgselskurvernes Form ikke @ndres
vaesentligt gennem Tiden, idet det kun er deres
Beliggenhed 1 Koordinatsvstemet, der varierer
fra Tid til anden.

') Jfr. Birck, loc. cit.: Ejendommene maa . ... i all Fald i Anvendelse og
Art viere ret ensartede og hore nogenlunde til samme Sterrelsesgrupper.
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Nu skal det fremhaeves, at denne Forudsaetning vel neppe fuldt
ud holder Stik for den betragtede Periode 1913—1957, idet man
vel ikke kan se bort fra, at bl. a. /Endringer i Indkomst- og Formue-
fordelingen kan have paavirket Kurvernes Form. Dette er for-
mentlig et Forhold, der swerlig ger sig geldende m. H. t. den
ekstraordingere Eftersporgsel, der rettes mod Landbrugse jendomme
fra andre Erhverv, i de Tilfzelde, hvor de ikke har Konjunkturer
tilfaelles med Landbruget.

Den anden Forudsztning, der er stillet op, og som Jorgen Pe-
dersen slet ikke har behévet at beskeftige med, er, at saavel
Udbuds- som Efterspergselskurvernes Elasticitet
overalt er den samme, saaledes at vi altsaa har regnel med
uforandret Elasticitetskoefficient for henholdsvis Udbudet og
Efterspgrgselen. Denne Forudsetning er maaske i endnu mindre
Grad rigtig end den foregaaende; men vi vil foretriekke at be-
nvtte den som Arbejdshypotese.

Det kan ogsaa fremheeves, at selv om den opstillede Forudseet-
ning, som nevnt ikke uden videre tgr formodes at holde Stik for
Kurverne i hele deres Udstraekning, vil de Forandringer eller For-
skelle, der kan fremkomme, dog kun have Betydning, for saa vidt
de kan antages ogsaa at ggre sig geeldende indenfor de faktisk
begrensede Omraader, der bliver af Betydning for Undersggelsen.
Da det formentlig hovedsagelig er i Forbindelse med relativt
smaa cfterspurgte og udbudte Maengder (det fgrste Stykke af
Kurverne), at saadanne Forandringer finder Sted, berettiger dette
formentlig ogsaa til at gaa ud fra Forudsetningen,

Det er fremhaevet, at man kan teenke sig Udbuds- og Efterspgrg-
selskurven 1 en bestemt Prissituation fremkommet ved, at man ud
ad Koordinatsystemets Abscisseakse afsatter forskellige Maengder
eller Antal af henholdsvis efterspurgte og udbudte Ejendomme og
ud ad Ordinataksen de Priser, hvortil disse Antal vil blive efter-
spurgt eller udbudt. Der vil herved fremkomme en faldende
Kurve for Efterspgrgselen, en stigende for Udbudet.

Indtreeder der nu en Forandring i de prisbestemmende
Faktorer, kan man cfter det anfgrte gaa ud fra, at paa den ene
Side de enkelte Sezelgeres, paa den anden Side de enkelte Kgberes
Vurderinger endres i relativt ensartede Forhold, saa-
ledes at derskeren Forskydningi Kurvernes Be-
liggenhed 1 op- eller nedadgaaende Retning, Er
saualedes f. Eks. en Efterspgrgselskurve bestemt ved P=100f (M ).
tendres den stort set til P= (100 - ¢) - f (M), hvis Kgbers Vurdering
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forandres ¢ Procent. En saadan matematisk Formulering er natur-
ligvis kun tilladelig som Udtryk for en vis Tendens. Faktisk maa
det formodes, at saavel Udbuds- som Efterspgrgselselasticiteten i
daarlige Tider falder lidt set i Forhold til de bedre Tider. Som
det senere vil blive vist, tgr dette imidlertid anses forat vaere uden
principiel Betydning for nerverende Undersggelses Formaal,

En empirisk Analyse af de faktisk stedfundne Pris- og Maengde-
sendringer fra Aar til Aar viser direkte alene det samlede Resultat
af Efterspgrgsels- og Udbudskurvernes Bevaegelser. Imidlertid er det
af Betydning ved en dyberegaacende Underspgelse af Spgrgsmaalct
om Prisdannelsen for Landejendomme at kunne danne sig en Fore-
stilling om, hvorledes Kurverne hver for sig har bevaeget sig, og
ud fra de foran skitserede Forudszetninger skulde det da ogsaa
ligge indenfor Mulighedernes Greense med den Ngjagtighed, hele
Problemets Natur opfordrer til, at hestemme de stedfundne For-
skvdninger i Kurvernes Beliggenhed. For at kunne gennemfgre
en saadan Bestemmelse er det imidlertid af Betydning at kende
henholdsvis Eftersporgselens og Udbudets Elasticitet, og det er
derfor ngdvendigt fgrst at redeggre for, hvorledes denne vil kunne
fastsaettes.

Efter de givne Forudsatninger er Elasticitets-
koefficienten henholdsvis for Udbuds- og Efter-
sporgselskurvens Vedkommende konstant i de for-
skellige Aarog paaethvert Punktaf Kurverne. End-
videre vil det altid veere muligt paa Grundlag af de Pris- og
Maengdesendringer, der har fundet Sted, rent kvalitativt at afgé¢re,
hvorledes den ene af de to Kurver har forskudt sig. De 4 prak-
tiske Muligheder, og hvad heraf kan udledes, fremgaar af neden-
staaende Skema:

1) Stigende Pris, stigende Maengde — Efterspgrgselskurven for-
skudt opad.

2) Stigende Pris, faldende Mzengde —— Udbudskurven forskudt
opad.

3) Faldende Pris, faldende Mzengde — Efterspgrgselskurven for-
skudt nedad.

4) Faldende Pris, stigende Maengde — Udbudskurven forskudt
nedad.

Da det endvidere, som ogsaa antaget af Jgrgen Pedersen, maa
anses for Hovedreglen, at de Faktorer, der er bestemmende for
Efterspgrgselskurvens Bevaegelser, i nogenlunde samme Grad er
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virksomme ved Udbudskurvens Forskydninger, kan heraf udledes,
at Udbudskurven ikke i Almindelighed vil forsky-
des nedad, naar Efterspgrgselskurven forskydes
opad, og omvendt, at Efterspeorgselskurven sed-
vanligt ikke vil blive forskudt nedad, samtidig
med at Udbudskurven forskydes opad. Der kan der-
for opstilles et nyt Skema til Supplering af det tidligere:

1) Efterspergselskurven forskudt opad — Udbudskurven ufor-
andret eller forskudt opad.

2) Udbudskurven forskudt opad — Efterspgrgselskurven ufor-
andret eller forskudt opad.

3) Efterspgrgselskurven forskudt nedad — Udbudskurven ufor-
andret eller forskudt nedad.

4) Udbudskurven forskudt nedad — Efterspérgselskurven ufor-

andret eller forskudt nedad.

Undtagelser fra disse Hovedregler kan, som fremhzevet af Jorgen
Pedersen, forekomme, og da vel seerligt i Begyndelsen og Slut-
ningen af en Konjunkturbevaegelse.

Vi vil dog se bort fra disse Undtagelser, saaledes at det navnlig
maa vere Forholdene lige fér og efter, al Konjunkturbevagelsen
har kulmineret, der danner Grundlag for de efterfglgende Betragt-
ninger vedrdgrende den tekniske Fremgangsmaade ved Bercgnin-
gen af Elasticitetskoefficienterne.

Hvorledes Elasticitetskoefficienterne herefter udledes, kan bedst
anskueligggres ved Hjeelp af et Eksempel.

Pris- og Meengdeendringen fra M,, P, til M,, P, kan som om-
talt kun veere fremkommet ved, at Efterspgrgsclskurven er for-
skudt opad. Udbudskurven maa da rimeligvis veare
forskudt opad eller have holdt sig uforandret.

Dersom det sidste er Tilfeeldet (jfr. den punktercde Linie), vil

M, P

Udbudets Elasticitet veere bestemt som - ﬁ,—‘ : I L Hvis derimod
Rl |

1

Udbudskurven er forskudt opad (antvdet ved Kurverne U, og
SMp o Sp
oD,
det forste angivne Forhold, idet. . p med de férnzevnte Begraens-
ninger altid vil veere mindre end . P,. Med andre Ord: De Sto¢r-
relser, der kan udledes som Udtrvk for Forholdet
mellem de faktiske relative Maengde- og Prisfor-

1

U,), vil Elasticiteten wvzere ., hvilket er stgrre end
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andringer, maa vere mindre end eller = Elastici-
tetskoefficienten Heraf feglger, at de stérste For-
holdstal, man udregner, maa graense til de teore-
tisk rigtige Elasticitetskoefficienter?).

Tilsvarende Raesonnementer med Hensyn til Forholdene paa
Efterspgrgselssiden vil fgre til samme Resuliat.

I Tabellerne 1 og 2 er de angivne Talstgrrelser beregnet for hen-
holdsvis Huse og Gaarde 4—12 Td. Hrtk. Som det fremgaar, er
for Husene de stgrste Koefficienter for Efterspgrgselskurvens Ved-
kommende 5,40 og 4,87 og for Udbudskurvens Vedkommende 6,20

B o= U,
‘_,_,..-"' D ur
.-"'" ap a 7
~, ,

og 5,20, medens de tilsvarende Koefficienter for Gaardene er 4,26
og 3,63 for Efterspgrgselskurven og 5,00 og 4,80 for Udbudskur-
ven®). For Efterspérgselens Vedkommende er set bort fra den

*} Beregnet med endelige Tilveekster, jir. Note 5,

*) Det vil ses, at Elasticitetens Sterrelse ikke wendres med Kurvens For-
skydninger. Forskydes saaledes Kurven ¢ Procent, faas som den nye Kurves

ey oMy (1004 Py A M, APy
Elasticitet =™ 460 + oy £, — M, ' P,
tisk nejagtige Fremgangsmaade vilde naturligvis vaere at bestemme E gennem

ive Tilvek g oM P dM P
sukeessive Tilviekster paa P og M. Af Formlen E= M OAP= M dP ud-

(jfr.nederst Side 386). Den teore-

Oy P—=10)
ledes saaledes f. Eks. for Husenes Efterspergselskurve:
I* T
'I-.I' EIH] ”
MM = 1367 = E“de
M e v
oI

Ligningen tilfredsstilles af E=35,00. Man burde saaledes strengt taget
korrigere de anvendte Elaslicitetskoefficienter under Hensyntagen til de
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abnormt hgje Koefficient 1 1919—20, dels fordi de ekstraordingere
Forhold med spekulativt opskruede Priser kun tgr anvendes, saa-
fremt Forholdene paa mere normale Tidspunkter maatte give
konkrete relative Mangdeforandringer, der har fundet Sted i de enkelte
Aar; men Korrelktionen er ikke gennemfprt, idet den nweppe overhovedet vil
give sig noget synligt Udslag i de félgende Beregninger. Endvidere kan
det fremhmves, at selv om enkelte ubetydelige Endringer maatte frem-
komme, ved al man beregnede Elasticitetskoefficienterne med teoretisk
Nojagtighed, vilde de som Helhed alene forsterke de Beviegelser, der dan-
ner Grundlag for den endelige Argumentation, idel de relative Mmngde-
forandringer i al Almindelighed er mindre end nelop paa de Tidspunkter,
hvor Elaslicitetskoefficienlerne er beregnet, saaledes at der ved en Kor-
rektion vilde fremkomme HKoefficenter, beliggende mellem den anvendle
og den teoretisk nejaglige Koefficent, altsaa mindre end de anvendie
Koefficienter.
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lignende Resultater, dels ogsaa fordi en Elasticitet af denne Stgr-
relse ikke kan anses for serlig sandsynlig. Den store Koefficient
er da her Udtryk for, at der er sket et Fald i Kpbers Vurdering.

Da der i de Aar, som ligger til Grund for Beregningerne af
Elasticitetskoefficienterne, nemlig Aarene 1919—21, 1924—25, 1929
—30 og 1932—33, foregaar en Vending i Kurvernes Beviegelser,
er det alene hermed sandsynliggjort, at deres Afvigelse fra de
virkelige Elasticitetskoefficienter (paa disse Tidspunkter) naeppe
kan vaere af stgrre Betydning®),

Ter det saaledes anses for godtgjort, at Benyttelsen af de naevnte
Koefficienter som Udltryk for Elasticiteten ikke er forbundet med
nogen Betenkelighed under de givne Forudswetninger, bliver det
naeste Skridt paa Grundlag heraf at bestemme, i hvilke Forhold
Efterspdrgernes og Szlgernes Vurderinger er forgget eller for-
mindsket.

Idet der henvises til de Side 385—86 pracciserede Forudsatnin-
ger, skal det ved en Gennemgang af de anfgrte grafiske Fremstil-
linger anskueligggres, hvorledes denne Bestemmelse finder Sted.

ad I: Hvor meget har Eftersporgselskurven forskudt
sig opad?

Givet: Et Fald i omsat Mengde fra M, til M,. Det er muligt
at beregne P,, d. v. s. den Pris, til hvilken den nye Mangde M,
vilde veaere blevet efterspurgt, hvis der ikke
havde fundet Forskydning Sted i Efterspgrg-
selskurven.

Vi har nemlig givel: LA
=AM,
M, E
f;}

Den eneste ubekendte i denne Ligning er 2 p, der herefter be-
stemmes saaledes:
Ly e M, P
“P=TENM,

*) Skulde de beregnede og benyttede Koefficienter alligevel vicre noget
for store, hvilket dog nappe er sandsynligt, vil dette alene medfere, at de
senere udregnede Forskelle i Kebers og Swlgers »Vurderingers, jir. den
grafiske Fremstilling, Side 397, er noget mindre, end hvad der i Virkelig-
heden er Tilfieldet. Med Hensyn til den Mulighed, at Koefficienterne er
for smaa, henvises til Note 7.
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Det er givet, at den Afvigelse, der fremkommer mellem P,: den
faktiske nye Pris og I,: den nye Pris, der vilde fremkomme
under Forudsstning af, at Efterspdrgselen var
uforandret, netop giver Udtryk for Kurvens Forskydning.

Den absolutte Forskydning i Kgberens Vurdering bliver saa-
ledes: Den faktiske Prisendring (P, — P, = » ) = den beregnede
Prisendring (P, = P, = > p).

T \p
P, +

ad II: Hvor meget har Efterspé¢rygselskurven forskudt
sig opad?

Givet: En Stigning i omsat Maengde fra M, til M,

Paa samme Maade som i Tilfaclde I bestemmes Elasticiteten som:

A M,
M,

—Aap

P +aop

N ~P s~ M,
P=FETAM,

Den relative Forskydning maa vere

E:

Heraf udledes:

ad II; Hvor meget har Udbudskurven forskudt sig opad?
Givet: Et Fald i omsat Meengde fra M, til M,.

- oM,
M

T Aap
H+ \p

A M,
‘P*M L+gM

E=

Heraf udledes:

ad IV: Hvor meget har Udbudskurven forskudt sig opad?
Givet: En Stigning i omsat Mengde fra M, til M,.

s M 1

Heraf udledes: !
o LM P
“PETE

>
Naturligvis kan P, vare baade = P,.
<
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Det vil ses, at Meengdeforandringen for Efterspgrgsclens Ved-
kommende er maalt med M,, Prisforandringen med P,, til Trods
for, at de to Udtryk ikke korresponderer. Formuleringen kraever
formentlig en kort Begrundelsc.

Det vilde veere teoretisk npjagtigt, naar man kender Punkterne
(M,, P,) og (M., P,), hvorigennem en Efterspgrgselskurve gaar,
da at bestemme E som en Koefficient, hvis Teller kunde udtryk-
kes ved en uendelig lille Mengdeforandring maalt med Maengden,
for Forandringen fandt Sted, og hvis Neaevner var den tilsvarende
Prisforandring maalt med Prisen, fgr Forandringen fandt Sted.
Under »Bevegelsen« fra (M,, P,) til (M,, P,) vilde der da frem-
komme en Raekke ensartede Koefficienter, hvis Teellere sukeessivt
antog Veerdierne

oM oM A M
M M, AN M, F2am ¥

V.

og hvis Neaevnere antog de tilsvarende Veerdier

AHP L o P
PP — AP P =25 P 0.

5. V.

Med andre Ord: = M maales med sukcessivt stigende Veerdier
af M, som Helhed altsaa med Veerdier, der er stdgrre end M,
medens & P maales med sukcessivt faldende Verdier, der saa-
ledes som Helhed er mindre end P,. Naar man, som i nerverende
Undersggelse, bestemmer Elasticiteten gennem de faktiske 1naale-
lige Tilvaekster paa M, og P,, vilde der saaledes 1 den neevnte Om-
steendighed ligge en betydelig Fejlkilde, saafremt Elasticiteten
bhestemtes som

M M,

M

idet M, som Maalestok for Mengdeendringen vilde veaere for lille
og P, som Maalestok for Priseendringen vilde vaere for stor. Denne
Tendens til Afvigelse fra den teoretisk ngjagtige Elasticitetskoeffi-
cient modvirkes, naar P, =— P, maales paa P,

Et let anskueligt Eksempel er den ligesidede Hyperbel, der som
bekendt har Elasticiteten 1. Gaar vi ud fra Pris- og Mangdekon-
stellationen (100, 100), og vil vi derefter undersgge, hvor stor en
Mengde, der vil blive efterspurgt f. Eks. til Prisen 50, ses det let,
at denne Meengde maa blive 200 (100-100=250-200). Dersom
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vi maaler baade Pris- og Mengdemendring efter Forholdene 1 Ud-
gangspunktet, faas Elasticiteten:

100
100y
50 ’
100
benytter vi derimod den ovenfor omhandlede Formulering, faas
Elasticiteten: 100
100
E
a0

Efter at de fundne procentvise Forskydninger saaledes er bereg-
net, kan der med et vilkaarligt Aar som Basis, beregnes et Indeks
for henholdsvis Efterspgrgsels- og Udbudskurvens Beliggenhed
til forskellige Tidspunkter, i det fglgende kort betegnet som
Kg¢bers og Segelgers »Vurderinger«. Man har wvalgt 1913 som
Basisaar, idet det maa antages, at i Aarene lige fgr Krigen laa
Udbuds- og Efterspgrgselsforholdene relativt faste. Man faar ved
en saadan Beregning, dels 1) en vis Kontrol paa de udfgrie Reg-
ningsoperationers Rigtighed, idet et tilsvarende Indeks for de fa k-
tisk e Priser skal vaere beliggende mellem de to tidligere omtalte
Indeks’er, og dels 2) giver de beregnede Bevaegelser for Efterspegr-
gernes og Salgernes Vurderinger i deres indbyrdes Forhold Udtryk
for, om /Endringer i de prisbestemmende Faktorer hoved-
sagelig har inciteret til Endringer i a) Swelgers eller b) Kghers
Vurdering.

Naar det trods de eventuelle Usikkerhedsmomenter, der dog
som fremhaevet steerkt begraenses ved visse Sandsynlighedsvurde-
ringer, t¢r anses for forsvarligt at benytte den omhandlede Frem-
gangsmaade, ligger det veesentlig i den Omsteendighed, at selv om
de udregnede Elasticitetskoefficienter skulde afvige ret betyde-
ligt fra de teoretisk rigtige Koefficienter, vil dette kun i gan-
ske ringe Omfang influere paa de senere Beregninger, og i
det mindste paa ingen Maade anfegte Gyldigheden af de
Slutninger, der kan drages paa Grundlag heraf’). Det frem-

') Dersom man rent forsogsvis legger Elasticitetskoefficienten 10 til
Grund for Beregningerne, faas for Eftersporgselens Indeks 1 1936 for Huse
153, medens man i Tabel 1 har beregnet Indekset til 150, Tallet 10 er valgt,
fordi det maa anses for at ligge uden for, hvad der kan betragtes som sanid-
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gaar [. Eks. af Tabel 1, at man i 1924—25 med en Elasticitets-
koefficient paa 5,40 har fundet en Stigning i Kgbers Vurde-
ring paa 04 pCt, medens man med en Koefficient paa 4,87,
der dog ligger beltydeligt lavere end de nzaevnte 5,40, vilde have
faact uforandret Vurdering. Yderligere afsveekkes eventuclle Af-
vigelsers Betydning derved, at de i Opgangs- og Nedgangsperioder
virker i modsat Retning og saaledes ikke kumuleresiLobet
af en laengere Periode. Noget ganske tilsvarende geelder
m. H. t. den Mulighed, at Elasticiteten ikke maatte veere helt den
samme for forskellige Afsnit af Kurverne eller til forskellige Tids-
punkter. De fundne Koefficienters Overensstemmelse uden Hen-
syn til tidslig og stedlig Beliggenhed tyder igvrigt paa, at saadanne
Forskelligheder ikke g¢r sig geldende 1 nzvnevaerdigt Omfang.
Det anférte turde vise, at man med fuld Ret kan
anvende de fundne Resultater som Grundlag for
Slutninger vedrgrende de behandlede Ejendoms-
grupper hver for sig, saavel som angaaende For-
holdet mellem dissec indbyrdes.

I ovenstaaende grafiske Fremstillinger er vist, dels den faktiske
Prisudvikling, dels Forlghet af Kgbers og Seselgers Vurderinger,
af hvilke den faktiske Pris fremgaar som Resultat.

Ser vi paa den faktiske Udvikling i Kébers og Swelgers Vurderin-
ger, gelder det saavel for Huse som for Gaarde fra 4—12 Tdr. Hrtk.,
at i 1918 og 1919 forskydes Kgbers Vurderinger stwerkere 1 opad-
gaaende Retning end Sealgers. Forskydningen er nogenlunde den
samme for begge Ejendomsgrupper og skyldes vel fgrst og frem-
mest, at Byerhvervenes gunstige Krigskonjunkturer havde skabt
ret betydelige Formuer, der netop kunde finde Anbringelsesmulig-
heder i Landbruget, hvor Konjunkturerne ogsaa var gode. Et an-
det Moment har sikkert ogsaa spillet en Rolle, nemlig at mange
unge lige efter Krigen indgik A<gteskab og derfor gnskede at selte
Bo. I 1919 stagnerer Kghers Vurdering for derefter at falde kraf-
tigt. Seelger synes mindre tilbgjelig til at drage den tilsvarende

synligt. Til Stette for denne Anlagelse kan anferes, al man ved den om-
talte forsegsvise Beregning vilde komme il det Resultat, at Kg¢bernes Vur-
deringer forst begynder at falde et Aar senere, nemlig fra 1920—21, end-
skondt der allerede fra Driftsaaret 1918—19 konstaleres en fortsal nedad-
ganende Bevmegelse 1 Landbrugetls Nettoudbytte, Et saadant Resullal, der
altsaa faktisk forudsmtter, at Keberne af Landejendomme forst i Lebet af
ca, 2 Aar reagerer over for svigtende Bentabilitet 1 Landbrugel, maa anses
for temmelig usandsynligt.



EJENDOMSSALG OG EJENDOMSPRISER 399

Konsekvens af, at Krigskonjunkiurerne er forbi, saaledes at han
vedblivende vurderer optimistisk. Muligvis har den steerke Om-
seetning i Aarene forud veeret faktisk medvirkende til den Be-
greensning i Udbudet, som derefter finder Sted, ligesom en Del
Ejendomme, erhvervet i Spekulationsgjemed, sikkert er holdt til-
bage i Ejernes Forventning om senere at kunne afhsende dem
med Gevinst eller i det mindste uden Tab®).

I 1920—21 ligger Vurderingerne paa nogenlunde samme Niveau,
og fra 1921—22 {vinger Prisfaldet i Efteraaret 1921 og den der-
med felgende betydelige Nedgang i Landbrugets Afkastningsevne
ogsaa Selgers Vurderinger ned. Der findes nogen Forskel i Be-
veegelserne for de to Ejendomsgrupper. For Huse falder Kdbers
og Seelgers Vurderinger nogenlunde ensartet, medens Kebers Vur-
dering for Gaardene i Modssetning hertil falder ikke saa lidt ster-
kere end Szlgers Vurdering. Forskellen efter Ejendomsstgrrelse
hzenger nok sammen med, at Husene 1 hgjere Grad er en Arbejds-
plads og vurderes under Hensyn hertil, medens Gaardene (4—12
Td. Hrtk.) i hgjere Grad maa ses under Synsvinklen: et Objekt
for Placering af Kapital.

Under den fglgende Inflation stiger Kgbers Vurderinger tidligst,
og det er fgrst noget senere, at Seelgers Vurderinger ogsaa kom-
mer op.

Det er ligesom om Landbruget ikke rigtig har forvundet Pris-
faldets uheldige Indflydelse; i de f@rste Inflationsaar er man der-
for tilbageholdende i sine Vurderinger. Denne Indstilling bliver
dog aflgst af en ret steerk Optimisme, bl. a. fordi Landbruget har
haft gode ¢konomiske Forhold nogle Aar. Denne Optimisme paa-
virker Sxlgers Vurderinger ret ensartet for de to Ejendomsgrup-
per i Modszetning til K¢bers Vurderinger. Det ses nemlig, at for
Gaardene kommer Kgbers Vurderinger under Inflationen ikke
neer saa h¢jt op som for Husene. Kgber har ikke rigtig Tillid til
Landbrugserhvervet som ¢t godt Renteafkastningsobjekt. Denne
Forskel i Vurderingen af de store og de smaa Ejendomme holder

) Vedrerende Forskellen mellem Bevoegelserne I Kebers og Swlgers
Vurderinger kan i det hele henvises il Prolessor Birek’s Omtale af For-
haabningselementet. Det fremhzeves (loc. cit.), at Kgbers Forhaabnings-
element zsmerlig hvor Keber er Spekulant, og navnlig i Begyndelsen, naar
Spekulationen kommer il Egnene, vil viere storre end S:ielgers. Men senere
kommer Swmwlgerne med, og »i Slulningen af en Spekulationsperiode kan vi
derfor se, at Swlgers Forhaabningslement er storsl, idet Ejerne har faaet
en overdreven Tro paa deres Ejendoms Muligheder, medens Efterspergerne
har en mere nggtern Vurderinge.
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sig 1 den felgende Periode, saaledes at Kgbers Vurderinger for
Gaarde nu ligger paa samme Niveau som i 1913, medens den for
Huse ligger ca. 50 pCt. over. Den anfgrte Forskel skyvldes to For-
hold, dels at de stgrre Ejendomme som naevnt i héjere Grad end
Husene betragtes som et Renteatkastningsobjekt, dels den som
Helhed forggede Jordhunger efter mindre Ejendomme og der-
igennem efter Arbejdsplads.

En mindre, men dog ogsaa tydelig Forskel gor sig geeldende for
Seelgernes Vedkommende.

Til Forklaring heraf maa sikkert bl. a fremhaaeves, at den Gaelds-
stiftelse, der har fundet Sted 1 det paageeldende Tidsrum, har
vaeret langt steerkere for Husenes end for Gaardenes Vedkom-
mende. Det maatte paa Forhaand ventes, at en betydelig Geelds-
optagelse vilde paavirke Sselgers Vurderinger i opadgaaende
Retning, idet han vil stille et mere eller mindre bevidst Krav
om al kunne afhzende Ejendommen til en Pris, der ssetter ham
i Stand til at forlade den med en lige saa stor Kapital, som han
ved Overtagelsen har tilfgrt den. At Galden ogsaa vil kunne paa-
virke Kgbers Vurdering ligger i, at en given Egenkapital forslaar
mere til Udbetaling, naar Ejendommen i Forvejen er hgjt for-
geeldet.

Deflationen 11925 paavirker tidligst Kébers Vurderinger, medens
i Modseetning hertil Seelgers Vurderinger fgrst viger senere, men
da til Gengeeld noget sterkere. Szrlig for Husene er Nedgangen
dog, som man skulde vente, ikke seerlig kraftig. Fegrst de mange
Deflationsaar slaar Vurderingerne ned, og da er det serlig Gaar-
dene, der rammes. Der skal dog ikke mere end ¢t Par gode Aar
til, for at K¢bers og Saelgers Vurderinger bliver stigende igen.

Med Krisens Indtreeden falder Kgbers Vurderinger nmesten med
det samme og meget steerkt i Modsaetning til Selgers, der fgrst rig-
tig giver efter i 1932, og ikke nzer saa steerkt som Kgbers.

Naar man erindrer, at der i disse Aar var stor Arbejdsldgshed 1
Byerne, forklarer dette nok, at Swlgers Vurderinger ikke falder
saa steerkt. Naar Kgbers Vurderinger for Husene falder nogen-
lunde lige saa staerkt som for Gaardene, skyldes det antagelig til-
dels, at Arbejdslgshedsuhderstgttelsen 1 Byerne har skabt en Sub-
stitutionspris, der for Husenes Vedkommende har drevet Kéhers
Vurderinger ned.

Herpaa tyder ogsaa den Kendsgerning, at en tilsvarende Bevae-
gelse ikke fandt Sted 1 Aarene 1925—27, hvor Adgangen til at op-
naa Understgttelse var ringere end efter de senere Aars Social-
lovgivning.
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Naar den omhandlede Forskel mellem Beviegelserne i Kgbers
og Seelgers Vurderinger ogsaa til en vis Grad ge¢r sig gaeldende
for Gaardenes Vedkommende, ligger det maaske 1, at Land-
brugets Produktionsapparat i Aarene umiddelbart fgr Krisen var
undergaaet en Udvikling, der var uden Sidestyvklke forud for nogen
anden Krise. Den Tendens, der altid vil veere til, at Szelger vur-
derer efter Anskaffelsesveerdien, medens K¢ber vurderer efter
Kapitalens Afkastningsevne, vil i en saadan Situation give sig et
seerligt kraftiot Udslag.

I den folgende Periode indtil 1937, hvor Konjunkturerne er ble-
vet bedre 1 Landbruget, ser vi, at baade Kgbers og Seelgers Vur-
deringer har veeret stigende, men seerlig for Gaardene har Stig-
ningen i Kgbers Vurderinger vieret meget moderat paa Grund af
det tidligere omtalie Forhold, at man ikke anser Erhvervelsen af
en Landejendom for en god Pengeanbringelse, der kan give den
Forrentning man kunde ¢nske.

Resultaterne af vor Undersggelse, som underbygger L. V. Bircks og
Jgrgen Pedersens Belragtninger, viser, at en Nedgang i Landejen-
dommenes Afkastningsevne ikke eo ipso fgrer til, at Besidderen er
villig til at sslge til en vasentlig lavere Pris. Dette kommer an
paa hele hans gkonomiske Stilling.

Er hans Ejendom ikke alt for hg¢jt forgaldet, vil han ikke under
en Krise veaere tilbgjelig til at gaa fra sin Ejendom, selv om Netto-
udbyttet falder. En Del af hans Renter kan gaa af Arbejdsindtaeg-
ten, og han bliver paa Gaarden til en lavere Levefod. Dette vil
han i alle Tilfzelde ggre, hvis der er Arbejdsldgshed inden for de
andre Erhverv, og selv om dette ikke er Tilfeldet, er der saa
mange forskellige Moliver (Keerlighed til Driften, Vanen m. v.),
der medfeorer, at han ¢nsker at blive siddende paa Gaarden, saa
fgrst en meget stor Indtwegisnedgang vil faa ham til at opgive at
veere Landmand.

Der kan naturligvis veere visse Undtagelser fra denne Hoved-
regel. Hvis en Ejendom er me get hgjtlorgaeldet, eller hvis den
overhovedet ikke er prioriteret, kan begge Forhold bevirke, at
en Indtegtsnedgang medfgrer Opgivelse af Bedriften, selv om
man maa s@lge billigt. Den hgjtforgeldede bliver simpelt hen
tvunget til at opgive, og den lavtforgieldede vil ofte reesonnere:
»3elv om jeg ikke faar »den fulde Pris« for min Ejendom, bliver
den Renteindteegt, jeg kan opnaa, alligevel saa stor, at jeg ved at
trackke mig tilbage kan leve taaleligte,
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Det vil heller ikke altid vaere lige let at faa solst en lavtforgaeldet
Ejendom godt, idet det kan viere vanskeligt at finde en Kgber, der
kan praestere en passende stor Udbelaling.

Til Slut skal vi fremhaeve Jgrgen Pedersens Konklusioner for
Perioden efter 1929, der falder i Traad med vore Bercgninger og
Betragtninger. Han anférer félgende paa Side 275:

»Konklusionen af disse Betragtninger er altsaa, at der ikke er
nogen Grund til at vente et steerkt Fald i Ejendomspriserne, naar
Landejendommenes Afkastning synker samtidig med, at der her-
sker Depression i andre Erhverv., Hvad man maa vente, er en
voldsom Nedgang i Omsaetningen®). Og en saadan har ogsaa fun-
det Sted. Naar man har undret sig over det ringe Fald i Priserne,
og naar man stadig taler om, at Ejendomspriserne skal tilpasscs
det forringede Udbytte, beror det faktisk paa en falsk Analogi med
Prisen paa Aktier.

Ganske vist kan man heller ikke vente, at Aktiekurserne skal til-
passe sig, saaledes at Udbyttet altid svarer til den normale Rente-
fod. Forventningerne om fremtidigt Udbytte vil ogsaa her ggre sig
geldende og afsveekke Svingningerne, ligesom Tilfzeldet er for
Landejendomme; men den afggrende Forskel bestaar deri, at Kéb
og Salg af Aktier simpelt hen er K¢h eller Salg af arbejdsfri
Indtegt, men K¢b eller Salg af Landejendomme er Kgb og
Salg af Arbejdsplads. Hvad man vil vurdere en saadan
Arbejdsplads til, beror paa, hvilke andre Indtzegtsmuligheder man
har, samt den Tilbgjelished man har for det paagseldende Arbejde.

Heller ikke er »Overvurderingen« ud fra et Pengeanbringelses-
synspunkt noget for Landbruget saerligt. Det samme ggr sig sik-
kert geldende med enhver Art af selvsteendig Neeringsdrift, . Eks.
Handel, Haandverk og Industrivirksomhed udenfor Aktiesclskahs-
formen.«

I den nylig udkomne Udgave af sDanmarks Erhivervs- og Sam-
fundslive giver Professor Jens Warming Udtryk for en Opfattelsce,
hvis Konsckvenser ligeledes er overensstemmende med naervee-
rende Undersggelses Resultater™).

Professor Warming fremhaever, »(den) forskellive Mentalitet
hos Ké¢bere og Szlgere, idet de sidste er indlevet 1 Fortidens Fore-

'}y Jr. Birek: »den individuelle Behagelighed (for Swlger) indskrenker
Omswetningens, (Noten anfert af Forfatterne).

") Jens Warming: Danmarks Erhvervs- og Samfundsliv, 2. Udgave Side
475,
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stillinger om, hvad der cr en god eller daarlig Pris paa Ejen-
domme, mens de unge Kébere er mere paavirket af
Djeblikkets Opfattelse, maaske lidt for steerkt; i gode Ti-
der kan Seelgeren let faa en Pris, han er tilfreds med, men ikke i
daarlige Tider, navnlig hvis han maa szelge under Indkgbspris;
hans Forventninger om en vis Renteindteegt i Al
derdommen, eller hans Krav om ¢n Kapital til
Brugiandre Virksomheder er da vanskeligat til-
fredsstille«. (Udheevelserne foretaget her).

Til Slut skal det fremhweves, at de forenklede Forudsaeininger
medfgrer, at den gennemfgrte Analyse bliver behaeftet med en vis
Fejlmargin, Men som det ogsaa er fremhaevet flere Steder, mener
Forfatterne dog, at de Fejl, der er begaaet, ikke veesentlig @ndrer
Rigtigheden af de Slutninger, man kan drage med Hensyn til de
Forskydninger, der er sket i Efterspgrgsels- og Udbudskurverne
i den omhandlede Periode.




