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Forord

De reale priser pd landbrugsejendomme har veeret preeget af store svingninger gennem
de seneste irtier, Denne rapport forsgger at klarlegge drsagerne hertil med det formél
at tilvejebringe et grundlag, der kan bruges ved vurderingen af, hvordan mulige @ndrin-
ger i de gkonomiske vilkdr vil pvirke priserne pa landbrugsejendomme i de kommende
ir. Rapporten er udarbejdet af lic. agro. Jens Hansen, mens afdelingsleder Aage Walter-
Jorgensen har medvirket ved redigeringen.

Statens Jordbrugsgkonomiske Institut, december 1992,

Arne Larsen






Sammendrag

Prisen p4 landbrugsejendomme har udvist betydelige svingninger gennem de seneste
tidr, Med henblik pd at klarlegge drsageme til disse svingninger og tilvejebringe
grundlag for vurderinger af den fremtidige ejendomsprisudvikling analyseres i den fore-
liggende rapport faktoreme bag prisudviklingen pd stgrre landbrug. Grundlaget for
analysen er en gkonometrisk model, hvor de reale priser pa landbrugsejendomme over
60 ha sammenholdes med afkastet til den faste ejendom samt den reale kalkulations-
rente. Ifglge analysen er stgrstedelen af udsvingene i de reale priser pa stgrre landbrug
forklaret af disse faktorer.

Efter et fald i slutningen af 1960’erne blev prisen pa stgrre landbrugsejendomme mere
end fordoblet frem til slutningen af 1970’erne. Malt i 1991-kroner steg prisen pi ejen-
domme over 60 ha siledes fra 27.200 kr. pr. ha i 1970 til 61.100 kr. pr. ha i 1978,
Ifglge analysen skyldes stigningen i de fgrste 2-3 ar kraftig vaekst i afkastet til fast
ejendom, mens den reale kalkulationsrente var omtrent uandret i denne periode. Fra
1972 til 1978 faldt afkastet imidlertid fra knap 2.100 kr. pr. ha (1991-kr.) til omkring
1.700 kr. pr. ha, mens kalkulationsrenten faldt fra 6 til 3 pct. Den fortsatte stigning i
ejendomsprisen skyldes derfor, at nedgangen i afkastet blev mere end opvejet af lavere
kalkulationsrente,

Efter at ejendomsprisen havde toppet i 1978 faldt den til nasten en tredjedel i 1982.
Ifglge beregningerne skyldes faldet en forggelse af kalkulationsrenten fra 3 til godt 6
pct. kombineret med et fortsat fald i landbrugets afkast. Malt i 1991-kr. faldt afkastet
til fast ejendom sdledes fra ca. 1.700 kr. pr. ha i 1978 til knap 1.400 kr. pr. ha i 1982.
Fra 1982 til 1986 udviste ejendomsprisen atter stigende tendens og niede i 1986 op pi
38.300 kr. pr. ha (1991-kr.). Stigningen er forklaret dels af gget afkast, som dog af-
lgstes af et mindre fald efter 1984, dels af faldende kalkulationsrente efter 1983. Siden
1986 har udviklingen i ejendomsprisen varet preget af en svagt stigende tendens, som
dog er fladet ud efter 1988.

Den reale kalkulationsrente, der kan tages som udtryk for afkastet til landbriagskapita-
len, 1 i perioden fra 1967 til 1991 pA gennemsnitlig 4,6 pct., mens de reale finansi-
eringsomkostninger kun udgjorde -0,2 pct. Betragtes perioden under &t har afkastet til
landbrugskapitalen sdledes ligget betydeligt over de reale finansieringsomkostninger,
og der har derfor gennemgéende vzret plads til et betragtelig risikotillzeg, samtidig med
at der for perioden som helhed synes at have varet en ganske god overensstemmelse
mellem prisniveauet for stgrre landbrugsejendomme og de gkonomiske vilkar,



De relativt lave reale finansieringsomkostninger kan tilskrives et samspil mellem skat-
tesystemet og inflationen. Det forhold, at nominelle renteudgifter og ikke blot de reale
kan fratrzekkes ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst, indeberer séledes et
indirekte tilskud. I gennemsnit for analyseperioden har stgrrelsen af dette tilskud an-
draget 6,4 pct. p.a. far skat.

Analysen af ejendomspriserne er baseret pi kapitalverdibegrebet. Den anvendte ikke
linezere regressionsmodel bygger siledes pd den antagelse, at de reale priser pd land-
brugsejendomme er ligefrem proportionale med det af kgberne forventede fremtidige
reale kapitalafkast samt omvendt proportionale med den reale kalkulationsrente.

Den reale kalkulationsrente antages at bestd af to komponenter, hvoraf den fgrste -
kaldet de reale finansieringsomkostninger - er defineret som det afkast fgr skat, der er
ngdvendigt ved investeringer i vardifaste goder for netop at sikre privatgkonomisk
rentabilitet under hensyntagen til kgbernes forventninger til fremtiden, hvad angér den
nominelle linerente, inflationen og beskatningsforholdene. Den anden komponent er
et trend-bestemt tillzg til dekning af de risici, som kdbet og driften af landbrugsejen-
domme er behaftet med. Som fglge af manglende oplysninger om kgbernes forvent-
ninger med hengyn til kapitalafkast, nominel linerente og inflation udtrykkes disse ved
vagtede gennemsnit af det pAgzldende og de foreglende &rs veerdier.

I regnskabsstatistikken opggres afkastet til landbrugskapitalen (nettoudbyttet) som det
belgb, der er tilbage til fortentning af landbrugskapitalen, efter at alle andre omkost-
ninger er afholdt. En sidan residualberegning giver kun et korrekt udtryk for kapitalaf-
kastet, hvis de stgrrelsesgkonomiske fordele er udtgmte, samt hvis produktionsfaktorer-
ne er relativt mobile. Disse forudsatninger kan anses for at vare nogenlunde opfyldte
i stgrre, men ikke i de mindre og mellemstore landbrug. Den empiriske analyse om-
fatter derfor kun landbrugsejendomme pé 60 ha og derover.

Nettoafkastet til fast ejendom, eksklusive stuehuse, beregnes i modellen ved fra net-
toudbyttet at fratreekke afkastet af driftskapitalen. Sidstn®vnte beregnes ud fra driftska-
‘pitalen og den reale kalkulationsrente. I modellen foretages der desuden korrektion af
afkastet for de udsving, der kan henfgres til hgstudbyttets afvigelse fra det normale
{trend-bestemte) udbytte.

Som led i estimationen af modellen er der foretaget afprgvninger af forskellige lag-
strukturer. I den version af modellen, der giver den bedste forklaring, omfatter det



-9.

vagtede afkast det pigzeldende samt de tre foregdende ir, mens den vagtede nominelle
rente og den vagtede inflationsrate omfatter det pAgaldende ir samt henholdsvis de
fire og syv foregiende Ar.

Den anvendte model forklarer langt stgrstedelen af de ®ndringer, der er sket i de reale
priser pd stérre landbrugsejendomme siden slutningen af 1960’erne. Den justerede
determinationskoefficient er sdledes 0,90, Desuden svarer de fleste skgn over vagte og
andre parametre stort set til, hvad man pa forhind kunne forvente, ligesom usikker-
heden pa skgnnene er relativt beskeden.

Zndringen i de reale ejendomspriser skyldes ifglge modellen bl.a. @ndringer i det
trend-bestemte tillzg til kalkulationsrenten (risikotillegget). Sidstnaevnte voksede sile-
des fra 4,4 pct. i 1967 til 5,9 pct. i midten af 1970’eme for herefter at aftage til 1,9
pct. i 1991, Denne &ndring af rentetillaegget kan principielt set forklares med, at kgber-
nes vardering af risicien ved kgb og drift af stgrre landbrugsejendomme ligeledes kan
have ®ndret sig i 1gbet af analyseperioden; men @ndringen kan ogsi skyldes, at model-
len kan vere beh®ftet med specifikationsfejl, idet det mé forventes, at vitkningen heraf
opfanges i rentetillegget.

Problemet vedrgrer fgrst og fremmest beskrivelsen af forventningsdannelsen. Der kan
siledes stilles spgrgsmél ved, om kgbernes forventninger til fremtiden med hensyn til
kapitalafkastet, den nominelle markedsrente og inflationen er bestemt udelukkende af
fortidige og aktuelle verdier af de pigazldende variable. Desuden kan resultatet vaere
pavirket af, at modellen ikke tager fuldt hgjde for indkomstbeskatningens indvirkning
pi ejendomsprisen, ligesom @ndringer i landbrugets strukturlove ikke indgér i analysen.

Trods de ovennzvnte forbehold kan det dog sammenfattende konkluderes, at modellen
giver en acceptabel forklaring pd udviklingen i de reale priser pi stgrre landbrugsejen-
domme gennem de seneste artier.
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1. Indledning

1.1. Rapportens baggrund og formél

Priserne pa landbrugsejendomme har udvist en stigende tendens gennem de seneste
artier, dog afbrudt af kortere perioder med fald eller stagnation, Fra 1965 til 1991 blev
de nominelle kontantpriser pi alle landbrugsejendomme undet ét siledes mere end
seksdoblet. Langt stgrstedelen af stigningen kan imidlertid henfares til, at der gennem
det meste af denne periode har veeret en betydelig inflation, Omregnet til faste kroner
er der tale om en stigning i priserne pd alle landbrugsejendomme under ét pa 24,3 pct.
fra 1965 til 1991.

Udviklingen i de reale priser pa landbrugsejendomme har imidlertid vaeret praget af
meget store svingninger siden midten af 1960’eme. For alle landbrugsejendomme under
ét blev de reale kontantpriser siledes mere end fordoblet fra 1970 til 1978, mens de
i de fglgende 4 ar faldt tilbage til omtrent samme niveau som i 1970. Som fglge af
svingningerne i de reale ejendomspriser har landmendene opndet betragtelige reale
kapitalgevinster i nogle perioder, mens de har lidt lige si store reale tab i andre perio-
der. Udviklingen i de reale priser pd landbrugsejendomme har derfor bidraget til en
ulige fordeling sivel af indkomsten i videste betydning som af formuen mellem for-
skellige generationer af landmaend. Udviklingen er derfor med til at forklare den gko-
nomiske krise, som nogle landmandsfamilier har befundet sig i eller fortsat befinder

sig i.

Det primaere form#l med rapporten er at afdakke drsagerne til de store udsving, som
priserne pi landbrugsejendomme har udvist gennem de seneste irtier. Analysen bygger
pé den hypotese, at de reale priser pd landbrugsejendomme er bestemt dels af kgbernes
forventninger med hensyn til det fremtidige reale kapitalafkast, dels af den reale kalku-
lationsrente. Sidstnzvnte forudszttes at bestd af to komponenter. Heraf kan den fgrste
defineres som det reale afkast fgr skat, der er ngdvendigt ved investeringer i veerdifaste
goder for netop at sikre privatgkonomisk rentabilitet under hensyntagen til den nomi-
nelle linerente, inflationen og beskatningsforholdene, mens den anden er et tilleg til
dzkning af de risici, som kgb og drift af landbrugsejendomme er behazftede med.

Det videre sigte med analysen er at tilvejebringe et grundlag, der kan bruges ved vur-
deringer af, hvordan mulige ®ndringer i de gkonomiske vilkdr - herunder @ndringer
sdvel af landbrugspolitikken som af skattelovgivningen - vil kunne pévirke priserne pi
landbrugsejendomme i de kommende ir,
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1.2. Rapportens indhold

I afsnit 2 gives en kortfattet beskrivelse af markedet for landbrugsejendomme. Afsnittet
indledes med en omtale af udviklingen i priserne pi ejendomme af forskellig stgrrelse
gennem de seneste artier. Herefter fglger der en redeggrelse for udviklingen dels i det
samlede antal landbrugsejendomme, dels i oms®tningen heraf, Afsnittet afsluttes med
en kortfattet beskrivelse sivel af kgberne som s=zlgerne af landbrugsejendomme.

Afsnit 3 indeholder nogle teoretiske overvejelser vedrgrende prisdanneisen pd land-
brugsejendomme. Der indledes med en kortfattet omtale af kapitalverdibegrebet. Her-
efter beskrives, hvorledes afkastet til landbrugskapitalen har ndviklet sig for landbrug
af forskellig stgrrelse gennem de seneste Artier, og i forlengelse heraf fglger en dis-
kussion af de problemer, der er forbundet med opggrelsen af kapitalafkastet. Afsnittet
afslnttes med en omtale af den reale kalkulationsrente.

Efter disse teoretiske betragtninger opstilles der i afsnit 4 en gkonometrisk model med
henblik pi at klarlzgge irsagerne til de @ndringer, der er sket i de reale priser pa stgr-
te landbrugsejendomme siden slutningen af 1960’erne. I afsnit 5 redeggres der for
estimationen af modellen samt for resultaterne heraf.

Rapporten er suppleret med en rzkke bilag, der indeholder en nzrmere beskrivelse af
de oplysninger, der ligger til grund for analysen. De anvendte data vedrprende priser
og omsztning af ejendomme er beskrevet i bilag I, mens de anvendte regnskabsdata,
herunder oplysninger om afkastet til landbrugskapitalen, er beskrevet i bilag IIL

I den anvendte model indgir forskellen mellem det faktiske og det trend-bestemt hegst-
udbytte for alle afgrgder under ét, malt i procent af det trend-bestemte, som forklarende
variabel. Beregningen af dette udtryk for udsvingene i hgstudbyttet er beskrevet i bilag
III. Den effektive obligationsrente samt inflationsraten, der ligeledes indgir som for-
klarende variable, er beskrevet i bilag IV.
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2. Markedet for landbrugsejendomme

Dette afsnit indeholder en kortfattet beskrivelse af markedet for landbrugsejendomme.
Der indledes med en omtale af, hvordan priserne pi landbrugsejendomme af forskellig
stgrrelse har udviklet sig gennem de seneste Artier. Herefter felger en redegprelse for
udviklingen dels i det samlede antal landbrugsejendomme, dels i omsatningen heraf."
Afsnittet afsluttes med en kortfattet beskrivelse sivel af kgberne som af s®lgerne af
landbrugsejendomme.

2.1. Udviklingen i priserne pi landbrugsejendomme

Kontantpriserne pi landbrugsejendomme regnet i faste kroner har udvist store sving-
ninger siden midten af 1960’erne (figur 2.1 viser i logaritmisk skala udviklingen i
ejendomspriserne). Fra 1965 til 1967 steg de reale kontantpriser med 5 pct. for ejen-
domme mellem 5 og 15 ha samt ligeledes 5 pct. for ejendomme mellem 15 og 60 ha
mod 12 pct for ejendomme pa 60 ha og derover. Stigningen aflgstes i 1967 af en fal-
dende tendens, som fortsatte frem til 1970 med det resultat, at priserne pd de tre kate-
gorier af ejendomme pi davzrende tidspunkt 14 henholdsvis 2 pct., 7 pct. og 14 pct.
under 1965-niveauet.

Fra 1970 til 1978 blev de reale kontantpriser pi landbrugsejendomme derimod mere
end fordoblet, hvorefter de i lgbet af de fglgende fire ir faldt tilbage til omtrent samme
niveau som i 1970 - dog knap si meget for de mindre ejendomme, men endnu mere
for de stgrre ejendomme. I 1982 14 priserme pi de mindre ejendomme siledes 15 pct.
over 1965 niveauet mod henholdsvis 9 og 28 pct. under dette niveau for de mellem-
store og de stgrre ejendomme. Fra 1982 kom der piny stigninger i priserne pi land-
brugsejendomme, som fortsatte frem til 1986. P4 sidstnaevnte tidspunkt 14 de reale
priser henholdsvis 90 pct., 54 pct. og 23 pct. over niveauet i 1965.

1) Det er i n®rverende sammenhang vasentligt at skelne mellem de to begreber: landbrugs-
ejendomme og landbrugsbedrifier. Ved en landbrugsejendom forstis en ejendom, der i
matriklen (hos kort- og matrikelstyrelsen) er noteret som en landbrugsejendom. I modsat-
ning hertil er en landbrugsbedrift en driftsenhed, der kan bestd enten af en selvstzndigt
drevet ejendom eller af to eller flere ejendomme - herunder dele heraf - der drives sam-
men. Ifglge den 18. almindelige ejendomsvurdering pr. 1. januar 1986 var der pi davaeren-
de tidspunkt 134.925 bebyggede landbrugsejendomme, mens der ifglge landbrugstzzllingen
i sommeren 1986 var 86.322 landbrugsbedrifter ekskl. gartneribedrifter. At antallet af
landbrugsbedrifter siledes er langt mindre end antallet af landbrugsejendomme skyldes
samdrift af landbrugsejendomme.
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FIGUR 2.1. Udviklingen | reale kontantpriser pad landbrugsejendomme og enfamiliehuse,

1965-91
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Anm.: En nsermere beskrivelse af dataene er givet 1 bilag I

Siden 1986 har de reale priser pd landbrug udvist en faldende tendens, dog afbrudt af
enkelte &r med stagnation eller mindre stigninger. I 1991 14 priserne for de mindre og
mellemstore ejendomme henholdsvis 47 pet. og 24 pct. over niveauet i 1965, mens de
for de stgrre ejendomme 1§ 4 pct. under dette niveau.

Alt i alt har de reale priser pd landbrugsejendomme siledes varet praeget af ganske
store svingninger gennem de seneste drtier. Betragtes perioden under ét er der desuden
tale om betydelige forskelle de forskellige stgrrelsesgrupper imellem med hensyn til
prisudviklingen.

Til sammenligning kan det n®vnes, at de reale priser pA enfamilichuse uden for Hoved-
stadsregionen i kommuner med indtil 5.000 indbyggere i stgrste bymassige bebyggelse
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er steget med 38 pct. fra 1965 til 1991, samt at byggeomkosmingsindekset for enfamili-
ehuse deflateret med nettoprisindekset er steget med 36 pct.

Det er ogsé interessant at bemarke, at der er et betydelig sammenfald mellem sving-
ningerne i de reale priser pd henholdsvis landbrugsejendomme og enfamilichuse, jf.
figur 2.1. Dette forhold kunne tyde pd, at det i vaesentlig grad er de samme faktorer,
der har pévirket priserne pd disse to kategorier af fast ejendom.

2.2, Udviklingen i antallet af landbrugsejendomme samt i omsatningen heraf

Mens antallet af landbrugsejendomme forblev pé et niveau omkring 200.000 op gennem
1950’erne, har det siden da udvist en fortsat faldende tendens. Ifglge den 18, almindeli-
ge vurdering pr. 1. januar 1986 var der pd daverende tidspunkt ca. 134.900 landbrugs-
ejendomme mod ca. 184.400 ifglge den 13. almindelige vurdering pr. 1. august 1965,
hvilket svarer til et fald pa 1,5 pct. i gennemsnit om 4ret. Udviklingen henimod feerre
landbrugsejendomme skyldes fgrst og fremmest sammenlagninger af ejendomme og
kun i mindre omfang overgang af landbrugsjord til andre formaél,

Set i forhold til det samlede antal landbrugsejendomme primo iret har omsatningen
varieret fra 2,1 til 5,7 pct. om dret siden 1965, jf. figur 2.2. Som man kunne forvente,
synes oms®tningen af landbrugsejendomme at afhenge af de gkonomiske vilkir for
erhvervet eller méske snarere af @ndringerne heri. Oms=tningen var siledes forholdsvis
lav i slutningen af 1960’erne, i 1974 samt i drene omkring 1980, og i arene forud var
landbrugets bytteforhold udsat for vasentlige forringelser. Fra 1963/64 til 68/69 faldt
bytteforholdet sdledes med 3,8 pct. 1 gennemsnit om aret (Melgaard, 1982), fra 1973/74
til 74/75 med 8 pct. og fra 77/78 til 80/81 med 4,3 pct. om &ret (Hansen, 1990). For-
klaringen pd disse midlertidige fald i omsatningen er formodentlig, at selgerne gen-
nemgdende er uvillige til at reducere deres prisforlangende i sidanne situationer, sam-
tidig med at kgberne generelt nedse=tter deres pristilbud.

Af det samlede antal salg har salg i fri handel tegnet sig for 59 pct. i gennemsnit for
drene fra 1965 til 1991, mens antallet af familiesalg har udgjort ca. 30 pct. og antallet

1) Fra 1965 til 1. januar 1968 dog byggeomkostningsindekset for muret etagebyggeri og fra
1. januar 1987 og fremefter reguleringsindekset for boligbyggeri. Indeksene er eksklusive
sdvel oms som moms.



FIGUR 2.2. Omsseatningen af bebyggede landbrugsejendomme, 1965-91

| procent af antal
ejendomme primo aret

[l

ZZ  Am. i salg S5 Famiiehandsl

Andre salg

196856 W67 19689 1971 W73 19V76 1977 1978 1B61 1963 1985 W7 1988 1891

Anm.: En neermera beskrivelse af dataene er givet | bilag L

af andre salg ca. 11 pct, Sidstnevnte omfatter bl.a. salg af statshusmandsbrug, salg pé
tvangsauktion og magesalg. Fordelingen af salget har kun undergiet mindre andringer
siden midten af 1960’ erne. Dog tegnede familiehandlerne sig for en noget stgrre andel
end de nzvnte 30 pct. i 1972 samt fra 1974 til 1980, og tilsvarende en lidt lavere andel
1 de @gvrige ar.

2.3, Kgberne og szlgerne af landbrugsejendomme

Der foreligger kun spredte oplysninger sével om kgbeme som om szlgerne af land-
brugsejendomme, Dog hersker der neppe tvivl om, at szlgerne fortrinsvis bestar af
landmand, der pa gnind af alder gngker at forlade erhvervet, samt af forhenverende
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landmend, der i en kortere eller lengere drrkke har haft ejendommen - eller oftest
kun jorden herfra - bortforpagtet. Desuden er nogle landmzend - heriblandt ogs4 yngre -
blevet presset til at afhznde deres ejendomme pd grund af ulgselige gkonomiske pro-
blemer. Til belysning af sidstnzvnte forhold kan det nzvnes, at der blev kundgjort 802
tvangsaktioner over landbrugsejendomme i gennemsnit for drene 1979-91. Dette gen-
nemsnit dekker dog over store forskelle fra r til 4r, idet antallet har varieret fra 159
i 1979 til 1.607 i 1981.

Tilsvarende gzlder, at kpbemne fortrinsvis bestdr af fglgende tre kategorier: 1) Yngre
landmend, der har til hensigt at nyetablere sig med landbrug som hovederhverv. 2)
Etablerede landmand, der gnsker at sammenlegge eller samdrive den nyerhvervede
ejendom - eller oftest kun jorden herfra - med den eller de ejendomme, som de pigzl-
dende i forvejen ejer. 3) Personer med eller uden landmandsuddannelse, der kgber med
henblik pa at etablere deltids- eller fritidslandbrug.

En indikation af, hvor mange yngre landmend, der har etableret sig med landbrug som
hovederhverv, kan fis pd grundlag af det antal 14n, der er ydet i henhold til loven om
statsgaranti og rentetilskud ved udlin tilryngre jordbrugere. Denne stgtte er betinget af,
at ansggeren er under 46 &r, etablerer sig for fgrste gang og tager landbrug som hoved-
erthverv. Under den fgrste ordning, der var gzldende fra 1967 til 1985, blev der ydet
ldn til godt 16.800 jordbrugere, mens der under den efterfelgende ordning er givet
tilbud om 14n til 2.420 jordbrugere i drene 1985-88, jf. Landbrugets finansiering - real-
kredit og etablering (1989). Dette svarer til, at der i perioden 1967-88 er ydet 14n eller
givet tilsagn herom til 874 jordbrugere i gennemsnit om &ret. P4 dette grundlag kan det
skgnnes, at antallet af yngre landmend, der har etableret sig med landbrug som hove-
derhverv, har ligget omkring 900 i gennemsnit om &ret i perioden fra 1967 til 1988,

Efterspergslen fra yngre landmand, der etablerer sig med landbrug som hovederhverv,
er fortrinsvis rettet mod de mellemstore og stgrre landbrug. De landbrugsejendomme,
hvortil der i 4rene 1985-88 blev ydet lin i henhold til den ovennzvnte lovgivning,
havde sdledes en stgrrelse pd omkring 50 ha i gennemsnit, mens samtlige landbrugs-
ejendomme havde en gennemsnitsstgrrelse pd 23,5 ha ifglge den 18. almindelige vur-
dering pr. 1. januar 1986. P4 denne baggrund kan det skgnnes, at det stort set kun er
ejendomme pi 30 ha og derover, der kgbes af disse yngre landmznd. Inden for denne
kategori af landbrugsejendomme blev der omsat omkring 1.100 ejendomme i gennem-
snit om aret i perioden 1967-88, mens antallet af yngre landmend, der har nyetableret
sig med landbrug som hovederhverv, som navnt har ligget omkring 900 i gennemsnit.



- 18 -

Sammenfattende ser det sdledes ud til, at omkring fire femtedele af efterspgrgslen efter
ejendomme pd 30 ha og derover stammer fra yngre jordbrugere, der nyetablerer sig
med landbrug som hovederhverv,

Efterspargslen efter landbrugsejendomme med henblik pA sammenlegning er fortrinsvis
rettet mod mindre ejendomme, hvilket bl.a. skyldes, at landbrugsloven indeholder for-
skellige bestemmelser, der begranser mulighederne for sammenlegningen af landbrug.
Hvor mange landbrugsejendomme, der gennem de seneste drtier er kpbt med henblik
sammenlegning, kan man fi et groft udtryk for ud fra nedgangen i antallet af land-
brugsejendomme, Fra den 13. almindelige vurdering pr. 1. august 1965 til den 18.
almindelige vurdering pr. 1. januar 1986 er antallet af landbrugsejendomme faldet fra
ca. 184.400 til ca. 134.900, hvilket svarer til en nedgang pa 2.425 ejendomme i gen-
nemsnit om 4ret. Til sammenligning er der i perioden fra 1965 til 1988 omsat ca. 4,700
landbrugsejendomme under 30 ha i gennemsnit om aret. Disse tal tyder sdledes p4, at
k¢b af landbrugsejendomme med henblik pid sammenl®gning tegner sig for godt halv-
delen af samtlige omsatte landbrugsejendomme under 30 ha i denne Arrekke.

For allerede etablerede landmand er det ogsi muligt inden for nermere fastsatte ram-
mer at kgbe mindre landbrugsejendomme med henblik pd at samdrive disse med den
eller de ejendomme, vedkommende i forvejen er ejer af. Hvor mange landbrug, der er
kgbt med henblik herpd, er det imidlertid vanskeligt at skgnne over.

Endelig er der ogsd en betydelig efterspgrgsel efter mindre landbrugsejendomme savel
fra personer med en landbrugsuddannelse som fra andre med henblik p4 etablering af
deltids- eller fritidslandbrug. Til belysning heraf kan det n@vnes, at ikke-landmeend
kgbte omkring 1.200 landbrugsejendomme i fri handel i gennemsnit om 4ret fra 1965
til 1982. Siden da er der ikke indsamlet oplysninger hercm.
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3. Prisdannelsen for landbrugsejendomme

Dette afsnit indeholder nogle teoretiske overvejelser vedrgrende prisdannelsen pi land-
brugsejendomme. Afsnittet indledes med en kortfattet omtale af kapitalverdibegrebet.
Herefter beskrives, hvordan afkastet til landbrugskapitalen har udviklet sig gennem de
seneste Artier, og i forlngelse heraf fglger en diskussion af de problemer, der er for-
bundet med opggrelsen af kapitalafkastet. Afsnittet afsluttes med en omtale af kalkula-
tionsrenten.

I det fplgende tages der udgangspunkt i efterspgrgslen efter landbrugsejendomme - eller
med andre ord i kgbernes situation, Begrundelsen herfor er, at udbuddet af landbrugs-
ejendomme formodentlig er mindre fglsom end efterspgrgslen over for &ndringer i
ejendomspriserne, i det mindste pa lidt lengere sigt, og at det derfor er efterspgrgslen,
der fortrinsvis bestemmmer priserne. At udbuddet af landbrugsejendomme er relativt
uelastisk kan begrundes med, at szlgerne af landbrugsejendomme ofte befinder sig i
en sitnation, hvor det er ngdvendigt for dem at afthande deres ejendomme i lgbet af en
relativ kort periode. Det veere sig pd grund af alder eller sygdom eller pd grund af
gkonomiske problemer,

3.1. Kapitalvaerdien af landbrugsejendomme

Det er karakteristisk for landbrugsejendomme, ligesom for andre kapitalgoder, at de
ikke afgiver en indkomst én gang for alle, men en strgm af indkomster - eller mere
precist kapitalafkast - gennem en lengere irrekke. Desuden galder det, at forskellige
potentielle kgbere af en given landbrugsejendom sadvanligvis vil have forskellige
forventninger til, hvor meget vedkommende i givet fald kan fi ejendommen til at kaste
af sig. Tages summen af en given landbrugsejendoms fremtidige kapitalafkast - eller
rettere en bestemt kgbers forventninger hertil - efter at disse afkast er tilbagediskon-
teret til det pigzldende tidspunkt, fis ejendommens kapitalvardi - ogsa kaldet nutids-
vardi - ifplge den pidg=ldende kgbers vurdering. Kapitalvaerdien af en landbrugsejen-
dom kan altsd beregnes som fglger:

K = A‘t + At+1 + At+2
“ 1+R (A +R){A+R,) (A +R)A +R,)A+R)

+ Acs + oo (3.1
(1 +R) (1 +R, DA +R) (A +Ry3)
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hvor
K = kapitalverdien af den faste ejendom
A = det af kpberen forventede fremtidige kapitalafkast for skat mdlit i faste kroner
R = kgberens reale kalkulationsrente fgr skat

og hvor fodtegnene t, t+1, osv, refererer til de pigeldende &r.

Af formlen fremgir, at kapitalverdien afhanger af to forhold, hvoraf det ene er kp-
berens forventninger med hensyn til det fremtidige kapitalafkast, mens det andet er kg-
berens reale kalkulationsrente. Hvis det forventede reale afkast er konstant over tid, og
hvis det samme galder den reale kalkulationsrente, si kan ovenstiende ligning omskri-
ves til:

K =_"* (3.2)

Af formlen 3.2 fremgér det, at kapitalverdien af en landbrugsejendom under de nevnte
forudsatninger er ligefrem proportional med det forventede reale nettoafkast, mens den
er omvendt proportional med den reale kalkulationsrente. Det betyder fx, at en fordob-
ling af det forventede reale afkast medfgrer en fordobling af kapitalverdien, mens en
fordobling af den reale kalkulationsrente indebzrer en halvering af kapitalveerdien.

Som det er fremgéet er kapitalveerdien af en given landbrugsejendom almindeligvis
forskellig for forskellige potentielle kpbere. Forskellene henger sammen med, at ejen-
dommens kapitalverdi er den vardi, som ejendommen har for den enkelte kgber i kraft
af de forventede fremtidige kapitalafkast, og at forskellige kgbere sedvanligvis vil have
forskellige forventninger hertil, ligesom der almindeligvis vil veere forskelle kgbere
imellem med hensyn til kalkulationsrenten.

Kapitalverdibegrebet spiller en central rolle i prisdannelsen pi landbrugsejendomme,
idet kapitalvaerdien bestemmer sivel efterspprgsel som udbud og hermed ogsa prisni-
veauet og omsztningen. Nir man skal anvende kapitalverdibegrebet til at forklare
udviklingen i priserne pi landbrugsejendomme, opstér der imidlertid en reekke proble-
mer. Nogle af disse knytter sig til opgerelsen af afkastet til landbrugskapitalen, mens
andre er forbundet med fastsettelsen af kalkulationsrenten,
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3.2. Nettoafkastet til landbrugskapitalen

I regnskabsstatistikken opggres afkastet til landbrugskapitalen - kaldet nettoudbyttet -
ved fra vardien af produktionen at fratrekke samtlige omkostninger med undtagelse
af landbrugskapitalens forrentning, Nettoudbyttet er derfor det belgb, der er tilbage til
forrentning af landbrugskapitalen, efter at alle andre omkostninger er afholdt. Land-
brugskapitalen omfatter sivel fast ejendom, eksklusive stuehuse, som driftskapital i
form af besztning, inventar og varebeholdninger.

Af figur 3.1 fremgér det, hvordan nettoudbyttet, mélt i 1991-kroner pr. ha dyrket areal,
har udviklet sig for landbrug af forskellig stgrrelse siden midten af 1960’erne. Som det
ses, har nettoudbyttet udvist en faldende tendens navnlig i brugene under 20 ha, men
ogsd i brugene fra 20 til 50 ha, mens det har beveget sig omkring samme niveau i
brugene pa 50 ha og derover, Desuden ses det, at nettoudbyttet, malt i faste kroner pr.
ha, tiltager betragtelig med stigende stgrrelse af brugene, og at denne tendens har gjort
sig stadig kraftigere galdende siden midten af 1960’erne. I gennemsnit for arene
1963/64-65/66 belgb nettoudbyttet sig sdledes til -713 1991-kroner pr. ha i de mindre
brug mod henholdsvis 1.601 og 2.499 i de mellemstore og de stgrre brug, mens de til-
svarende gennemsnit for drene 1989/90-91/92 var henholdsvis -5.603, -246 og 2.973.
Forskellene mellem de forskellige brugssta@rrelser viser, at der er vaesentlige uudnyttede
stprrelsesgkonomiske fordele i de mindre og mellemstore landbrug, og at dette forhold
er blevet stadig mere fremtredende gennem de seneste Artier.

Hvis man sammenholder udviklingen i nettoudbyttet med udviklingen i ejendomspriser-
ne (figurerne 3.1 og 2.1), ses det, at nettoudbyttet har varet praget af relativt stgrre
udsving fra 4r til &r end ejendomspriserne. Disse ganske store svingninger i nettoud-
byttet skyldes dels, at hgstudbyttet udviser en betragtelig variation fra &r til 4r som
felge af skiftende vejrforhold, dels at landbrugets bytteforhold er preget af mere eller
mindre kortvarige svingninger. Det forhold, at ejendomspriseme er udsat for relativt
mindre udsving fra 4r til 4r, understreger, at landm@ndenes forventninger med hensyn
til det fremtidige afkast er baseret pd indtjeningen gennem en lengere periode.

Det er ogsé interessant at sammenhoclde den langsigtede udvikling i priserne pa land-
brug af forskellig sterrelse med den langsigtede udvikling i nettoudbyttet i de pigel-
dende landbrug. Navnlig for de mindre, men ogsé for de mellemstore landbrug ligger
de reale ejendomspriser pa et hgjere niveau i 1991 end i 1965, mens det reale nettoud-
bytte har udvist en steerk faldende tendens fgrst og fremmest i de mindre landbrug, men
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FIGUR 3.1. Udviklingen i nettoudbyttet for landbrug af forskelig sterrelse 1963/64
-91/92
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ogsd i de mellemstore. Umiddelbart er det siledes vanskeligt at pivise nogen sammen-
heng mellem udviklingen henholdsvis i de reale priser og i det reale nettoudbytte for
de mindre og de mellemstore landbrug. For de stgrre landbrugsejendomme ligger de
reale priser sivel som det reale nettoudbytte derimod pa omtrent samme niveau i 1991
som i 1965.

Den manglende sammenhang mellem udviklingen i priser og udviklingen i nettoudbytte
i de mindre og de mellemstore landbrug skal uden tvivl forklares med, at nettoudbyttet
ikke kan tages som udtryk for kapitalafkastet i disse brug. Forholdet er, at sidanne
residualberegninger vedrgrende aflgnningen af en produktionsfaktor kun under visse
forudsztninger giver et blot nogenlunde korrekt udtryk for af den pigaldende faktors
marginalproduktveerdi.
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En af disse forudsztninger er, at der hverken mé vere vaesentlige stgrrelsesgkonomiske
fordele eller vasentlige stgrrelsesgkonomiske ulemper (Clark, 1973). Residualbereg-
ningen medfgrer sdledes en undervurdering af den pig=ldende faktors marginalpro-
duktveerdi, hvis der er stgrrelsespkonomiske fordele, og omvendt en overvurdering, hvis
der er stgrrelsespkonomiske ulemper. I de mindre og mellemstore landbrug er der vz-
sentlige uudnyttede stgrrelsespkonomiske fordele, og det ma derfor forventes, at net-
toudbyttet i vasentlig grad undervurderer kapitalafkastet i disse landbrug. Qg det mi
folgelig ogsd forventes, at denne undervurdering er tiltaget i takt med, at de stgrrel-
sesgkonomiske fordele har gjort sig stadig kraftigere gzldende. Med de store landbrug
forholder det sig anderledes. Her er de stgrrelsesgkonomiske fordele nogenlunde ud-
tgmte, og den nzvnte forudsatning er derfor tilnermelsesvis opfyldt.

En anden forudsztning for residualberegningen er, at de faktorpriser, der ligger til
grund for opggrelsen af omkostningerne, skal vaere sammenfaldende med de respektive
produktionsfaktorers marginalproduktvardier. Sifremt de anvendte faktorpriser over-
stiger de tilsvarende marginalproduktiraerdier, vil det bidrage til, at residualberegningen
undervurderer afkastet til den “sidste" produktionsfaktor, mens det, hvis priseme er
mindre, vil medvirke til en overvurdering. Om de anvendte faktorpriser kan forventes
at vere sammenfaldende med de pigeldende faktorers marginalproduktveaerdier afhen-
ger fgrst og fremmest af produktionsfaktorermes mobilitet. I de mindre og mellemstore
landbrug udggr familiens arbejdsindsats en vasentlig del af de samlede omkostninger,
og da de fleste landmzand kun har begrensede muligheder for anden beskzftigelse, ma
arbejdskraften anses for en fast produktionsfaktor i disse landbrug. P4 denne baggrund
er det overvejende sandsynligt, at indsatsen af arbejdskraft forgges langt ud over den
grense, hvor der opniis en marginal aflgnning, som svarer til den timelgn, der anvendes
ved opggrelsen af familiens vederlag i regnskabsstatistikken. Ogsa af denne grund mi
man derfor forvente, at nettoudbyttet i vaesentlig grad undervurderer kapitalafkastet i
de mindre og mellemstore landbrug.

I forbindelse med spgrgsmilet om afkastet til landbrugskapitalen kan der ogs3 vire
grund til at nevne, at langt stgrstedelen af landbrugskapitalen vil kunne afhzndes til
de priser, hvortil disse aktiver er opgjort i regnskabsstatistikken, ligesom det seedvan-
ligvis ogsd vil vere muligt at bortforpagte landbrugsarealet, Denne mulighed for at
afthznde bedriften betyder, at det kun er rationelt at fortsatte produktionen, sifremt
aflgnningen af kapitalen mindst svarer til de anvendte faktorpriser, Da de fleste land-
mend formodentlig handler nogenlunde rationelt i denne henseende, er der fglgelig
gode grunde til at antage, at de enkelte landbrugsbedrifter kun opretholdes sa lenge,
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at kapitalafkastet stir i et rimeligt forhold til verdien af de pigzldende aktiver. At
landbrugsaktiverne generelt er let omsattelige taler derfor ogsé for, at kapitalafkastet
i de mindre landbrug ikke kan veare si lavt som nettoudbyttet antyder.

Det skal endelig ogsi bemerkes, at nettoudbyttet i bedste fald kun siger noget om
kapitalafkastet ved fortsat selvsteendig drift af eksisterende landbrug, og at det nzppe
er dette afkast, der er afggrende for prisniveauet for de mindre og mellemstore land-
brug. Forholdet er, at en vasentlig del af disse landbrug kgbes med henblik pd sam-
menlegning eller samdrift med anden landbrugsejendom, og at priserne derfor fgrst og
fremmest vil afhenge af den tilvakst, der sker i kapitalafkastet som resultat heraf og
kun i mindre grad af kapitalafkastet ved fortsat selvstendig drift, idet det fortrinsvis
er efterspgrgslen, der bestemmer prisemne pd landbrugsejendomme.

Som fglge af de problemer, der er forbundet med opggrelsen af kapitalafkastet i de
mindre og mellemstore landbrug, omfatter den empiriske analyse udelukkende stgrre
landbrug.

Afslutningsvis skal det pipeges, at det principielt set ikke er det aktuelle kapitalafkast,
men det af kgberne forventede fremtidige afkast, der er afggrende for priserne pa land-
brugsejendomme. Som fglge af manglende oplysninger om kgbernes forventninger til
det fremtidige afkast, forndsettes det, at disse forventninger kan udtrykkes med tilner-
melse ved et vegtet gennemsnit af det pigeldende og de foregiende 4rs afkast. [ denne
sammenhazng tznkes afkastet dog renset for de udsving, der kan henfgres til hgstud-
byttets variation fra Ar til &r, idet kgbernes forventninger til det fremtidige afkast nap-
pe er pavirket af sddanne udsving i det faktiske afkast.

3.3. Den reale kalkulationsrente

Den reale kalkulationsrente fgr skat kan bedst defineres som det reale afkast, ligeledes
fgr skat, som den pigzldende investor krzver af den pdgzldende investering. Principi-
elt set er kalkulationsrenten siledes et subjektivt begreb i den forstand, at den alminde-
ligvis er forskellig for forskellige investorer, ligesom den for en given investor kan
afhenge af, hvilken investering det drejer sig om.

Den reale kalkulationsrente fgr skat ma forventes at afhange ikke blot af den nominelle
linerente for skat og af inflationen, men ogsa af beskatningsforhold og investeringstil-
skud. Af betydning er ogsd investors aversion mod risiko sivel som vedkommendes
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vurdering af, hvor stor risiko investeringen er behaftet med. At den reale kalkulations-
rente for skat athznger af beskatningsforholdene skyldes fgrst og fremmest, at det er
den nominelle rente og altsi ikke kun realrenten, der kan fratrekkes ved opggrelsen
af den skattepligtige indkomst. Under inflation ligger der heri et indirekte tilskud, hvis
stgrrelse afhznger sdvel af inflationen som af den marginale skattesats. Jo hgjere in-
flation og jo hgjere marginal skattesats desto stgrre er dette tilskud. Dette indirekte
tilsknd indeberer, at investering i et veerdifast gode kan vare privatgkonomisk rentabel,
selv om afkastet fgr skat fra det pAgaldende gode er mindre end den reale linerente
for skat.

Hvis der skal vzre ligevagt efter skat mellem afkastet af vardifaste goder og de reale
lineomkostninger, mi fglgende relation vare tilfredsstillet:

A (1-8) = NR (1 -98) IN G.1)
1 +IN 1 +IN
hvor
A = realt afkast fgr skat for hver krone der investeres i det vardifaste gode
S = marginal skattesats

NR = nominel rentefod
IN = inflationsrate

I formlen 3.1 er udtrykket til venstre for lighedstegnet det reale efter-skat afkast af det
veerdifaste gode, mens udtrykket til hgjre for lighedstegnet er den reale linerente lige-
ledes efter skat. Ved beregningen af det sidstnavnte udtryk ma der tages hensyn til,
at efter-skat renteudgiften NR (1 - S), der afholdes ved arets slutning, bliver mindre
vard reelt set i kraft af inflationen, hvorfor udgiften skal deflateres med 1 + IN. Des-
uden md man - og det er det vigtigste - fra renteudgiften trzkke den nedgang, der
finder sted i galdens realverdi som fglge af inflationen. Regnet i ultimo kroner er
denne nedgang sammenfaldende med inflationsraten, og den skal derfor ogsa deflateres
med 1 + IN for at n3 frem til den reale nedgang.”

Af formlen 3.1 fas:

1) Argumentationen forudsetter, at de nominelle kapitalgevinster ikke er underkastet beskat-
ning.
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A . _DR IN 32)
T-IN (I -INYI-S)

Af ovenstiende formel fremgér det, hvorledes man ud fra den nominelle linerente samt
ud fra inflationsraten og den marginale skattesats kan beregne det reale fgr-skat afkast
af vardifaste goder, der skal til for at sikre, at investeringen i de pigeldende goder
netop er privatgkonomisk rentabel. I mangel af et bedre udtryk betegnes dette krav til
realt afkast i det fglgende som reale finansieringsomkostninger.

Foruden reglen om fradrag af nominelle renteudgifter findes der forskellige andre skat-
teregler, der ligeledes - men dog kun i mindre grad - indvirker pa de reale finansie-
ringsomkostninger. Det gelder fgrst og fremmest forskellige regler, der gor det muligt
at udskyde beskatningen af afkastet; men herom mere i afsnit 5.

Kalkulationsrenten afh@nger desuden af kgbers aversion mod risiko samt af den risiko,
der efter dennes opfattelse er tale om. Jo stgrre risikoen, der efter kgberens opfattelse
er tale om, og jo sterre risikoaversion kgberen har, desto stgrre risikotilleg vil keberen
krzve. Dette behandles nermere i afsnit 4,
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4. Formulering af empirisk model til forklaring af udviklingen i de
reale priser pa stgrre landbrugsejendomme

Pi grundiag af de foregdende betragtninger over prisdannelsen p3 landbrugsejendomme
opstilles der i dette afsnit en empirisk model med henblik pi at klarlegge irsageme
til udviklingen i de reale priser pd stgrre landbrugsejendomme gennem de seneste
artier.

Med ndgangspunkt i formel 3.2 for kapitalvaerdien af landbrugsejendomme kan der
opstilles felgende ikke lineare regressionsmodel:

k
Y va,[NU,, - (DK, + AL) KR , - a HU, ]
PR, - = (4.1)
KR

t

hvor variablene

PR = prisen pa stgrre landbrugsejendomme, eksklusive stuehuse, jf. bilag I. (Nar-
varende variabel er ligesom de tre efterfglgende udtrykt i 1991-kroner pr.
ha dyrket areal).

NU nettoudbyttet, jf. bilag II.

DK = vzrdien af driftskapitalen, jf. bilag II.

Al = akkumulerede nettonyinvesteringer i fast ejendom, eksktusive stuehuse, efter
fradrag af denne stgrrelse primo driftsdret 1977/78, jf. bilag II.

HU = forskellen mellem det faktiske og det trend-bestemte hgstudbytte for alle
afgrgder under ét malt i procent af det trend-bestemte udbytte, jf. bilag III.

KR = den reale kalkulationsrentefod fgr skat (endogen variabel), jf. formlen 4.4.

og hvor parametrene

va = den vagt hvormed de enkelte 4rs afkast indgir i det vaegtede gennemsnit
heraf.
a = belgb med hvilket nettoudbyttet reduceres, eller med hvilket det forgges, for

hver procent hgstudbyttet pr. ha ligger over henholdsvis under det trend-
bestemte udbytte.

Fodtegnene t samt t-i angiver aret (1 = 1963, dog 63/64 for nettoudbyttets og driftska-
pitalens vedkommende, 2 = 1964 eller 64/65, osv.). Fodtegnet i refererer desuden til
lengden af lagget. "0" betyder siledes, at de pidgzldende variable er ulaggede, eller at
den pigeldende parameter (va) er knyttet til sidanne ulaggede variable. "1" betyder,
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at variablene er lagget 1 &r, eller at den nzvnte parameter vedrgrer sidanne variable,
osv. K angiver den maksimale lzngde af lagget.

I modellen (4.1) udger udtrykket over brgkstregen et vagtet gennemsnit af det pig=l-
dende og de foregdende ars afkast til fast landbrugsejendom eksklusive stuehuse. Som
allerede bergrt bygger modellen siledes pd den antagelse, at kgbemes forventninger
med hensyn til det fremtidige afkast kan udtrykkes ved et veegtet gennemsnit af det
pigzldende og de foregiende drs afkast. Det enkelte ars afkast til fast ejendom bereg-
nes ved fra det samlede afkast til landbrugskapitalen, udtrykt ved nettoudbyttet, at
fratreekke afkastet til driftskapital og akkumulerede nettoinvesteringer. Det sidstnzvnte
afkast beregnes ved at multiplicere den samlede vardi af driftskapital og akkumulerede
nettoinvesteringer med den reale kalkulationsrentefod.”

I modellen foretages der ogsd en korrektion af afkastet for de udsving, der kan hen-
feres til hgstudbyttets afvigelser fra det normale (trend-bestemte) udbytte. Denne kor-
rektion foretages dog kun i det omfang, at ejendomspriserne er updvirkede af disse
svingninger 1 afkastet. Hvis det mod forventning skulle vise sig, at ejendomspriserne
pavirkes heraf i samme omfang som af andre @ndringer i afkastet, s4 foretages der
ingen korrektion, idet parameteren a, da vil fi vzrdien nul. Begrundelisen for denne
korrektion er, at kgbernes forventninger til det fremtidige afkast formodentlig ikke pé-
virkes af sAdanne udsving i indtjeningen, og at ejendomspriserne derfor nzppe heller
gor det.

Modellen er en sikaldt distributed-lag model, bl.a. fordi kapitalafkastet indgar som
forklarende variabel sdvel med den aktuelle veerdi som med laggede veerdier. Lagstruk-
turen bygger pi den antagelse, at tilpasningen af ejendomspriserne til &ndringerne i
afkastet strzzkker sig over et vist dremdil. Denne treghed kan begrundes med, at der
som oftest hersker en vis usikkerhed med hensyn til, om @ndringerne i afkastet er
permanente eller blot midlertidige. Landmandenes forventninger til det fremtidige

1) Priserne pd landbrugsejendomme udtrykt i kroner pr. ha refererer principielt set til ejen-
dommenes kvalitet - herunder omfanget af bygninger og grundforbedringer - i 1. halvir
1977. jf. bilag I. For at sikre overensstemmelse mellem afkastet af den faste ejendom og
de anvendte ejendomspriser er det derfor ngdvendigt at reducere nettoudbyttet fra 1978/79
og fremefter med den del heraf, der kan tilskrives de nettoinvesteringer, der er foretaget
i fast ejendom fra og med 1577/78 og frem til det pagzidende a1. Og tilsvarende er det
npdvendigt at forgge nettoudbyttet i drene forud for 1977/78 svarende til de nettoinveste-
ringer, der er foretaget fra og med det pigzldende ar og frem til 1977/78.
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afkast er derfor nzppe baseret udelukkende pa det aktuelle afkast, men snarere pi et
gennemsnit omfattende det pAgzldende og de umiddelbart forudgiende ir.

Veagtene (va ), der anvendes ved beregningen af det vagtede kapitalafkast, er fastsat
sdledes at summen af dem er én:

Y ova,=1 4.2)

hvor i angiver lagget p4 de tilknyttede variable.

Beregningen af vagtene ville uden yderligere restriktioner legge beslag pa relativt
mange frihedsgrader. For at reducere tabet af frihedsgrader antages det derfor, at veeg-
tene kan beskrives som en "javnt" forlgbende funktion af laggets lengde. Mere preecist
er det siledes forudsat, at vagtene kan beskrives ved hjzlp af et anden grads polyno-
mium med laggets lengde som forklarende variabel; alts4:

va;=b; + by i+ by i’ 4.3)
hvor i, der angiver lengden af lagget, lgber fra 0 til k.

Ligningssystemet 4.3 indeholder tre koefficienter (b’eme); men da det er underkastet
den restriktion, at summen af vegtene skal vare én, jf. formlen 4.2, er kun to af koef-
ficienterne nafhzngige. Dette betyder, at beregningen af det vagtede afkast legger
beslag pd tre frihedsgrader, hvoraf den ene vedrgrer hgstudbyttekorrektionen, uanset
hvor mange ir der indgér i det vegtede afkast.?

1) I forbindelse med estimationen af modellen betragtes de to fgrstnzvnte vagte va, og va
som vafhengige parametre, mens de gvrige vagte va,, til va_, beregnes som en funktion
af de to fgrstnevnte. Hvis den maksimale lengde af lagget (k) for eksempel er fire ir, sd
fir man ved eliminering af b’erne samt ved lgsning af ligningerne 4.2 og 4.3 med hensyn
til va,, va_y og va_, falgende:

va,=0,1-0,5va, +1,0va,
vay;=03-0,5va,-0,0va,
vay=0,6-0,0va,-20va,
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Modellen (4.1) er suppleret med en delmodel, i hvilken den reale kalkulationsrente for
skat beregnes som summen af de reale finansieringsomkostninger samt et trend-bestemt
risikotilleg, jf. afsnit 3.3. I denne forbindelse forudsattes det, at kpbernes forventnin-
ger til fremtiden, hvad angér den nominelie rente og inflationen med tilnzrmelse kan
udtrykkes ved stprrelsen af disse variable i det pigmldende og de foregdende ar. Del-
modellen fir sdledes formen:

NR, IN,
_ + RT, (4.4)
1 + IN, 1-IN) A -8)

KR,

hvor
KR, = den reale kalkulationsrentefod fer skat.
NR, = vagtet gennemsnit af den effektive obligationsrente i det pagwldende og
de foregiende &r (endogen variabel), jf. bilag IV.
IN, = vazgtet gennemsnit af inflationsraten i det pigzldende og de foregdende ar
malt ved ®ndringen i nettoprisindekset fra drets begyndelse til dets slutning
(endogen variabel), jf. bilag IV.

S = den marginale skattesats (fastsat til 0,50 gennem hele perioden).
RT, = trend-bestemt rentetillg til dekning af risiko m.v. (endogen variabel), jf.
formlen 4.5.

Ved fastsettelsen af de vagte, der ligger til grund for beregningen af de veegtede gen-
nemsnit af henholdsvis den nominelle rente og inflationen, benyttes samme metode som
ved fastszttelsen af de vagte, der er anvendt ved beregningen af det vaegtede kapitalaf-
kast.

Det navnte rentetilleg til dekning af risiko m.v. er udtrykt ved fglgende anden grads
polynomium med tiden som forklarende variabel:

Sammenfattende kan det siges, at den opstillede model bygger pd den grundleggende
antagelse, at udviklingen i de reale priser p4 landbrugsejendomme kan forklares ud fra
fortidige og aktuelle stgrrelser, til trods for at det teoretisk set er forventningerne til
fremtiden, der er afggrende.
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5. Resulater af modelberegningerne?

I forbindelse med estimationen af modellen stir man over for det problem, at det ikke
pa forhand kan afggres, hvilke 4r - og hermed ogs& hvor mange &r - det vegtede kapi-
talafkast skal omfatte. Det samme galder den veegtede nominelle rente og den vagtede
inflationsrate. Forskellige lagstrukturer er derfor afprgvet med henblik pa at finde frem
til den version af modellen, der ud fra en helhedsvurdering giver den bedste forklaring
pd udviklingen i ejendomspriseme. Resultaterne fra fire af disse modelversioner er vist
i tabel 5.1. I den foretrukne version af modellen - version I - omfatter det vagtede
kapitalafkast det pig=ldende samt de tre forudgiende ir, altsa 4rene t til t-3, mens den
vegtede nominelle rente omfatter irene ¢ til t-4 og den vzgtede inflationsrate irene t
til t-7. Resuitaterne fra model I er ogsa illustreret i figur 5.1-5.3.

Som det ses af tabel 5.1 (modelversion I), er determinationskoefficienten (R%) 0,94,
mens den justerede determinationskoefficient er 0,90. Disse resultater viser sammen
med udviklingen i de faktiske og de estimerede ejendomspriser (figur 5.1), at det er
lykkedes at forklare langt stgrstedelen af de ®ndringer, der er sket i de reale priser pa
stgrre léndbmgsejendomme siden slutningen af 1960’eme, Som det senere vil fremgi
skal en del af denne forklaring dog henfgres til £ndringer i det trend-bestemte rentetil-
laxg, hvilket er mindre tilfredsstillende.

Sammenholdes udviklingen i ejendomspriserne (figur 5.1) med udviklingen sivel i
afkastet (figur 5.2) som i kalkulationsrenten (figur 5.3), fis fglgende resultat:

De reale priser pa de stgrre landbrugsejendomme var praget af en vigende tendens i
slutningen af 1960’erne, hvorefter de udviste en nzsten vnafbrudt stigning fra 1970 til
1978. Udtrykt i 1991-kroner steg ha-prisen pi stgrre landbrugsejendomme (eksklusive
stuehuse), sdledes fra 27.200 i 1970 til 61.100 i 1978. I de fgrste to til tre ar var denne
stigning i ejendomspriserne ifglge modellen baret oppe af en betragtelig vaekst i afkas-
tet til den faste ejendom, eller rettere i den forventede veardi heraf, mens den reale
kalkulationsrente forblev omtrent uandret. Herefter faldt afkastet imidlertid fra knap
2.100 1991-kroner i drene 1972 og 1973 til henholdsvis godt 1.500 og godt 1.700 i
arene 1977 og 1978, samtidig med at kalkulationsrenten faldt fra 6 til 3 pct. Den fort-

1) Estimationen af regressionsmodellen er foretaget pA UNI C ved anvendelse af proceduren
PROC NLIN fra programpakken SAS.
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TABEL 5.1 Resultater af regressionsanalyser

Modelversion

| I ] \Y

va,q - 0,08  (0,056) - - -

va, 0,33  (0,046) 0,23 (0,020) 0,30 (0,045) 0,27 (0,058)
va,, 0,28 {0,026) 0,29  (0,030) 0,32 {0,019) 0,27 (0,029)
va, 0,22 (0,081) 0,26 (0,028) 027  (0,032) 0,25  (0,038)
va, 0,17 {0,036 0,14  {0,040) 0,i5  (0,022) 0,21  (0,041)
va,, - : 5 -0,04  {0,039) - =
vr, 0,08 (0,051) 0,10  (0,070) 0,14  (0,060) 0,06  (0,065)
VI, 0,27  (0,020) 026  {0,020) 0,26 (0,021) 0,26  (0,026)
vr, 0,34 {0,037 0,30  (0,047) 0,29 (0,044) 0,34  (0,047)
Vi 0,26 (0,026) 0,25 (0,035) 0,23  {0,020) 0,27 (0,032)
vr_, 0,05 (0,039 0,08  {0,045) 0,08  (0,041) 0,07 (0,052)
vig 0,10  {0,007) 0,10 (0,008} 0,10  (0,007) 0,08 (0,009)
i, 0,11  (0,004) 0,11  (0,005) 0,11  (0,004) 0,10  {0,006)
viy 0,12  (0,004) 0,13  (0,006) 0,12  (0,004) 0,12  (0,005)
Vig 0,13  {0,004) 0,13  (0,007) 0,i3  (0,005) 0,14  (0,006)
Vi 0,14  (0,004) 0,14  (0,006) 0,13  {(0,004) 0,14  (0,005)
vig 0,14 (0,003 0,14  {0,008) 0,13 {0,003) 0,13 (0,004
vig 0,13  (0,004) 0,13  {0,006) 0,14  (0,005) 0,12 (0,004
v, 0,13  (0,008) 0,12  (0,014) 0,4  (0,010) 0,10 (0,007)
vig z : - - 2 - 0,07 (0,013)
a 73 {15) 69 (19) 88 (16) 74 (21)
R® 0,94 0,92 0,94 0,90

Justeret R? 0,90 0,87 0,80 0,84
Durbin-Watson's

d statistik 2,90 2,54 2,99 2,70

Antal fri-

hedsgrader 15 14 15 15

Anm.: Betegnelsemae va, vr og vi angiver de veegte, der er anvendt ved beregningen af de veagtede
udtryk for henholdsvis afkastet, den nominelle rente og inflationsraten. De fodtegn, der er knyttet
til disse veagte, angiver lsangden af lagget eller retters tidsforskydningen "+1" betyder, at veegten
vedrarer variable, der er forskudt 1 4r forud {altsa variable fra &ret t+1). "o" betyder, at veagten
vedrarer ulaggede variable, "-1" at den vedrarer variable, der er lagget 1 &r, osv. Tallene i pa-

rentes angiver spredningen pa de foranstaende skan.

satte stigning i ejendomspriserne frem til 1978 skyldes derfor, at nedgangen i kapitalaf-

kastet blev mere end opvejet af faldet i kalkulationsrenten.

Analysen viser saledes, at stigningen i de reale priser p stgrre landbrugsejendomme
i Arene efter Danmarks tilslutning til EF ikke kan tilskrives en forbedring af det reale
afkast, idet dette tvzrtimod faldt. Stigningen ma derimod forklares med en markant for-
mindskelse af kalkulationsrenten. Danmarks indtreden i EF betgd ganske vist vasentlig
hgjere produktpriser, men faktorpriserne steg endnu stzrkere, samtidig med at vaeksten
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FIGUR 5.1. Udviklingen i faktiske og estimerede kontantpriser for landbrugsejendomme
pa &0 ha og derover
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FIGUR 5.2. Udviklingen i veagtet afkast il fast ajendomn for landbrug pa 60 ha og der-
over efter korrektion for de udsving, der kan henferes til varlationen fra
ar tl ar | hestudbyttet
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FIGUR 5.3. Udviklingen | den reale kalkulationsrente samt i de reale finansierings-
omkostninger for landbrug pa 80 ha og derover
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i total-produktiviteten var relativt beskeden. I alle landbrug pi 50 ha og derover taget
under ét voksede total-produktiviteten sdledes med 1,16 pct. om dret i gennemsnit fra
1973/74 til 80/81 mod 2,35 pct. fra 80/81 til 87/88 (Hansen, 1990).

Efter at priserne pi stgrre landbrugsejendomme havde toppet med ca. 61.100 1991-kr.
pr. ha i 1978, faldt de til 21.500 i 1982. Dette voldsomme fald kan tilskrives en forg-
gelse af kalkulationsrenten fra 3 pct. til godt 6 pct. kombineret med et fortsat fald i det
forventede afkast fra godt 1.700 til knap 1.400. I &rene fra 1982 til 1986 var priseme
pé de stgrre landbrugsejendomme atter stigende, hvilket ma forklares dels ved stigning
i afkastet, som dog aﬂbstes af et mindre fald fra 1984, dels ved et fald i kalkulations-
renten fra 1983 og fremefter. Siden 1986 har udviklingen i ejendomspriserne varet
prxget af en vigende tendens, som dog er fladet ud efter 1988. Forklaringen er et svagt
faldende afkast og en nesten uzndret kalkulationsrente frem til 1988, mens en beske-
den stigning i afkastet siden da stort set er opvejet af en stigende kalkulationsrente.

Det er ogsd interessant at sammenholde den reale kalkulationsrente med de reale finan-
sieringsomkostninger (figur 5.3). Den reale kalkulationsrente bestér, som omtalt i afsnit
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4, dels af de reale finansieringsomkostninger, dels af det trend-bestemte rentetilleg.
Forskellen mellem den reale kalkulationsrente og de reale finansieringsomkostninger
udggres sdledes af rentetillegget, der som nazvnt kan begrundes med de risici, som kgb
og drift af stgrre landbrugsejendomme er forbundet med.

I Arene fra 1967 til 1991 14 den reale kalkulationsrente, der kan tages som udtryk for
afkastet til landbrugskapitalen, pd gennemsnitlig 4,6 pct., mens de reale finansierings-
omkostninger og rentetillegget udgjorde henholdsvis -0,2 pct. og 4,8 pct. Betragtes
perioden under €t har afkastet til landbrugskapitalen siledes ligget betydeligt over de
reale finansieringsomkostninger, og det kan derfor konkluderes, at der gennemgaende
har varet plads til et betragtelig risikotillzeg, samt at der for perioden som helhed synes
at have veret en ganske god overensstemmelse mellem prisniveauet for de stgrre land-
brugsejendomme og de gkonomiske vilkir,

De relativt lave finansieringsomkostninger skyldes ikke, at realrenten har veeret serlig
lav, idet det vaegtede gennemsnit heraf har udgjort 6,2 pct. p.a. i perioden taget under
ét. Forklaringen er derimod et samspil mellem skattesystemet og inflationen. Forholdet
er, som omtalt i afsnit 3.3, at det er de nominelle renteudgifter og altsi ikke blot de
reale, der kan fratrzkkes ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst, og at der heri
ligger et indirekte tilskud. I gennemsnit for analyseperioden har dette tilskud andraget
6,4 pct. p.a. fer skat (6,2 - (-0,2) = 6,4).

Som det ses af figur 5.3, har rentetillegget (afstanden mellem de to kurver) 2ndret sig
ilgbet af analyseperioden. I 1967 udgjorde tillegget siledes 4,4 pct., hvorefter det vok-
sede til 5,9 pct. i midten af 1970’ erne for si at falde til 1,9 pct. i 1991. Denne zndring
af rentetillegget kan principielt set forklares med, at kgbernes vurdering af risikoen
ved kgb og drift af landbrugsejendomme kan have underget 2ndringer i lgbet af ana-
lyseperioden. En anden forklaring, der desverre ikke kan afvises, er, at modellen kan
veere behaftet med visse specifikationsfejl, men herom senere.

De vagte, der er anvendt ved beregningen af det vagtede afkast aftager fra 0,33 i 4r
t til 0,17 i 4r t-3, jf. tabel 5.1 modelversion 1. For den nominelle rentes vedkommende
vokser vagten derimod fra 0,08 i 4r t til 0,34 4r t-2, hvorefter den aftager til 0,05 i 4r
t-4. Og for inflationens vedkommende gelder det ligeledes, at vagten fgrst vokser,
nemlig fra 0,10 i &r t til 0,14 i irene t-4 og t-5 for s at aftage til 0,13 i ar t-7.

Verdien af de forskellige vagte svarer nogenlunde til, hvad man p4 forhdnd kunne for-
vente. Endvidere er usikkerheden pA vzgtene relativt beskeden (tallene i parentes an-
giver spredningen pd estimaterne). Hvad renten angir, er det dog overraskende, at den
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maksimale lengde af lagget er sa langt som fire r. Finansieringen af ejendomskgb sker
fortrinsvis ved optagelse af 1&n i realkreditinstitutter, og for disse lan er det karakteri-
stisk, at den nominelle rente forbliver uzndret i ldnenes lgbetid uden hensyntagen til
de @ndringer, der méitte ske i den nominelle markedsrente. P4 denne baggrund métte
man derfor forvente, at det iszr er renten pa kgbstidspunktet, der er af betydning for
ejendomspriseme, og det er derfor vanskeligt at begrunde, hvorfor tilpasningen af ejen-
domspriserne til zndringer i den nominelle rente strzkker sig over fire r, siledes som
modellen viser. En mulig forklaring er, at der miske eksisterer en generel trazghed for
s4 vidt anglr ejendomsprisernes tilpasning til zndrede gkonomiske vilkdr.

Af tabel 5.1 ses det endvidere, at parameteren a - der er knyttet til udsvinget i hgstud-
byttet - har verdien 73. Parameteren angiver det belpb, med hvilket nettoudbyttet, ud-
trykt i 199 1-kroner pr. ha, reduceres eller forgges for hver procent, hgstudbyttet ligger
over henholdsvis under det trend-bestemte hgstudbytte. Vardien af planteproduktionen
inkl, grovfoderproduktionen kan opggres til omkring 8.000 1991-kr. pr. ha dyrket areal
i gennemsnit for estimationsperioden. En forpgelse af hgstudbyttet pd 1 pct. betyder
derfor - alt andet lige - en forggelse af afkastet med omkring 80 kr. pr. ha. At parame-
teren a har verdien 73 svarer derfor ret ngje til, hvad man pa forhind métte forvente,
nar det forudsattes, at landmandenes forventninger til de fremtidige afkast ikke pévir-
kes af de udsving i afkastet, der kan tilskrives hgstudbyttets variation fra ir til ar.

Tabel 5.1 indeholder ogsa resultater fra tre andre modelversioner. Den eneste forskel
mellem modelversion II og III p den ene side og modelversion I pi den anden side
er, at det vegtede afkast i de to fgrstnzvnte versioner omfatter fem ar - henholdsvis
fra t+1 til t-3 og fra t til t-4, mens det i den sidstnavnte version omfatter fire ar - fra
t til t-3. Tilsvarende afviger modelversion IV fra modelversion I ved, at den vagtede
inflationsrate i den fgrstnavnte omfatter arene t til t-8, mens den i den sidstnzvnte
omfatter Arene t til t-7. Sammenfattende kan det siges, at der kun er smé forskelle mel-
lem modelversion I pd den ene side og de gvrige modelversioner pa den anden side,
og resultaterne er da ogsd, som det fremgér af tabellen, stort set sammenfaldende.

Selv om det for s& vidt er lykkedes at forklare udviklingen i de reale priser pa stgrre
landbrugsejendomme gennem de seneste &r, kan det ikke udelukkes, at modellen kan
vere beheftet med visse specifikationsfejl. Nir der - som i nzrvaerende analyse - fore-
tages regressionsanalyser pa tidsserier, vil eventuelle specifikationsfejl ofte resulterer
i, at resttermen bliver behzftet med positiv autokorrelation af 1. orden. Om dette er
tilfeldet, er spgt besvaret ved hjalp af Durbin-Watson’s d-test. Det skal bemerkes, at
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testet ikke altid er konklusivt i den forstand, at det giver grundlag for enten at forkaste
eller at acceptere hypotesen om, at der ikke findes nogen positiv autokorrelation. I mo-
delversion I er Durbin-Watson’s d-verdi lig med 2,90 (tabel 5.1). Nir antallet af obser-
vationer er 25 og antallet af parametre 10 - som det her er tilfaldet - skal d-vardien
vaere mindre end 0,54, fgr man pé 5 pet.’s signifikansniveauet kan forkaste hypotesen:
ingen positiv autokorrelation. Og omvendt gelder, at d-veerdien skal overstige 2,56, far
testet giver grundlag for at acceptere hypotesen. I modelversion I falder d-vzrdien altsa
inden for det interval, der berettiger til en accept af hypotesen: ingen positiv autokor-
relation. Durbin-Watson testet tyder siledes ikke p&, at modellen er behzftet med spe-
cifikationsfejl.

I'relation til spgrgsmilet om eventuelle specifikationsfejl kan det endvidere veere grund
til at se neermere pi det trend-bestemte rentetillzg, idet det mi formodes, at effekten
af eventuelle mangler ved modellen for stgrstedelens vedkommende afspejler sig i ren-
tetillegget. Nér rentetillegget har @ndret sig i lgbet af analyseperioden, kan det derfor
foruden eventuelle ®ndringer i kpbemes vurdering af risikoen ogsé skyldes specifika-
tionsfejl.

Af sidanne skal der fprst og fremmest peges pa, at beskrivelsen af forventningsdannel-
sen kan diskuteres. Det er siledes nappe sandsyniigt, at kgberens forventninger til
fremtiden sivel hvad angér kapitalafkastet, som hvad angér den nominelle markedsrente
og inflationen udelukkende skulle vare bestemt af fortidige og aktuelle verdier af disse
variable, sddan som modellen forudsz=tter,

Det skal ogsd bemzrkes, at udviklingen i priserne pa de stgrre landbrug kan vare pé-
virket af de @ndringer, der har fundet sted i landbrugets strukturlove, og at modellen
ikke tager hgjde herfor. For si vidt angr efterspgrgslen efter landbrugsejendomme og
hermed ogsi ejendomspriserne, er der iszr folgende bestemmelser i Landbrugsloven,
der er af betydning:

Kravet om bope! pd ejendommen: Ifglge reglerne herfor skal erhververen af en land-
brugsejendom tage fast bopzl pa den pigeldende ejendom eller pa en anden landbrugs-
ejendom, som vedkommende métte eje. Dette krav blev indfgrt ved en 2ndring af land-
brugsloven i 1973 og har veret geldende siden da.

Krav om jordbrug som vesentligste erhverv: Ifglge reglerne herfor skal erhververen af
en landbrugsejendom tage jordbrug som vesentligste erhverv (oprindelig benzvnt ho-
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vederhverv) forndsat, at ejendommen overstiger en nermere fastsat mindste stgrrelse.
Denne regel blev ligeledes indfert i 1973, men den nzvnte mindste stgrrelse er forpget
adskillige gange i takt med de @ndringer, der er sket i de teknologiske og gkonomiske
vilkar for landbrugsproduktionen. Begrundelsen for at indfgre kravet om bopzl pé ejen-
dommen samt kravet om jordbrug som vasentligste erhverv var bl.a. et gnske om at
begrznse sikaldte bylandmends erhvervelse af landbrugsejendomme for herigennem
at modvirke stigningen i priserne pa landbrugsejendomme.

Krav om landmandsuddannelse: Ifglge landbrugsloven skal erhververen af landbrugs-
ejendomme over en nzrmere fastsat stgrrelse have gennemgaet en landmandsuddannel-
se. Kravet om landmandsuddannelse blev indfgrt ved @ndringen af landbrugsloven i
1973,

Sammenlegning af landbrugsejendomme: Reglerne herfor begrenser mulighederne for
at sammenlegge landbrugsejendomme bl.a. ved at fastsztte en gvre granse for hvor
store ejendomme, der kan dannes gennem sammenlzgning. Reglerne for sammenlxg-
ning blev lempet vesentligt i 1962, 1967 og 1971, mens de blev skarpet i 1978 for
senere atter at blive lempet.

Samdrift af landbrugsejendomme: Adgangen til at samdrive landbrugsejendomme er
blevet lempet vesentlig adskillige gange siden midten af 1960’erne, idet der dog gen-
nemfgrtes visse skerpelser sivel i 1973 som i 1978.

Der kan nappe herske tvivl om, at ovenstdende regler for erhvervelse og drift af land-
brugsejendomme har bidraget til at begrense efterspgrgslen efter landbrug. Det geelder
ikke blot efterspgrgslen fra personer, der ikke havde til hensigt at leve af landbruget,
men ogsi efterspgrgslen fra allerede etablerede landmend. Det mé derfor ogsa formo-
des, at reglerne har medvirket til at holde priserne pi landbrugsejendomme pé et lavere
niveau, men hvor meget lavere kan neppe fastslds. Set i relation til nerverende analy-
se er det is@r af betydning om =ndringen af landbrugets strukturlove har pavirket ud-
viklingen i ejendomspriserne gennem analyseperioden, herunder specielt udviklingen
i priserne pa stgrre landbrugsejendomme.

Nir det gelder udviklingen i priserne pi stgrre landbrugsejendomme er det navnlig
@ndringen af landbrugsloven i 1973 med indfgrelsen af kravet om bopzl pd ejendom-
men, landbrug som hovederhverv og landmandsuddannelse, der kunne tznkes at have
haft betydning. Til trods for disse begreensninger fortsatte de reale priser pd stgrre land-
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brugsejendomme dog med at stige i de efterfglgende 4r; men da der kan vare andre
arsager hertil, kan man ikke pd grundlag heraf konkludere, at disse begrznsninger ikke
har haft nogen prisdempende effekt. Derimod mitte det forventes, at en eventuel pris-
dempende effekt ville afspejle sig i en forggelse i det trend-bestemte rentetillzeg fra
1973 og fremefter; men dette har ikke fundet sted, jf. figur 5.3. Resultaterne af analy-
sen tyder derfor ikke p, at &ndringen af landbrugets strukturlove gennem de seneste
artier har pdvirket udviklingen i priserne pa stgrre landbrug i veesentlig grad.

Noget andet gazlder udviklingen i priserne pA mindre landbrugsejendomme. Siden be-
gyndeisen af 1960’erne er der som omtalt sket vasentlige lempelser i adgangen til at
sammenlzgge og samdrive landbrugsejendomme, ligesom der i de senere ar er sket en
lempelse i adgangen til at kgbe mindre landbrugsejendomme med henblik p3 at etablere
fritids- og deltidslandbrug. Af alle omsatte landbrugsejendomme p3 under 30 ha er godt
halvdelen kgbt med henblik p& sammenlzgning med anden landbrugsejendom, jf. afsnit
2.3. Disse sammenlzgninger kunne ikke have fundet sted uden lempelse i adgangen
hertil, og de foretagne &ndringer af landbrugsioven har derfor uden tvivl bidraget til
at forgge efterspgrgslen og hermed priseme navnlig pi de mindre, men ogsa pa de mel-
lemstore landbrugsejendomme,

Det skal endelig ogsi bemarkes, at modellen kun delvist tager hgjde for virkningen af
indkomstbeskatningen. I modellen forudsattes det siledes, at den marginale skattesats
er 50 pct. for alle kgbere gennem hele perioden, jf. afsnit 4. I Igbet af analyseperioden
er der sket visse @ndringer af de marginale skattesatser, og det samme gelder de til-
hgrende indkomstintervaller, nir disse udtrykkes i faste kroner. Den anvendte marginale
skattesats pd 50 pct. er derfor en ret grov tilnermelse til de faktiske forhold.

I modellen ses der ogsi bort fra, at skattelovgivningen indeholder en rekke regler, der
gor det muligt for erhvervsdrivende, herunder ogsi landmend, at udskyde beskatningen
af indkomsten i en kortere eller lzengere arrzkke. En sidan udskydelse kan bl.a. opnis
ved at fremskynde skattemassige afskrivninger set i relation til de driftsmzssige. Ved
at udskyde beskatningen af indkomsten opnds der reelt set en rentefri skattekredit (ud-
skudt skat), der bidrager til at formindske de reale finansieringsomkostninger.

I arene forud for 1982 blev de skattemassige afskrivninger fastsat p& grundlag af akti-
vernes anskaffelsespriser uden nogen form for pristalsregulering, hvorimod der er fore-
taget en sddan regulering ved hjzlp af reguleringspristallet i drene fra 1982 til 1990.
Pristalsreguleringen omfattede som hovedregel dog kun aktiver, der var anskaffet efter
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1. januar 1982. I modellen beregnes de reale finansieringsomkostninger under den for-
udsaztning, at de skattemessige afskrivninger fastsattes pd grundlag af aktivernes gen-
anskaffelsespriser, eller at der foretages en pristalsregulering, siledes som det er sket
fra 1982 og fremefter. Fastsattelsen af de skattemassige afskrivninger pd grundlag af
aktivernes anskaffelsespriser medfgrer en formindskelse af afskrivningerne under infla-
tion og hermed en forggelse af den skattepligtige indkomst samt af indkomstskatten.
Det sidstnzvnte forhold forgger de reale finansieringsomkostninger,

Hvilken indflydelse, det har haft pd de reale finansieringsomkostninger i irene forud
for 1982, at man i denne periode anvendte amskaffelsespriser som grundlag for fastsat-
telsen af afskrivningerne, kan bedst belyses ved et konkret eksempel. De driftsmassige
afskrivninger, der er opgjort pA grundlag af genanskaffelsespriser, udgjorde 1.274 kr.
pr. ha dyrket areal i gennemsnit for alle landbrug p 50 ha og derover i 1981/82. P4
grundlag af inflationen i drene forud samt under hensyntagen til mulighederne for at
fremskynde de skattemazssige afskrivninger kan det groft skgnnes, at de tilsvarende
skattemassige afskrivninger udggr 75 pct. af de driftsmassige afskrivninger, hvilket
svarer til 956 kr. pr. ha, mens de ville have udgjort omtrent samme belgb, sifremt de
var opgjort ud fra genanskaffelsespriser.

Fastsattelsen af de skattemessige afskrivninger pi grundlag af anskaffelsespriser be-
tyder derfor en reduktion af disse afskrivninger og hermed en forggelse af den skatte-
pligtige indkomst med 318 kr, (1.274 - 956 = 318). Sidstnavnte svarer til en forpgelse
af indkomstskatten med halvdelen heraf, altsd 159 kr., sdfremt den marginale skattesats
er 50 pect. Til ndligning af denne ekstra skat kreeves en forggelse af afkastet fgr skat
pa det dobbelte aitsd 318 kr., hvilket svarer til 1,0 pct. af landbrugsaktivernes kontant-
veerdi pr. ha. P3 grundlag af disse tal kan det siledes konkluderes, at de gennemfgrte
modelberegninger undervurderer de reale finansieringsomkostninger med noget i ner-
heden af 1 pct. i drene forud for 1982 - dog noget mindre sidst i 1960’erne og farst i
1970’erne, da inflationsforventningerne ikke var si kraftige.

Statistiske beregninger af den ovennzvnte art vil af forskellige grunde vzre behzftet
med en vis usikkerhed. Det galder ikke mindst beskrivelsen af forventningsdannelsen.
Trods disse forbehold kan det dog sammenfattende konkluderes, at modellen giver en
acceptabel forklaring pd udviklingen i de reale priser pa stgrre landbrugsejendomme
siden slutningen af 1960’erne.
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Summary

The report attempts to explain the causes of past fluctuations in the real prices of Da-
nish farms with the view of establishing a framework that can be used to evaluate, how
possible changes in economic conditions will affect prices of farms in the future.

The analysis is based on the present value concept. The non linear regression model
used assumes that real prices of agricultural holdings are proportional to future returns
to farm land and farm buildings, as expected by farmers, and are inversely proportional
to the real discount rate.

As there is no information available on expected future earnings to land and buildings,
it is assumed that these expectations can be approximated by a weighted average of
current and past earnings.

The real discount rate calcnlated in the model consists of the following two compo-
nents: 1) The real costs of financing, defined as real returns before tax needed from
investments in value stable goods in order to balance the cost of financing taking fu-
ture expectations regarding nominal interest rates, inflation rates and taxation into ac-
count. 2) An amount to compensate for the risks inherent in buying and running farms.
This second component is determined as a function of time. Expectations regarding
both future rates of interests and future rates of inflation are expressed, as are expected
future earnings, by weighted averages of current and lagged values af the variables in
question.

Information on residual return to all farm assets, including working capital, is available
from farm account statistics. The residual return is obtained in the statistics by deduc-
ting, from the value of final production, all costs excluding interest charges but inclu-
ding depreciation and maintenance as well as remunerations to farmers for their efforts
both as managers and as manual workers. The use of such residual figures as a measure
of the return to land and capital, however, assumes that all other factors of production
are rewarded in accordance with the values of their marginal products and that there
are neither substantial economies nor substantial diseconomies of size. This is probably
the case on large holdings but not on small and medium sized holdings. The empirical
investigation, therefore, comprises only farms of 60 hectares or more.

Returns to land and buildings are calculated within the model by deducting returns to
working capital from returns to all farm assets. The returns to working capital are ob-
tained by multiplying the value of working capital by the discount rate. The model also
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adjusts returns to land and buildings for fluctuations caused by variations from year to
year in yields per hectare for all crops taken together.

Alternative versions of the model have been tested empirically in order to find the ap-
propriate lag structures. The best explanation is found, when future expectation regar-
ding returns, nominal rates of interest, and rates of inflation are expressed by weighted
averages comprising the year in question as well three, four and seven previous years,
respectively.

The results from this version of the model can be summarized as follows: (prices of
land and buildings as well as returns are measured in 1991 Danish kroner (DKK) per
hectare of agricultural land in use}.

Prices of agricultural holdings of 60 hectares or more increased almost continuously
from 27,300 DKK per hectare in 1970 to 61,100 DKK in 1978. The causes of this price
increase in the first two to three years were a substantial increase in expected retums
to land and buildings, as measured by the model, combined with an almost unchanged
discount rate. The expected returns then fell from just under 2,100 DKK in the years
1972 and 1973 to over 1,500 DKK and over 1,700 DKK in the years 1977 and 1978,
respectively. Real prices continued, however, to increase as this decline in earnings
was more than offset by a decrease in the discount rate from 6 per cent to 3 per cent.

After reaching a peak of 61,100 DKK in 1978, the price of holdings dropped to 21,500
DKK in 1982 due to an increase in the discount rate from 3 per cent to more than 6
per cent together with a continued decline in expected return from over 1,700 to just
under 1,400 DKK. Prices of farms rose again from 1982 to 1986 resulting in a price
level of 38,300 in 1986, This increase is explained partly by an increase in expected
earnings from 1982 to 1984 and partly by a decline in the rate of discount from 1983
and onwards. Since 1986, real prices of farms have shown a modest upward trend,
which came to a halt around 1989,

The real discount rate, which equals the rate of returns on capital, averaged 4.6 per
cent a year in the period from 1967 to 1991, whereas the real costs of financing and
the amount to compensate for risks amounted to - 0.2 and 4.8 per cent, respectively.
The real return to capital, therefore, has been substantially above the real cost of finan-
cing, enabling room for a considerable amount to compensate for the risks involved in
farming.
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The modest costs of financing have been due not to a particularly low real rate of in-
terest, but to an interaction between inflation and the nature of taxation. The fact that
the nominel interest expenses - and not only the real - can be deducted from the
taxable income implies an indirect subsidy under inflation. This subsidy has averaged
6.4 per cent a year before tax for the period as a whole.

The model provides an acceptable explanation of the changes that have occurred in real
prices of large holdings since the late 1960s. The explanatory power of the model is
high (the adjusted coefficient of determination being .90). Furthermore, most parameter
estimates have values consistent with a priori beliefs, and in general they have modest
standard errors.

The model explains part of the changes in the real prices of holdings, however, by
changes in the trend determined component of the discount rate (the amount to com-
pensate for risks). This component thus grew from 4.4 per cent a year in 1967 to 5.9
per cent in the mid 1970s after which it decreased to 1.9 in 1991. Although this change
may reflect possible changes in farmers’ evaluation of the risks involved in farming,
it may also be the result of misspecification of the model. In particular, the modelling
of expectations may be questioned. It is unlikely that farmers’ expectations of future
earnings as well as of future rates of interests and future rates of inflation are determi-
ned solely by current and past values.of these variables such as the model assumes.
Changes that have occurred in legal provisions concerning the system of tenure have
not been taken into account, and the effect of taxation is only roughly taken into consi-
deration. Despite these limetations, the model seems to provide an acceptable explana-
tion of the changes in real prices of large farms since the late 1960s.






- 45 -
Litteraturliste
Clark, Colin (1973): The Value of Agricultural Land. Pergamon Press, Oxford

Ginnerup-Nielsen, Mogens, Christian Jgrgensen, John Kjer og Helge Wulff (1984):
Landbrugsioven med kommentarer, Kgbenhavn

(1987): Landbrugsloven med kommentarer. Tilleg, Kgbenhavn

Groes, Nils og Michael Mgller (1976): Hvad bestemmer prisen pi landbrugsejendom-
me. Nationalpkonomisk Tidsskrift, bd. 114, nr. 1.

Hansen, Jens (1990): Udviklingen i produktiviter og bytteforhold i landbruget 1973/74-
87/88. Rapport nr. 56, Statens Jordbrugsgkonomiske Institut.

Landbrugets finansiering - realkredit og etablering (1989). Delrapport 3 fra udvalget
vedrgrende struktur, finansiering og ejerforhold i landbruget. Betwnkning nr. 1186.
Landbrugsministeriet.

Lloyd, T.A., A.J. Rayner, and C.D. Orme (1991): Present-value models of land prices
in England and Wales. European Review of Agricultural Economics, Vol. 18-2.

Melgaard, Poul (1982): Produktiviteten i landbruget 1958/59-1979/80. Rapport nr, 7,
Statens Jordbrngs¢konomiske Institut,

Pedersen, Jorgen (1935): En studie i ejendomspriser. Nationalpkonomisk Tidsskrift, bd.
73, ar, 1-2.

Sgrensen, Christian (1972): Prisudviklingen for landbrugsejendomme. Nationalpkono-
misk Tidsskrift, bd. 110, nr, 1-2,

Traill, Bruce (1979): An empirical model of the UK, land market and the impact of
price policy on land values and rents. European Review of Agricultural Economics,
Vol. 6-2.

Tweeten, Luther (1986): A Note on Explaining Farmland Price Changes in the Seventi-
es and Eighties. Agricultural Economics Research, Vol, 38, No. 4.



- 46 -

Vibe Pedersen, J. og Hans E. Zeuthen (1971): En note om inflationsgevinster og
indkomstfordeling. Socialt Tidsskrift, bd. 47.

Walter-Jgrgensen, Aage og Niels E. Jgrgensen (1971): Nogle faktorers indvirkning pd
ejendomspriserne i landbruget. Memorandum nr. 3, Det Landgkonomiske Drifts-
bureau.



- 47 -

Bilag I. Anvendte data vedrgrende priser pi og omsatning af
landbrugsejendomme.

Nezrvaerende afsnit indeholder en kortfattet beskrivelse af de anvendte oplysninger
vedrgrende priser og omsztning af landbrugsejendomme,

I tabel 1.1 er vist indeks for reale priser p4 henholdsvis landbrugsejendomme og en-
familiehuse. Indeksene vedrgrer ejendomme omsat i almindelig fri handel; for land-
brugsejendommenes vedkommende i hele landet bortset fra Hovedstadsregionen og for
enfamiliehusenes vedkommende i kommuner uden for Hovedstadsomridet med indtil
5.000 indbyggere i stgrste bymassige bebyggelse. Beregningen af disse reale prisindeks
er foretaget ved at deflatere de tilsvarende nominelle prisindeks ved hjzlp af nettopris-
indekset.

Nettoprisindekset for de enkelte kalenderdr er i nzzrveerende sammenhang beregnet som
gennemsnit af indekstallene for de enkelte mineder. Vedrgrende nettoprisindekset
henvises der i gvrigt til bilag I'V.

Savel for landbrugsejendomme af forskellig stgrrelse som for enfamilichuse er de
ovennzvnte nominelle prisindeks hentet fra publikationen Ejendomssalg. For alle
landbrugsejendomme under ét er det nominelle prisindeks derimod beregnet p4 grund-
lag af indeksene for landbrug opdelt efter stgrrelse samt pa grundlag af de respektive
stgrrelsesgruppers andele af landbrugsejendommes samlede kontantverdi 1. halvar
1977. Denne beregning er foretaget ved hjzlp af fglgende formel:

PL, = *! * 100 (L1)

t = aret (1 = 1965, 2 = 1966,..., 27 = 1991)

= stprrelsesgruppe (1 = 5-15 ha, 2 = 15-60 ha 3 = 60 ha og derover)
= indeks for nominelle priser pd alle landbrugsejendomme under ét, 1965 =
100.

o @
"H
I
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P1,, = indeks for nominelle priser pa landbrugsejendomme opdelt efter stprrelse,
1. halvér 1977 = 100.

PI, = samme for ret 1965, 1. halvar 1977 = 100.

A, = den pigzldende stgrrelsesgruppes andel af den samlede kontantverdi for

alle landbrugsejendomme pa 5 ha og derover, 1. halvir 1977, jf. nedensta-
ende formel.

I forbindelse med ovennzvnte beregning er de respektive stprrelsesgruppers andele af
landbrugsejendommenes samlede kontantvardi beregnet som falger:

PK KP
EV, * — * 1_’
3 PK, KP,
Y EV, x — % —
o 100 100
hvor
A, = stgrrelsesgruppens andel af den samlede kontantverdi for alle landbrugs-
ejendomme pd 5 ha og derover
EV, = den samlede ejendomsverdi for de pigzldende ejendomme under ét ifglge
den 16. almindelige vurdering pr. 1. april 1977.
PK, = prioriteret restkgbesum for de pigzldende ejendomme 1. halvar 1977 i pct.
af ejendomsverdien pr. 1. april 1977, jf. Ejendomssalg.
KP, = kontantverdien af de pigzldende ejendomme i pet. af den prioriterede

veerdi 1. halvar 1977, jf. Vurdering af fast ejendom, Betznkning nr. 869.

Priserne pa landbrugsejendomme eksklusive stuehuse, udtrykt i 1991-kroner pr. ha
dyrket areal, der er vist i tabel 1.2, er beregnet ved at omregne de tilsvarende oplys-
ninger udtrykt i l¢bende kroner ved hjzlp af nettoprisindekset. Oplysningerne i lsbende
kroner pr. ha er beregnet ved hjelp af fglgende formel:

- PE

PL « A PK, KP, 100

PR, = ' P #EV, x " 4 —_ x « {1 - A 1.3
ut 1 -A) * 100 100 DA, ( % a3
for

s = stgrrelsesgrupper samt alle landbrugsejendomme under ét.

= fret.

-
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hvor

PR, = prisen pA landbrugsejendomme af den pagzldende kategori, eksklusive
stuehuse, udtrykt i kroner pr. ha dyrket areal.

PL,, = indeks for nominelle priser pa de pAg=ldende landbrugsejendomme inklu-
sive stuehuse, 1. halvdr 1977 = 100. Disse indekser er hentet fra Ejen-
domssalg; for alle landbrugsejendomme under &t dog beregnet ved hjzlp
af formlen I.1.

PE, = indeks for nominelle priser p4 enfamilichuse uden for Hovedstadsamridet
i kommuner med indtil 5.000 indbyggere i stgrste bymassige bebyggelse,
L. halvdr 1977 = 100. Hentet fra Ejendomssalg.

A, = stuehusenes andel af de pageldende landbrugsejendommes kontantverdi
ifglge den 16. almindelige vurdering pr. 1. april 1977.

EV, = ejendomsvardien af de pigzldende ejendomme i kr. pr. ha ifglge den 16.
almindelige vurdering pr. 1. april 1977.

PK, = prioriteret restkgbesum af de pigzidende ejendomme 1. halvar 1977 i pet,

af ejendomsverdien pr. 1. april 1977, jf. Ejendomssalg,
KP, = kontantvardien af de pigeldende ejendomme i pct. af den prioriterede
vardi 1. halvdr 1977, jf. Vurdering af fast ejendom, Betenkning nr 869.
DA, = dyrket areal i pct. af arealet inklusive hegn og diger samt gardsplads og
veje, men eksklusive skove og haver. Fastsat sk@nsmeessigt til 95 pct.

I formlen 1.3 kan den fgrste brgk tolkes som nomineile prisindeks for de respektive
grupper af landbrugsejendomme, eksklusive stuehuse, med 1. halvir 1977 lig med 1,
mens de sidste brgker under ét udggr kontantvzardien af de pégaxldende landbrugsejen-
domme, eksklusive stuehuse, 1, halvir 1977 udtryke i kroner pr. ha dyrket areal,

Det skal bemerkes, at de nominelle prisindeks, der ligger til grund for de foretagne be-
regninger er "rene" prisindeks i den forstand, at priseme er korrigerede for kvalitative
@ndringer i de omsatte ejendomme, og at indeksene derfor afspejler udviklingen i pri-
serne pd ejendomme af uzndret kvalitet. Det samme gelder derfor ogsi sivel de reale
prisindeks, der er vist i tabel I.1, som priserne udtrykt i 1991-kroner pr. ha, der frem-
gér af tabel 1.2, Mere przcist gelder, at de sidstnevnte priser svarer til landbrugsejen-
dommenes kvalitet - herunder omfanget af bygnings- og grundforbedringskapitalen -
i 1. halvir 1977.

Det samlede antal landbrugsejendomme ifglge de almindelige vurderinger gennem de
seneste artier fremgar af tabel 1.3. Antal salg af bebyggede landbrugsejendomme opdelt
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efter landbrugsejendommenes stgrrelse fremgér af tabel [.4, mens antal salg opdelt efter
salgets art fremgar af tabel L.5.

Omsatningen af landbrugsejendomme i de enkelte &r udtrykt i procent af det samlede
antal ejendomme primo &ret fremgar af figur 2.2. Som grundlag for beregningen heraf
er det samlede antal ejendomme primo de enkelte &r beregnet ud fra antallet ifglge de
almindelige vurderinger. I denne forbindelse er det forudsat, at reduktionen i antallet
af ejendomme udtrykt i procent pr. &r er konstant mellem to pa hinanden fglgende
vurderinger. Desuden er det forudsat, at den procentiske nedgang i antallet af ejendom-
me er den samme i Arene efter den 18. almindelige vurdering pr. 1. januar 1986 som
i arene fra den 17. til den 18. almindelige vurdering.

Kilde: Ejendomssalg, diverse numre. Told og Skattestyrelsen (tidligere Statsskattedi-
rektoratet).
Statistiske Meddelelser. Ejendomssalg, Danmarks Statistik,
Vurdering af landets faste ejendomme pr. 1. januar 1981, Statsskattedirektora-
tet. Samme pr. 1. januar 1986.
Vurdering af fast ejendom. Redeggrelse fra den af ministeren for skatte og
afgifter den 19. juli 1976 nedsatte arbejdsgruppe. Betznkning nr. 869.
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TABEL 1.1. Indeks for reale kontantpriser p& landbrugsejendemme inklusive stuahuse samt
for enfamiliehuse

1965 = 100 Alle ejendom-
60haog me pa 5 haog Enfamilie-
5-15 ha 15-60 ha derover derover huse
1965 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1966 105,0 105,0 106,0 105,2 114,5
1967 105,4 104,5 11,7 106,0 114,4
1968 102,56 98,2 94,8 98,6 1155
1969 98,0 92,3 94,0 24,1 114,8
1970 88,1 92,6 86,4 92,8 117,0
1971 106,4 101,1 98,2 101.8 127,9
1872 128,7 118,9 113.4 120,2 143,3
1873 148,3 136,8 124,4 137,2 162,3
1974 151,4 134,5 1221 136,1 157,5
1975 169,6 147.,0 138,0 150,5 170,11
1976 180,89 161,5 144,0 162,8 168,7
1977 196,2 175,9 154,5 176,7 176,5
1978 2255 198,6 186,6 202,6 190,3
1979 2164 190,89 156.,4 180,5 195,0
1980 180,2 146,0 131,1 151,1 1724
1981 141,4 110,7 91,6 114,2 148,4
1982 1150 80,9 71,5 92,9 127,0
1983 129,1 106,8 81,0 107,2 142,7
1984 140,7 113,0 86,3 114,5 153,4
1985 158,3 133,1 103,1 133,5 168,3
1986 190,2 154,4 123,4 157,0 185,9
1987 177.8 141,14 99,2 142,0 170,5
1988 165,68 133,1 94,4 133,56 164,8
1988 1573 127,0 94,2 128,0 1558
1990 148,2 128,0 100,9 127,7 1414

1991 148,5 124,1 96,4 124,3 137.8
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TABEL I.2. Reale kontantpriser pé landbrugselendomme eksklusive stuehuse

1991-kr. pr. ha
dyrket areal

5-15ha
1965 28.523
1966 28.062
1967 28.259
1968 26.662
1969 25.075
1970 24.223
1971 26.020
1972 33.781
1973 39.497
1974 41.965
1975 48.265
1976 54.038
1977 59.888
1978 71.381
1979 66.035
1980 52.957
1981 38.924
1982 30.402
1883 34.092
1984 a7.581
1985 43.169
1986 55.108
1987 52.244
1988 47.380
1988 45.170
1990 43.849
1991 43.546

15 - 60 ha

29,399
30.060
29.867
27.397
25.215
25.143
27.433
32.873
38.038
37.569
41.240
46.873
51.648
5§9.110
556,782
40.668
29.297
23.596
28.316
298.734
36.113
42.674
38.952
36.387
34.874
36.483
35.324

60 ha og
derover

32.795
34.452
36.536
30.358
30.099
27.248
31.180
36.131
38.475
38.784
44,132
46.363
48.894
61.061
43.940
41,552
27.997
21.513
24.396
25.961
31.525
38.277
30.016
28.498
28.715
31.654
30.166

Alle ejendom-
me pa 5 ha og
derover

29.897
30.547
30.869
27.841
26.144
25.388
27.91
33.680
38.583
38.622
43.105
48.098
52.828
61.747
56.540
43.115
30.831
24.457
28.629
30.459
36.532
44,122
39.67¢6
36.890
35.585
36.870
35.842




.53 .

TABEL |.3. Antal landbrugsefendomme ifalge 12. til 18. almindellge vurdering

Almindelige vurderinger

12.pr. 13.pr.  14.pr. 15 pr.  16.pr. 17.pr. 18. pr.

1/9 1/8 1/8 1/4 1/4 1/4 Ll

1960 1965 1969 1973 1977 1981 1986

Antal ejendomme 198.483 184.383 173.708 160.406 153.392 148.673 134.925
AEndring fra foregaende

vurdering, pct. pr. ar - -1,49 -1,48 -2,15 -1,11 -0,77 -2,02
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TABEL .4. Antal salg af bebyggede landbrugsejendomme opdelt efter elendommens

sterrelse

Antal pr. ar Under 5-10 10-15 15-30 30-60 60haog

5 ha ha ha ha ha derover | alt
1965 905 2.124 1.426 2.365 1.075 240 8.135
1966 840 1.847 1.265 1.970 862 207 6.991
1967 1.006 1.527 1.058 1.708 830 204 6.333
1968 692 1.214 796 1.476 803 194 5.175
1969 699 1.316 910 1.603 864 181 86.573
1970 702 1.202 939 1.619 932 214 5.608
1971 863 1.401 1.045 1.849 1.059 225 6.442
1972 1.005 1.857 1.561 2.877 1.825 405 9.330
1973 618 1.315 1.022 1.751 823 189 5718
1974 581 804 506 944 444 97 3.376
1975 811 1.161 778 1.346 718 177 4.991
1976 730 1.317 885 1.424 724 169 5.249
1977 779 1.413 1.083 2.019 1.157 332 6.783
1978 915 1.464 1.089 1.672 874 246 6.210
1979 565 912 684 1.124 525 102 3.912
1980 560 776 546 852 476 99 3.309
1981 570 922 612 1.195 665 135 4,099
1982 733 1.140 769 1.432 804 213 5.001
1983 o911 1.275 843 1.732 980 259 6.000
1984 838 1.355 902 1.742 977 294 6.108
1985 801 1.434 1.081 1.902 1.059 263 6.540
1986 795 1.514 1.145 1.901 1.154 297 6.806
1987 770 1.386 1.030 1.426 916 252 5.780
1988 807 1.302 852 1.390 832 219 5.402
1989 793 1.306 833 1.628 1.101 297 5.959
1990 882 1.343 881 1.675 1.073 271 6.125

1901 866 1.325 899 ] :81 7 1.078 346 6.331
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TABEL 1.5. Antal salg af bebyggede landbrugseJendomme opdeit efter salgets art

Antal pr. ar Kundgjorte
Alm. iri handel Familiesalg Andre salg  Samtlige salg Tvangsaldtioner
1965 4.552 2442 1.141 8.135 -
1966 4.580 1.607 804 6.991 =
1967 4,215 1.656 462 6.333
1968 3.216 1.527 432 5.175
1969 3.426 1.596 551 5.573
1970 3.645 1.457 506 5.608
1971 4.356 1.548 538 6.442 -
1872 5479 3.283 568 9.330
1873 3.664 1.743 31 5.718
1974 1.993 1.126 257 3.376 -
1975 2.887 1.852 252 4.991
1976 3.076 1.985 i88 5,249
1977 2.852 3.754 177 6.783
1978 3.123 2.961 126 6.210
1879 2222 1.553 137 3.912 169
1980 1.946 1.221 142 3.309 588
1981 2.507 1.229 363 4,099 1.607
1982 3.478 1.160 453 5.091 1.452
1983 4.035 1.500 465 6.000 966
1984 3.77¢ 1.629 700 6.108 839
1985 3.914 1.817 809 6.540 482
1986 3.499 1.882 1.415 6.806 451
1987 3.363 1.374 1.043 5.780 447
1988 3.053 1.253 1.096 5.402 685
1988 3.395 1.324 1.240 5.959 1.077
19680 3.129 1.485 1.511 6.125 7498
2.266 6.331 877

1991 2.666 1.389
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Bilag 11. Den anvendte regnskabsstatistik

Som omtalt i afsnit 4 anvendes der i denne rapport forskellige regnskabsstatistiske op-
lysninger, heriblandt oplysninger om afkastet til landbrugskapitalen. Disse regnskabs-
data, der er vist i tabel II.1, er enten beregnet pad grundlag af oplysninger fra SJI's
"Landbrugsregnskabsstatistik Serie A" eller er hentet fra reviderede udgaver af denne
statistik. I dette bilag gives der en kortfattet beskrivelse af de anvendte regnskabsdata.

Den ovennzvnte landbrugsregnskabsstatistik er underglet adskillige ®ndringer siden
begyndelsen af 1960’erne. Dette gelder ikke blot udvzlgelsen af stikprgven samt be-
regningen af de statistiske oplysninger (skgnnene), men ogsd med hensyn til de anvend-
te regnskabsprincipper. Som fglge heraf er en del af de statistiske oplysninger - herun-
der oplysningerne om afkastet til landbrugskapitalen - ikke sammenlignelige over tid,
og derfor kunne den foreliggende statistik - bortset fra de seneste Ar - ikke anvendes
umiddelbart. I forbindelse med denne rapport er der for irene forud for 1973/74 udar-
bejdet reviderede regnskabsstatistiske oplysninger pa grundlag af de landbrugsregnska-
ber, der ligger til grund for den foreliggende statistik. For &rene fra 1973774 til 87/88
foreld der derimod reviderede regnskabsdata. Sidstnzvnte data blev udarbejdet som
grundlag for rapport nr. 56 fra SJI (Hansen, 1990), og der henvises derfor til denne
rapport, for sd vidt angir en narmere beskrivelse af disse data. Og for &rene fra
1988/89 og fremefter er de anvendte regnskabsdata beregnet pa grundlag af Landbrugs-
regnskabsstatistik Serie A, hvortil der ogsd henvises.

IL1. Tilpasning af regnskabsoplysninger for irene 1963/64-72/73

I forbindelse med udarbejdelsen af de reviderede regnskabsstatistiske oplysninger for
denne periode er der foretaget fglgende korrektioner eller rettere tilpasninger af de en-
kelte landbrugsregnskaber:

Kapitalgevinster pd kreaturer under 2 dr samt pd andre svin (alle svin bortset fra
avissvin): I landbrugsregnskaberne er produktvzrdien - kaldet bruttoudbyttet - eksklusi-
ve kapitalgevinster og kapitaltab. Forud for 1968/69 var bruttoudbyttet dog inklusive
nominelle kapitalgevinster pa kreaturer under 2 ir samt pa andre svin. I nzrvarende
sammenhzng er bruttoudbyttet renset for disse kapitalgevinster. For de nzvnte ungkre-
aturer er kapitalgevinsterne beregnet ved anvendelse af felgende formel:
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2 i 3
KG = ¥ (VU, - VP, + AP A% s vy, - VR - AP AUy
k=1 k=3
hvor
KG = kapitalgevinster pA ungkreaturer under 2 ir
k = kategorier af ungkreaturer (1 = ungkreaturer under 1 ir, 2 = ungkreaturer

pa 1 4r og derover samt 3 = ungkreaturer pa 2 &r og derover)
VP, = veardien af de pigzldende kreaturer primo kr. pr. stk.
VU, = samme ultimo
AP, = antal kreaturer af den pagzldende kategori primo
AU, = samme ultimo

Som det fremgir af ovenstiende formel er kapitalgevinsten pd ungkreaturer under 2 4r
beregnet ved fra kapitalgevinsten pa alle ungkreaturer at fratrekke kapitalgevinsten pa
ungkreaturer pa 2 ir og derover. Som fpige af manglende oplysninger vedrgrende krea-
turer pa 2 ir og derover er det forndsat, at veerdien heraf pr. stk. er den samme som
for kger, samt at disse ungkreaturer tegner sig for 23 pct. af det samlede antal ungkrea-
turer pd 1 &r og derover.

For gruppen andre svin er kapitalgevinsten beregnet ved at multiplicere @ndringen 1
de pagzldende dyrs gennemsnitlige verdi fra primo til ultimo med det gennemsnitlige
antal dyr pA de to tidspunkter.

Inventarafskrivninger og inventarkapital: 1 landbrugsregnskaberne fastsattes afskriv-
ningerne pA inventaret ud fra det phgeldende érs priser - kaldet genanskaffelsespriser -
og det samme gzlder veerdien af inventaret. Til og med 1977/78 blev disse poster dog
opgjort pi grundlag af anskaffelsespriser, dvs. ud fra de priser, hvortil de pigaldende
aktiver i sin tid blev anskaffet.

Som led i tilpasningen af regnskabsoplysningeme er sAvel afskrivningemmne pd inventaret
som veerdien af disse aktiver omregnet fra anskaffelsespriser til genanskaffelsespriser,
hvilket er sket ved at multiplicere disse poster med en korrektionsfaktor. Sidstnavnte
faktor udggres af den pageldende stgrrelse (inventar-afskrivninger eller inventarkapital)
for landbrugssektoren som helhed opgjort i genanskaffelsespriser divideret med den
tilsvarende stgrrelse opgjort i anskaffelsespriser. Opggrelsen af inventarafskrivningerne
og af inventarkapitalen i sektoren som helhed i henhold til de to principper er foretaget
pi grundlag af de samlede inventarinvesteringer i sektoren som helhed i en lengere
arrzzkke forud for det pigeldende regnskabsér.
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Omkostninger vedrgrende vedligeholdelse og forsikringer af driftsbygninger samt in-
vesteringer heri: I landbrugsregnskaberne er omkostninger vedrgrende vedligeholdelse
og forsikringer af bygninger ikke oplyst szrskilt for drifts- og beboelsesbygninger i
drene forud for 1973/74, og det samme gwzlder investeringer i bygninger forud for
1967/68. I narverende forbindelse er omkostningerne vedrgrende vedligeholdelse og
forsikringer af driftsbygninger sdvel som investeringer i driftsbygninger derfor beregnet
ved at fordele de pig=ldende poster vedrgrende alle bygninger under ét proportionalt
med fordelingen af brandforsikringssummen p4 drifts- og beboelsebygninger.

Brugerens og andre familiemedlemmers arbejdsindsats mélt | timer samt vederlaget
Jor denne indsats: Landbrugsregnskabet indeholder oplysninger om brugerens og andre
familiemedlemmers ulgnnede indsats i form af manuelt arbejde og driftsledelse malt
i timer. Forud for 1978/79 omfattede denne oplysning (udtrykt i timer) dog kun manu-
elt arbejde. Som led i tilpasningen af regnskabsoplysningerne for irene 1963/64-72/73
er familiens indsats forgget med dens indsats i form af driftsledelse. Sidstnzvnte ind-
sats er beregnet for hvert landbrug for sig som en vis procent af den manuelle indsats,
sdvel lgnnet som ulgnnet, i det pAgzldende landbrug (14,4 pct. i brug under 20,0 ha,
10,7 pct. i brug fra 20,0 til 49,9 ha og 6,2 pct. i brug pd 50,0 ha og derover). For en
nzrmere beskrivelse af hvordan disse procentsatser er fastsat, henvises der til rapport
nr. 56 fra SJI (Hansen, 1990).

I landbrugsregnskabet fastszttes der et vederlag til brugeren samt til andre ulgnnede
familiemedlemmer for deres indsats i form af manuelt arbejde og driftsledelse. Disse
vederlag er imidlertid ikke fuldt ud sammenlignelige over tid, bl.a. fordi fastsettelsen
af vederlag for driftsledelse er &ndret. I forbindelse med nzrverende rapport er disse
vederlag derfor beregnet ved at multiplicere familiens arbejdsindsats, udtrykt i timer,
med timefortjenesten for ikke-faglerte mandlige arbejdere i industri og hindverk i
provinsen.

I1.2, Udarbejdelse af regnskabsstatistik for drene 1963/64-72/73

De foreliggende stikprgver af regnskabsfgrende landbrugsbedrifter er ikke fordelt pro-
portionalt med fordelingen af populationen. Den procentdel af brugene, der indgar i
stikprgven, tiltager siledes med stigende stgrrelse af brugene, ligesom procentdelen er
forskellig for de forskellige regioner.
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Som led i udarbejdelsen af den reviderede regnskabsstatistik er foretaget en opdeling
af landbrugene savel efter stgrrelse som efter beliggenhed. Efter denne opdeling er der
foretaget beregninger af simple gennemsnit pr. bedrift for de enkelte undergrupper,
hvorefter der pa grundlag heraf er beregnet vazgtede gennemsnit sivel for landbrug af
forskellig stgrrelse som for alle landbrug under ét. I denne forbindelse er de anvendte
veegte fastsat i overensstemmelse med populationens fordeling pa de nzvnte undergrup-
per.
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Bilag III. Beregning af forskellen mellem faktisk og trend-bestemt
hgstudbytte pr. ha for alle afgrgder under ét malt i pro-
cent af det trend-bestemte udbytte

Forskellen mellem det faktiske og det tilsvarende trend-bestemte hgstudbytte for alle
afgrgder under ét, milt i procent af det trend-bestemte udbytte, indgir som forkiarende
variabel i regressionsmodellen, jf. afsnit 4. Hvordan beregningen af dette udtryk for
udsvingene i hgstudbyttet er foretaget, gives der en kortfattet beskrivelse af i n®rve-
rende bilag.

Beregningen af forskellen mellem det faktiske og det trend-bestemte hgstudbytte malt
i procent af det trend-bestemte sker ved forst at beregne det faktiske hgstudbytte Pr-
ha udtrykt i procent af det tilsvarende gennemsnit for analyseperioden. Denne bereg-
ning er foretaget ved anvendelse af fglgende formel:

> PV, + AR,
HPG, = P;‘ + 100 (IIL.1)
Y, PVG, * AR,
p=l
for
t = analysedr (1 = 63/64, 2 = 64/65, ..., 29 = 91/92)
hver

HPG, = faktisk hgstudbytte pr. ha. for alle landbrugsafgrgder under ét udtrykt i
procent af det tilsvarende gennemsnit for hele analyseperioden, (se tabel
IIL.1, 1. kolonne).

r = afgrgde (1 = korn, 2 = oliefrg, 3 = frg til uds=d, 4 = kartofler, 5 = suk-
kerroer, 6 = foderroer, 7 = gras og grgnfoder).

PV,, = produktvaerdien af de respektive afgrgder i de enkelte &r i kr. pr. ha op-
gjort i 63/64-65/66 priser.

PVG, = samme, men i gennemsnit for hele analyseperioden.

AR, , = den pigzldende afgrgdes andel af det samlede areal med de nzvnte afgrg-
der i det pigeldende ar.

Som det fremgdr af formlen ITI.1 er hgstudbyttet for alle afgrgder under ét savel i det
enkelte 4r som i gennemsnit for hele perioden beregnet i 1963/64-65/66 priser, ligesom
begge dele er beregnet pA grundlag af arealanvendelsen i det pigaldende ar.
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Beregningen af veerdien af de forskellige afgrpder, i kr. pr. ha, opgjort i 63/64-65/66
priser er foretaget ud fra fglgende oplysninger: For kom ud fra hgstudbyttet udtrykt i
hkg pr. ha i de pag=zldende landbrug, jf. den anvendte regnskabsstatistik. For oliefrg,
fre til udszd, kartofler og sukkerroer ud fra bruttoudbyttet udtrykt i kr. pr. ha, jf. regn-
skabsstatistikken. Og for foderroer og gras inklusive grgnfoder ud fra hgstudbyttet
udtrykt i foderenhed pr. ha i landbrugssektoren som helhed ifglge Landbrugsstatistik.
Ved beregningen er der endvidere anvendt en raekke produktpriser samt indeks herfor.
Som fplge af manglende priser pa grovfoder er det forudsat, at priserne herpd, udtrykt
i kr. pr. foderenhed, er sammenfaldende med prisen pa byg angivet i kr. pr. kg.

Efter beregningen af det faktiske hgstudbytte for alle afgrgder under ét udtrykt i pro-
cent af det tilsvarende gennemsnit for hele analyseperioden er det trend-bestemte hgst-
udbytte beregnet som den estimerede verdi af den afhzngige variabel i nedenstiende
regressionsmodel:

HGP, =a, + a, t + a5 t? (I11.2)

hvor
t
HPG,

analysedr (1 = 63/64, 2 = 64/65, ... , 29 = 91/92)

hestudbyite pr. ha for alle landbrugsafgrgder under ét udirykt i procent af
det tilsvarende gennemsnit for hele analyseperioden, jf. formlen IIL1,
og hvor a’erne er parametre.

Til sidst er forskellen mellem det faktiske og det trend-bestemte hgstudbytte pr. ha for
alle afgrgder under &t malt i procent af sidstnzvnte udbytte beregnet ved hjzlp af fgl-
gende formel:

x 100 (IIL.3)

HPT, = forskellen mellem det faktiske og det trend-bestemte hgstudbytte pr. ha
for alle landbrugsafgrgder under ét, milt i procent af det trend-bestemte
udbytte (se tabel IIL.1, 3. kelonne).

HPG, = faktisk hgstudbytte pr. ha for alle afgrgder under €t udtrykt i procent af
det tilsvarende gennemsnit for hele analyseperioden, jf. beregningen II1.1.

HT, = trend-bestemt hgstudbytte pr. ha for alle afgrgder under ét beregnet ved
hjelp af regressionsmodellen I11.2, se ogsa tabel IIL1, 2. kolonne.
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TABEL .1 Hestudbytte pr. ha for alle afgroder under ét | 63/64-85/66 priser for land-
brug pa 50 ha og derover

Forskellen mellem det fak-

Det faktiske hastudbytte pr. tiske og det trend-bestem-

ha | procent af gennemsnittet Det trend-bestemte te udbytte pr. ha mait

heraf for perioden hastudbytte pr. ha i procent af sidstnsavnte

63/64 79,3 87,5 -9,3
64/65 88,4 86,7 1.9
65/66 85,3 86,2 -1,0
66/67 86,7 85,8 1,0
€7/68 89,1 85,6 4,1
68/68 86,0 85,7 12,0
89/70 86,3 85,9 0,5
70/71 83,2 86,2 -3,5
71/72 91,4 86,8 53
72/73 88,8 87,6 1.4
73/74 87,5 88,5 -1,2
74/75 934 89,7 4,1
75/76 84,4 91,0 7,3
76/77 778 92,5 -15,8
77/78 96,3 94,2 22
78/79 98,1 86,1 2,1
79/80 100,2 98,1 2,1
80/81 93,6 100,4 -6,8
81/82 101,8 102,9 -1,0
82/83 113,9 105,5 8,0
83/84 97,0 108,3 -10,4
84/85 128,1 111,3 15,1
85/86 1191 114,5 4,0
86/87 119,3 117,9 1.2
87/88 108,9 121,5 -10,4
88/89 1224 125,2 -2,3
89/90 130,5 129,2 1.1
90/91 1414 133,3 6,1

91/92 133,4 137,6 -3.1
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Bilag IV. Den effektive obligationsrente samt inflationsraten

Som redegjort for i afsnit 4 indgir savel den effektive obligationsrente som inflations-
raten som forklarende variable i regressionsmodellen. Den anvendte obligationsrente
er den effektive rente p4 realkreditobligationer med en Igbetid pa 30 4r, forud for 1967
dog 43 4r, samt med en relativ hgj palydende rente. Den effektive obligationsrente for
kalenderdr er beregnet som gennemsnit af renten i de enkelte mineder, forud for 1964
dog gennemsnit af renten primo og ultimo det pigzldende ir.

Inflationsraten er malt ved den procentiske ®ndring i nettoprisindekset fra irets begyn-
delse til dets slutning, der begge er beregnet som gennemsnit af indekstallene for de-
cember og januar mined. Da nettoprisindekset - tidligere benzvnt manedsprisindekset -
forst foreligger fra og med 1975, er reguleringspristallet anvendt fra 1963 til 1974,
mens detailpristallet er anvendt i irene forud for 1963.

Kildehenvisninger for nettoprisindekset: Statistisk Arbog, Danmarks Statistik.

For ménedsprisindekset: Statistiske Efterretninger, Konjunkturoversigt, samt Statistiske
Efterretninger, begge Danmarks Statistik.

For regulerings- og detailpristallet: Statistiske Efterretninger, Danmarks Statistik.
For obligationsrenten: Beretning og regnskab, diverse argange, Danmarks Nationalbank,
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TABEL IV.1. Den effektive obligationsrente samt inflationsraten

Obligationsrente Inflationsrate

pet. p.a. pet.
1955 6,58 7,0
1956 6,85 4,3
1957 6,85 1.2
1958 6,23 2,3
1959 6,04 22
1960 6,43 04
1961 6.99 43
1962 7.04 8,7
1963 6,82 2,8
1964 7.41 5,0
1965 8,70 7.2
1966 8,81 41
1967 10,29 5,7
1968 9,57 26
1969 10,28 54
1870 11,92 5,4
1971 11,78 6.3
1972 11,90 7.2
1973 13,04 13,5
1974 16,21 13,8
1975 13.33 89
1976 15,41 7.6
1977 16,05 8,0
1678 16,95 5,7
1979 17,36 10,4
1980 18,35 9.4
1981 19,61 12,7
1982 20,70 8.7
1983 14,95 63
1984 14,74 54
1985 12,11 29
1986 11,13 0,9
1987 12,71 4,5
1988 11,33 5,1
1989 10,21 4,7
1990 10,88 2,5

1991 10,01 2,5
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