| PRISUDVIKLINGEN
FOR LANDBRUGSEJENDOMME
AT CHRISTEN SORENSEN*

A. Indledning

1. Formidlet med det arbejde, der her refereres, har veret at undersoge,
om der kan tilvejebringes el grundlag for en vurdering af, hvorledes Dan-
marks tilslutning lil de europwiske fwellesskaber vil pavirke udviklingen i
priserne for landbrugsejendomme. Det er siledes forudsat, at Danmark ind-
treeder i EF pr. 1. januar 1973.

Det forste led i en sAdan undersogelse ma viere at finde frem til de faktorer,
der indtil nu synes at have vieret bestemumende for priserne pa landbrugs-
ejendomme. Hvis den historiske prisudvikling kan forklares med en lil-
strackkelig tilnwermelse, vil del vare begrundet at opstille greenser for den
fremtidige prisudvikling.

Det andet led i undersegelsen vil i si fald vere at opstille skon for den frem-
tidige udvikling i de forklarende variable, at indswile disse i de fundne an-
vendelige relationer og diskutere beregningsresultaterne.

2. Markedet for landbrugsejendomme ma principielt analyseres inden [or
rammerne af en beholdningsanalyse, hvor prisen bestemmes alene af den
totale eftersporgsel.

Det var oprindeligt hensigten at sege prisudviklingen for selve landbrugs-
jorden belyst, idet deite udgangspunkt bade af teoretiske og praktiske grun-
de ville viere at foretrekke. EF-prisgevinsten kunne i sd fald med tilneer-
melse udtrykkes som indijeningsforbedringen ved korndyrkning. Det fore-
liggende materiale om udviklingen i jordpriserne (ubebyggede landhrugs-
ejendomme solgt i almindelig fri handel) har imidlertid ikke kunnet anven-
des til formalel. Undersogelsen beskaftiger sig derfor med udviklingen i den
samlede ejendomsveerdi.

3. Det har endvidere vieret overvejet at foretage en disaggregering, dels
efter regionale, dels ecller storrelsesmiessige kriterier. IIn sadan disaggrege-

* Sekretzr i Det ekonomiske Rads sekretariat. Arbejdet har i hej grad haft gavn af at veere blevel
diskuteret i sekretariatet under medvirken al professor A, @lzaard. Sekretariatschef F. Hamme-
rum har endvidere bidraget til arbejdet i alle dets faser,
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ring — hvis vaerdi til dels ville bero pi, at ogsi landbrugssekiorens nettopris-
gevinst ved indtreden 1 EF kunne opsplittes pa tilsvarende made — er blevet
opgivel, da disaggregeringen ikke eliminerer de vmsentlige problemer ved
forklaringen af ejendomsprisudviklingen.

4. Del har vaerel udgangspunktet for de opstillede beregninger, at koberne
opstiller en Iraditionel investeringskalkule for at bestemme prisen, P;, for
landbrugsejendomme. Py er strengl laget koberens ovre prisgriense:
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hvor Iy er det forventede afkast (fremtidige restbelob til forrentning og afdrag
pd ejendomsprisen) i periode ¢, ry kalkulationsrenten i periode { og n kebe-
rens tidshorisont.

Det vil vaere vanskeligt for koberen at bestemme de fremtidige restbelob,
der bl.a. vil afTh:enge af det fremtidige prisniveau. Hvis forveniningerne 1 ret
hej grad er pavirket af indtjeningsvilkirene i den forudgiende periode, kan
der i stedet tages udgangspunkt i de historiske restbelob. Det er i det folgende
antaget, at koberen anvender en simplificeret investeringskalkule, hvor der
skennes over det fremtidige reprmesentative restbelob, R¢, ved hjzlp af de
tidligere konstaterede restbelob. Opfattes R/* som en linewr funktion af R,
der er en vegtet sum af de historiske restbelsb, kan prisrelationen, opfattet
stokastisk, skrives:

Py =FkR#* + up = o + Ry + uy, (4.2)

hvor a og § er konstanter, mens u; er det stokastiske led.

5. Model (4.2) bygger siledes pd den grundleggende forudsmtning, at
prisudviklingen for landbrugsejendomme med tilstreekkelig god tilnermelse
skulle kunne forklares ud fra fortidige storrelser.

Denne forudssetning ma pa forhind anses for lidet holdbar i estimations-
perioden, og under det videre arbejde har der da ogsi mattet tages hensyn
til den n=zrliggende mulighed, at forventningsendringer ikke fuldt ud kunne
opfanges af (4.2).

Som det fremgir af figur 1, der viser udviklingen i e¢jendomspriserne sam-
menholdt med udviklingen i restbelobene idet landmandens indtjening er
opgjort pd to forskellige mider, opstar der i slulningen af 50’erne og i slut-
ningen af 60'erne betydelige forskelle i kurvernes forleb,
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Selvom der tages hensvn til, at udviklingen i ejendomspriserne fra ar til
ar ikke kan viere bestemt af rent ojeblikkelige forhold, men ma folge ind-
tjeningsvilkirene gennem en lengere periode - ejendomsprisernes inerti —
synes der at viere behov for at supplere modellen (4.2) med variable, der
kan forklare eller udirvkke forventningsskift. Idet der i ovrigt henvises til
den i afsnit C givne redegorelse for de forelagne beregninger, skal del her
blot anfores, at de tidspunkter, hvor forventningsskift synes at foreligge, gor
det nierliggende at forklare disse skift med landbrugsstottens (kornordnin-
gens) indforelse og genoptlagelsen af forhandlingerne om indtrieden i EF.

6. Efter en nermere omtale i del Tolgende afsnit B al de i analysen indga-
ende variable: ejendomspriserne og forskellige udiryk for landbrugernes
indtjening, og en omtale af foreliggende estimationsproblemer, diskuteres i
afsnit C de foretagne beregninger, som udger en af hovedkomponenterne i
afsnit D ved forseget pi forudsigelsen af udviklingen i ejendomspriserne.

B. De indgdende variable

7. Som udtryk for den prisudvikling for landbrugsejendomme, som under-
sogelsen har taget sigte pa at forklare, er benyliet den i de enkelte kalenderir
konstaterede gennemsnitlige pris i kr. pr. ha for jord og bygninger solgt i
almindelig fri handel!. Prisoplysninger for ejendomme overdraget pi anden
méde, f.eks. ved familiesalg, mageskifte, tvangsauktioner m.v., er ikke med-
taget, da prisdannelsen i disse tilfelde ikke kan antages at afspejle markeds-
forholdene.

8. Som forklarende variabel indgir et restbeleb pr. ha, R, til forrenining
og afskrivning af ejendomsprisen, P;. Dette restbelob, for hvilket der er an-
vendt fem forskellige udtryk, er opgjort med udgangspunkt 1 indtaegten af
geeldfri ejendom, som dette begreb er defineret af Det landokonomiske
Driftsburcau, Indtegt af gweldfri ejendom tjener til dekning af landmandens
aflonning og kapitalens forrentning, efter at afskrivningerne er fratrukket.
For at na frem til restbelobet md landmandens aflonning fratrekkes og af-
skrivningerne tillegges. Derved elimineres samtidig den vilkirlighed, der er
knyttet til afskrivningernes fastswttelse. Da det er prisen pa jord og bygnin-
ger, der besternmes, havde det vieret mere rimeligl kun at tilleegge afskrivnin-
ger pi bygninger og jordinvesteringer, men i sa fald ville det arbitraere element
ved fastswttelsen af inventarafskrivningerne pavirke resullaterne®

1. Tidsserier for kalenderir er indsamlet fra Danmarks Statistiks publikationer, mens serier for
driftsdr er taget fra Det landokonomiske Driftsbureaus drlige beretning, Fodtegnet  til en variabel
kan siledes henholdsvis svare til kalenderdret 1970 og drifisiret 1969/70.

2. Konsekvensen al den anvendte [remgangsindide er alt andet lige, at den procentvise ejendoms-
prisstigning ved indtreden i EF undervurderes, da EF-prisgevinsten pd produkterne beregnes
i forhold til e belob, der inkluderer inventarafskrivninger.
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Det vederlag for brugerens arbejdsindsals, der ma fratrekkes indleglen af
geldfri ejendom for at nd frem til restbelobet, mé fastswettes ud fra alterna-
livbelragininger, da vederlaget ikke kan konstateres pit el marked. Der er
forsegt med fem muligheder for brugerens alternative aflonning:

Vederlag 1. Arbejdsvederlaget for familicn som beregnet af Det landekono-
miske Driftsbureau. Aflenningssatsen er baserct pa en allerna-
tivbetragtning, men arbejdstiden er den faktisk anvendte tid i

bedriften.
Vederlag 2. Arslonnen for en ikke-faglert arbejder i provinsen, omregnet til
len pr. ha.

Vederlag 3. It korrigeret vederlag pr. ha, der er lig vederlag 1 plus en vis
andel al forskellen mellem vederlag 2 og vederlag 1. Dennc
andel afhwenger af arbejdsloshedsprocenten, ap, for medlem-
merne af arbejdsmendenes og specialarbejdernes arbejdslos-
hedskasse. Andelen er sat lig (11,2—ap)f11,2, hvor 11,2 er den
gennemsnillige arbejdsloshedsprocent for denne kasse i perio-
den 1948-70. Jo mindre ap er, jo storre antages alternativaflon-
ningen al viere. Er ap specielt lig nul, er vederlag 3 lig vederlag 2.

Vederlag 4. Arbejdsvederlaget er lig nettorenteudgifterne pr. ha (iflg. Det
landokonomiske Driftsbureau). Betragtes landbruget som en
livsform, er det kun den samlede disponible indtxgl lor skal,
der er afgerende som udtryk for restbelebet, hvorfor nettorente-
udgifterne fratrekkes indtiegten af gweldfri ejendom.

Vederlag 5. Intet fradrag for alternativaflanning. Dette indebzerer, at land-
manden ikke regner med muligheden for at skifle erhverv.

I litteraturen (Bjerke 1950; Jorgensen 1972; Jargensen og Jorgensen 1971;
Larsen 1972) om det piigeldende emne er det vederlag 1 og vederlag 5, der
benyttes som aflenning til brugeren. Afskrivninger medregnes derimod ikke
i restbelobet i disse undersagelser.

9. Som allerede figur 1 antyder, giver vederlag 5 umiddelbart bedre resul-
tater end den med vederlag 1 beregnede regressor. Det forekommer dog ikke
pé forhind swrlig plausibelt, at landmanden med de nuvierende beskaeftigel-
sesmuligheder skulle anse sin allernativaflonning som vierende lig nul, hvor-
for vederlag 5 ikke umiddelbart kan foretrackkes. Imidlertid forbedres resul-
taterne i forbindelse med vederlag 1, hvis der inddrages en swerlig variabel Lil
forklaring af forventningsskift i slutningen af 50'erne og slutningen af 60'erune,
jfr. blLa. pkt. 17. Specielt i forventningsmodeller kan det vaere begrundet og
nodvendigt at eliminere slore afvigelser fra det saedvanlige monster med en
dummy-variabel, D¢, nir afvigelsen forekommer i perioder, hvor der er
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mulighed for store mndringer i de fremtidige vdre forhold, og modellen i
ovrigt har en rimelig okonomisk begrundelse, jfr. Norregaard Rasmussen
(1966) om autonomiproblematikken.

10. Som representant (proxy) for forventningsudviklingen er det ogsi for-
sogt at inddrage opniede kapitalgevinster, G;. Specielt for et si langvarigt
investeringsgode som en landbrugsejendom kan kapitalgevinster pi afgorende
méde péavirke forventningerne til fremtiden og derfor indgd i koberens over-
vejelser. Kapitalgevinsten eller -tabet defineres her som forskellen mellem
prisstigningen for bedriften og nettoinvesteringerne i lebende priser. Kapital-
gevinster kan kun antages al pavirke kobsovervejelserne, hvis de opnés i
leengere perioder. Derfor er kapitalgevinsten, der indgir i modellen, en vejet
sum af de historiske kapitalgevinster. Den udvidede model bliver da:

Py = a+fRi+yGi+8D 4. (10.1)

De testede modeller har alle veret en version af model (10.1), evt. med
nulrestriktioner pa nogle af koefficienterne. Der er dog ogsa forsegl med nogle
f4 variable lil beskrivelse af tilpasningsprocesser, f.eks. antal karle over 21
ir pr. ejendom, men uden sucees.

11. Savel restbelsbet, R;, som kapitalgevinsten, G, er beregnet som vieg-
tede summer, idet prisen pid en landbrugsejendom ikke kan tankes at veere
bestemt af alene ajeblikkelige forhold, jfr. pkt. 5 og 10. Viegtene er undergivet
to restriktioner. For det forste till:egges nyere forhold sterre veegt end =ldre
forhold. For det andet er viegtenes sum lig 1. Der er anvendt syv vaegtforde-
linger:
Vegining 1. 0,3; 0,2; 0,2; 0,1; 0,1; 0,1

» 2. 04; 03; 02, 01
0,5; 0,2; 0,2; 0,1
0,5; 0,3; 0,1; 0,1
0,6; 0,3; 0,1
0,7; 0,2; 0,1
0,8, 0,1; 0,1

»
»
»

L

Sl

»

Jo hejere viegtnummeret er, jo storre vaegt tilleegges nyere forhold. Gy er kun
forsegt sammenvejet efter vaegtning 1, 2 og 3. Vaegtnummeret anfores spe-
cielt i pkt. 17 nedenfor som hovedtegn for R;.

C. Regressionsanalysen
12. Som det fremgir af figur 1, er ejendomspriserne steget regelmeessigt i
perioden 1944-70. Denne regelm:essighed kunne synes at lette analysearbej-
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det, da der relativt let kan findes relationer med en hej forklaringsgrad.
Imidlertid er der — selv om de fundne relationer maske nok er gode i estima-
tionsperioden - ofte en risiko for, at de bryder sammen i fremtidige perioder.
Hermed rejses hele autonomiproblematikken. Havde ejendomspriserne ud-
vist skarpe svingninger, ville relationens evne til at bestemme disse vende-
punkter i estimationsperioden give et vist udsagn om relationens autonomi.
Standardproceduren, der anvendes til at sikre mindstekravene til en rela-
tions autonomi, er at basere relationens specifikation pi den ekonomiske
teori.

Transformeres (10.1) til en relation i afvigelser, fas storre udsving i de
variable, men samlidig oges risikoen for, at det er tilfaeldige eller midlertidige
forhold, der seges forklaret i det foreliggende tilfielde, idet der ikke ved den-
ne transformation tages hensyn til formen for ejendomsprisernes inerti®.
Imidlerlid foreligger der som nivnt heller ikke pi forhdnd nogen viden om
denne transformations hensigtsmeessighed, evt. begrundet i det stokastiske
leds egenskaber. Hvis det stokastiske led fulgte en Markov-kaede af forste
orden:

= pwm_; + &, lpl <1, (12.1)

hvor £ er et stokastisk uafhengigt led med middelverdi nul og konstant
varians, ville det vzere begrundet at transformere (10.1), si det stokastiske
led blev &:

Py —oPy y = [l —e] + B[Rt — oy ,] (12.2)
+ y[Ge — Gty ] + 8Dt — oDe_y] + .

Foretagne undersegelser har imidlertid vist, at det stokastiske led ikke felger
en forste og heller ikke en anden ordens Markov-kade, se sdledes pkt. 15.
Det er derfor valgt at estimere pi de absoclutte sterrelser, jfr. relation (10.1).

13. Betydningen af valget af alternativaflenning til brugerens arbejdsindsats
for estimationsresultaterne fremgar af tabel 1.

Som det fremgar, er det ikke lykkedes at inddrage arbejdsleshedsrisikoen
i alternativaflonningen. Arsagen kan enten vare, at arbejdsleshedsrisikoen
slet ikke indgir i landmandens overvejelse om erhvervsskift, eller ogsd af-
spejler beregningen af vederlag 3 ikke med en tilstrzkkelig tilnermelse ke-
berens overvejelse af arbejdsleshedsrisikoen, hvilket er mere sandsynligt.

Forskellen mellem vederlag 4 og vederlag 5 er nettorenteudgifterne. Der
er ikke den store forskel mellem estimationsresultaterne, men den positive

3. Foretagne beregninger har ogs# vist, at koefficientestimaterne til de forklarende variable er meget
ustabile overfor denne transformation.
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Fabel 1. Belyduingen af valgel af allecnativaflonning

Kocfficientrestriktioner
?-_fS‘ﬁU ':J:l:} (5:0 Ingt‘n

Vederlag 1
R ... .. 0,89 0,90 0,91 0,92
DW. oo 041 0,43 (0,55 0,53
A 17,0 14,5 12,6 10,6

(1.1) {1,7) (1.8} (2,0
YVederlag 2 (%)

- Ssstno000a0ca0 0,73 0,90 0,84 0,93
DW....ooo L. 0.4 1,40 0.63 1,33
B 19,0 16,3 11,8 13,0

(2,7 (1,6) (2,8) (1,8)

R —0,0 0,46 0,67 0,74
DW............ 0,06 0,50 0,80 0,78
|/ S 8,1 17,3 3,6 9,1
(11,1 (8,8) (6,6) (6,2)
YVederlag 4 .
Rt ..., 0,96 0,96 0,97 0,98
DW.. . ......... 0,50 0,67 0,60 0,74
S, 9,9 8,8 8,0 7,2
(0,4) (0,6) (0,5) (0,5)
Vederlag 5
R ooooiiine, 0,97 0,98 0,99 0,99
DW.. ... ..., ) 0,68 0,98 0,76 1,19
i 7,9 71 6.5 6,0

(0,3) (U:-l) (0,3) (0,3)

Ann: Estimationsresultaterne er udledt fra relation (10.1):
Py=oa+ R + 3G + 6 + wy
R: og Gy er beregnet eflter viegining 1. Dummyen er lig 0 1 drene 1944-57, ellers lig 1 1 resten
af estimationsperioden 1944-70. Dummyen er indfort med det formd!l at afspejle det sikker-
hedsnet, som landbrugsordningerne har betydet. Endvidere opfanger dummyen ogsi
noget al den ejendomsprisstigning, der blev fremkaldt af forvenlningerne om indtreden i
EF. Formiilet med at indlore [orskellige koeflicientrestriklioner har alene varet al under-
sage, om valget af allernativaflonning er afhmengipt af de avrige regressorer bortset fra R,.
Note: (*) Estimationsperioden er kun fra 1953-70 pd grund af datamangel.

aulokorrelalion er mindre, nar vederlag 5 anvendes fremfor vederlag 4. Da
vederlag 5 desuden som naevnt ofte anvendes som landmandens aflonning i
andre undersegelser om ejendomsprisdannelsen, anvendes denne aflonning
som det ene af de to alternativer for forudsigelsesperioden.

Det andet alternativ er vederlag 1. Dette vederlag er foretrukket fremfor
vederlag 2, dels fordi R, her i hajere grad bidrager til forklaringsgraden, og
dels fordi estimationsperioden bliver den samme, som ndr vederlag 5 anven-
des. Desuden er vederlag 1 beregnet ud fra ret detaljerede overvejelser og
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beregninger. Detle valg er truffet til trods for, at autokorrelationen er storre,
nar vederlag 1 anvendes i stedet [or vederlag 2. Denne forskel er imidlertid
ogsi begrundet i den korterc estimationsperiode, nir vederlag 2 anvendes.

14. Restbelobene er blevet diskonteret hhv. med en konstant rente og den
lobende effeklive rente af en langvarig obligation. LIstimationsresultaterne
forringedes viesentligt, nir diskonteringen med den variable effektive rente
blev anvendt. Dette er maske ikke si overraskende; bl.a. kan salgerpante-
breve og ejerpantebreve il en traditionelt bestemt rentefod gore anvendelsen
af en obligationsrente tvivisom, Alle de anforte resullater er derfor i princip-
pet baseret pa en konstant rentefod.

I regressionernc nedenfor er Iy dog ikke blevet multipliceret med en kon-
stant diskonteringsfaktor, da valgel af konstantens sterrelse ville vaere sub-
jektivt, og det eneste resullal af multiplikationen ville vare, at koefficienten
til R blev divideret med denne konstant. Ved fortolkningen af sterrelsen af
koefficienten til Ry mi undladelsen af denne multiplikation haves i erindring.

15. Det stokastiske led har altid veret positivt autokorreleret 1 de forsegie
regressioner, jfr. bl.a. tabel 1. Hvis hypotesen om ejendomsprisernes inerti
er holdbar, ma der forventes positiv autokorrelation i de relationer, der esti-
meres pa absolutte storrelser. Det er som nxvnt ogsd hver gang kommet til
udtryk i estimationsresultaterne. DDen posilive autokorrelation er nwesten ikke
blevet reducerct ved estimation pi relationer, hvor det har vaerel forsegt at
beskrive det stokastiske led med en ferste og anden ordens Markov-kede.
Autokorrelationen folger ikke et si simpelt menstert. Det ma siledes erken-
des, al det ikke er lykkedes al beskrive ejendomsprisernes inerti pi en helt
tilfredsstillende mide. Dette fir konsekvenser, nar der skal forudsiges, idet
forudsigelserne ikke bliver efficiente. Selv om der forudsiges for flere perio-
der, kumulerer ;ifvige]sen fra det bedste linerre skon imidlertid ikke;, da
der ikke indgir laggede ejendomspriser som forklarende variable. 54 denne
konsekvens er heldigvis ikke sa alvorlig.

16. Som nmevnti pkt. 11 er der forsegt med syv viegtninger al Ry og tre for
iy, For G¢'s vedkommende er viegining 1 altid anvendt i de nedenfor viste
resultater. Fstimationsresultaterne bliver bedst med denne viegining, som
desuden ma foretriekkes af bade teoreliske og statistiske fdrsager, idet den
uvejede kapitalgevinst [ra ir til ar pr. definition har en ner sammenhxng
med ejendomsprisstigningen. Denne sammenh:eng er en af arsagerne til, at
(;; ikke anvendes som forklarende variabel i de endelige relationer til for-
udsigelser. Kapitalgevinsten bidrager i evrigt ikke til en markant forbedring

4. Koefficientestimaterne er meget stabile overfor denne transformation, se sdledes Johnston (1960,
kap. 7). :

-
¢
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af estimationsresultaterne. Beregningen af kapitalgevinsten i forudsigelses-
perioden nedvendigger anvendelse af forudsagte ejendomspriser. Dette be-
tyder, at den manglende elimination af den positive autokorrelation ville fi
langt sterre betydning for forudsigelserne, jfr. pkt. 15.

Valget al vegtningen af Ry kan ikke treffes entydigt ud fra estimations-
resultaterne, da forklaringsgraden, K2, falder, samtidig med at den positive
autokorrelation formindskes som udtrykt ved DW-teststorrelsen®, nir viegt-
nummeret stiger. For ogsa at afprove resultaternes folsomhed over for vegt-
ningen af f; er der fslgelig anvendt tre vegininger af K; i de relationer, der
anvendes til forudsigelser.

17. Valget af alternativaflenning for brugerens arbejdsindsats blev truffet
med udgangspunkt i de estimationsresullater, der er anfert i tabel 1. Medens
det var hovedformadlet med tabel 1 at opstille holdepunkter for dette valg, vil
formalet med de felgende estimationer direkte viere at udgere en af hoved-
komponenterne ved forudsigelsen af den fremtidige ejendomsprisudvikling.
Den @endring af forventningsstrukturen, som muligheden for indtrzden i EF
synes at have fremkaldt i slutningen af 60’erne er derfor segt indfoejet i de
estimerede relationer, medens det ikke (bl.a. pd grundlag af estimations-
resultaterne) er fundet nedvendigt at sege andre forventningsskift indfejet,
nar formilet er at forudsige ejendomspriserne. Estimationsperioden er stadig
fra 1944-70.

Allerede af figur 1 fremgik det, at ejendomsprisudviklingen i slutningen af
60’erne nzppe kunne forklares ved en vejet sum af restbelpb efter vederlag 1.
De relationer, der ligger bag tallene i tabel 1 for vederlag 1, giver da ogsa
store positive residualer (dvs. forskelle mellem faktisk og estimeret ejen-
domspris pr. ha) i slutningen af 60’erne. Det er narliggende at knytte stig-
ningen i ejendomspriserne i denne periode — eller rettere det manglende fald
i ejendomspriserne — til forventning om dansk indtreden i EF. Den 11. maj
1967 bemyndigedes regeringen til igen at optage forhandlinger om medlem-
skab af IIF. De herved skabte forvenininger er segt opfanget af en dummy,
D67, der erlig 1 i drene 1967-70 og nul i drene 1944-66%. Felgende tre rela-
tioner efter vederlag 1 er anvendt til forudsigelser:

Py = —2613 + 13,5 R} + 2890 D67, R* = 0,96  (17.1)
(4149)  (0,8) (411) DW = 0,51

5. Betydningen af DW-teststorrelsen fremgir af Johnston (1960, kap. 7), ligesom DW-teatster-
relsen er omitalt (Paldam 1970) i en tidligere artikel i dette tidsskrift.

6. Dummyen D&7 er siledes forskellig fra den dummy, der er anvendt i relationerne efter tabel 1.
Tallene fra (17.1) kan derfor ikke sammenlignes med tallene i tabel 1 for vederlag 1 med koef-
ficientrestriklionen ¥ = 0. Relation (17.4) er derimod grundlaget for tallene i tabel 1 for vederlag
5 med koefflicientrestriktionerney = § = 0,
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Py = —1870 -- 11,5 R;* 4 4022 D67, R* = 0,94 (17.2)

(528)  (0,9) (478) DW = 0,78
Py = —1279 4 10,2 R/ + 4574 D67, R®* = 0,91 (17.3)
(608)  (1,0) (561) DW = 0,94

Anvender man i stedet vederlag 5, er det ikke fundet nedvendigt at ind-
fore en dummy for forventningsskift, jfr. estimationsresultaterne i tabel 1.
Foelgende tre relationer efler vederlag 5 er anvendt til forudsigelser:

Py = —2039 + 7,9 R R* = 0,97 (17.4)
(270) (0,3) DW = 0,68

Py = —1854 + 7,3 R R = 0,96 (17.3)
(305) (0,3) DW = 0,74

Py = —1644 + 6,9 R/’ R* ==0,94 (17.8)
(367) (0,3) DW = 0,87

Det mi vare berettiget med de viste resultater at drage den konklusion,
at den historiske prisudvikling for landbrugsejendomme er forklaret med en
tilstreekkelig tilnsermelse, si forudsigelser vil vaere berettiget.

D. Forudsigelser af efendomsprisudviklingen

18. Forudsigelsen af ejendomsprisudviklingen falder i to etaper. Den forste
omfatter drene 1971 og 1972, hvor den markedspolitiske situation er uandret,
mens den anden etape omfatter drene 1973-78, hvor det som anfert i pkt.
1 antages, at Danmark indireder i EF. Overgangsperioden ved indtraeden i
EF ophorer ved udgangen af dret 1977; nedenfor er ejendomspriserne i 1978
segt forudsagt.

Ejendomsprisudviklingen i drene 1971 og 1972 bestemmes ud fra rela-
tionerne (17.1-17.6), idet de hertil herende variable er kendt for 1971, mens
de tilsvarende variable er segt skonnet for 1972, jfr. tabel 2. Dumyen D67
sxtles ogsa lig 1 i arene 1971 og 1972, hvor den markedspolitiske situation
endnu er usendret.

De siledes beregnede ejendomspriser for 1972 tages som udgangspunkt
ved opgorelsen af ejendomsprisstigningen frem til 1978,

Tabel 2. Grunddata il forklaring af ejendomsprisen for drene
1971 oy 1972, (Kr. pr. ha).

1971(%)  1972(®)

Indtegt af geweldfn cjendom ... ... 1757 2100
Afskrivoinger. ........ ... ... ... 337 350
Arbejdsvederlag efter vederlag 1.. 1318 1450

Noter: (*) Kilde: Det landekonomiske Driftsbureau. Regnskabsresulfafer fra danske landbrug i
dret 1970f71. (b) Skan.
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19, Det kritiske punkt i forudsigelsen af ejendomsprisudviklingen er, i
hvilket omfang cjendomskeberne og -smlgerne vil skifte eller allerede har
skiftet forventningsstruktur, '

Hvis den hidtidige ejendomsprisudvikling soges forklaret ved hjmlp af
restbelob opgjorl med anvendelse af vederlag 1, har der som allerede nevnl
varel behov for at indfeje en variabel, der giver udtryk for et skift i forvent-
ningerne, jlr. pkt. 17. Dette skift i forventningerne (eller den af de i EF
garanlerede minimumspriser afledte fremad reltede okonomiske horisont for
ejendomskoberne og -salgerne) er sogl inddragel i beregningerne ved at
mndre veglningen af Ry fra en bagud- til en [remadrettet vaeglning, Denne
faseforskydning er begrundet i det forventningsskift, der er sogl opfanget med
DGTe. | konsekvens heraf er den ejendomsprisstigning, der allerede er kon-
stateret som folge af forventningerne om optagelse i EF, sogt eliminerel ved i
relationerne (17.1-17.3) at seeile dummyen D67, lig nul i perioden 1973-78.

Som alternativ til denne fremgangsmade anvendes relationerne (17.4-17.6)
til en fremskrivning af ejendomsprisudviklingen, hvor R beregnes pa samme
miide til forudsigelse som i perioden 1944-72. Allernaliverne er i det hele
taget segt valgl pa en sidan mide, al fremskrivningen af ujcndc}m.*;prismh-'i,l_{-'
lingen hviler pa si forskellige metoder som muligt. Ejendomsprisernes fol-
somhed over [or forskellige antagelser er siledes sogt afgrienset.

20.  For darene 1973-78 er det forsogt at bestemme den sligning i restbelobet,
der folger af prisgevinsten pi landbrugsprodukterne ved indireden i EF.
Der foruds:elles sialedes uendret produklion og produklionsudrustning. Des-
uden forudsweties del, at prisudviklingen for produkterne baseres pa de nu-
vaerende EF-priser efter de regler, der er fastlagt i Tiltredelsestraklaten. Der
er saledes ikke taget hejde for muligheden af prisforhejelser for landbrugs-
produkter i 1215, en mulighed, der omtales i Tiltriedelsestraktaten. Tilsvarende
forudszettes priserne for produktionsfakiorerne wendrede. ' _

[ en endnu ikke afsluttet undersogelse har Markedssekretariatet forelobigt
beregnet landbrugssektorens gevinst ved indirieden i@ EF. Gevinsten er bereg-
net som produktsummen al salget ud af landbruget og forskellen mellem EIF-
markedspriserne og de hertil svarende danske producent-noteringer, De dan-
ske priser er tagel fra nov.-dee. 1971, mens EF-markedspriserne er beregnet
efter det nylige EF-forlig. I de senere maneder er priserne for okse- og kalve-
ked steget ganske viesentligl, idet landméendene bla. i forventning om de
bedre prisvilkir i IEI¥ har formindsket det lobende udbud. Indtjeningsforbed-
ringen ved EF-tilslulning vil derfor med de helt aktuelle priser som udgangs-
punkt blive noget mindre end iflg. Markedssekretariatels beregninger. Dette
medforer imidlertid ikke, at ejendomsprisberegningerne skal korrigeres, men
alene, at den prisgevinst og dermed den ejendomsprisstigning, som [X17-1il-
slutning kan »fa weren for«, bliver noget mindre. [ Markedssekretariatets be-
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regninger er der ikke taget hensyn til muligheden af en produktionsforegelse
og ¢j heller til gevinsten ved en anden produktionssammensstning, svarende
til IXF-priser. Felgelig undervurderes gevinslen.

21.  Den danske landbrugsstotte kan ikke opretholdes i sin nuvierende form
ved indirieden i EF, da Danmark i sd fald er forpligtet il at folge de felles
markedsordninger. Del er der tagel delvis hensyn il i Markedssekrelarialets
beregninger idel subsidier, der indgir i producent-noleringerne, er inkluderet
i de herlil svarende danske producentpriser. Herlil kommer andre former for
produkiorienterel stolle, som her forudsieltes at falde bort uden at blive kon-
verteret Ll andre stotteformer, f.eks. maelketilskuddene, Desuden anlages det
bla., at refusionen af den amtskommunale grundskyld bortfalder fuldt ud.
[ all antages det, at gevinsten skal reduceres med 900 mill. kr. pa drsbasis 1
form af bortlalden landbrugssiotle. Netlogevinsten pr. ha er simpelthen be-
regnel som den lolale nettogevinst pr. ha dyrket landbrugsjord. Ovenstiende
beregninger er samumenfaltet i tabel 3.

Tebel 3. Landbrugssekiorens prisgevinsd ved indfroaden | FF.

ElF- Tab af Netlo- Nello-
pris- landbrugs- pris- prisgevinst
gevinst stolle fevinsl pr. ha(®)
Dyriftsar Mill. kr. kr.
197374 R 1600 900 700 241
5. 1990 900 1090 376
6. 2380 a0n 1480 alo
6T 2770 200 15870 645
FENE: P, 3160 900 2260 779
T8 . 4350 900 2450 845

Note: (2 Det samlede dyvrkede areal er sat lig 2,9 mill, ha,

22, Forlebet af ejendomsprisudviklingen i overgangsperioden 1973-77 —
betinget al landbrugssektorens prisgevinst ved indtreden i EIF — kan kun be-
slemmes med s4a stor usikkerhed, at der alene bringes tal for 1978, det forste
ir med fuldt medlemskab af EF. Pa dette tidspunkt er pristilpasningen pa
landbrugsprodukterne tilendebragt. 1 betraglning al overgangsperiodens
lengde og de ElFF-garanterede minimumspriser pa landbrugsprodukter fore-
kommer del sandsynligl, at hovedparten af prisstigningen kommer i over-
gangsperiodens forste ar. Indforelsen af dummyen D67 i relationerne (17.1-
17.3) peger ogsa i denne retning.

Nér relationerne (17.1-17.3) anvendes, er storrelsen af Ry 1 1978 upavirket
af veeglnummeret, idet der som nwevnt i disse tilfielde anvendes en fremad-
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rettet vaegtning, og fra og med 1978/79 er restbelobene efter de valgte forud-
sztninger konstante, jfr. pkt. 20. Derimod er koefficienten til R; afhzengig af
vaegtningen af R;. Dette skyvldes bl.a. trenden i de betragtede tidsserier.
Koefficienten til R; er storst efter vaegtning 1, og nir den fremadrettede vaegt-
ning af resthelebet anvendes til forudsigelsen af ejendomspriserne, er den
sandsynligvis for hej, selv om dummyen udgir. Forudsigelsen efter veegtning
1 mé sidledes betragtes som overkantssken, mens forudsigelsen efter vagt-
ning 7 mé betragtes som underkantsskon. Storrelsen af koefficienten til D67,
treekker i samme retning.

Ejendomsprisstigningerne efter relationerne (17.4-17.6) ma alle antages at
ligge i underkanten af det plausible, idet R; i 1978 beregnes pa tilsvarende
mide som i estimationsperioden. EF-prisgevinsten er derfor ikke kommet
fuldt ud til udtryk i R; i 1978. Det er ikke videre sandsynligt, at ejendomske-
bere og -szlgere vil bevare denne adfzerd, der er segt udtrykt ved den bagud-
rettede vaegtning af Ry, i den nye situation. Beregningerne er sammenfattet i
tabel 4.

Tabel 4. Den produkiprisbestemte ejendomsprissiigning (*). (Pel.).
Efter relation
(17,1} (17.2) (17.3) (17,4) (17.5) (17,6)
86 53 33 46 42 B Y]

Note: (%) Middeltallet for ejendomsprisstigningen pr. ha i pet. i 1978 i forhold til ejendomsprisen
pr. ha i 1972 ved indtraden i EF,

Landbrugssektorens nettogevinst vil efter forudssetningerne i dette papir
udlese prisstigninger pa landbrugsejendomme, der efter udlebet af over-
gangsperioden vil andrage mellem 33-86 pct. pr. ha, Middeltallet er 50 pct.,
jir. tabel 4.

Den af EF udleste prisstigning pi landbrugsejendomme kan imidlertid i
forbindelse med beregningerne pé grundlag af (17.1-17.3) siges at vare storre
end anfart i tabel 4, idet forventningerne om indtrzeden i EF allerede har ud-
lpst prisstigninger, jfr. inddragelsen af D67; i relationerne (17.1-17.3). Var
disse prisstigninger ikke allerede udlest, ville prisstigningerne i 1978 efter
disse relationer (med D67; lig nul ogsi i perioden 1967-72) have vieret hhv.
145, 124 og 102 pet,

23. Resultatet af den foretagne undersoegelse synes herefter al vaere, at ind-
treeden i EF ikke blot vil betyde varsentlige indkomstforbedringer, men ogsa
betydelige kapitalgevinster for de nuvarende ejendomsbesiddere. En stig-
ning i ejendomsprisen pr. ha pi 40 pet. svarer til en kapitalgevinst pa ca.
100000 kr. for en gennemsnitlig ejendom pa godt 20 ha.

Endelig skal det fremh:mves, at det alene er den produktprishestemte ¢jen-
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domsprisudvikling, der er sogt afgraenset. Den ejendomsprisudvikling, der
skyldes et storre kapitalapparat ogfeller endrede priser pa de forklarende
variable i forhold til det kendte udgangspunkt, er ikke inkluderet i forudsigel-
serne. Der regnes siledes med »faste« priser pi de forklarende variable ved
forudsigelsen m.h.t. den af tilslutning til EF betingede ejendomsprisudvik-

ling.
Hvis Danmark ikke indtreeder i EF pr. 1. januar 1973, vil problemstillin-
gen selvfolgelig viere en helt anden. Dette alternativ skal ikke underseges her.
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