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Forord

Neervaerende udredningsopgave vedrgrende prisdannelsen pa landbrugsjord er bestilt af Styrelsen for Grgn
Arealomlaegning og Vandmiljg (SGAV). Formalet er at syntetisere forskningsbaseret viden, der beskriver
pavirkning af priserne pa jord. Rapporten er baseret pa kilder identificeret ved en systematisk
litteratursggning for at samle op pa forskningslitteratur omkring prisdannelsen pa landbrugsjord, der er
relevant for danske forhold.

Opgaven er udfgrt som en del af det arlige arbejdsprogram (projekt nr. 21 i arbejdsprogrammet for aftalen
for ressource- og samfundsgkonomi for 2025). Denne myndighedsaftale er indgaet mellem Institut for
Fgdevare- og Ressourcegkonomi (IFRO), Kgbenhavns Universitet, samt Ministeriet for Fgdevarer, Landbrug
og Fiskeri, Miljg- og Ligestillingsministeriet og Ministeriet for Grgn Trepart.

Der var forud for bestillingen en dialog med SGAV’s jordfordelingskontor om afgraensning af opgaven. Inden
projektet blev sat i gang primo 2025 praesenterede IFRO baggrund og ideer til et mgde med repraesentanter
fra jordfordelingskontoret (oktober 2024). IFRO praesenterede ligeledes forelgbige resultater til et mgde med
jordfordelingskontoret i november 2025. SGAV har ogsa kommenteret skriftligt pa rapporten. IFRO modtog
som del af projektet radgivning om tilgaengelige data til analyse af jordpriser. Disse data bliver indhentet i
Igbet af foraret 2026 som grundlag for efterfglgende analyser i et nyt projekt i 2026.

Rapporten er skrevet af ph.d.-studerende Mathias Waklgv Ulvestad, og Michael Friis Pedersen, Mette
Termansen, Jakob Vesterlund Olsen og Berit Hasler har kommenteret pa og bistaet med den. Rapporten er
fagligt kvalitetssikret af Lars Garn Hansen.
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1 Introduktion

Efter flere ar med stabile jordpriser efter finanskrisen har jordpriserne veeret stigende de seneste ar. Dette
kan vaere forarsaget af en raekke forskellige faktorer, der pavirker bade efterspgrgslen efter og udbuddet af
landbrugsjord. Med den grgnne trepart er malet blandt andet at udtage 390.000 ha, 250.000 ha til ny skov
0g 140.000 ha lavbundsjord, hvilket pavirker efterspgrgslen efter landbrugsjord og sammen med tilhgrende
kompensationsordninger kan presse priserne op. Samtidig betyder en ny kveelstofregulering og en COe-
afgift, at den grgnne trepartsaftale ogsa kan have et nedadgdende pres pa jordpriserne. Hvordan
pavirkningen rammer priserne pa landbrugsjord, forventes at variere i hgj grad og afhange af jordtype og
produktionsforhold savel som lokal konkurrence pa jordmarkedet.

Formalet med denne vidensyntese er at opsamle den nationale og internationale forskning omkring
jordpriser og skabe en oversigt over forskningsomradet. Denne vidensyntese skal sdledes gerne give en bedre
forstdelse af markedet for landbrugsjord ved at give et overblik over bade de faktorer, der bestemmer
vaerdien af landbrugsjord, samt hvad der driver priserne. | rapporten er der szerligt fokus pa faktorer, der
vurderes at vaere relevante i en dansk kontekst. | forbindelse med gennemfgrelsen af den grgnne trepart kan
vidensyntesen bidrage med teoretisk indsigt, der kan bidrage til at forstd, hvordan markedet reagerer, og
resultater fra relevante empiriske undersggelser.

1.1 Litteraturen om jordpriser

Verdien af jord har i lang tid veeret et vigtigt emne i gkonomisk teori. Klassiske gkonomer som Adam Smith
og David Ricardo dedikerede betydelig opmarksomhed til analysen af jordrente og -veerdi. Pa deres tid, hvor
stgrstedelen af befolkningen boede i landdistrikter, var landbrugsjord blandt de vigtigste gkonomiske aktiver
i pkonomien. Interessen for landbrugsjord aftog dog i takt med industrialiseringen. | takt med at byerne
voksede, og at veerdien af landbrugsjord faldt relativt til andre aktiver, stilnede interessen for veerdien af jord
blandt gkonomer. | de seneste artier har jord som gkonomisk faktor dog "gjort comeback". Bade den
videnskabelige og finansielle interesse for, hvad der bestemmer prisen pa landbrugsjord, er steget (Cheshire
& Hilber 2017).

Denne fornyede relevans skyldes et stigende pres pa arealanvendelsen fra mange forskellige parter.
Storbyernes vaekst laegger pres pa omkringliggende landbrugsjord til byudvikling. Samtidig har finansielle
aktgrer og investorer efter finanskrisen i 2007 faet gjnene op for landbrugsjord som en attraktiv
portefgljeinvestering. | Danmark er denne udvikling blevet muliggjort af en liberalisering af landbrugsloven,
der har givet selskaber og ikke-landmand mulighed for at eje landbrugsjord. Dette star i modsatning til
tidligere politik, der gik ind for at bevare selveje i dansk landbrug (Hansen 2024, s. 45).

Dertil kommer nye krav til arealerne som fglge af den grenne omstilling, herunder blandt andet produktion
af vedvarende energi. Senest har diskussioner om arealanvendelse i Danmark i forbindelse med den grgnne
trepart skabt ggende fokus pa omlaegning af landbrugsjord til natur- og klimaformal. Dette komplekse
samspil af modsatrettede interesser har gjort analysen af jordpriser til et emne, der har modtaget interesse
blandt gkonomer, bade i universitetssektoren og i forvaltningen.



1.2 Vidensyntesens metode

Vidensyntesen er baseret pa en systematisk litteraturgennemgang, der undersgger de faktorer, som
bestemmer og driver priserne pa landbrugsjord. Der er kun fa udgivne forskningsartikler, der beskaeftiger sig
med markedet for dansk landbrugsjord, og derfor er det relevant at undersgge forskningslitteratur fra andre
lande. Geografisk er litteratursggningen afgraenset til jordmarkeder ilande, der er relevante at sammenligne
med det danske, det vil sige primaert Europa samt Nordamerika. Vidensyntesen har ogsa vaeret fokuseret pa
priserne pa landbrugsjord og har dermed frasorteret litteratur, der fokuserer pa forpagtningspriser.

Litteratursggningen blev gennemfgrt i forskningsdatabaserne Scopus og Web of Science. Den indledende
s@gning var efter artikler, der indeholder en beskrivelse af veerdien eller prisen pa landbrugsjord i artikeltitel
eller nggleord. Efter frasortering af duplikater fra de forskellige sggninger var der 785 artikler tilbage. Disse
artikler blev sa screenet pa titel for at afggre relevans. Der blev ogsa screenet for, om det var en
tidsskriftsartikel, og om det var fra et tidsskrift fra et andet forskningsomrade end miljg- eller
jordbrugsgkonomi. Der blev desuden screenet for arstal og antal af citationer, hvor seldre artikler med meget
fa citationer blev frasorteret. Efterfglgende var der 370 artikler tilbage. Dernaest blev abstracts screenet for
relevans i forhold til vidensyntesen, og artiklerne blev indekseret og kategoriseret i forhold til deres emne.
Efter frasortering af artikler, der ikke var relevante i forhold til priserne pa landbrugsjord som emne, var der
272 artikler tilbage. Baseret pa kategorierne, artiklerne falder ind under, blev artiklerne yderligere inddelt
efter emner, der daekker over de stgrste omrader, der bliver diskuteret i forhold til jordpriser. Dette lagde
grundlaget for en struktur til vidensyntesen. Artikler, der ikke var relevante i forhold til disse emner, blev
frasorteret, og der var til sidst 204 artikler tilbage. Artiklerne blev indekseret i forhold til deres relevans til
forskellige emner i den forudbestemte struktur i vidensyntesen. lkke alle 204 artikler er naevnt i
vidensyntesen. Syntesen er baseret pa de kilder, der er mest relevante for de identificerede emner.

Vidensyntesen starter med at redeggre for det teoretiske grundlag for jordprisanalyse. De teorier, der
redeggres for, udggr grundlaget for hovedparten af den forskningslitteratur vedrgrende jordpriser, der
efterfglgende gennemgas. Resten af vidensyntesen fokuserer pa forskellige faktorer, der er relevante for
prisdannelsen pa landbrugsjord. Viden om disse faktorers indflydelse pa priserne pa jord behandles i separate
afsnit. Fgrst beskrives de faktorer, der pavirker den landbrugsmaessige vaerdi af landbrugsjorden.
Efterfglgende beskrives de ikke-landbrugsmaessige faktorer, der ogsa pavirker prisen pa landbrugsjord.
Dernaest fremstilles forskellige emner relateret til strukturen pa jordmarkeder, der fremhaeves i litteraturen
som betydningsfulde for prisdannelsen pa landbrugsjord. Til sidst diskuteres og perspektiveres der i forhold
til, hvordan fundene i vidensyntesen kan bidrage til at forsta, pa hvilken made forskellig regulering kan
pavirke priserne pa landbrugsjord, og dette relateres til en dansk kontekst. Der afsluttes med en diskussion
af fundene i vidensyntesen, og der perspektiveres til den danske kontekst og udpeges relevante
analyseretninger.

2 @konomisk teori om jordpriser

2.1 Nutidsvaerdimodellen (NPV-modellen)

Nutidsveerdi-- eller Net Present Value-modellen (NPV-modellen) er en grundlaeggende gkonomisk teori, som
forklarer prisdannelsen pa landbrugsjord. Kernen i modellen er, at prisen pa et aktiv som jord bestemmes af



den tilbagediskonterede veerdi af alle forventede fremtidige nettoafkast, som genereres ved at eje aktivet.
Prisen for landbrugsjord i periode t, p;, kan skrives som?:

[oe]

E(R4i)
Pt =

B = (14 740X+ 7142) o (1 + 7e4y) W

E(R;) er det forventede afkast i periode t, og 1; er diskonteringsfaktoren i periode t. R; reprasenterer den
arlige jordrente, som er nettoafkastet til jorden, efter alle andre produktionsomkostninger er daekket. Det
repraesenterer bade en monetar betaling og ikke-monetaere vardier som herlighedsvaerdi eller rekreativ
veerdi, der tilfalder jordejeren.

Denne formel kan forenkles ved at antage, at afkastet vokser konstant ved g, at diskonteringsraten r er
konstant, og at agenten er risikoneutral. | dette scenarie kan formlen for NPV-modellen skrives i sin simpleste
form som:

Re41
= 2
Pt r—g (2)

Denne formel identificerer diskonteringsrenten og det forventede afkast som grundlaeggende for forstaelsen

af priserne pa landbrugsjord. Diskonteringsrenten repraesenterer bade det forventede alternative afkast i
hver fremtidige periode og risikoen knyttet til den fremtidige betalingsstrgm (Clark et al. 1993). | et marked
under fuldkommen konkurrence vil den observerede pris repraesentere det hgjeste bud og dermed veaerdien
for den kgber, der har den hgjeste betalingsvillighed (Ay & Latruffe 2013, s. 2). NPV-modellen repraesenterer,
hvad en agent maksimalt vil vaere villig til at betale for et aktiv i periode t. Dermed antages det under
fuldkommen konkurrence, at prisen vil vaere lig med kgberen med den stgrste betalingsvillighed pa
markedets veerdisatning.

NPV-modellen er blandt de mest brugte modeller i gkonomisk litteratur omkring jordpriser. Denne
grundlaeggende model er ogsa blevet udvidet for at give mere nuanceret forstdelse af veerdien af
landbrugsjord. Dette er for eksempel blevet gjort ved at anerkende, at afkastet fra jorden stammer fra flere
kilder, der kan have forskellige diskonteringsrenter. Ved for eksempel afkast fra offentlig betalingsstgtte og
landbrugsproduktion kan offentlig statte regnes som en mere stabil indkomst end markedsafkast og dermed
diskonteres med en lavere risikopraamie (Weersink et al. 1999). Landbrugsstgtte diskuteres yderligere i
kapitel 3.4.1. NPV-modellen kan ogsa udvides til at tage hgjde for makrogkonomiske faktorer som inflation,
der pavirker de alternative omkostninger ved at investere i jord og samtidig udhuler den reale veerdi af
fremtidige afkast og geeld (Just & Miranowski 1993). NPV-modellen kan endvidere udvides til at tage hgjde
for muligheden for alternativ arealanvendelse i fremtiden som for eksempel boligbebyggelse.

! De fglgende ligninger er citeret direkte fra Ay og Latruffe (2013, s. 2).



Ved alternativ arealanvendelse kan NPV-modellen udvides for at tage hgjde for betalingsstremme, der
a@ndrer sig i fremtiden:

tx [o'e]
E(Rg¢+; E(R i c
pe = ( a,t+1)+ z ( u,t+l) 3)

4+ 1+nt @Q+nt

i=tx+1

Nu regnes prisen som et resultat af afkastet af at bruge jorden til landbrugsproduktion med det arlige afkast
R, frem til tidspunkt t*, hvor jorden bruges til alternativ arealanvendelse med afkastet R,,. Der traekkes
etableringsomkostninger, C, fra. Det forventes s3, at jorden vil omdannes til alternativ arealanvendelse, nar
afkastet fratrukket etableringsomkostninger overstiger afkastet fra jorden i landbrugsdrift (Deaton & Lawley
2022, s. 97).

Det er vigtigt at praecisere definitionen pa vaerdien og prisen af landbrugsjord. NPV-modellen definerer
vaerdien af landbrugsjord ud fra den maksimale betalingsvillighed for en potentiel kgber af landbrugsjord,
der underantagelsen om fuldkommen konkurrence skal svare til ejerens reservationspris for at slge jorden.
Prisen pa jord er, hvad der realiseres i tilfelde, hvor betalingsvilligheden overstiger saelgernes
reservationspris (Pedersen & Olsen 2019, s. 7). Som Pedersen og Olsen (2019, s. 9) pointerer det, sa handles
jord pa tynde markeder, altsa markeder med fa potentielle kgbere og seelgere. Og man skal derfor vaere
forsigtig med at antage, at salgspriserne altid reflekterer veerdien defineret som nutidsveerdien af forventede
afkast fra landbrugsjorden, hvilket forudszetter markeder under fuldkommen konkurrence.

Det er velkendst, at priserne pa landbrugsjord ikke altid fglger nettoafkastet, som man ellers ville forvente det
ud fra NPV-modellen. Dette faenomen bliver kaldt "the farmland prize puzzle". Den simple NPV-model, hvor
en konstant diskonteringsrente antages, forudsiger, at der skal veere en langsigtet, stabil sammenhaeng
mellem salgspriserne og det forventede fremtidige nettoafkast. Empiriske observationer viser dog, at
salgspriserne typisk er meget mere volatile end forpagtningspriserne, hvilket har motiveret flere til at
undersgge NPV-modellens empiriske grundlag. Flere undersggelser foretaget i 1990’erne afviste med
statistiske tests hypotesen om, at priserne fglger nettoafkastet, hvilket blev forklaret med tilstedevaerelsen
af prisbobler, tidsvarierende diskonteringsrater eller "fads", hvor markedet er drevet af trends (Falk 1991;
Clark et al. 1993; Tegene & Kuchler 1993; Deaton & Lawley 2022). Efterfglgende er der blevet sat
spgrgsmalstegn ved robustheden af disse resultater, og at de kan skyldes strukturelle brud i dataene, der kan
skyldes for eksempel politiske reformer eller makrogkonomiske choks (Nickerson & Zhang 2014; Gutierrez et
al. 2007). Dette har motiveret udviklingen af mere komplekse modeller, der kan handtere de begransninger,
der ligger i NPV-modellens simple antagelser.

Den empiriske anvendelse af NPV-modellen er praeget af et fundamentalt problem, da den teoretisk bygger
pa forventninger til fremtiden, der i sig selv er uobserverbare. | praksis bliver man ngdt til at anvende
landbrugets nuveerende eller historiske afkast som en proxy for forventningerne til det fremtidige afkast for
jorden. Goodwin et al. (2003) argumenterer for, at der opstar en forventningsfejl, fordi jordpriserne er drevet
af landmandens forventninger til det langsigtede afkast, imens de empiriske undersggelser kun observerer
de faktiske afkast. Dette faktiske afkast er pavirket af tilfaeldige choks, der pavirker for eksempel

2 Ligningen er en diskret tidsmodel baseret p3 kapitaliseringsmodellen i Deaton og Lawley (2022, s. 96).



afgrgedeudbytter og priser, der ikke afspejler de langsigtede forventninger. Dermed er der risiko for
upalidelige estimater fra empiriske undersggelser.

2.2 Hedonisk prismodel

Mens NPV-modellen har sin oprindelse i finansteorien, kommer ideen bag den hedoniske prismodel fra
forbrugerteori (Rosen 1974). Den er bygget pa en antagelse om, at den observerede pris af et heterogent
gode som landbrugsjord kan udtrykkes som en funktion af dets individuelle karakteristikker og egenskaber
(Nickerson & Zhang 2014). Ved at analysere, hvordan prisen varierer med disse egenskaber pa tvaers af et
marked, kan modellen isolere den implicitte pris for hver enkelt egenskab. Dette er dermed en sakaldt
"revealed preference"-metode, der er seerligt velegnet til markeder for heterogene goder sasom
landbrugsjord, hvor hvert stykke jord er unik. Sammen med NPV-modellen er det den mest brugte model i
forskningslitteraturen om jordpriser.

En typisk hedonisk model opstilles som en regressionsmodel:

p =Po+ P1Xy + BoXo+ o+ PpXy + € 4)

p er den observerede pris, X; ... Xy er karakteristikkerne ved jorden, og f; ... By er de estimerede parametre,
der angiver den marginale effekt af hver karakteristik pa prisen. € repraesenterer et fejlled.

Selvom det teoretiske grundlag for den hedoniske prismodel og NPV-modellen er forskelligt, kan de to
tilgange konvergere i den empiriske anvendelse. Denne konvergens opstar, fordi variable i den ene model
fungerer som en proxy for koncepter i den anden (Feichtinger & Salhofer 2016, s. 73). For eksempel kan
jordkvalitet i en hedonisk model afspejle forskelle i forpagtningspris i en NPV-model, og afstand til urbane
omrader kan repraesentere forventninger til fremtidige salgspriser (Pedersen & Olsen 2019, s. 3). Pedersen
& Olsen (2019, s. 1) pointerer, at den fundamentale forskel mellem de to modeller er, at de har fokus pa hver
sin dimension af jordpriser. Den hedoniske model belyser kvalitetsdimensionen, mens NPV-modellen
fokuserer pa pengestrgmsdimensionen.

Den hedoniske metodes primzaere styrke er at dekomponere jordprisen og dermed kvantificere markedets
implicitte veerdisaetning af en lang raekke faktorer. Dette betyder, at modellen kan veaerdisaette faktorer, der
direkte pavirker afkastet af landbrugsproduktionen sasom jordkvalitet, men ogsa ikke-markedsmaessige
faktorer sasom den rekreative vaerdi af jorden eller miljgmaessige fordele. En anden fordel ved den hedoniske
prismodel er, at den kan tage hgjde for geografiske faktorer. Jord er en immobil ressource, og derfor er der
lokale faktorer sdsom afstand til teetbeboede omrader eller en motorvejsafkgrsel, som ogsa har betydning
for vaerdien af jorden. Ved atinkludere rumlige variable kan man tage hgjde for lokal variation og geografiske
sammenhaenge i prisdannelsen.

Der kan ogsa vaere betydelige empiriske udfordringer ved anvendelsen af hedoniske modeller. En svaghed
er, at modellerne forudsaetter "tykke" markeder under fuldkommen konkurrence, mens jordmarkeder i
virkeligheden typisk er "tynde" med fa kpbere og salgere. Denne markedsstruktur skaber et metodisk
dilemma ved, at man kan afgraense en empirisk undersggelse til et mindre geografisk omrade for at
opretholde antagelsen om et enkelt, homogent marked, men sa vil der vaere fa observationer, hvilket ggr
statistisk analyse vanskelig (Nickerson & Zhang 2014). Der fglger ogsa en anden risiko ved modellerne: at der
kan vaere "sample selection bias" ved at bruge transaktionsdata. Det vil sige, at dataene kun inkluderer den
jord, der er blevet solgt, og ikke ngdvendigvis er repraesentative for den samlede maengde af landbrugsjord
(Bigelow et al. 2020). En anden udfordring er, at prisen pa jord ikke er uafhaengig af priserne pa
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naboejendomme. Hvis denne rumlige afhaengighed ignoreres, kan det fgre til "omitted variable bias" og
upalidelige estimater (Nickerson & Zhang 2014). Modellerne har ogsa generelt darlig evne til at forudsige
priserne pa landbrugsjord, selv nar de statistisk set har hgj forklaringsgrad. Tempesta et al. (2021) finder for
eksempel, at forskellen mellem deres models estimater og de observerede priser var over 30 procent i 34
procent af handler, selvom deres model havde en god statistisk pasform.

2.3 Realoptionsteori

Realoptionsteori er en gkonomisk teori, der udvider forstaelsen af vaerdien af landbrugsjord ved at inddrage
veaerdien af fleksibilitet under usikkerhed i markedet for landbrugsjord. Som tidligere beskrevet er der blevet
sat spgrgsmalstegn ved, hvorfor prisen pa landbrugsjord sa ofte afviger fra nutidsveerdien af de forventede
afkast af landbrugsjorden. Realoptionsteorien adresserer "the farmland price puzzle" ved at kigge pa veerdien
af at veere fleksibel til at tage investeringsbeslutninger i mgde med usikkerhed pa markedet (Turvey 2003).

Vi ved, at forventningerne til fremtidigt afkast er centrale for vaerdiseettelsen af landbrugsjord, ogsa
forventningerne til fremtidigt afkast ved en eventuel omlaegning af arealanvendelse til ikke-landbrugsmaessig
brug i fremtiden. Ved at eje jorden holder man en option pa at udvikle jorden til et andet, mere profitabelt
formal i fremtiden. Dette g@r sig sarlig geldende i teettere befolkede omrader, hvor der er potentiale til
omlaegning af jord til beboelse eller industri. Plantinga et al. (2002) estimerer, at omkring 10 procent af
vaerdien af landbrugsjord i USA er veerdien af potentiel arealomlaegning. Der er stor geografisk variation i
tallene, hvor potentiel arealomlaegning udggr 80 procent af vaerdien i staten New Jersey, men kun 1 procent
i staten Wyoming (Plantinga et al. 2002).

Realoptionsteori tager hgjde for den usikkerhed og irreversibilitet, der er forbundet med at szlge eller
omlaegge landbrugsjord til en anden anvendelse, for eksempel boligbyggeri. Nar jorden fgrst er omlagt til
boliger eller skov, kan beslutningen ikke ggres om. Fordi beslutningen er irreversibel, og de fremtidige afkast
er usikre, repraesenterer selve muligheden for at omdanne jorden en selvsteendig gkonomisk veerdi. Denne
option bliver en del af ejerens vaerdisaetning af landbrugsjorden. Der er dermed en vaerdi for ejeren i at have
fleksibilitet i forhold til at vente med at tage en beslutning og muligheden for at tilpasse sig ny information
eller @ndrede markedsvilkar.

Det kan illustreres med et eksempel. En jordejer har mulighed til at szelge sin jord til boligbebyggelse, men
der er usikkerhed om, hvorvidt efterspgrgslen efter byggegrunde vil stige eller falde i naeste periode. Hvis
jordejeren veelger at seelge i dag, fastlases vaerdien baseret pa de nuveerende, usikre forventninger. Hvis
jordejeren veelger at vente, kan vedkommende opna en strategisk fordel. Hvis efterspgrgslen falder, kan
jordejeren undlade at szelge og fastholde landbrugsdriften og derved undga et tab. Hvis efterspgrgslen stiger,
kan jordejeren udnytte dette og tjene en profit. Ved at vente fjerner jordejeren risikoen for et negativt udfald,
mens muligheden for gevinst bevares. At sxlge er en irreversibel beslutning, mens at vente med at szlge er
reversibelt. For at jordejeren skal vaere villig til at opgive denne fleksibilitet og seelge jorden nu, kreeves der
en kompensation, der deekker vaerdien af denne fleksibilitet oven i jordens forventede afkast. Plantinga et al.
(2002) finder, at varians i befolkningstilvaekst har en positiv effekt pa landbrugsjord i USA. Dette understgtter
netop, at ved st@rre usikkerhed om fremtidigt afkast fra at omdanne landbrugsjord bliver optionsveerdien
stgrre.

Realoptionsteorien kan dermed give indsigt i, hvorfor ejere af landbrugsjord veelger ikke at szelge deres jord
pa trods af, at prisen overstiger kapitalvaerdien af landbrugsjorden, som estimeret i NPV-modellen. Optionen
at omdanne landbrugsjord i fremtiden repraesenterer en veerdi, som landmaendene gerne vil kompenseres
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for, hvis de skal slge jorden og dermed tabe optionen. Eftersom seelgere sa vil kompenseres med en praemie
for at opgive deres fremtidige udviklingsmulighed ud over veerdien af afkastet fra at eje jorden, opstar der
en klgft mellem parternes veerdiseetning. Dette skaber, hvad Turvey (2003, s. 180) beskriver som en "zone af
inaktivitet", hvor handler ikke finder sted, selvom prisen overstiger jordens landbrugsmaessige kapitalvaerdi.

Realoptionsteori repraesenterer saledes en teoretisk indsigt, der skaber et steerkere fundament for at lave
mere retvisende empiriske modeller. | modseetning til NPV-modellen, som i sin grundlaeggende form ofte
ikke kan forklare afvigelser i de observerede jordpriser og veerdien baseret pa jordens afkast, forklarer
realoptionsteori netop dette gennem vaerdien af fleksibilitet for et realt aktiv. Den kan give forklaringer pa,
hvorfor det kan veere rationelt, at jordejere udskyder at salge deres jord, og hvorfor priserne ofte overstiger
jordens dyrkningsmaessige vaerdi.

3 Faktorer, der pavirker priserne pa landbrugsjord

Med udgangspunkt i de teoretiske rammer vil dette kapitel nu undersgge de konkrete faktorer, som ifglge
forskningslitteraturen kan pavirke prisdannelsen pa landbrugsjord. Analysen er struktureret i fire hoveddele.
Fgrst belyses de landbrugsmaessige faktorer, der direkte pavirker jordens produktionsvaerdi. Dernaest
undersgges eksterne faktorer, som skaber konkurrerende efterspgrgsel efter jord eller pa anden made
pavirker priserne pa landbrugsjord. Efterfglgende analyseres det, hvordan szerlige strukturer pa
jordmarkedet former prisdannelsen af landbrugsjord, og til sidst gennemgas betydningen af politik og
regulering.

3.1 Landbrugsmaessige faktorer

Udgangspunktet i NPV-modellen som beskrevet i teorisektionen er, at jordens veerdi bestemmes af de
tilbagediskonterede, forventede betalingsstromme fra at eje landbrugsjord. Derfor spiller de faktorer, der
direkte pavirker jordens evne til at generere et afkast, en grundlaeggende rolle i forhold til prisdannelse. Disse
kapitler gennemgar de centrale landbrugsmaessige faktorer, som forskningslitteraturen har identificeret som
afggrende for priser pa landbrugsjord.

3.1.1 Jordkvalitet

| litteraturen er der bred konsensus om, at jordens produktivitet og kvalitet er grundlaeggende og blandt de
mest afggrende faktorer for prisen pa landbrugsjord. Denne produktivitet definerer jordens
landbrugsmaessige produktionsvaerdi, som er knyttet til dens evne til at generere et afkast. Bedre jordkvalitet
betyder potentielt stgrre afgredeudbytter og kan reducere omkostninger til ggdning og vanding, hvilket
forbedrer det gkonomiske afkast af jorden. Derfor er jordkvalitet en afggrende faktor for at forklare de
betydelige prisforskelle, der er mellem jorde, bade mellem geografiske regioner og mellem matrikler isamme
lokalomrade. | en review af jordprislitteratur, der fokuserer pa iboende og eksterne faktorer, der pavirker
landbrugsjord, finder Agosta et al. (2025), at jordkvalitet er blandt de tre mest brugte forklarende variable i
de empiriske undersggelser i deres review sammen med afstand til byer og stgrrelsen pa jordstykket.

NPV-modellen undersgger vaerdien af landbrugsjorden ud fra det forventede afkast, det forventes at skabe.
Derfor tager ogsa NPV-modeller gerne udgangspunkt i monetaere variable sasom forpagtningspriser for at
tage hgjde for jordens kvalitet. Den hedoniske prismodel undersgger derimod de implicitte priser for jordens
egenskaber og fanger "kvalitetsdimensionen" af jordpriserne (Pedersen & Olsen 2019). Mens jordkvalitet kun
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fanges implicit i NPV-modeller gennem moneteere variable som forpagtningspriser, kan jordkvalitet
estimeres eksplicit i hedoniske prismodeller.

For at tage hgjde for jordkvalitet i hedoniske prismodeller er det ngdvendigt at kvantificere den. Der bruges
en raekke forskellige metoder til at opggre jordkvalitet i litteraturen. Der er flere lande, der har udviklet
officielle systemer til at vurdere jordkvalitet. | Tyskland estimeres der for eksempel en national "soil quality
index" pa al jord, der inkluderer mal for jordtype, oprindelse og tilstandsniveau, for at reflektere
afgr@depotentiale (Meissner & Musshoff 2022, s. 2). Der gives sa en score fra 1 til 120. Et lignende, detaljeret
system findes i Tjekkiet (Slaboch & Maly 2022). | Danmark har vi JB-systemet, der klassificerer jord ud fra
jordens tekstur og dens dyrkningsmaessige egenskaber, men som dog ikke giver en direkte score for jordens
kvalitet.

| fraveeret af denne type af standardiserede klassificeringer af jordkvalitet bruger mange studier ogsa
specifikke, malbare jordbundsvariable, der beskriver jordens bonitet. Eksempler fra litteraturen inkluderer
jordens tekstur sasom lerindhold (Barkley et al. 2023) og kemiske egenskaber som pH-veerdi og indholdet af
organisk kulstof (Sampson et al. 2019) eller draeningsforhold (Kostov 2009).

Ud over jordens kvalitet er den tilladte anvendelse af jorden ogsa en vaesentlig prisfaktor. Arealer klassificeret
som permanent grees findes i empiriske studier typisk at have lavere veerdi end jord i omdrift, da
anvendelsesmulighederne kan vaere begraenset fysisk eller af plgjeforbud. Ritter et al. (2020) finder i et studie
af et omrade i Tyskland, at graesarealer blev solgt for 26 procent mindre end omdriftsarealer fra 1994 til 2017
og for 44 procent mindre i perioden fra 2011 til 2017. Schaak et al. (2023) finder samme resultat i tre tyske
delstater, hvor graesarealer handles billigere relativt til omdriftsarealer i alle tre stater. Dog finder de, at
graesarealer i en af delstaterne med szerligt hgje jordpriser handles for hgjere priser end omdriftsarealer i en
af delstaterne med lavere jordpriser. Dette skyldes formentlig, at de faktorer, der bestemmer vaerdien af
jorden, er forskellige for de to jordtyper og kan variere lokalt. Borchers etal. (2014) finder i USA, at prisen pa
graesarealer i hgjere grad er pavirket af ikke-landbrugsmaessige faktorer som jagtvaerdien eller
rekreationsmuligheder.

Der er ogsa interesse i litteraturen for, hvordan pavirkningen af jordkvaliteten pa jordpriserne har udviklet
sig over tid. Dette er seerlig interessant i lande som Tyskland, hvor priserne pa landbrugsjord har veeret
stigende de seneste ar. | Brandenburg i Tyskland er priserne pa landbrugsjord mere end fordoblet i Igbet af
de seneste to artier og har tredoblet sig for den mest vaerdifulde kvartil af landbrugsjord (Hainbach et al.
2024, s. 968). Hainbach et al. (2024) undersgger, hvad der har drevet prisstigningerne for den mest
vaerdifulde jord i Brandenburg. De finder, at priserne for den mest veerdifulde jord primeert er drevet af en
ggende vaerdisaettelse af jordkvalitet. De argumenterer for, at dette skyldes, at jord i stigende grad opfattes
som en sikker investering og en strategisk investering i forhold til at imgdega produktionsrisiko forbundet
med klimaforandringer. Dette nuanceres af et andet tysk studie, der finder, at selvom priserne er steget, sa
er den relative prisforskel mellem jord med forskellig jordkvalitet forblevet stabil over en 30-arig periode
(Meissner & Musshoff 2022). Dette betyder sa, at selvom den relative prisforskel pa god og darlig jord
forbliver ens, sa er den absolutte preemie for god jord steget ifglge de to studier. Dette understgttes af
Hanson et al. (2018), der finder, at den relative betydning af jordens kvalitet for jordpriserne steg markant i
USA mellem 2000 og 2010. Dette haenger sammen med stigende kornpriser i denne periode, der havde
seerligt positive fordele for jord med hgj kvalitet (Hanson et al. 2018).
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3.1.2  Klimaforandringer

Klimaforandringer er ogsa en afggrende faktor for udviklingen i jordpriserne. Z£ndrede klimaforhold har
direkte indflydelse pa landbrugets driftsgkonomi og forventede afkast, hvilket pavirker veaerdien af
landbrugsjorden. Mange studier bruger en "Ricardian" tilgang til at undersgge, hvordan klimazendringer vil
pavirke jordpriserne. Modellen udnytter geografiske forskelle ved at undersgge forholdet mellem
landbrugsjordens veerdi og klimaet pa tveers af forskellige klimazoner. Den centrale antagelse er, at
landmaend er profitmaksimerende og tilpasser deres produktion til det lokale klima for at maksimere deres
gkonomiske afkast, for eksempel gennem valg af afgrgder, teknologi og ggdning (Mendelsohn et al. 1994).

Det overordnede resultat i litteraturen er, at moderate temperaturstigninger forventes at have en marginalt
negativ effekt i varmere omrader og en marginalt positiv effekt i koldere omrader. Ligeledes vil gget nedbgr
typisk have en positiv effekt i torre omrader og en negativ effekt i allerede regnfulde omrader (Mendelsohn
& Massetti 2017). | et studie af Vesteuropa finder Van Passel et al. (2017) med en Ricardian tilgang, at
nordiske lande forventes at have en vaesentligt positiv effekt, hvor Sverige og Finland forventes en 16 procent
stigning i jordvaerdi pr. grads opvarmning, og lande som Graekenland og Portugal forventes at opleve omkring
9 procent fald i veerdi. Modsat forventes det, at en marginal stigning i nedbgr vil have en skadelig effekt for
jordveerdierne i nordiske lande. De finder ogsa, at varmere forar og efterar er positive for de nordiske lande,
mens varmere somre og vintre er negative for jordveerdien (Van Passel et al. 2017, s. 734). | Tyskland
forventer Lippert et al. (2009) en stigning i den samlede landbrugsindkomst pa 5 til 6 procent under et
moderat opvarmningsscenarie frem mod 2040. De understreger dog, at disse resultater er usikre pa laengere
sigt, hvor mere alvorlige klimazandringer kan fgre til tab i landbrugets indkomst.

Truslen fra hyppigere ekstreme vejrfeenomener sasom tgrke er allerede vist at have effekt pa jordmarkedet
ved, at tgrkerammede omrader oplever stgrre prisfald. Hainbach et al. (2024, s. 989) finder, at jordstykker i
omrader i Tyskland ramt af tgrke blev solgt til stgrre prisrabatter i perioden 2017 til 2018 end i perioden 2008
til 2009, hvilket tyder pa en stigende markedssensitivitet over for klimarisici. Hainbach et al. (2024) peger
0gsa pa landmaends bevidsthed om klimarisici som en arsag bag store prisstigninger pa tysk landbrugsjord
med hgj jordkvalitet, hvor landmaend @gnsker at sikre sig mod klimarisiko ved at kgbe landbrugsjord af hgjere
kvalitet.

En udfordring med metoden i analyser, der bruger en Ricardian tilgang, er, hvordan forventningerne til
klimaforandringerne allerede er kapitaliseret i de nuvaerende jordpriser. Severen et al. (2018) argumenterer
for, at dette kan betyde, at estimater, der bruger en Ricardian tilgang med historiske data, overvurderer
pavirkningerne, klimaforandringer vil have pa jordpriserne. De estimerer, at nar man tager hgjde for, at
markederne for landbrugsjord er fremadskuende, sa reduceres den estimerede effekt af klimaandringer pa
jordpriserne med 50 til 62 procent, fordi en del af priskorrektionen allerede har fundet sted.

Et andet problem med Ricardian-analyser, er, at de antager, at jordpriserne udelukkende afspejler den
landbrugsmaessige produktionsvaerdi. Ved at udelukke betydningen af ikke-landbrugsmaessige faktorer
sasom efterspgrgsel af jord til produktion af vedvarende energi, fejlestimerer man effekten af
klimaaendringer pa jordpriserne (Ortiz-Bobea 2020). Estimaterne fra modellerne kan sa overvurdere effekten
ved at udelukke centrale faktorer, der i virkeligheden har pavirkning pa jordpriserne. Klimaandringer vil ogsa
have afledte effekter pa andre faktorer, som kan pavirke jordpriserne, sdsom efterspgrgsel efter jord til
produktion af vedvarende energi eller skovplantning, der skaber vyderligere konkurrence om
landbrugsarealerne.
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3.1.3 Jordstykkets stgrrelse

Forholdet mellem et jordstykkes stgrrelse og dets pris pr. ha er komplekst og kan sjaeldent beskrives med en
simpel lineaer funktion. | stedet pavirkes sammenhangen af flere modstridende gkonomiske faktorer,
herunder stordriftsfordele, faste transaktionsomkostninger og finansieringsbegraensninger (Ritter et al.
2020). Forholdet mellem stgrrelse og pris kan typisk beskrives som nonlineaert og med en omvendt U-form,
hvor ha-prisen varierer afhaengigt af, om parcellen er lille, mellemstor eller meget stor (Ritter et al. 2020).

For de sma jordstykker finder empiriske undersggelser, at de bliver solgt for en betydeligt hgjere ha-pris end
storre jordstykker (Eagle et al. 2015). Dette bliver i litteraturen kaldt "the small parcel size premium puzzle"
(Ritter et al. 2020). En central forklaring er, at veerdien af mange former for ikke-landbrugsmaessig
arealanvendelse som for eksempel hobbylandbrug eller hestehold ikke stiger proportionalt med jordens
stgrrelse. Eftersom denne type arealanvendelse oftest forekommer taet pa byomrader er denne premium for
mindre stykker jord stgrst for jord, der er taettere pa byer eller infrastruktur (Wade Brorsen et al. 2015).
Andre faktorer, der bidrager til denne praemie, er efterspgrgsel efter sma arealer til placering af for eksempel
vindmeller eller landbrugeres gnske om at opkgbe mindre stykker nabojord for at forbedre arronderingen af
deres jord.

For mellemstore jordstykker skifter dynamikken, og der observeres typisk et positivt forhold mellem stgrrelse
og ha-pris. Dette kan typisk forklares med stordriftsfordele og transaktionsomkostninger (Ritter et al. 2020).
Moderne landbrugsteknologi ger det muligt at opna betydelige stordriftsfordele. Stgrre og mere
sammenhangende arealer gger maskinernes effektivitet og reducerer omkostningerne pr. ha. Dette er i trad
med resultater fra Latruffe og Piet (2014), der finder, at jordfragmentering medfgrer hgjere
produktionsomkostninger og lavere effektivitet. | landbrugsdrift er et stgrre, samlet jordstykke typisk mere
produktivt og dermed mere veerd pr. ha. Der er ogsa transaktionsomkostninger ved salg og kgb af
landbrugsjord, der ikke varierer med stgrrelsen pa jorden, sdsom tinglysningsafgift eller udgifter til juridisk
radgivning (Ritter et al. 2020).

Selvom stordriftsfordele antyder, at stgrre landbrugsarealer har en hgjere veerdi, er der et mere komplekst
samspil mellem en parcels st@grrelse og dens ha-pris. Faktisk peger flere studier pa, at det positive forhold
mellem st@rrelse og pris er aftagende og endda kan blive negativt for de allerstgrste ejendomme (Schaak et
al. 2023; Ritter et al. 2020; Huang et al. 2006). Forklaringen kan findes i markedsstrukturen for jordhandler.
Landmaend, der vil kgbe jord, er underlagt nogle finansieringsbegraensninger, som betyder, at der kun er et
fatal af aktgrer, der har det finansielle raderum til at byde pa de stgrste ejendomme (Wade Brorsen et al.
2015). Denne begraensede konkurrence skaber et tyndere marked, hvor mulige kgbere kan forhandle
priserne ned og opna en "rabat" pa de stgrste handler, hvilket kan bidrage til at forklare lavere ha-priser pa
de st@rste jordstykker (Ritter et al. 2020).

Ritter et al. (2020) undersgger dette forhold mellem pris og st@rrelse i en metaregressionsanalyse. De finder
meget stor variation i forholdet mellem pris og st@rrelse af landbrugsjord, bade pa tvaers af studierne, men
ogsa inden for studiernes egne estimater. | deres eget casestudie identificerer de en ikke-lineaer
sammenhang med en negativ effekt pa ha-prisen for de mindste parceller, en positiv effekt for mellemstore
og igen en negativ effekt for de allerstgrste. At resultaterne er steerkt kontekstathangige, bekraeftes af
Schaak et al. (2023) i et replikationsstudie af Ritter et al. (2020) i tre tyske nabostater. De finder store forskelle
i pris-stgrrelseforholdet, selv inden for samme geografiske omrade. Konklusionen er derfor, at lokale
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markedsforhold, jordforhold og kgber- og slgertyper er afggrende for, hvordan et jordstykkes st@rrelse
hanger sammen med dens ha-pris (Schaak et al. 2023).

| en dansk kontekst er dette relevant, da strukturudviklingen har betydet, at danske landbrugsproducenter i
gennemsnit er blevet gradvist stgrre. Denne udvikling forklares i hgj grad af forholdet mellem jordens pris og
stgrrelse. Det professionelle landbrug efterspgrger stgrre ejendomme, der kan drage nytte af
stordriftsfordele. Samtidigt bliver markedet opdelt mellem disse stgrre ejendomme og mindre fritids- og
hobbylandbrug, der efterspgrger mindre ejendomme, som ligger naermere teetbeboede omrader. Dette kan
have betydning for statens jordopkgb, nar der skal laves omkostningseffektiv jordudtagning. Mindre
jordstykker teettere pa urbane omrader vaerdisaettes i hgjere grad ud fra veerdi til rekreative formal, og stgrre
jordstykker kan have en stgrre landbrugsmaessig veerdi. | begge tilfeelde indebaerer det en merpris, der ggr
det dyrere for staten at lave jordopkgb pa denne type af jord.

3.1.4  Husdyrtethed

Forholdet mellem husdyrteethed og priser pa landbrugsjord er komplekst, idet forskningen peger pa bade
positive, negative og kontekstafhaengige sammenhange. En raekke studier finder, at en hgjere husdyrtaethed
er forbundet med hgjere priser pa landbrugsjord (Huttel et al. 2013; Noni et al. 2019; Lehn & Bahrs 2018b;
Vukina & Wossink 2000; Vyn & Rude 2020; Pyykkdnen 2005). Lehn og Bahrs (2018c) finder, at husdyrteethed
har den stgrste pkonomiske effekt pa jordpriser i deres hedoniske prismodel af en tysk delstat. De finder, at
en stigning pa 1 husdyrenhed pr. ha er forbundet med en direkte og indirekte prispreemie pa 10.600 euro.

Den positive effekt af husdyrtaethed pa jordpriser skyldes primaert to mekanismer. For det fgrste skaber
regulering af ggdningsanvendelse sdsom reglerne om husdyrggdning i de danske harmoniregler en direkte
efterspgrgsel pa jord til udbringning af ggdning. | omrader med intensiv husdyrproduktion bliver adgang til
tilstraekkelig landbrugsjord til spredning af husdyrggdning en afggrende produktionsfaktor, hvilket gger
konkurrencen efter landbrugsjord og presser priserne op. | et studie fra Holland viser Vukina og Wossink
(2000), hvordan indfgrslen af fosforkvoter skabte betydelige regionale prisforskelle mellem omrader med
husdyrggdningsoverskud og -underskud. De argumenterer sa for, at forskelle i omkostninger for udbringning
af husdyrggdning over tid vil udligne de regionale forskelle i jordpriserne. Den anden mekanisme er ved, at
intensive og profitable husdyrproducenter har en hgjere betalingsevne for jord (Lehn & Bahrs 2018c, s. 144).
Dermed er der i omrader med hgjere husdyrtaethed ofte stgrre konkurrence efter jord, der kommer fra
husdyrproducenter med hgjere betalingsvillighed.

| modsaetning er der ogsa forskning, der dokumenterer en negativ sammenhang mellem husdyrtaethed og
jordpriser. Huang et al. (2006) finder i et studie fra lllinois i USA en signifikant negativ sammenhaeng mellem
teetheden af svinebedrifter og prisen pa landbrugsjord. Dette forklares med de negative afledte effekter fra
intensiv svineproduktion gennem miljgpavirkninger og lugtgener. Dette kan pavirke efterspgrgslen pa
boligmarkedet i omradet, der kan pavirke veaerdien af jorden. En mulig mekanisme for negative
sammenhange mellem husdyrteethed og jordpriser kan findes i en analyse af det gsttyske jordmarked af
Michels et al. (2024). Studiet viser, at landmaend i omrader med hgjere husdyrtaethed har en stgrre
preference for at forpagte jord frem for at kgbe. Lavere efterspgrgsel efter at kgbe jord kan medfgre et
nedadgaende pres pa lokale jordpriser. De forklarer denne preeference med, at der i omraderne er en stgrre
andel af graesarealer, der er mindre attraktive at investere i, og at der kan vaere usikkerhed om fremtidig
regulering blandt husdyrproducenter, der ggr fleksibiliteten ved at forpagte til en bedre mulighed.
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Sammenhangen mellem husdyrtaethed og landbrugsjordens pris varierer ogsa i forhold til jordens kvalitet.
Lehn og Bahrs (2018b) undersgger jordpriser i en tysk delstat og finder, at en hgjere husdyrtaethed har en
steerk signifikant effekt, saerligt for den dyreste jord i omradet. Dette forklares med husdyrproducenters hgje
betalingsevne, og at tysk lovgivning skaber incitamenter for at betale hgje priser for yderligere arealer (Lehn
& Bahrs 2018b, s. 470). Derimod viser Tomal og Gumieniak (2020) i et studie fra Polen, at husdyrtethed
udelukkende har en signifikant positiv effekt pa prisen af landbrugsjord af lavest kvalitet. Dette tilskrives, at
polske husdyrproducenter primzert efterspgrger jord for at overholde harmoniregler, og at til dette formal
er billigere jord af lavere kvalitet tilstraekkelig (Tomal & Gumieniak 2020, s. 15).

3.2 Eksterne faktorer

Mens de landbrugsmaessige faktorer som beskrevet i de forrige kapitler bestemmer jordens grundlaeggende
produktionsvaerdi, er prisen pa landbrugsjord ogsa i hgj grad pavirket af eksterne kraefter, der pavirker
jordens ikke-landbrugsmaessige veerdi. Disse kapitler undersgger de vasentligste eksterne faktorer, der
pavirker jordens samlede veaerdi. Det omfatter efterspgrgsel til alternativ arealanvendelse, jordens
naturmaessige veerdi, efterspgrgslen efter arealer til vedvarende energiproduktion og indflydelsen fra
bredere makrogkonomiske forhold.

3.2.1 Landbrugsjord og konkurrerende arealanvendelse

Geografisk placering er en meget central faktor for prisen pa landbrugsjord og et centralt tema i
jordprislitteraturen. Denne betydning skyldes isaer potentialet for omlaegning af jorden til mere profitable,
ikke-landbrugsmaessige formal som bolig- og industriudvikling i teettere beboede omrader.

Det teoretiske fundament for at forstda sammenhangen mellem afstanden til urbane omrader og priserne pa
landbrugsjord blev allerede beskrevet i Von Thiinen-modellen fra 1826, der forudsiger, at jord teettere pa et
centralt marked opnar en hgjere vaerdi pa grund af lavere transportomkostninger (Deaton & Lawley 2022, s.
102). Teorien forudsiger, at afgrgder med hgjere vaerdi vil blive dyrket teettere pa urbane omrader. Denne
teori videreudvikles i "bid-rent"-teorien, hvor forskellige anvendelser af jord konkurrerer baseret pa
betalingsvilligheden for dem, der typisk er hgjest for bygningsmaessige formal taet pa bycentrum. | dag er det
teoretiske udgangspunkt gerne NPV-modellen, der blev praesenteret i kapitel 2.1. | ligning (3) repraesenterer
1, afkastet fra den ikke-landbrugsmaessige anvendelse af jorden. Hvis vaerdien af anvendelse til ikke-
landbrugsmaessige formal forventes at overstige den landbrugsmaessige veerdi, vil den forventede veerdi
kapitaliseres i veerdien af jorden. Realoptionsteori, diskuteret i kapitel 2.3, tilfgjer den vigtige nuance, at
omlaegning af jord er enirreversibel beslutning under usikkerhed, hvilket skaber en vaerdi i at kunne udskyde
beslutningen. Vaerdien af forventet alternativ anvendelse og optionsvardien er blevet fundet til at veere en
signifikant del af jordprisen (Plantinga et al. 2002; Capozza & Sick 1994).

En lang reekke empiriske studier, der ofte anvender hedoniske prismodeller, bekrzefter konsekvent den
teoretiske sammenhang mellem afstand til urbane omrader og hgjere jordpriser i flere forskellige lande
(Huang et al. 2006; Plantinga et al. 2002; Livanis et al. 2006; Cavailhes 2003; Sklenicka et al. 2013; Shi et al.
1997). For eksempel finder Vyn & Shang (2021), at prisen pa landbrugsjord 5 kilometer eller mindre fra
Ontario i Canada kan vzere 83,9 procent hgjere end prisen pa landbrugsjord, der er 100 kilometer veek fra
byen. Byens stgrrelse har ogsa betydning. Huang et al. (2006) finder, at veerdien af at have landbrugsjord
narmere et taetbeboet omrade er seks gange stgrre, nar det er taet pa storbyen Chicago, end ved mindre
byer med faerre end 50.000 indbyggere. Der er stor geografisk variation i veerdien, der er forbundet med
forventning til fremtidig eendring i arealanvendelse. Plantinga et al. (2002) finder, at denne spekulative veerdi
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i USA udggr over 80 procent i den taetbeboede stat New Jersey, men kun 1 procent i den mere rurale stat
Wyoming.

For at male den spekulative veerdi mere praecist anvendes der typisk tre variable: befolkningsteethed,
befolkningsvaekst og afstand til urbane omrader. Lehn og Bahrs (2018b) anvender alle tre i en analyse af
jordpriser i en tysk region og viser, at alle tre afspejler nuancer ved forholdet mellem urbanisering og
jordmarkedet. Befolkningsvaekst, der afspejler forventningerne til efterspgrgsel i fremtiden, har den
steerkeste effekt. Dette gaelder isaer for den mest veerdifulde jord. Befolkningstaethed har en moderat positiv
effekt pa den mindre vaerdifulde jord. Der er typisk i forsteeder med lavere befolkningsteethed, at jordopkgb
til udbygning foregar. Afstand til urbane omrader har en positiv effekt pa den mindst veerdifulde jord. For
denne jord er den landbrugsmaessige vaerdi dominerende, hvor taetheden pa urbane omrader kan have en
negativ effekt pa den landbrugsmaessige vaerdi.

Ud over det direkte pres pa priserne fra omleegning af landbrugsjord medfgrer teethed pa byer ogsa andre
effekter. | trad med Von Thiinens teori finder Livanis et al. (2006) med data fra USA, at landbrug i bynaere
omrader ofte har et hgjere landbrugsmaessigt afkast. Dette kan skyldes en specialisering mod
hgjvaerdiafgrgder, eller at de mest profitable landbrug er de sidste til at seelge deres jord ved urbanisering.
Infrastruktur som motorveje spiller ogsa en vaesentlig rolle ved at forbedre adgangen til markeder. Giuffrida
etal. (2023) finder i Norditalien, at afstanden til en motorvejsindkgrsel har en signifikant effekt pa jordpriser.
Lignende resultater findes ogsa i andre studier (Eagle et al. 2015). Nilsson og Johansson (2013) finder, at
tilgaengelighed til befolkningscentre i hele Sverige malt efter rejsetid er den staerkeste og mest robuste faktor
i forhold til jordpriserne i deres empiriske model.

Der bruges i litteraturen typisk rumlige hedoniske prismodeller, der kan male den marginale effekt af
faktorer, som kan fange betydningen af jordens geografiske placering. Betydningen af potentialet til at
omdanne landbrugsjord er dog ikke ens over tid. Der er dermed flere studier, der undersgger den relative
pavirkning af den landbrugsmaessige og spekulative veerdi af jord over tid. Hanson et al. (2018) observerer i
Illinois i USA fra 2000 til 2010, at betydningen af urbanisering og spekulation faldt over perioden. Dette
tilskrives hgje ravarepriser og finanskrisen. Bruno et al. (2024) finder modsat i en analyse af Italien fra 1992
til 2019, at spekulative forventninger har faet en stadig vigtigere rolle over tid drevet af urbanisering i rurale
omrader. Disse fund illustrerer, at betydningen af urbaniseringspres pa jordpriserne er afhaengig af bredere
samfundsmaessige forhold og den regionale gkonomiske kontekst.

3.2.2 Naturmaessig veerdi

Ud over jordens produktionsveerdi og optionsvaerdi afspejler vaerdien ogsa de naturgoder, som jorden enten
selv besidder eller giver adgang til. Eftersom disse forskellige egenskaber ved jord ikke handles separat og
derfor ikke har en eksplicit markedspris, bygger mange empiriske undersggelser af jordpriser pa hedonisk
pristeori. Denne metode er sarligt anvendelig, nar man sgger at kvantificere, hvordan veerdien af
landbrugsjord pavirkes af naturmaessige goder.

En del af litteraturen dokumenterer, at positive naturmaessige goder kapitaliseres i jordpriserne. Faktorer
relateret til natur og miljg kan @ge efterspgrgslen fra kpbere, der ikke kun veerdisaetter jorden for dens
landbrugsmaessige potentiale, men ogsa for dens rekreative og astetiske kvaliteter. | Wyoming i USA finder
Bastian et al. (2002) og Wasson et al. (2013), at tilstedevarelsen af urgrt natur, gode fiskemuligheder og
naturskgnne omgivelser ggr landbrugsjorden signifikant mere veerdifuld. Wasson et al. (2013) konkluderer,
at disse goder kan udggre over 30 procent af den gennemsnitlige jordveerdi i omrader, der er rige pa
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naturoplevelser. Ogsa i USA bruger Uematsu et al. (2013) et nationalt datasaet og finder, at naturherligheder
sasom adgang til vandarealer, gunstige klimaforhold og varieret topografi generelt gger vaerdien af
landbrugsjord. De finder ogsa, at effekten er stgrst for den mest veerdifulde jord. Et lignende resultat findes
i Ma og Swinton (2011), der i Michigan i USA finder, at sger og skov pa selve ejendomme gger prisen markant,
ligesom vadomrader og fredede arealer i neeromradet ogsa har en positiv effekt. Betydningen af
jagtmuligheder ggr sig ogsa i hgj grad geeldende i en dansk kontekst. | en spgrgeskemaundersggelse viser
Olsen etal. (2023, s. 13), at danske jordejere vaegter netop jagtrettigheder hgjt, nar de skal vurdere vaerdien
af deres jord og kompensation ved udtagning. Jagtrettigheder udggr omkring 5 procent af jordejernes
gennemsnitlige egenvurdering af vaerdien af jagtrettigheder som andel af jordens pris.

Borchers et al. (2014) finder ogsa, at herlighedsvaerdien fra natur har positiv effekt pa jordpriser i USA. De
finder desuden, at muligheden for jagt har en signifikant positiv effekt pa prisen pa grassningsarealer. Andre
artikler fra USA finder endvidere, at jagtmuligheder kapitaliseres i priserne pa landbrugsjord (Guiling et al.
2009; Henderson & Moore 2006). Jagt skaber bade en gkonomisk indtaegt og rekreative muligheder for
jordejerne. Bastian et al. (2002) finder blandede resultater for tilstedeveerelsen af elge i Wyoming i USA, hvor
resultatet pa tveers af delstaten er positivt, mens et omrade med meget stor elgbestand har en negativ veerdi.
De forklarer dette med, at elgene i omradet bliver en omkostning, fordi de forarsager skade pa
ejendommene.

| en dansk kontekst har Lautrup et al. (2023) undersggt den private herlighedsvaerdi af skov ved at kigge pa
salg af ejendomme med kombineret landbrugs- og skovdrift i Jylland med en hedonisk prismodel. Studier
viser, at skov har en betydelig privat herlighedsveaerdi for ejeren. Denne veerdi er szerligt udtalt for sma
ejendomme under 5 ha, hvor skoven i hgjere grad fungerer som et rekreativt gode. De diskuterer ogsa
muligheden for, at vaerdien af skov kan pavirkes, hvis jordejere forventer at vaerdien af kulstoflagring og
biodiversitet vil blive belgnnet i fremtiden.

3.2.3 Vedvarende energiproduktion

Som beskrevet tidligere betyder konkurrerende efterspgrgsel efter landbrugsjord, at veerdien af jorden ikke
altid kun afspejler dens potentiale i traditionel landbrugsproduktion. Udviklingen af vedvarende energi er
endnu et omrade, der skaber efterspgrgsel efter landbrugsarealer. Vedvarende energiproduktion kan dog
pavirke jordpriserne gennem forskellige mekanismer, der afhaenger af energitypen og den lokale kontekst.

Litteraturen om, hvordan etablering af solcelleparker pa landbrugsjord pavirker de omkringliggende
jordpriser, er begraenset. Teoretisk kan man forvente, at solcelleparker kan pavirke jordpriserne positivt ved
at haeve efterspgrgslen efter landbrugsjord og pavirke forventningerne til opkgb i fremtiden. De kan ogsa
forventes at have en negativ effekt, hvis de pavirker produktiviteten af naerliggende landbrugsjord, eller hvis
a@stetiske hensyn reducerer efterspgrgslen pa jorden, isaer i forhold til beboelse. Et studie af etableringen af
solcelleparker ito stater i USA af Gaur og Lang (2020) understgtter dette delvist, da de finder, at etableringen
medfgrte et fald pa 1,7 procent i prisen pa narliggende boliger. Nar det galder prisen pd selve
landbrugsjorden, finder Abashidze og Taylor (2023) i et studie fra North Carolina i USA ingen direkte eller
negativ priseffekt ved etablering af solcelleparker. Deres resultater indikerer dog, at en solcellepark kan
skabe en positiv optionsvaerdi for neaerliggende arealer. De observerer, at landbrugsjord, der ligger taet pa
eksisterende elinfrastruktur stiger i veerdi, efter at en solcellepark er blevet anlagt i omradet, hvilket
signalerer, at jorden er egnet til fremtidig solenergiudvikling. Chang og Lin (2023) finder, at denne
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optionsveerdi er signifikant i Taiwan, hvor prisen pa landbrugsjord faldt med 21,8 procent, efter der blev
indfgrt restriktioner pa solcelleanlaeg pa landbrugsjord.

Litteraturen om vindenergis effekt pa prisen pa landbrugsjord viser blandede resultater. P4 samme made
som for solceller vil man forvente, at en negativ effekt vil opsta, hvis den pavirker landbrugets produktivitet,
eller en positiv effekt gennem optionsvaerdien. Den empiriske litteratur afspejler denne teoretiske
tvetydighed. Hverken Vyn og McCullough (2014) eller Sampson et al. (2020) finder nogen signifikant effekt
af vindmgller pa landbrugsomrader i henholdsvis Canada og USA. Myrna et al. (2019) finder en relativt lille
positiv effekt pa jordpriserne i lokalomrader med en hgjere kapacitet af vindenergi i en region i Tyskland.
Effekten var dog markant for de ejendomme, der direkte husede vindmgller, hvor prisen var 179 procent
hgjere. De finder ogsa, at jordstykker, der er udpeget som velegnede til at bygge vindmgller pa, har en 32
procent hgjere pris. Dette reflekterer, hvordan forventningen til fremtidig indtaegt fra vindmgller
kapitaliseres i priserne. Haan og Simmler (2018) understgtter betydningen af den gkonomiske gevinst ved at
analysere et tysk vindenergisubsidie. De konkluderer, at forventningerne om profit fra vindenergiproduktion
blev kapitaliseret direkte i jordpriserne, hvor cirka 18 procent af den forventede profit fra en vindmglle
afspejles i en hgjere jordpris.

Produktionen af sol- og vindenergi er afhzengig af adgang til elnettet, og derfor er effekten af
hgjspaendingsledninger pa jordpriser blevet et relevant forskningsemne. Litteraturen pa omradet er dog
begraenset og praesenterer ogsd her modsatrettede konklusioner. P4 den ene side peger studier p3a, at
hgjspaendingsledninger kan skabe en positiv optionsveerdi for landbrugsjord i en tid med stigende
efterspgrgsel pa vedvarende energi. Lu et al. (2023) finder i en analyse af 12 stater i Midtvesten i USA, at
landbrugsjordens veerdi steg med cirka 1 procent for hver kilometer, den 13 teettere pa en
hgjspaendingsledning. Dette forklares med, at nzerhed til elnettet gger potentialet for indkomst fra
vedvarende energiproduktion og letter adgangen til elektricitetskraevende udstyr til praecisionslandbrug. Pa
den anden side finder studier ogsa en negativ effekt. Sardaro et al. (2018) og Colwell og Sanders (2017) finder
begge i henholdsvis Italien og USA, at hgjspaendingsledninger reducerer vardien af landbrugsjord. De
argumenterer med, at de kan have en negativ effekt pa produktiviteten af landbrugsproduktionen samt pa
efterspgrgslen efter landbrugsejendomme af aestetiske grunde.

Litteraturen undersgger ogsa, hvordan etablering af bioraffineringsanlaeg sasom bioethanol- og biogasanlaeg
pavirker lokale priser pa landbrugsjord. Teoretisk kan anlaeggene forventes at have en positiv effekt ved at
gge den lokale efterspgrgsel efter input som majs, energiafgrgder, husdyrggdning eller halm og ved at
reducere transportomkostningerne for landmaend. Dette kan sa efterfglgende kapitaliseres i hgjere
jordpriser. De empiriske resultater er dog igen ikke entydige og afhaenger af bade anlaegstype og geografisk
kontekst. | USA, hvor litteraturen primeert har fokuseret pa majsbaserede bioethanolanlaeg, er der steerk
evidens for en positiv priseffekt (Park 2022; Kropp & Peckham 2015; Henderson & Gloy 2009; Gardner &
Sampson 2022). | Europa, hvor der er fokus pa biogasanlaeg baseret pa husdyrggdning eller energiafgrgder,
er billedet anderledes. Hverken Myrna et al. (2019) eller Hainbach et al. (2024) finder nogen signifikant effekt
af biogasanlaeg pa priserne pa landbrugsjord i Tyskland. Dette kan veere, fordi ingen af studierne direkte
undersgger afstand til biogasanlaeg, men kun biogaskapacitet i forskellige omrader. Det kan ogsa veaere et
resultat af, at den positive effekt pa jordpriserne bliver moduvirket af, at biogasanlaeg tager noget af presset
pa jordmarkedet i omrader med hgj husdyrteethed med stor efterspgrgsel efter areal til udbringning af
gadning. | et studie fra Danmark undersgger Zemo et al. (2019) effekten af biogasanlaeg pa boligpriser og

18



finder, at store biogasanlaeg har en negativ effekt pa boligpriser, mens mindre gardsbaserede anlaeg har en
positiv effekt.

3.24 Makrogkonomiske faktorer

Priserne pa landbrugsjord er ogsa teet sammenveevet med den bredere gkonomi. Mens faktorer som
afgrgdepriser og landbrugsstgtte er afggrende for jordens indtjeningsevne, er der ogsa makrogkonomiske
variable, der i hgj grad definerer de finansielle rammer for landbruget. Disse rammer pavirker bade
landbrugsjorden, som er den stgrste andel af landbrugets aktiver, men ogsa landmandenes gkonomiske
robusthed og deres adgang til finansiering. Makrogkonomiske variable som renter, inflation, kreditvilkar og
boligmarkedet har en afggrende indflydelse pa bade de kortsigtede udsving og de langsigtede tendenser i
jordpriserne.

Realrenteniveauet er en seerligt vigtig og indflydelsesrig faktor for jordpriser. For det fgrste er det en central
komponent i NPV-modellen, der beskriver jordens nutidsveerdi og dermed kapitalveerdien af jorden.
Realrenten fastszetter diskonteringsrenten for fremtidige betalingsstrgmme repraesenteret som r i NPV-
modellen i ligning (2). En hgjere rente afspejler en hgjere alternativomkostning ved at investere i jord frem
for andre aktiver, hvilket reducerer nutidsveerdien af jorden. For det andet pavirker renten
finansieringsomkostningerne direkte, da det bliver dyrere at optage og servicere lan til jordkgb. Derfor er et
hgjere realrenteniveau generelt forbundet med et nedadgaende pres pa jordpriserne. Dette ggr sig seerligt
geeldende i Danmark, hvor landbruget typisk har haft en hgjere gaeldsprocent end i andre EU-lande (Olsen &
Pedersen 2014). Den empiriske litteratur bekraefter en negativ sammenhang mellem realrenter og
jordpriser, men understreger, at effekter er langsigtede. Basha et al. (2021) undersgger jordpriser i USA fra
1963 til 2018. De finder, at det tager mindst et arti, fgr en realrentesendring er fuldt kapitaliseret i
jordpriserne, hvor den stgrste pavirkning ofte fgrst ses i det andet eller tredje ar. De finder, at det typisk
tager mellem 6 og 18 ar for halvdelen af effekten ved en realrentesendring at kapitaliseres i jordpriserne.
Shaik og Miljkovic (2010) finder ogsa med data fra 1933 til 2006 i USA, at et chok i realrenten medfgrer
permanente langsigtede sendringer i prisudviklingen for landbrugsjord. Just og Miranowski (1993) finder, at
rentefald forklarede omkring 23 procent af prisstigningerne pa landbrugsjord i 1970’erne i USA, mens de
efterfglgende rentestigninger var den primaere arsag til prisfaldene i 1980’erne med en forklaringsgrad pa 68
procent. Dette illustrerer, at realrenten er central i forhold til at forklare udviklingen i jordpriserne, isar pa
lang sigt.

En anden central makrogkonomisk variabel, der pavirker jordpriser, er inflation. Landbrugsjord betragtes
historisk som en inflationssikker investering, hvilket har medfgrt beskrivelsen af jord som "guld med afkast"
(Fairbairn 2014). Som et fysisk aktiv, der har begraenset udbud, bliver jord regnet som en attraktiv investering
i perioder med gkonomisk usikkerhed og stigende inflation (LIloyd 1994). Dette er grundeti, ati perioder med
hgj inflation er realrenten ofte lav eller negativ, hvilket gger efterspgrgslen efter reale aktiver som jord.
Samtidig "udhuler" inflationen vaerdien af eksisterende geeld, hvilket ggr det fordelagtigt at belane i reale
aktiver som landbrugsjord (Just & Miranowski 1993, s. 159). Lloyd (1994) finder med data fra England og
Wales, at 1 procentstigningiinflation medfglger en 4,3 procent stigning i jordpriserne. De forklarer resultatet
med landbrugsjords rolle som en beskyttelse mod inflation for investorer. Just og Miranowski (1993)
understreger ogsa inflation som en staerk forklarende faktor bag priseendringerne pa jordmarkedet i USA i
1970°’erne og 1980’erne. Moss (1997) finder ligeledes med data fra USA, at inflation har szerligt hgj
forklaringsevne for aendringer i jordpriser. Modsat finder Devadoss og Manchu (2007), at inflation ikke er
signifikant i en analyse af historiske jordpriser i Idaho i USA. De antager, at renten, som er teet korreleret med
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inflationen, opfanger den forklarende kraft. Vaerdien af jorden bestemmes af forventningerne til realrenten
og inflationen, og disse kan ikke observeres. Dermed kan der opsta fejlestimater, hvis man skal kvantificere
effekten af disse faktorer pa jordpriserne (Goodwin et al. 2003).

Muligheden for at opna finansiering er ogsa afggrende for efterspgrgslen efter landbrugsjord. Kreditvilkar
har ofte en accelererende effekt pa jordpriserne gennem sikkerhedsbaserede lan. Nar jordpriserne stiger,
gges friveerdien i landmandenes ejendomme, og den ggede frivaerdi kan bruges som sikkerhed for yderligere
Ian til at kgbe mere jord. Denne cyklus diskuteres yderligere i kapitel 3.3.5, men illustrerer ssmmenhange
mellem makrogkonomiske forhold og jordmarkedet. Devadoss og Manchu (2007) finder i deres studie af
jordmarkeder i Idaho i USA mellem 1983 og 1997, at 1 procent stigning i kredittilgaengelighed fgrer til 1,4
procent stigning i jordpriser. | Danmark er denne effekt ogsa illustreret, hvor der efter finanskrisen var store
prisfald pa landbrugsjord. Landmaend, der oplevede veerditab pa deres jord, havde nu en hgjere
geeldsprocent, der @ggede bankernes og realkreditinstitutternes risiko. Dette resulterede i hgjere
risikopreemier for Ian til jordopkgb, der lagde yderligere pres pa jordpriserne, hvilket skabte en negativ cyklus
mellem jordpriserne og kredittilgaengelighed (Olsen & Pedersen 2014, s. 44).

Ud over de direkte finansielle kanaler er jordpriserne ogsa pavirket af afsmittende effekter fra andre dele af
gkonomien, isaer boligmarkedet og arbejdsmarkedet uden for landbruget. | teetbeboede omrader udggr den
potentielle veerdi ved fremtidig omlaegning til boliger eller industri en betydelig del af jordprisen. Dette
betyder sa ogsa, at udsving pa boligmarkedet, som er taet knyttet til den generelle gkonomiske udvikling, har
en direkte indflydelse pa veerdien af landbrugsjord. Effekten blev blandt andet tydelig under finanskrisen i
USA. Zhang og Nickerson (2015) undersgger sammenhangen mellem bolig- og landbrugsjordmarkedet i USA
for og efter finanskrisen. De finder, at vaerdien af potentiel udvikling pa landbrugsjord gik fra at udggre 40
procent af den samlede jordpris f@r krisen til kun 20 procent efter boligmarkedets kollaps. Resultaterne
understgttes af Hanson et al. (2018), der finder lignende resultater i Illinois i USA. Jordpriserne pavirkes ogsa
af mulighederne for ikke-landbrugsmaessig indkomst. Dette bidrager til husstandens gkonomi og kan gge
evnen til at investere i landbrugsejendomme. Mishra og Moss (2013) finder, at en stigning i indkomst uden
for landbruget pa 1 procent gger veerdien af landbrugsjorden med 0,15 til 0,21 procent, med data fra USA.

3.3 Markedsstruktur

| vidensyntesen er der indtil videre redegjort for en raekke faktorer, der enten direkte eller indirekte pavirker
priserne pa landbrugsjord, bade ved at kigge pa de faktorer, der er knyttet til jordens landbrugsmaessige
produktionsvaerdi, og eksterne, ikke-landbrugsmaessige faktorer, der kan pavirke efterspgrgslen efter
landbrugsjord. Nu undersgges sarlige egenskaber ved markeder for landbrugsjord, der kan pavirke
prisdannelsen pa jord.

Landbrugsjord adskiller sig fra andre goder, idet jord bade er en produktionsfaktor og et finansielt aktiv, som
typisk handles pa "tynde markeder", det vil sige markeder med fa, lokale kgbere og saelgere. Der er ogsa hgje
transaktionsomkostninger og stor variation i bade jordens kvalitet og kgbernes formal. Denne kompleksitet
betyder, at traditionelle gpkonomiske modeller, som forudsaetter homogene goder, kan give upracise
resultater. | stedet pavirkes priserne pa landbrugsjord markant af faktorer, der pavirker
markedsstrukturerne, som lokale konkurrenceforhold, markedskraefter og asymmetrisk information.
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3.3.1 Konkurrence pa landbrugsmarkeder

For at forstd den centrale rolle, konkurrence har for markedet for landbrugsjord, fremhaever Balmann et al.
(2021) tre egenskaber ved jord som produktionsfaktor, som er ngdvendige at forholde sig til:

1. Immobilitet: Jord kan ikke flyttes, og landmaend har transportomkostninger ved at dyrke jorden. Dermed
foretraekker landmaend jord, der er teettere pa deres egen bedrift. Derfor er jord regnet som en rumligt
differentieret produktionsfaktor.

2. Heterogenitet: Jord varierer meget i kvalitet, stgrrelse og beliggenhed. Derfor regnes jord som en
vertikalt differentieret produktionsfaktor.

3. Begreenset udbud: Landbrugsjord kan ikke produceres, og dermed er mangden af landbrugsjord fast.
Derfor er brug af jord til et formal afhangigt af, at en anden brug ophgrer.

P3 grund af immobilitet og heterogenitet adskiller markederne for landbrugsjord sig fundamentalt fra
faktorer analyseretiandre markedsanalyser. Markedet for jord er pa grund af disse egenskaber ogsa i praksis
opdeltilokale og decentrale markeder. Dette er markeder, der betegnes som "tynde" markeder, hvor der er
fa potentielle kgbere og seelgere. Disse markeder opererer ikke under fuldkommen konkurrence, som
forudsaetter mange kgbere og szlgere, der handler et homogent gode. | stedet er der tale om decentrale
markeder, hvor pris forhandles i direkte forhandlinger mellem kgbere og salgere. Disse markeder er praeget
af ufuldkommen konkurrence, hvor enkelte kgbere og salgere kan have markedsstyrke, altsa evnen til at
pavirke andre markedsdeltageres beslutninger (Balmann et al. 2021, s. 215).

Da mangden af jord er begreenset, opstar der en knaphedsrente, ogsa kaldet jordrenten. Jordrenten udggr
det gkonomiske overskud, som jorden genererer, efter at alle andre driftsomkostninger er deekket. Hvordan
denne jordrente fordeles, forhandles pa markedet. Denne fordeling kan bade vaere mellem forpagter og
bortforpagter, og kgber og szelger af landbrugsjord. Eftersom der er markedsstyrker i markederne for
landbrugsjord, sker denne fordeling af overskuddet til jord gennem en forhandlingsproces, hvor jordrenten
fordeles afhaengig af parternes relative forhandlingsstyrke. Dette afhaenger sa af mikrostrukturen pa
markederne (Balmann et al. 2021, s. 215-216).

Der kan veere flere faktorer, der kan pavirke forhandlingsstyrken. En central faktor er antallet af potentielle
kgbere og seelgere, da det definerer parternes alternativer. Cotteleer et al. (2008) undersgger, hvordan
markedsstyrker pavirker prisdannelsen pa markedet for landbrugsjord i rurale og urbane omrader i Holland.
De finder i deres resultater, at det relative antal af potentielle kgbere og sxlgere i en 6,7 kilometer radius
har en signifikant effekt pa jordprisdannelsen pa rurale jordmarkeder. Hiittel et al. (2013) bruger data fra
jordauktioner i Tyskland og finder, at prisen pa jord har en signifikant positiv relation til antallet, der byder
pa auktionen. Curtiss et al. (2013) finder modsat, at prisen pa landbrugsjord er lavere i omrader med hgjere
teethed af landmaend. Deres fortolkning er, at mindre landmaend i disse omrader kan blive udkonkurreret af
stgrre landbrug med mere forhandlingsstyrke. Piet et al. (2021) finder ogsa ved at bruge auktionsdata fra
Frankrig, at der er et negativt forhold mellem jordpriser og tetheden af landmand i omradet. De
teoretiserer, at dette kan skyldes landboforeningers rolle i forhold til at moderere konkurrencen mellem
naboer, hvor en hgjere taethed af landmaend kan haenge sammen med en staerkere lokal organisering, der
deemper konkurrencen.

Ufuldkommen information kan ogsa fremkalde strategisk adfzerd blandt kgbere. Seifert og Hittel (2023)
undersgger dette i forbindelse med auktioner for landbrugsjord i Tyskland. En effektiv allokering forudszetter,
at bydere kender jordens veerdi for deres egen bedrift, altsd deres egen unikke vaerdisaetning af jorden

21



uathaengigt af andre. Hvis bydere i stedet er usikre pa jordens reelle vaerdi, opstar en situation, hvor
vaerdisaetningen baseres pa et skgn over jordens generelle egenskaber. Dette kan fgre til ineffektiv allokering
og feenomenet "winner’s curse". Vinderen af auktionen er oftest den, der har vaeret mest overoptimistisk i
sin vurdering af den ukendte vaerdi. For at undga at vinde til en overpris vil rationelle bydere derfor justere
deres bud nedad baseret pa forventningen til konkurrenceniveauet. Seifert og Huttel (2023) finder i deres
data, at bydere i hgj grad lader sig pavirke af denne usikkerhed og justerer deres bud baseret pa det
forventede konkurrenceniveau for at undga "winner's curse". Alligevel konkluderer de, at der eksisterer en
risiko for "winner’s curse", isaer i auktioner med fa bydere. Disse resultater understreger, hvordan manglende
information og ufuldkommen konkurrence pavirker prisdannelsen pa auktionsmarkeder for jord og kan fgre
til ineffektiv allokering af jorden.

3.3.2 Likviditet

Likviditet pa et marked er afggrende for markedseffektivitet, og for at priserne afspejler den reelle
markedsvaerdi. Likviditet beskriver, hvor nemt et aktiv som landbrugsjord kan handles, og er en vigtig faktor
for et velfungerende marked (Kionka et al. 2022, s. 691). | et likvidt marked kan deltagerne handle uden
vaesentlige forsinkelser eller prisudsving. | et illikvidt marked derimod er der mindre information om aktuelle
priser, hvilket gger risikoen for, at priserne kan afvige fra aktivets grundleeggende vaerdi. Hvis handlen sker
under tidspres, kan kgber risikere at betale en preemie over dens grundlaeggende vardi for at gennemtvinge
en handel. Likviditet kan defineres ud fra flere dimensioner. Likviditet defineres gerne bade ud fra, hvorvidt
et aktiv kan handles pa kort tid uden store omkostninger; hvor mange handler markedet kan tale, uden at
prisen pavirkes; samt hvor lang tid det tager for prisen at na ligevaegt efter udbud- eller efterspgrgselschok
(Kyle 1985). Markedet for landbrugsjord bliver generelt karakteriseret ved lav likviditet. | Danmark svingede
andelen af solgt landbrugsjord mellem 2 og 5 procent mellem 1994 og 2014, inklusive familiehandler
(Pedersen 2016, s. 18).

Der er flere grunde til, at der er lav likviditet pd markederne pa landbrugsjord. Det haenger sammen med
jordens egenskaber som en heterogen og immobil produktionsfaktor. Dette medfgrer, at handler ofte sker
pa sma, lokale markeder, og at der er betydelige spge- og transaktionsomkostninger. | praksis er de
potentielle kpbere ofte kun de eksisterende landmaend inden for en kort afstand, der gnsker at kgbe jord for
at ekspandere driften eller for at forbedre arrondering. | Danmark blev omsatningen af landbrugsjord
halveret efter finanskrisen, hvilket blandt andet skyldtes, at flere ldre landmand bibeholdt ejerskabet af
landbrugsjord og ventede med at szlge, til at de kunne opna en hgjere pris (Pedersen 2016). Lav likviditet
kan ogsa skyldes, at landbrug ogsa er en livsstil, og at landbrugsejendom endvidere er jordejerens hjem og
kan have stor ikke-gkonomisk veerdi for jordejeren. | Danmark kan ogsa ejendomsavancebeskatningen skabe
indlasningseffekter, der kan give jordejere incitament til at vente med at szelge deres landbrugsjord
(Pedersen & Olsen 2019; Pedersen 2016). Der kan dermed vaere mange arsager til, at der er lav likviditet pa
jordmarkedet.

Selvom likviditeten pa jordmarkedet er generelt lav, er den ikke konstant. Kionka et al. (2022) finder stor
regional og tidsmaessig variation i likviditet i jordmarkeder i Tyskland. De finder, at likviditeten fglger en
stationaer, men stokastisk proces, hvor udsving primaert drives af udbudschok. Den eneste signifikante faktor,
de identificerer som drivkraft for likviditeten, er antallet af landmaend, der forlader erhvervet i et givent
omrade. Deres resultater indikerer, at efterspgrgslen efter landbrugsjord forbliver stabil og hgj, naesten
uathaengigt af det geldende prisniveau.
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Dette leder til spgrgsmalet om, hvad der bestemmer salgernes valg om at saelge deres jord. | modsaetning
til boligmarkedet, hvor der generelt er en positiv sammenhaeng mellem priser og antal af transaktioner, er
der en tvetydig sammenhaeng pa markedet for landbrugsjord. Plogmann et al. (2022, s. 2) illustrer et negativt
forhold mellem priser og salgsvolumen i Tyskland mellem 2010 og 2020. Adelaja et al. (2010) introducerer
konceptet "land hoarding", der kan give en teoretisk baggrund for, hvordan der kan opsta et negativt pris-
salgsvolumenforhold. Konceptet opstar, nar jordejere valger at beholde jorden, nar priserne pa
landbrugsjord stiger. Nar priserne stiger, kan jordejere ga fra at se pa jord som en produktionsfaktor til et
finansielt aktiv, og deres reservationspris stiger. De finder med data fra USA, at jordejere salger jord, nar
prisen stiger, men at denne adfaerd aendres, nar vaerdistigningen overstiger den risikofrie rente, de kan
investere i, hvis de salger jorden. Dette tyder pa, at jordejere spekulerer og beholder jorden som reaktion
pa hurtige stigninger i vaerdien af deres jord.

En anden teori, der kan forklare jordejeres tilbageholdenhed med at szlge, er realoptionsteori, der blev
praesenteret i kapitel 2.3. Turvey (2003) argumenterer for, at usikkerhed om fremtidige betalingsstremme
skaber en vaerdi i at vente med at szlge, hvilket driver en kile mellem jordens grundlaeggende vaerdi og den
observerede markedspris. Plogmann et al. (2022) bygger videre pa denne teori og udvikler en model for
udbudssiden af markedet. De finder i en empirisk model i Tyskland, at forventninger om fremtidige
prisstigninger gger jordejernes reservationspris, og dermed udskyder de beslutningen om at szlge deres
jord. De finder ogsa, at usikkerhed ikke har en statistisk signifikant effekt pa salgstidspunktet. Dette forklarer
de med, at usikkerhed har to modsatrettede effekter. Den gger vaerdien af at vente og dermed
reservationsprisen, der forsinker et salg, samtidig med at den gger sandsynligheden for, at markedet rammer
denne reservationspris, hvilket kan fremskynde et salg.

En anden arsag til lav likviditet pa jordmarkedet kan vaere hgje transaktionsomkostninger. Dette kan vaere
direkte transaktionsomkostninger gennem tinglysningsafgifter eller udgifter til juridisk radgivning og
maeglersalaerer. Det kan ogsa vaere indirekte omkostninger, der ikke direkte udbetales, men sker gennem for
eksempel vaerdiforringelse. Dette kan opsta pa grund af asymmetrisk information mellem kgber og selger,
der ggr, at kgber ikke byder, hvad jorden reelt er vaerd for dem (Olsen & Pedersen 2014, s. 5). Bade direkte
og indirekte transaktionsomkostninger kan medfgre, at handler ikke gennemfgres pa trods af, at jorden har
en hgjere veerdi for kgber end szlger (Olsen & Pedersen 2014, s. 6). Ved transaktionsomkostninger skabes
der en "range of inaction", hvor handler ikke gennemfgres, fordi den forventede gevinst ved handlen er
mindre end omkostningerne ved selve transaktionen (Lence & Miller 1999).

3.3.3  Forventningsdannelse pa jordmarkedet

Forventningerne til fremtidige priser pa landbrugsjord er centrale for at forsta dynamikken pa jordmarkedet.
Klassisk gkonomisk teori baseret pa NPV-modellen tilsiger, at veerdien af et aktiv som jord bgr afspejle den
diskonterede vardi af alle fremtidige gkonomiske afkast. Empirisk ses det dog ofte, at priserne pa
landbrugsjord ligger vaesentligt over denne beregnede fundamentale vaerdi, nar man udelukkende regner
med landbrugsmaessige afkast. Forskellen kan forklares ved, at priserne i virkeligheden styres af aktgrernes
forventninger til fremtiden. Jordens rolle som bade en produktionsfaktor og et finansielt aktiv betyder sa, at
forventningerne relaterer bade til jordens fremtidige afkast og jordprisens udvikling. Derfor er det vigtigt at
forsta, hvad der styrer forventningerne pa markedet.

Der er flere teoretiske rammer i litteraturen, der beskriver, hvordan aktgrer danner forventninger. Ved
rationelle forventninger antages aktgrer at ggre effektiv brug af al tilgeengelig information. Det antages typisk
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i NPV-modeller, at agenterne har rationelle forventninger. Ved adaptive forventninger formes forventninger
primaert baseret pa baggrund af tidligere erfaringer. Tidligere empiriske studier sdsom Tegene og Kuchler
(1991), der anvender indirekte tests pa historiske data fra USA, afviser hypotesen om rationelle forventninger
til fordel for adaptive forventninger, hvilket indikerer, at markedsdeltagere i hgj grad baserer deres
forventninger pa historisk prisudvikling.

En central anerkendelse er, at aktgrerne pa markedet for landbrugsjord har heterogene forventninger.
Jordejere med negative forventninger forventes at forlade markedet, mens optimistiske landmaend vil kgbe
mere jord. Efter at have forladt jordmarkedet kan de mere pessimistiske szlgere ikke "shorte" markedet,
altsa spekulere i prisfald, og dermed vil markedsprisen i hgjere grad afspejle forventningerne hos de mere
optimistiske aktgrer. Brown og Brown (1984) beskriver, at heterogene forventninger betyder, at slgere ofte
vil kunne finde en kgber, der har mere positive forventninger til jordens vaerdi end dem selv. Derfor er det
optimalt for jordejere at saette en reservationspris, der er hgjere end vaerdien af deres eget forventede
afkast, da der sandsynligvis findes en kgber med mere positive forventninger. Denne teori udfordres dog af
et valgeksperiment med tyske landmaend, hvor Buchholz et al. (2022) ikke fandt nogen statistisk signifikant
sammenhang mellem landmaends prisforventninger og deres beslutning om at kgbe eller forpagte jord.
Deres fund tyder pa. at der er andre faktorer sasom kgbspris og daekningsbidrag og iseer landmandens
risikovillighed, der vejer tungere i selve kgbsbeslutningen, som i over halvdelen af tilfaeldene afveg fra det
rent profitmaksimerende valg.

Tegene og Kuchler (1993) tager udgangspunkt i NPV-modellen og bruger historiske data som grundlag for at
specificere forventningerne til fremtidigt afkast i deres test af rationelle forventninger. Goodwin et al. (2003)
papeger, hvorfor denne antagelse i NPV-modellen kan give upalidelige og inkonsistente resultater i denne
type af empiriske modeller. Forventningerne pa markedet er uobserverbare, og de realiserede afkast
afspejler ikke landmaends langsigtede forventninger. Det er sa ogsa et problem, at de ved at afvise rationelle
forventninger ikke med sikkerhed kan sige, om det er, fordi hypotesen om rationelle forventninger er forkert,
eller om specifikationen af den empiriske model er forkert (Kuethe & Oppedahl 2021, s. 3).

For at overkomme disse problemer ved indirekte at teste for forventningerne pa markedet er der flere, der
tester aktgrernes forventninger direkte gennem spgrgeskemaundersggelser (Kuethe & Oppedahl 2021).
Kuethe og Hubbs (2017) analyserer forventninger fra landbrugsbanker fra kvartalsvise
spgrgeskemaundersggelser fra 1991 til 2016. De finder, at forventningerne er "unbiased", altsa korrekte i
gennemsnit over tid, men ineffektive, da deres forventningsfejl er korreleret med tidligere fejl, hvilket er i
strid med antagelsen om rationelle forventninger. Kuethe og Oppedahl (2021) finder, at bankerne har
ekstrapolerende forventninger, det vil sige, at de forventer, at de seneste pristrends vil fortseette. De finder
samtidig, at de er systematisk overforsigtige i deres forventninger. Kuethe et al. (2022) forsgger at forklare,
hvorfor bankerne fremstar irrationelle og overforsigtige med afsat i adfaerdsteori. De bruger forventninger
fra en bredere gruppe af jordmarkedseksperter og finder, at markedseksperterne udviser tabsaversion. De
opfatter altsa en stgrre omkostning ved at overvurdere en prisstigning end at undervurdere en. Nar de tager
tabsaversion i betragtning, kan de ikke lezengere afvise, at forventningerne er rationelle. Som en yderligere
forklaring bruger Fiechter et al. (2025) ogsa spgrgeskemaundersggelser fra jordmarkedseksperter. De finder
tegn pa informationsrigiditet, hvor aktgrerne opdaterer deres informationsgrundlag for sjeldent eller
undervaegter ny information, hvilket fgrer til en traeghed i deres forventningsdannelse. Dette tyder p3a, at
markedet usandsynligt vil korrigere markedspriser hurtigt ved ny information (Fiechter et al. 2025, s. 219).
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3.3.4 Typer af sxelgere og kpbere

Kgberes og selgeres egenskaber er blevet en afggrende faktor for at forsta prisdannelsen pa landbrugsjord.
Markedet er heterogent og bestar bade af forskellige typer landmaend, men ogsa forskellige typer af ikke-
landmaend. Dette er iseer blevet tydeligt efter den stigende interesse for landbrugsjord, seerligt blandt
finansielle aktgrer, der har veeret globalt efter finanskrisen i 2007 (Van Der Ploeg et al. 2015; Fairbairn 2020).
Denne diversitet har stor betydning, fordi markedet for landbrugsjord som en heterogen, immobil og knap
ressource er sarligt udsat for markedsfejl. Balmann et al. (2021, s. 220) argumenterer for, at jordmarkedet
bedre karakteriseres som et "search and bargaining market", hvor prisen fastsaettes gennem forhandling
mellem en kgber og en salger. | sadanne handler opstar der ofte overskud, som skal fordeles mellem
parterne. Derfor bliver de enkelte aktgrers karakteristika sdsom adgang til information, kreditmuligheder,
sggeomkostninger og forhandlingsstyrke afggrende for det endelige prisresultat og fordelingen af dette
overskud.

En stor del af litteraturen undersgger dynamikken mellem landmaend og ikke-landmand. Det antages ofte,
at ikke-landmaend betaler en merpris for landbrugsjorden, da deres indtraeden gger efterspgrgslen pa et
marked med et uelastisk udbud. Dette stemmer overens med fund fra flere studier. Schmidt et al. (2024)
finder, at ikke-landmaend betaler en prispraamie pa omkring 11 procent i Tyskland, mens Curtiss et al. (2013)
finder lignende resultater i Tjekkiet. Denne forskel i betalingsvillighed afspejler, at de to grupper vaerdsaetter
forskellige egenskaber ved jorden. Mens landmaend prioriterer landbrugsproduktivitet, vaegter ikke-
landmaend ofte beliggenhed og udviklingspotentiale (Vyn & Shang 2021; Curtiss et al. 2013; Hittel et al.
2013). Preemien er derfor typisk steerkest i bynaere omrader, hvor der er forventning om fremtidig
prisudvikling, og for mindre jordstykker, som er attraktive for hobbylandmaend (Schmidt et al. 2024; Vyn &
Shang 2021). | trdad med hedonisk pristeori betyder dette, at veerdien af jordens ikke-landbrugsmaessige
egenskaber stiger. Det indebarer ogsa, at de to grupper til en vis grad opererer pa separate markeder, hvor
ikke-landmaend er mere aktive i bynaere omrader og i markeder for mindre jordstykker. Resultaterne er dog
ikke entydige. Cotteleer et al. (2008) finder modsat, at selskaber (som kan inkludere ikke-landmaend) betaler
mindre end landmaend, hvilket understreger, at prisforskellene er staerkt kontekstafhaengige, og at gruppen
af ikke-landmaend i sig selv er meget heterogen.

Ud over disse forskelle i preeferencer kan forskellen i vaerdisaetning forklares med fundamentale uligheder i
gruppernes finansielle situation og adgang til information pa markedet. For det fgrste har finansielle
investorer ofte direkte adgang til likvid kapital, mens landmaend kan vaere underlagt kreditrestriktioner og
have hgjere kapitalomkostninger (Schmidt et al. 2024, s. 1098). For det andet kan en investor opna en
diversificeringsgevinst ved at inkludere landbrugsjord i sin investeringsportefglje. Dette kan reducere
investorens risikopramie sammenlignet med en landmand, hvis formue er steerkt koncentreretilandbruget,
hvilket teoretisk set giver investoren en lavere diskonteringsrate (Huttel et al. 2013, s. 112). Omvendt har
lokale landmaend ofte en betydelig informationsfordel grundet deres kendskab til lokale forhold, jordkvalitet
og netveerk. Denne fordel kan reducere deres transaktions- og sggeomkostninger, hvilket er en anerkendt og
signifikant del af den samlede jordpris (Shiha & Chavas 1995; Chavas & Thomas 1999). Dertil kommer, at
landmaend og ikke-landmand kan have forskellige investeringshorisonter. Hvis ikke-landbrugsmaessige
investorer, der spekulerer i jordpriser, har en kortere ejerskabsperiode end traditionelle landmaend, ma
markeder med en hgj andel af disse investorer forventes at have en hgjere likviditet. Kionka et al. (2022)
finder dog ikke, at omrader med flere ikke-landmaend, der ejer jord, har en hgjere likviditet pa jordmarkedet
i den undersggte region i Tyskland.
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Det er ogsa vigtige forskelle pa tveers af forskellige typer af landmand i markedet for landbrugsjord.
Landmaend er en heterogen gruppe, og faktorer som driftsform og st@rrelse spiller en afggrende rolle for
deres ageren pa markedet. Curtiss et al. (2013) finder for eksempel, at store selskabslandbrug og
kooperativer i Tjekkiet opnar betydelige prisrabatter, hvilket kan skyldes deres markedsmagt og
informationsfordele. Dette resultat skal ogsa tolkes i lys af, at der i Tjekkiet er store forskelle mellem de store
landbrug og mindre familiebrug (Curtiss et al. 2013, s. 118). Derimod finder Croonenbroeck et al. (2019) med
data fra auktioner i @sttyskland, at store landbrug har en noget hgjere vardisaetning af jorden, hvilket kan
skyldes stordriftsfordele. Samlet set indikerer dette, at et landbrugs stgrrelse kan have en betydning, men at
effekten afhaenger af markedskonteksten.

Et andet centralt tema i litteraturen er, hvordan personlige relationer mellem kgbere og selgere pavirker
prisen. Studier i Tyskland og USA dokumenterer, at personlige forhold ofte fgrer til signifikante prisrabatter
(Humpesch et al. 2023; Perry & Robison 2001). Seifert et al. (2021) finder, at lokale kgbere kan fa rabatter
ved kgb af landbrugsjord ved at have informationsfordele og fordele fra sociale relationer med szlgere, som
reducerer risikoen ved handlen. Tidligere forpagtere udggr en szerlig gruppe, da de kan have lidt hgjere
vaerdisaetning af jorden pa grund af lavere transaktionsomkostninger og informationsfordele (Croonenbroeck
et al. 2019). Et eksperimentelt studie fra Tyskland finder ogsa, at landmaend og lokale aktgrer har betydeligt
mere forhandlingsstyrke, nar der skal forhandles forpagtningspriser (Kionka et al. 2024). Kostov et al. (2008)
nuancerer billedet ved at vise, at effekten af personlige relationer er mindst udtalt for den mest og mindst
veerdifulde jord, hvor markedskraefterne formentlig vejer tungere. Disse fund understreger, at sociale
relationer og lokalkendskab kan have stor betydning i et jordmarked preeget af forhandling.

Endelig er prisforskellene mellem kgbergrupper ikke ngdvendigvis statiske, men udvikler sig over tid. Curtiss
et al. (2020) undersgger denne dynamik ved at kigge pa transaktionsdata fra Tjekkiet efter indtraeden af
finansielle investorer pa markedet for landbrugsjord. De identificerer en trefaset proces. De finder, at det
starter med et stort prisspaend, da investorer betaler en overpris for at komme ind pa markedet, mens store
etablerede landbrug opnar rabatter. | den naeste fase begynder information om store investorbud at sprede
sig, og forventningerne til prisen stiger og udhuler de store, etablerede landbrugs fordele. Sxlgere er ikke
lengere villige til at give rabatter til de store, etablerede landbrug. | den sidste fase konvergerer priserne
mod et nyt hgjere niveau for alle kgbergrupper. Hvor hurtigt priserne konvergerer, afhaenger af faktorer som
efterspgrgsel efter jord, seelgerstrukturen og landbrugsstrukturen (Curtiss et al. 2020, s. 130). Denne
dynamiske model viser, hvordan markedsfejl som asymmetrisk information og markedsstyrke kan andre sig
over tid gennem gget konkurrence og markedstransparens.

3.3.5 Boblerijordmarkedet

| de tidligere kapitler er der udpeget flere grunde til, hvorfor priserne pa landbrugsjord har en tendens til at
afvige fra dens grundlaeggende produktionsveerdi i landbrugsproduktion. Det bunder hovedsageligt i den
spekulative vaerdi, landbrugsjord har til fremtidige ikke-landbrugsmaessige formal, og informations- og
transaktionsomkostninger, der betyder, at prisdannelsen kan pavirkes af treeghed i markedet og deltagernes
adfeerd. En boble eller "fad" defineres bredt som situationer, hvor prisen pa et aktiv overstiger dens
grundleeggende veerdi. "Fads" beskriver perioder, hvor nye aktgrer pa markedet driver priserne gennem et
efterspgrgselschok. Bobler pa jordmarkedet opstar, nar kapitalafkast gennem prisstigninger tiltraekker
yderligere efterspgrgsel i hab om endnu stgrre fremtidige kapitalafkast (Deaton & Lawley 2022, s. 98).
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Der har historisk veeret flere perioder med store udsving i priserne pa landbrugsjord. Mellem 1900 og 1920
steg priserne pa landbrugsjord i lowa i USA med 428 procent efterfulgt af et fald pa 71 procent mellem 1920
og 1933 (Lence 2014). Denne boble var i hgj grad drevet af en kraftig stigning i ravarepriserne under og efter
Fgrste Verdenskrig, hvilket skabte optimistiske forventninger til fremtidig indtjening. Optimismen fgrte til
betydelig udvidelse af landbrugsareal, hvor marginale arealer blev inddraget til produktion af salgsafgrgder
(Alston 1983, s. 893). Alston (1983) finder en sammenhang mellem de omrader, der ekspanderede mest pa
disse marginale arealer, og konkurser i efterfglgende ar. Dette regnes som en fglge af, at afkastet pa de
uproduktive marginale arealer ikke kunne levere afkast til at servicere geelden, der var blevet optaget. Rajan
og Ramcharan (2015) finder, at den store prisstigning var steerkt knyttet sammen med kredittilgeengelighed.
| omrader med flere banker var konsekvenserne ogsa tydelige i artier efter, at boblen var sprukket, hvor
jordpriserne og kredittilgeengeligheden forblev lavere som fglge af den gald, landmandene havde padraget
sig ved k@b af jord erhvervet under prisboblen.

Mellem 1972 og 1981 var der ogsa et prisboom pa landbrugsjord i USA. Prisen pa landbrugsjord i lowa steg
med 383 procent over perioden efterfulgt af et fald pa 61 procent mellem 1981 og 1987 (Lence 2014). En
central arsag til denne boble var det makrogkonomiske miljg i 1970’erne, som var praeget af hgj inflation og
lave realrenter (Just & Miranowski 1993). Som beskrevet i kapitel 3.2.4 gor hgj inflation det attraktivt at
investere i reale aktiver som jord. Lave realrenter betyder ogsa, at det er billigt at lane penge, hvilket
yderligere fgrer til geeldsfinansierede opkgb af jord. Da den gkonomiske politik blev strammet i starten af
1980’erne med rentehaevninger, brast boblen. Den hgjere rente gjorde det markant dyrere at servicere den
store geeld, som landbruget havde opbygget, hvilket fgrte til en bglge af konkurser (Deaton & Lawley 2022,
s. 105).

| Danmark var der ogsa en boblecyklus i Ipbet af 2000-tallet. Jordpriserne passerede 100.000 kr. pr. ha i
landsgennemsnit i 2000 og toppede pa over 250.000 kr. pr ha i 2008. Efterfglgende faldt priserne og
stabiliserede sig omkring 170.000 kr. (Jensen et al. 2017, s. 5). Ligesom i de amerikanske eksempler
anerkendes nem adgang til kredit som en af de primeere arsager til de stigende priser pa 2000-tallet (Jensen
et al. 2017, s. 12). Zobbe (2014) beskriver, hvordan nem adgang til kredit var blandt arsagerne til den lave
produktivitetsudvikling observeret i landbrug i Danmark i Igbet af 2000-tallet. Billig kredit betyder, at
landmaend laver darligere investeringer, og at mindre produktive landmaend forbliver i erhvervet og kan
dakke underskuddet med at belane vaerdistigningerne i jorden. Nar finanskrisen ramte, var danske
landmaend seerligt sarbare pa grund af, at de var hgjere forgeeldet end landmand i andre lande (Olsen &
Pedersen 2014, s. 35). Denne geeldsopbygning betyder ogsa, at der er heterogene finansieringsomkostninger
for landmeaend. Pedersen og Olsen (2014, s. 14) viser, at den gennemsnitlige geeldsprocent for
maelkeproducenter under 35 ar var 93 procent, mens den for producenter over 65 ar var 59 procent. Dette
pavirker ogsa jordmarkedet efter prisboblen, fordi de unge landmand, der ellers ville udvide deres
produktion, havde mere begraenset mulighed for finansiering, hvilket igen skabte et nedadgaende pres pa
priserne.

Tilgaeengeligheden til kredit er dermed en sammenhangende arsagi boblecyklusser pa jordmarkedet, der kan
ses fra boblecyklusser i USA pa 1920-tallet frem til i Danmark i dag. Landbrugsjord udggr hovedparten af
landbrugssektorens aktiver og pa trods af, at udlan til landbrug i Danmark i hgjere grad nu baseres pa
virksomhedens afkastning, bruges jorden som den primaere sikkerhed for lan til landbruget, isaer for
realkreditlan (Olsen & Pedersen 2014). Dette skaber en selvforstaerkende mekanisme, hvor stigende
jordpriser gger friveerdien i den ejede jord, som kan bruges som sikkerhed for yderligere Ian, der gger
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landmandens lanekapacitet. Bedre adgang til kredit bruges sa til at finansiere opkeb af yderligere jord, hvilket
gger efterspgrgslen og presser priserne yderligere op, hvorved der skabes en selvforsteerkende priscyklus
(Olsen & Pedersen 2014, s. 43). Weber og Key (2014) undersgger, hvordan prisstigninger pa landbrugsjord
pavirker landbrugsaktivitet, hvor de finder, at det pavirker landmaend til at opkg@be mere jord, hvis de baserer
produktion pa jordejerskab hellere end forpagtning. Weber og Key (2015) finder, at prisstigninger pa
landbrugsjord far unge landmaend til at lane mere til jordopkgb med jord som sikkerhed. Dette styrker
hypotesen om, at sikkerhedsbaseret |an til jordopkgb er en kanal, der kan bidrage til dannelsen af bobler i
markeder for landbrugsjord. Forholdet mellem kredittilgeengelighed og pris pa markedet for landbrugsjord
er dermed en szerlig arsag til, hvorfor landbrugsjord er udsat for bobledannelser i markedet.

En anden vigtig arsag er landbrugsjords rolle som bade et finansielt og produktivt aktiv. Dette betyder, at
markedet er udsat for spekulativ markedsadfaerd. Dette kan pavirke efterspgrgslen efter jord, men ogsa
udbuddet. Dermed bliver forventningerne til udviklingen i jordpriser szerligt centrale. En stigning i
jordpriserne kan skabe en forventning om fortsat udvikling, iseer hvis man antager, at markedsdeltagerne har
adaptive eller ekstrapolerende forventninger. Sa kan jordejere forventes at reagere med at holde pa jorden,
isaer hvis prisstigningerne overstiger deres alternative omkostninger ved at salge (Adelaja et al. 2010). Dette
er det, som i kapitel 3.3.3. blev beskrevet som "land hoarding". Turvey (2003) beskriver ogsa, hvordan bobler
opstar ved, at der opstar en form for adfaerd, der kaldes "hysterisis", hvor tidligere prisudvikling pavirker
jordejeres veerdiseetning af jorden. Med basis i realoptionsteori beskriver Turvey (2003), hvordan jordejere
tgver med at szlge ved usikkerhed om eventuelle prisstigninger, hvilket far efterspgrgslen til at overstige
udbuddet. Dette tiltraekker flere markedsdeltagere pa udkig efter kortsigtet kapitalgevinst, hvilket seetter
yderligere gang i boblen. En anden central mekanisme, der g@r jord szerlig udsat for bobler i markedet, sker
dermed gennem jordejeres behandling af jord som et finansielt aktiv, hvor forventningen til jordens afkast
er afkoblet fra dens produktionsveerdi. Dette kan pavirke prisdannelsen og hindre effektiv allokering af jord.

3.3.6  Lokal variation i jordpriser

Priserne pa landbrugsjord udviser betydelig lokal variation. Dette skyldes, at jord er en heterogen og immobil
produktionsfaktor, og at veerdien i hgj grad afhaenger af lokale forhold som produktivitet, demografi og
urbanisering. Mens landbrugsprodukter ofte handles pa globale markeder, er markedet for jord lokalt og ofte
tyndt, hvilket ggr priserne fglsomme over for andringer i det lokale udbud og efterspgrgsel. Empiriske
analyser af jordpriser ma derfor ngdvendigvis tage hgjde for den geografiske dimension. Dette kan
sammenfattes med Toblers First Law of Geography: "Everything is related to everything else, but near things
are more related than distant things" (Maleta & Moscicka 2018, s. 240).

Denne rumlige heterogenitet betyder, at sammenhangen mellem prisen og dens determinanter kan variere
fra sted til sted. Oven i dette eksisterer der rumlig afhaengighed, hvor prisen pa et jordstykke er korreleret
med priserne pa neerliggende parceller, hvilket betyder, at observationerne ikke er uathangige. Hvis man i
en empirisk analyse undlader at kontrollere for disse afhaengigheder pa tvaers af observationer, risikerer man
fejlspecificerede modeller. Konsekvensen er, at estimaterne bliver biased og inkonsistente, hvilket kan fgre
til fejlvurderinger af, hvilke faktorer der pavirker jordpriserne i hedoniske prismodeller (Patton & McErlean
2003). For at handtere denne udfordring anvendes rumlige gkonometriske modeller, der inddrager jordens
geografiske placering.

Der skelnes typisk mellem to primaere former for rumlig afhangighed. Den fgrste er rumlig lag-afhangighed,
som opstar, nar prisen pa en jordparcel direkte pavirkes af priserne pa omkringliggende parceller. Denne
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type af athangighed forklares ofte med "cirkuleer prisfastseettelse", hvor markedsaktgrer som kgbere,
saelgere og vurderingseksperter anvender nylige salgspriser i neeromradet som reference. Der er flere studier,
der tester for rumlig lag-afhangighed og finder positiv effekt (Patton & McErlean 2003; Huang et al. 2006;
Maddison 2009). Hittel et al. (2016) finder for eksempel, at hvis prisen pa jorden i en naboregion stiger med
1 euro pr. kvadratmeter, sa stiger prisen pa jord i omradet alt andet lige med 0,34 euro eller med 0,54 euro
pr. kvadratmeter, hvis det er en landmand, der kgber jorden. De tilskriver effekten, at aktgrer bruger
prisinformation fra deres netvaerk i det nzerliggende omrade til at prissaette jorden. Der kan dermed bade
tages hgjde for direkte effekter i lokalomradet, men ogsa indirekte "spill-over" effekter pa naboomraderne.
Lehn og Bahrs (2018c) finder for eksempel, at en stigning i husdyrtaetheden i en tysk kommune ikke alene
gger jordpriserne lokalt, men ogsa har en indirekte priseffekt i nabokommunerne, som er naesten tre gange
sa stor som den direkte effekt. Den anden form er rumlig fejl-afhangighed, som skyldes, at uobserverede
variable pavirker fejlleddet i modellen og er rumligt korrelerede (Huang et al. 2006, s. 461). Dette kan vaere
faktorer som lokalt klima eller jordkvalitetsvariationer, som modellen ikke fanger.

Ud over informationsbaserede mekanismer som cirkulaer prisfastsaettelse kan rumlig afhaengighed ogsa
drives af konkurrence pa jordmarkedet. En veesentlig mekanisme er den formueeffekt, der opstar, nar
jordpriserne i naeromradet stiger. Dette pavirker landmaendenes betalingsvillighed for neerliggende jord,
hvilket presser de lokale priser op og skaber en ringvirkning, der kan sprede sig til naboomraderne (Weber &
Key 2014, 2015). Storm et al. (2015) undersgger denne konkurrencemekanisme empirisk og finder, at
landmeend, der far hgjere landbrugsstette, far en relativt hgjere betalingsvillighed for jord end deres naboer,
hvilket pavirker deres naboers mulighed for overlevelse negativt. Derimod finder de, at der er positive
eksternaliteter, der kommer af at have store garde som naboer, som kan vaere gennem teknologispredning
og vidensoverfgrsel. Appel og Balmann (2023) bruger en agentbaseret model til at undersgge, hvordan
ekspanderende landmaend pavirker deres naboer, konceptualiseret som et "predator-prey" forhold. De
finder, at effekten ikke er linezer, men bevager sig i bglger. Mens en voksende landmand har en negativ
effekt pa sin nabo, har vedkommende en positiv effekt pa sin nabos nabo gennem mindre konkurrence. Dette
beskriver, hvordan strukturudvikling og konkurrence skaber rumlige effekter pd markedet for landbrugsjord.

Kostov (2009) praesenterer en metodologisk kritik af fund omkring rumlig afhaengighed i priserne pa
landbrugsjord. Han argumenterer for, at rumlig afhaengighed er resultatet af en forkert specificeret
funktionel form i modellen. Han bruger samme data som Patton og McErlean (2003) i en mere fleksibel
semiparametrisk model og finder, at den rumlige afhaengighed forsvandt, nar ikke-lineaere effekter blev taget
hgjde for. Argumentet er s3, at forskellige variable ofte har ikke-linezere effekter, og at hvis man antager, at
effekten er lineaer, for eksempel ved afstand til taetbeboede omrader, vil der veere et fejlled, der ligner, at
der er rumlig athaengighed. Derfor er det sa ogsa vigtigt at anerkende, at der bade kan veere rigtige og falske
rumlige afhaengigheder, der viser sig i modelresultater. Der er sa blevet fokuseret pa at bruge ikke-
parametriske metoder og teste for forskellige funktionelle former (Ritter et al. 2020; Feichtinger & Salhofer
2016).

3.3.7 Markedsintegration pa jordmarkeder

Som det er blevet diskuteret i Igbet af denne vidensyntese, er markederne for landbrugsjord ofte lokale, og
der kan veere stor rumlig variation i priserne pa landbrugsjord. Litteraturen undersgger derfor graden af
rumlig markedsintegration, der beskriver, hvorvidt markedsinformation og kapital flyder frit nok pa tveers af
forskellige markeder for landbrugsjord til at udligne prisforskellene over tid for sa mmenlignelige stykker med
jord. Kernen i analysen om markedsintegration er "law of one price", som siger, at prisforskelle pa homogene
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goder ikke bgr overstige transaktionsomkostningerne. At teste for "law of one price" er dermed en made at
vurdere markedseffektiviteten pa. Pa grund af landbrugsjordens egenskaber som en heterogen, immobil
produktionsfaktor, der handles pa tynde markeder, er detsjeeldent, at der kan opnas fuld markedsintegration
i markederne for landbrugsjord (Balmann et al. 2021).

Forskningen peger pa flere konkrete barrierer sdsom informationstraeghed, hvor ny information ikke altid
spredes effektivt. Fiechter et al. (2025) finder for eksempel, at jordmarkedseksperter i USA ikke effektivt
inkorporerer ny information i deres forventninger til jordprisdannelse. Dette kan veere et eksempel pa, at
information om jordmarkedet i naboomrader ikke spreder sig pa en effektiv made. Det kan ogsa forklares
med signifikante transaktionsomkostninger, som betyder, at der er omkostninger forbundet med at kgbe
jord i naboomrader. Peeters et al. (2017, s. 166) finder for eksempel bevis pa jordmarkedssegmentering pa
tvaers af kommunegraenser og tolker dette som et tegn pa "hjemmebias", det vil sige, at der er omkostninger
forbundet med at kgbe i naboomrader.

| jordmarkedslitteraturen undersgger man gerne markedsintegration ved at teste for forskellige grader af
priskonvergens, hvor man analyserer, om prisforskelle mellem regioner mindskes over tid. Man skelner
mellem absolut konvergens, hvor priserne bevager sig imod det samme niveau, og relativ konvergens, hvor
priserne bevaeger sig mod en konstant forskel og dermed deler en fzelles langsigtet vaekst. Integrationen kan
variere regionalt, hvor nogle regioner kan opleve mere priskonvergens end andre. Dette har fgrt til, at der
kan dannes "konvergensklubber"”, som er grupper af regioner, der deler en falles prisdynamik. Flere studier
finder tegn pa relativ konvergens inden for sddanne klubber. Yang et al. (2017) identificerer tre distinkte
konvergensklubber i en tysk delstat og konkluderer, at priserne inden for disse konvergensklubber bevaeger
sig i takt med hinanden, men ikke ngdvendigvis mod samme niveau. Resultatet bliver understgttet af Grau
et al. (2020), der bruger genforeningen mellem @st- og Vesttyskland til at undersgge, hvordan priserne pa
jord i de to omrader konvergerede over tid. De finder ogsa, at der er enkelte regioner, der er integrerede i
"konvergensklubber". Tomal og Gumieniak (2020) finder, at markederne for landbrugsjord i polske provinser
er relativtintegrerede, hvilket betyder, at de deler en faelles vaekst i det lange Igb, selvom de ikke konvergerer
mod samme pris.

Det er dog ingen selvfglge, at priser konvergerer over tid. Bruno et al. (2024) finder i italienske jordmarkeder
i perioden 1990-2019, at forskelle i jordpriserne pa tveers af forskellige regioner havde en tendens til at stige
i undersggelsesperioden, det vil sige, at der var divergens hellere end konvergens i markederne. De
argumenterer for, at dette haenger sammen med store forskelle mellem nord og syd og sociogkonomiske
forskelle. Dette er sa ogsa et eksempel pa, hvordan stgrre strukturelle forskel i den lokale gkonomi kan
forsteerke de regionale forskelle i markederne for landbrugsjord.

3.4 Politik og regulering

Priserne pa landbrugsjord formes af mere end blot jordens dyrkningsmaessige potentiale og de generelle
markedsforhold. En afggrende, men ofte kompleks faktor er politik og regulering. Gennem regulering som
ejerrestriktioner, lokalplanlaegning og landbrugsstgtte saetter regulering rammerne for, hvem der kan kgbe
jord, og hvordan den ma anvendes. Disse rammer har en direkte indflydelse pa konkurrenceniveauet og
indtjeningsmulighederne og kan derfor have en betydelig effekt pa prisfastsaettelsen. Effekterne er dog ikke
altid forudsigelige, og der er flere empiriske undersggelser i forskningslitteraturen, der forsgger at
kvantificere de reelle effekter, som forskellig regulering af jordmarkedet har haft. Hertil kommer
forventninger til effekter af fremtidig regulering.
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3.4.1 Landbrugsstgtte

Landbrugsstgtte som stgttebetalinger under CAP gger den forventede indtjening fra landbrugsjord. Dette
forventes at haeve efterspgrgslen efter produktionsfaktorer, herunder landbrugsjord, og dermed priserne
(Baldoni & Ciaian 2023, s. 3). Denne proces kan forklares med udgangspunkt i NPV-modellen. Her forventes
det, at priserne pa landbrugsjord er lig med den tilbagediskonterede veerdi af forventede fremtidige
betalingsstromme. Hvis stgttebetalingerne forventes at blive en fast del af de fremtidige betalingsstremme,
bliver de kapitaliseret direkte i jordens vaerdi. Teoretisk set er denne kapitaliseringseffekt seaerligt steerk for
en knap ressource som landbrugsjord, hvis udbud er naesten fast og dermed uelastisk. | et effektivt marked
med aktgrer med rationelle forventninger ville dette indebezere, at landbrugsstgtten blev fuldt ud
kapitaliseret i jordpriserne (Baldoni & Ciaian 2023, s. 4)

Nar betalingsstgtte kapitaliseres i jordpriserne, vil det typisk fa fordelingsmaessige konsekvenser. For
eksisterende jordejere, medfgrer det en markant veerdistigning pa deres aktiver, mens det for den naeste
generation af landmand skaber en hgjere barriere for at kunne finansiere jordkgb. | den forbindelse kan
ordninger som etableringsstgtte til unge landmand, som er tilteenkt at hjelpe denne barriere, naevnes.
Denne stgtte kan ogsa teenkes at kapitaliseres i jordpriserne, men der er i forbindelse med denne
vidensyntese ikke blevet fundet forskning, der har undersggt dette. Da landbrugsstgtten er tiltaenkt som et
tilskud for en fast indtjening for aktive landmaend, skaber det ogsa bekymring, hvis en del af betalingsstgtten
i stedet tilfalder ikke-landbrugsaktive jordejere gennem stigende jord- og forpagtningspriser. Dette er en
relevant problemstilling i EU, da cirka halvdelen af landbrugsjorden bliver forpagtet, og iszer i lande som
Frankrig, hvor 87 procent af landbrugsjorden blev forpagtet i 2013 (Ciaian et al. 2018, s. 330). | Danmark er
andelen mindre, men har ogsa veeret stigende i mange ar, hvor den gik fra cirka 16 procent i 1982 til 33
procent i 2013 (Olsen & Pedersen 2014, s. 47). | en empirisk undersggelse af CAP-betalingsstgtten finder
Baldoni og Ciaian (2023) ved at kigge pa kapitaliseringsrater i forpagtningspriser, at cirka 10 til 12 procent af
CAP-betalinger i EU i 2016 gik til ikke-landbrugsaktive jordejere. Dette tal varierer s3 meget mellem
medlemslandene efter andelen af jord, der forpagtes, og implementeringen af CAP i landene. Graden af
kapitalisering afhanger ogsa af faktorer pa bedriftsniveau, der kan pavirke forhandlingsstyrken mellem
landmanden og jordejeren. Kirwan og Roberts (2016) finder, at stgrrelsen pa landmandens bedrift, og hvor
lang tid landmanden har forpagtet jorden, har betydning for, hvor meget af subsidierne der bliver
kapitaliseret i forpagtningspriserne og dermed overfgrt til jordejeren. Deres teori er sa, at landmanden kan
bruge sine markedskraefter pa grund af de tynde markeder for landbrugsjord.

Teoretisk set forventes et permanent og risikofrit subsidie at blive fuldt kapitaliseret i jordvaerdien, iszer for
et aktiv med et fast udbud som landbrugsjord. | virkeligheden er billedet dog langt mere nuanceret, og graden
af kapitalisering varierer betydeligt. Den andel af subsidierne, der reelt afspejles i jordveerdien, beskrives ved
kapitaliseringsgraden, og denne effekt er staerkt athaengig af den specifikke type af subsidie, og hvordan den
er implementeret.

Afkoblede direkte stgttebetalinger som for eksempel grundbetalinger under CAP i EU regnes som at have
den st@grste kapitaliseringseffekt. Dette kan forklares med, at betalingerne er direkte knyttet til jorden uden
at stille krav til specifik produktion, og stgtten bliver dermed i teorien en ren profit, der gger efterspgrgslen
efter landbrugsjord (Baldoni & Ciaian 2023). Der er ogsa en raekke empiriske undersggelser, der bekrafter
den staerke kapitaliseringseffekt af afkoblet stgtte. Et metastudie af Ciaian et al. (2021) finder, at mens den
gennemsnitlige kapitaliseringsrate for al stgtte i EU er 9 procent, er den specifikt for afkoblede direkte
betalinger cirka 25 procent. De finder dog stor variation i estimaterne. Et tidligere metastudie af Feichtinger
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og Salhofer (2013) finder en gennemsnitlig kapitaliseringselasticitet pa mellem 33 og 50 procent pa tveers af
alle stpttetyper. Baldoni og Ciaian (2023) finder, at de afkoblede direkte betalinger er den eneste stgttetype,
der har en statistisk signifikant effekt pa salgspriser i EU. De estimerer en kortsigtet kapitaliseringsgrad pa
mellem 28 og 32 procent.

Derimod har koblede direkte stpttebetalinger, der er betinget af produktion, generelt en lavere eller
fraveerende kapitaliseringseffekt. Dette skyldes, at subsidierne ved koblede betalinger deles med andre
markedsaktgrer i veerdikaeden i stedet for at blive fuldt ud fanget af jordejeren (Baldoni & Ciaian 2023, s. 4).
Det kan ogsa skyldes, at der er usikkerhed omkring ordningernes fremtid, og dermed, at stgttebetalingerne
vil falde i fremtiden. Empirien understgtter dette tydeligt. Metastudiet af Ciaian et al. (2021) finder, at
kapitaliseringsgraden for koblede betalinger i gennemsnit kun er 5 procent. Metastudiet bruger 47 estimater
og finder en standardafvigelse pa cirka 25 procent, hvilket betyder, at der er stor variation i studiernes
resultater i forhold til kapitaliseringsgraden af koblet betalingsstgtte. Dette begrunder de med mulige
gkonometriske udfordringer savel som forskelle i stgttetyperne pa tvaers af lande og regioner. Baldoni og
Ciaian (2023) finder ingen signifikant effekt overhovedet for denne stgttetype i EU. Denne forskel blev ogsa
tydelig ved CAP-reformen i 2003, hvor overgangen fra koblede til afkoblede betalinger medfgrte en markant
stigning i kapitaliseringsgraden (Feichtinger & Salhofer 2016, s. 426).

Subsidier, der gives til bevarelse af landdistrikter, miljgbeskyttelse eller forsyning af offentlige goder, der
ligger under CAP’s "rural development programmes", har vist sig at have ingen signifikant effekt pa
jordpriserne (Baldoni & Ciaian 2023) og i nogle tilfeelde ogsa en negativ effekt (Nilsson & Johansson 2013;
Czyzewski et al. 2018). Dette kan opsta, hvis betalingerne ikke deekker mere end omkostningerne ved deres
betingelser som for eksempel ved at holde marginal jord i omdrift eller miljgtiltag. Dermed vil de sa heller
ikke pavirke efterspgrgslen efter jord (Czyzewski et al. 2018).

At teoretiske forudsigelser om fuld kapitalisering af landbrugsstgtte sjeeldent holder i praksis, kan i hgj grad
forklares med selve implementeringen af stgtteordningerne. Iseer to faktorer, der var centrale i EU’s CAP-
system frem til 2023, har vist sig at veere afggrende for, hvor stor en andel af stgtten der reelt afspejles i
jordpriserne. For det fgrste var forholdet mellem antallet af tildelte stgtterettigheder og det tilgeengelige
areal af st@tteberettiget jord afggrende. Hvis der i et omrade var et overskud af stgtterettigheder i forhold
til jord, skabte det gget konkurrence om jorden, da den var den knappe faktor for at kunne aktivere stgtten.
I sddanne tilfelde forventedes en kapitaliseringsgrad taet pa 100 procent. Hvis der omvendt var et underskud
af rettigheder, blev rettighederne den knappe ressource, og konkurrencen flyttede sig fra jord til rettigheder.
Dette reducerede presset pa jordpriserne, og kapitaliseringsgraden forventedes at veere teet pa nul (Ciaian et
al. 2021, s. 20). Selvom dette system med betalingsrettigheder blev afskaffet med landbrugsreformen fra
2023, er mekanismen central for at forsta de historiske data.

For det andet var tildelingssystemet for den direkte stgtte afggrende for kapitaliseringsgraden. Ved
introduktionen af den afkoblede stgtte i 2003 kunne medlemslandene vaelge mellem et system med flade
rater, der var ens for alle landmaend; et heterogent system, hvor betalinger var baseret pa historiske
stgtteniveauer; eller en hybrid af de to. Valget af system havde stor betydning for, hvordan stgtten
kapitaliseredes i jordpriserne. Typisk havde lande med en heterogen rate en lavere kapitaliseringsgrad. Dette
skyldes, at landmand med rettigheder med hgjere vaerdi ikke har incitament til at byde hgjere end
ngdvendigt for at udkonkurrere landmand med rettigheder med lavere veerdi, og at prisen dermed
reflekterer vaerdien af den lavere rettighed (Ciaian et al. 2018, s. 315). En undersggelse af Baldoni og Ciaian
(2023) bekrzefter dette ved at finde, at heterogene stgttemodeller i EU havde en 34 til 37 procent lavere
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kapitaliseringsgrad i forpagtningspriser sammenlignet med flade ratemodeller. | Danmark valgte man en
hybrid model, hvilket betyder, at kapitaliseringsgraden forventeligt har vaeret lavere end i lande med et rent
fladt ratesystem. Jensen et al. (2017, s. 8) papeger dog, at andre forhold i Danmark traekker i retning af en
betydelig kapitalisering. Dette galder blandt andet et liberalt reguleret jordmarked, et velfungerende
kapitalmarked, og at der i Danmark har veeret et overskud af stgtterettigheder i forhold til det
stptteberettigede areal.

Hvordan subsidier kapitaliseres i jordpriserne, kan ogsa pavirkes af en raekke andre faktorer. Karlsson og
Nilsson (2014) undersgger effekten af den afkoblede direkte stgtte til sma og mellemstore svenske
landmaend og finder, at stgtten ingen effekt har pa salgspriserne pa lokale niveauer. Forklaringen er, at disse
ejendomme i hgj grad veerdisaettes ud fra deres boligkvaliteter og naerhed til teetbeboede omrader frem for
deres landbrugsmaessige produktionspotentiale. Dette tyder pa, at ejendomme der i hgj grad veerdisaettes
pa deres potentiale pa boligmarkedet ikke pavirkes af subsidierne. Dette kan ogsa haenge sammen med, at
udbudselasticiteten af landbrugsjord taet pa byerne er hgjere, fordi jorden har alternative brugsomrader, der
kan pavirke kapitaliseringsgraden af subsidierne (Ciaian et al. 2021, s. 26).

Forventninger til fremtidig landbrugspolitik spiller ogsa en afggrende rolle. Da veerdien af landbrugsjord
afspejler de forventede fremtidige betalingsstremme, afhaenger kapitaliseringsgraden af, hvor permanent
landmaendene antager, at stptten er. Dette er en af grundene til, at kapitaliseringsgraden ofte er hgjere for
forpagtningspriser, der afspejler kortsigtede afkast, end for salgspriser, som indregner usikkerheden om
stpttens varighed pa lang sigt. Samtidig viser studier typisk, at subsidier opfattes som en mere sikker og stabil
indkomstkilde end de mere volatile markedsafkast (Weersink et al. 1999; Latruffe et al. 2008). Derfor
diskonteres de med en lavere risikopraeemie, hvilket fgrer til, at de kapitaliseres i hgjere grad end indkomst
fra selve landbrugsproduktionen. Usikkerhed om fremtidig landbrugspolitik er ogsa ikke kun et spgrgsmal
om, hvorvidt stgtten opfattes som permanent, men ogsa om de dynamiske effekter, der opstar i perioden op
til en reform. Lagerkvist (2005) undersgger med en dynamisk model og sp@rgeundersggelse af svenske
landmaend, hvordan usikkerhed om landbrugsstgtte pavirker landmaends investeringsincitamenter. De
finder, at hvis der er usikkerhed omkring tidspunktet for en reform, der vil reducere deres fremtidige
landbrugsstptte, kan det resultere i, at landmand overinvesterer i jord, inden reformen implementeres.
Dette skyldes, at landmaend under usikkerhed ikke justerer deres afkastkrav efter annonceringen af ny
betalingsstotte effektivt ved informationsmangel.

3.4.2 Restriktioner pa arealanvendelse

Restriktioner pa arealanvendelse bruges som et reguleringsvaerktgj for at sgrge for, at brugen af jord eri trad
med bredere samfundsinteresser. Det kan sa vaere gennem malsom atbevare landbrugsomrader og beskytte
distriktsgkonomier eller at sikre naturomrader. | Danmark reguleres arealanvendelse gennem kommune- og
lokalplaner, som opdeler landet i byzoner, sommerhusomrader og landzoner. En konvertering af
landbrugsjord til byudvikling kraever en planproces, hvor et omrade i kommuneplanen overfgres fra landzone
til byzone. Arealanvendelsen styres ogsa gennem fredningsservitutter, herunder udpegelsen af
naturbeskyttelsesomrader i Danmark under Natura 2000 og naturbeskyttelseslovens § 3, der ogsa begraenser
mulighederne for arealanvendelsen.

Fra et teoretisk perspektiv kan restriktioner pa arealanvendelsen pa landbrugsjord have en betydelig
indflydelse pa veerdien af landbrugsjorden. Hvis der er en forventning om, at jorden kan konverteres til en
anvendelse med ethgjere afkast sasom boligbyggeri, vil denne optionsvaerdi blive kapitaliseret i jordpriserne.
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Planlaegningsmaessige restriktioner, der begreenser eller fierner denne konverteringsmulighed, forventes
derfor at reducere jordens vaerdi ved at mindske eller eliminere optionsvaerdien.

| den empiriske litteratur er denne forventede negative effekt af restriktioner pa arealanvendelse dog ikke
altid til stede. Det skyldes, atrestriktioner pa arealanvendelse ogsa kan have positive effekter pa jordvaerdien.
For det fgrste kan det ske ved at give sikkerhed for, at jorden i omradet forbliver i landbrugsdrift, og dermed
formindskes risikoen for ikke-landbrugsmaessige anvendelser, der kan have en afledt negativ effekt pa
landbrugsproduktion i omradet (Henneberry & Barrows 1990). Det kan ogsa ske ved, at man bevarer
landskaber, der kan have en positiv effekt pa boligmarkedet, som kan pavirke landbrugsejendomme, isaer
hvis der er boliger pa ejendommen (Nickerson & Lynch 2001). Det kan ogsa pavirkes af, at jordejerne ikke
forventer, at beskyttelserne forbliver permanente, hvis der for eksempel er politisk pres pa flere omrader til
bolighebyggelse.

Nickerson og Lynch (2001) undersgger for eksempel transaktionsdata i Maryland i USA og finder ingen
statistisk signifikant effekt af permanente fredningsservitutter pa jordpriserne. Lynch et al. (2007) finder med
et stgrre dataset i Maryland ogsa kun en lille insignifikant effekt. De undersgger regulering med frivillige
programmer, hvor landmand kan bestemme om deres jord skal underlaegges restriktioner. Dermed
argumenterer de for, at det kun er i omrader med lav efterspgrgsel efter landbrugsjord til bebyggelse og
dermed lav optionsveerdi, at man valger at deltage i disse bevaringsprogrammer. Deaton og Vyn (2010)
finder med data fra bevaringsprogrammer i Canada, at effekten pa jordpriser af jord underlagt restriktioner
afhaenger af jordens karakteristikker. Restriktionerne har en signifikant negativ effekt i omrader taet pa
urbane omrader og motorveje, mens jord underlagt restriktionerne szelges til en hgjere pris i omrader langt
fra byerne.

Anderson og Weinhold (2008) udfordrer fund om den insignifikante effekt af restriktioner pa landbrugsjord
ved at analysere ejendomme med og uden bygninger adskilt. Ved kun at analysere ejendomme uden
bygninger finder de en markant negativ effekt pa op til 50 procent. De argumenterer for, at den forventede
negative effekt af at ikke kunne bygge ikke pavirker markedet for landbrugsejendomme med bolig, og at
denne effekt i virkeligheden kun kan observeres pa landbrugsjorden selv. Eagle et al. (2015) kigger videre pa
adskillelsen af effekten af restriktioner mellem jord med og uden bygninger. De finder dog modsat af
Anderson og Weinhold (2008), at jord uden bygninger szlges for en hgjere pris under restriktionerne end
uden for dem. Dette skyldes formentlig, at der er to modsatrettede effekter, der dominerer i hvert af de to
landbrugsjordmarkeder. Vaerdien af garanteret landbrugsanvendelse kan betyde, at restriktioner kan have
en positiv effekt, mens tabet af retten til at bygge kan have en negativ effekt. Det kan ogsa afhaenge af typen
af landbrugsjord. Denne pointe om, at effekten afhaenger af jordens anvendelse, bliver yderligere
understreget af Lehn og Bahrs (2018a), som i en tysk kontekst viser, at beskyttede naturomrader har en
prisdeempende effekt pa dyrkbar jord, men en positiv effekt pa prisen for graesarealer. Greesarealer er mere
forenelige med naturbeskyttelseskrav, og landmandene kan blive kompenseret tilstrakkeligt for eventuelle
restriktioner gennem stgtteordninger under CAP.

3.4.3  Ejerrestriktioner

Der er ogsa en diskussion i forskningslitteraturen omkring ikke-landmaend, der kgber sig ind pa jordmarkedet,
som blev diskuteret i kapitel 3.3.4. Det er flere steder bekymring om, at landmaend bliver "crowded out" fra
jordmarkedet ved, at finansielt steerke investorer kan byde over landmand. Dette har bidraget til
diskussioner om regulering, der sikrer landmaend bedre adgang til jordmarkedet (Schmidt et al. 2024, s.
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1118). Schmidt et al. (2024) finder i tyske regioner, at ikke-landmaend stod for 40 procent af kgb af
landbrugsjord i deres studieperiode mellem 2005 og 2019. Det er bade et forspg pa at begraense
efterspgrgslen efter jord, men ogsa forhindre spekulation pa jordmarkedet og koncentration af ejerskabet af
jord.

| Saskatchewan i Canada var der i mange ar steerke begraensninger pa jordkgb, sa kun beboere i omradet
kunne kgbe jord. Efter restriktionerne blev lempet i 2003, finder Gabruch og Micheels (2017) og Lawley
(2018), at der var store prisstigninger efterfglgende, og at restriktionerne havde medfulgt et fald i vaekstraten
i perioden. De finder dermed, at ejerrestriktionerne har holdt priserne kunstigt lave. Effekten af
ejerrestriktioner pa jordmarkedet har dog flere nuancer. von Hobe og Musshoff (2021) undersgger effekten
af et reguleringsvaerktgj, der gav visse grupper landmaend adgang til auktioner for landbrugsjord i Tyskland.
De finder som forventet, at antallet af budgivere faldt, men at priserne blev hgjere pa trods af
forventningerne. Deres forklaring af resultatet ligger i, at der ved lavere konkurrence opstar en mindre frygt
for "winner’s curse", hvilket kan fa de resterende bydere til at byde mere aggressivt.

Samspillet mellem ejerrestriktioner og jordpriser kompliceres yderligere af, at forskellige typer af kpbere har
forskellige veerdiansaettelser af jorden. Ikke-landmaend kan for eksempel vaere villige til at betale en merpris
for mindre jordstykker eller for jord taet pa byomrader og infrastruktur som motorveje. Schmidt et al. (2024)
finder, at ikke-landmand i gennemsnit betaler en merpris for landbrugsjord pa omkring 11 procent, men at
denne merpris falder med stigende jordstgrrelse og afstand til motorvejsafkgrsler. Dette tyder pa, at effekten
af at inkludere eller ekskludere bestemte kgbergrupper fra markedet ikke er ensartet, men athanger af
jordens specifikke karakteristika.

| Danmark er markedet for landbrugsjord blevet liberaliseret de seneste ar gennem lempelser af
landbrugsloven, som har gjort det nemmere for selskaber og udenlandske investorer at erhverve sig jord
uden krav om bopeaelspligt. Alligevel er det samlede areal af landbrugsjord ejet af udenlandske ejere stadig
relativt lille, men det har vaeret stigende. Antal ha ejet af udlandet gik for hele landet fra 64.000 ha i 2021 til
78.000 ha i 2024 (Danmarks Statistik 2025).

3.4.4 Endringer i miljg- og klimaregulering

Ekspertgruppen for en grgn skattereform fremlagde tre modeller for fremtidig klimabeskatning af landbruget
med effektive afgifter pa henholdsvis 750, 375 og 125 kr. pr. ton CO2. (Svarer et al. 2024). Kommissoriet for
ekspertgruppens arbejde omfattede analyse af effekterne for blandt andet jordpriserne, da en afgift i
landbruget forventes at reducere jord- og kapitalveerdien. Modellerne indeholder i varierende grad tilskud,
der kan reducere nedgangen i jordvaerdi.

Den lavere jordpris er en konsekvens af, at afgiften genererer et lavere afkast fra jorden. Det skyldes flere
forhold, der pavirker bade husdyr -og planteproduktionen. En afgift pa husdyr pavirker antallet af dyr samt
foderproduktionen. En afgift pa gedning eller tilskud til reduktion af ggdningstildelingen pavirker ogsa
afkastet fra jorden og dermed veerdien. Analysen er foretaget med modellen GrgnReform udviklet i et
samarbejde mellem DREAM og @konomisk Institut pa Kgbenhavns Universitet (Kirk et al. 2024). Der tages i
beregningerne af de tre modeller hensyn til, at afgiften medfgrer et reduceret behov for foder og ggdning,
det vil sige blandt andet reduceret foderproduktion samt lavere indtjening i planteproduktionen pa grund af
den reducerede ggdningsmangde.

De modeller, ekspertgruppen foreslog, indeholder i varierende omfang tilskud i forbindelse med udtagning
af landbrugsjord (graesarealer eller dyrket jord) til vddomrader (lavbund) og skov. Disse tilskud antages at
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pavirke jordprisen. Eksempler fra ekspertgruppens rapport viser, at tilbagefgrsel til landbruget af skatte-
provenuet gennem tilskud til omstilling samt teknologistgtte vil kapitaliseres i jordprisen, der kan pavirke
prisen pa jord i opadgaende retning. Derudover vil det reducerede omdriftsareal ogsa seette sig i jordprisen
som et reduceret udbud og dermed kunne drive jordprisen opad, mens gget traeproduktion omvendt vil
kunne reducere jordprisen for skovarealer. For modeller med de hgjeste afgiftssatser estimeres et fald i
jordpriserne. For modellerne med de laveste afgiftssatser vil tilskud kunne modvirke jordprisfaldet, saledes
at jordprisen alt i alt forventes at stige.

Ekspertgruppens arbejde er udfgrt pa andre modeller end den, der blev vedtaget for landbruget, og der er
endnu ikke udfgrt beregninger af effekterne af den aftalte afgiftsmodel for jordpriserne. Tilsvarende er der
ikke analyser, der har opgjort mulige effekter af modeller for ny kvaelstofregulering for jordpriserne.

3.4.5 Datagrundlaget for analyser af sendringer i reguleringsgrundlaget

| forbindelse med andringer i miljg- og klimaregulering i Danmark er det relevant at analysere, hvilken
pavirkning det kan forventes at have pa jordpriserne baseret pa eksisterende data. Naervaerende projekt har
undersggt, hvilke jordprisdata der vil vaere bedst egnet til denne analyse, og har identificeret
transaktionsdata og data fra vurderingsforretninger.

Transaktionsdata

Handler af landbrugsjord registreres i Danmark og kan hentes som datasaet pa transaktionsniveau. Hver
transaktion bestar af information om kgbesum, areal og matrikeldata. Kgbesummen repraesenterer hele
ejendommen og kan dermed daekke over bade adskillige matrikler og bygninger. Det deekker dog kun den
faste ejendom og dermed typisk ikke maskiner, dyrebesaetninger og lignende. Transaktionsdata indeholder
ogsd bade familiehandel og fri handel. Transaktionsdata indeholder typisk ikke data for handler af
selskabslandbrug, hvor landbruget seelges gennem aktier, og tinglysning kun registrerer ejerskifte af fast
ejendom.

Data fra vurderingsforretninger

| forbindelse med projekter, hvor jord skal tages ud af landbrugsdrift, for eksempel lavbundsprojekter,
gennemfgrer SGAV jordfordelinger. Jordfordelingerne skal sikre projektdeltagere mulighed for at erhverve
erstatningsjord eller kompenseres for jord, s3 de kan opretholde deres produktionsgrundlag og sikre
gennemfgrslen af de frivillige lavbundsprojekter. | den forbindelse laves der en vurderingsforretning, hvor
jordens veerdi vurderes af et lodsejerudvalg, en lokal planteaviskonsulent og en vurderingssagkyndig fra
SGAV. Lodsejerudvalget kan besta af bade potentielle kgbere og szelgere af jord i projektet, der sammen med
planteaviskonsulenten og sagkyndige skal sikre en balanceret og markedseffektiv vurdering af jorden. Fgrst
identificeres den bedste mark i omradet, der gives en takst pa 100. De resterende marker i omradet takseres
med en takst mellem 1 til 100, baseret pa deres veerdi i forhold til mark 100. Under vurderingsforretningen
bestemmes ogsa markedsprisen for mark 100. De gvrige arealer bliver dermed vardisat i forhold til den
bedste mark i omradet. Mark 100 behgver ikke at vaere en del af projektomradet.

Der er mulighed for at bruge data fra disse vurderingsforretninger til analyse af markedet for landbrugsjord.
Data forventes at vaere tilgeengelig i perioden 2020 til 2025 og vil deekke projektomrader spredt ud over hele
Danmark. Transaktionsdata i Danmark er pa ejendomsniveau, hvor markedsprisen gerne deekker over mange
marker og ogsa eventuelle bygninger. Data fra vurderingsforretningerne er sa en unik mulighed for at
analysere markedspriser for landbrugsjord pa markniveau. Data repraesenterer ogsa faktiske handelspriser,
eftersom de bruges i handler mellem lodsejere i omradet, der bade kgber og szelger jord.

36



SGAV har ogsa data fra deres ARASYS-system, der daekker deres kgb af jord i forbindelse med projekter i
perioden fra 2015 til i dag. Dette geelder kgb af projektjord og salg af jorden, efter at projektet er blevet
anlagt. Det geelder ogsa kgb af erstatningsjord til deres jordpulje uden for projektets omrade.

4 Diskussion og konklusion

4.1 Diskussion af jordpriser og grgn trepart

Det danske marked for landbrugsjord star over for strukturelle forandringer i forbindelse med den grgnne
trepart og ny kveelstofregulering. Som denne vidensyntese har kortlagt, er prisdannelsen pa landbrugsjord
en kompleks proces, hvor prisen bestemmes gennem et samspil mellem jordens produktionsvaerdi, eksterne
faktorer og markedets struktur. At forudsige de preecise konsekvenser af ny regulering pa jordpriserne er
vanskeligt, dels da der er tale om reguleringer, hvor implementeringen ikke er kendt endnu (gren trepart og
ny kveaelstofregulering), dels da priserne afspejler individuelle forhandlinger mellem heterogene kgbere og
seelgere pa "tynde markeder". Dog giver litteraturen indsigt i enkelte af mekanismerne, der kan forventes at
have betydning pa jordmarkedet ved regulering af dansk landbrugsproduktion.

Teoretisk bgr veerdien af jorden ifglge NPV-modellen afspejle de tilbagediskonterede fremtidige afkast af at
eje jorden. Hvis reguleringen pavirker forventningerne til det fremtidige afkast, kapitaliseres reguleringen i
jordprisen. Reguleringen medfgrer en forventet nedgang i produktionsvaerdien, som umiddelbart bgr fgre til
en nedgang i jordprisen. Men samtidig kompenseres nedgangen i jordveerdien med en tidsbegraenset
kompensation, som via den korte tidshorisont har en lav forventet effekt pa jordprisen. Omvendt kan der
blandt nogle veere en forventning om, at kvotebegraensningen i markreguleringen bliver lille, idet udtagning
og etablering af vddomrader sikrer den ngdvendige reduktion i udledningen. Hvis den ngdvendige reduktion
i udledningen af kvaelstof pa lang sigt sikres via permanente virkemidler uden for markfladen, vil reduktionen
i dyrkningsveaerdien kun have begranset effekt pa jordprisen qua NPV-modellen, da en reduktion i
dyrkningsveerdien en begraenset periode medfgrer en lille effekt pa jordprisen.

Hvis alle landmand har en forventning om, at deres jord ikke skal med i udtagning, og at deres jord ogsa skal
veere landbrugsjord pa lang sigt, vil der ikke veere arealer til atindga i udtagningsordningerne. Uden jord eller
med et lille jordudbud til udtagning vil der formentlig vaere en stor reduktion i dyrkningsveerdien via
kvotesystemet for udledningen ilang tid, og reduktionen i dyrkningsvaerdien vil potentielt have en stor effekt
pa jordprisen. Arealer, som indgar i permanente udtagningsordninger, bliver kompenseret for nedgangen i
dyrkningsveerdien pa grund af den dyrkningsindskraenkning, som udtagningsordningen medfgrer, men det er
endnu for tidligt at sige, om kompensationen er attraktiv nok til at sikre en stor reduktion i udledningen af
kveelstof via udtagningsordningerne.

| virkeligheden er markedsaktgrernes forventninger ikke observerbare, og effekten af reguleringen kan
allerede veere kapitaliseret i priserne, hvis den allerede var forventet. Ved for eksempel en CO,e-afgift vil
priseendringerne i hgjere grad reflektere, hvordan den endelige afgift afviger fra aktgrernes forventninger til
afgiften, hvilket g@r praecise forudsigelser vanskelige, eftersom deres forventninger ikke direkte kan
observeres. Pa samme made kan det betyde, at den nuvaerende prisstigning reflekterer forventninger til
hgjere kompensation for arealtiltag i fremtiden. Hvis de vedtagne tiltag ikke forventes at vaere nok til at opna
klima- eller miljpmalsaetningerne, og tiltag ikke skal have negativ effekt pa landbruget, kan det skabe en
forventning om hgjere kompensation i fremtiden. Dette kan have betydning for deltagelse i
udtagningsprojekter, hvis jordejere forventer at blive belgnnet ved at vente med at deltage i projekter.
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Regulering som den grgnne trepart og ny kvalstofregulering kan saledes pavirke jordpriserne ved at
introducere usikkerhed om jordprisudviklingen og landbrugets rammevilkar. Den gkonomiske litteratur
forklarer disse mekanismer ved, at usikkerhed pavirker szelgeres adfzerd ved at skabe en realoptionsveerdi
ved at vente med at szelge. Da beslutningen om at udtage jord til vidomrade eller skov eller at szlge er
irreversibel, opstar der en vaerdi i fleksibilitet. Denne optionsvaerdi gger jord ejeres reservationspris og kan
pavirke markedslikviditeten, indtil usikkerhed om regulatoriske rammer er klarlagt. | forleengelse af
ovenstaende kan det forventes, at jordejere vil kraeve en preemie for at opgive fleksibiliteten ved at saelge
eller at omlaegge deres jord, fgr usikkerhed om reguleringens rammer er klarlagt, og dermed skabe en
begraensning i udbuddet af jord. Dette kan opsta for eksempel ved usikkerhed omkring fremtidige
kompensationssatser for skovrejsning og udtagning til vadomrader og natur.

Dette kan ogsa have betydning for design af kompensationsmodeller, der ved at begreense usikkerheden ved
fremtidig regulering og kompensation kan reducere veerdien af at vente med at deltage i
udtagningsprojekter. Ved at begraense usikkerheden kan det ogsa sikre, at markeder fungerer effektivt og
begraense pres pa jordpriserne. Fremtidige analyser bgr derfor sgge at kvantificere betydningen af denne
usikkerhed og optionsveerdi pa det danske jordmarked, og ny regulering bgr designes med mal om at
begraense usikkerheden pa markedet.

Forskningslitteraturen peger pa informationsrigiditet som en kilde til treeghed i markedet. Ved at
markedsaktgrer er langsomme til at opdatere deres forventninger eller undervaegter ny information, kan
kapitalisering af ny regulering i markedspriserne ske langsomt. Da jord samtidig er et gode, der handles
sjeldent, slar eendringer kun langsomt igennem i prisstatistikkerne. Dette forsteerkes af, at
markedsaktgrernes forventninger er heterogene. Dette kan betyde, at de handler, der realiseres, ikke
reflekterer markedets generelle veerdisaetning, men snarere kan betyde, at prisstatistikken pavirkes af
"sample selection bias". De handler, der realiseres, kan vaere praeget af de mere pessimistiske seelgere og de
mere optimistiske kgbere. De priser, der observeres, reprasenterer saledes kun "toppen af isbjerget" i
forhold til reguleringens fulde effekt pa vaerdiseetningen af landbrugsjord. Dette betyder, at det kan tage tid
fer den fulde effekt af ny kvaelstofregulering og grgn trepart kan observeres i priser fra realiserede handler.

Jordens pris fastsaettes pa decentraliserede markeder, hvor strukturelle forhold har betydning for
prisdannelsen. Eftersom jord er en knap og immobil ressource, handles den pa lokale markeder med
begraenset udbud, hvor prisen oftest fastszettes i direkte forhandlinger mellem kgbere og szlgere. Derfor
karakteriseres jordmarkeder for landbrugsjord som tynde og illikvide, hvor ufuldkommen konkurrence,
asymmetrisk information og relativ forhandlingsstyrke spiller en afggrende rolle. Med liberalisering pa
danske jordmarkeder og indtraeden af nye kapitalsteerke aktgrer som staten og fonde er der skabt en
efterspgrgsel, der i mindre grad er bundet af geografi og arrondering. Dette &endrer pa strukturen pa lokale
jordmarkeder, men eftersom ejerskabet stadigi hovedsag ligger hos lokale jordejere, vil prisdannelsen stadig
afggres af parternes relative forhandlingsstyrke og informationsfordele frem for en fastsat markedspris.
Derfor er ogsa den indsigt, forskningslitteraturen giver omkring markedsfejl pa markederne for landbrugsjord
og betydningen af markedsstrukturen stadig relevant i dansk kontekst.

Eftersom landbrugsjord er en immobil ressource, der handles pa lokale markeder, peger
forskningslitteraturen ogsa pa, hvordan jordmarkeder i omrader kan danne sakaldte "konvergensklubber",
hvor prisudviklingen fglger en faelles dynamik, der kan veere afkoblet fra den nationale udvikling. | Danmark,
kan dette blive tilfeeldet baseret pa, hvor hardt et omrade reguleres, og omradets husdyrteethed. Et omrade
domineret af planteavl kan pavirkes anderledes end et omrade domineret af husdyrproduktion og vise
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forskellig prisudvikling. Forskningslitteraturen viser ogsa, at prischoks kan sprede sig til naboomrader
gennem cirkulaer prissaetning (altsd at prissaetning baseres pa lokale realiserede handler), formueeffekter
eller ved at skabe efterspgrgsel efter erstatningsjord. Dermed kan effekten af regulering forventes at vaere
meget lokal, men det kan ogsa forventes, at lokale prischoks kan sprede sig til naboomrader. Fremtidige
analyser og arealtiltag burde tage hgjde for, at jordmarkeder stadig i hgj grad er lokale, og at de faktorer, der
styrer prisdannelsen, kan variere lokalt.

Pa grund af asymmetrisk information pa markedet risikerer staten at betale overpris for jord ved jordopkegb,
der kan presse priserne op. Faste kompensationsrater til udtagning kan ogsa leegge et gulv under jordpriserne
for marginale arealer, der kan laegge pres pa jordpriserne i opadgaende retning. Dette kan imgdekommes
ved at anvende auktionsmekanismer sdsom omvendte auktioner, hvor jordejere selv byder ind med den pris,
de vil have for at udtage jord. At undersgge potentiale for at designe auktioner er ogsa en mulig retning for
analyse, der kan sgrge for at imgdekomme markedsfejl som asymmetrisk information og ulige
forhandlingsstyrke pa jordmarkeder. Dette er et emne undersggt i forskningslitteraturen (Wunder et al.,
2025), men faldt udenfor den systematiske litteratursggning i denne vidensyntese.

Prischoks kan hurtigt koncentreres i omraderne med hgjest udtagningsbehov, hvis landbrugsproducenter
skal kgbes ud af deres produktion. Dette kan forstaerkes af minkerstatningerne, der med kompensationer,
der Ipber op i mange milliarder kr., udggr en enorm kapitalindsprgjtning i erhvervet, der kan skabe lokale
efterspgrgselsstgd. Dette prispres skal ses i lyset af prisdannelsen pa jordmarkedet. Selvom NPV-modellen
teoretisk forudsiger, at priserne pa landbrugsjord bestemmes af de tilbagediskonterede, forventede afkast
af at eje jorden, sker selve prisdannelsen ofte i direkte forhandlinger mellem jordejere og potentielle kgbere.
Disse karakteriseres i litteraturen som "search and bargaining markets", hvor udfaldet bestemmes af
parternes relative forhandlingsstyrke og alternativer. @get konkurrence pa kebersiden kan sndre denne
forhandlingsstyrke til slgers fordel. Ved jordopkegb af staten opstar der ogsa asymmetrisk information, hvor
staten som opkgber kan have en informationsulempe vedrgrende de lokale forhold sammenlignet med
jordejeren. Samlet set kan disse faktorer skabe et opadgaende pres pa jordpriserne.

Forskningslitteraturen dokumenterer endvidere, at offentlig stgtte kapitaliseres i jordpriserne. | litteraturen
er dette saerligt undersggt i forhold til afkoblede og koblede stgttebetalinger, men det er ogsa centralt at
forsta, hvordan kompensationer for aendret arealanvendelse kapitaliseres i jordpriserne. Ved for eksempel
en fast national kompensationssats for skovrejsning vil kompensationen forventeligt overstige de reelle
offeromkostninger ved arealomlagningen. At undersgge omfanget af denne kapitaliseringseffekt er ogsa et
aktuelt omrade for fremtidig analyse. Hvis kompensationerne i hgj grad kapitaliseres i jordpriserne, kan det
veere, at der skal undersgges alternative udtagningsmekanismer, der kan have hgjere samfundsgkonomisk
effektivitet.

Litteraturen belyser ogsa, at regulering og udtagning ikke udelukkende behgver at have en negativ effekt pa
jordpriserne. Grgn trepart kan for eksempel ogsa pavirke andre faktorer, der kan have vaerdi for en jordejer.
Empiriske undersggelser, ogsd fra Danmark, viser, at herlighedsvaerdier som mere natur, skov og
jagtmuligheder kan pavirke priserne pa landbrugsjord positivt. Mere skov i et omrade kan fa en positiv
pavirkning pa jordpriserne ved at skabe herlighedsveerdier af at eje jord og landbrugsejendomme i omradet.

4.2 Konklusion

Denne vidensyntese samler op pa og kortlaegger den internationale forskning i prisdannelsen pa markeder
for landbrugsjord. | en periode, hvor der er fokus pa jordens multifunktionelle rolle og stigende efterspgrgsel
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efter jord til fedevareproduktion, natur og infrastruktur, er det saerligt vigtigt at forsta, hvad der bestemmer
og driver jordpriserne. Pa et velfungerende marked vil prisen fungere som en allokeringsmekanisme, der
sikrer, at jorden anvendes der, hvor den skaber stgrst vaerdi. Den bidrager dermed til at definere, hvem der
ejer jorden, og hvordan jorden anvendes. Vidensyntesen viser dog, at prisdannelsen er en kompleks proces,
der raekker ud over jordens landbrugsmaessige produktionsveerdi. Den endelige markedspris er et resultat af
et samspil mellem landbrugsmaessige forhold, eksterne samfundstendenser og markedsstrukturelle forhold.

Jordens grundlaeggende veerdi tager teoretisk udgangspunkt i nutidsveaerdien af de forventede fremtidige
afkast. Disse afkast pavirkes direkte af faktorer, der definerer jordens indtjeningspotentiale sdsom
jordkvalitet, arealanvendelse eller ejendommens stgrrelse. Dette forventes at blive pavirket af
klimaaendringer, der definerer rammerne for, hvad vi kan dyrke, og hvor godt vi kan dyrke det. Jordpriser
drives ogsa i hgj grad af ikke-landbrugsmaessige faktorer, der pavirker forventningerne til afkast fra jorden
udover jordens udbytte. Forventninger til omlaegning til byudvikling, infrastruktur eller vedvarende energi
skaber en optionsvaerdi, der kapitaliseres i jordpriserne. Dertil kommer jordens rolle som et finansielt aktiv,
der gor prisen fglsom over for makrogkonomiske faktorer sdsom renter og inflation samt veerdien som en
ejendom, hvor herlighedsveerdier som skov pavirker efterspgrgslen efter jorden. Endelig spiller regulering en
vaesentlig rolle, hvor bade landbrugsstgtte, herunder kompensationer, og restriktioner pa arealanvendelse
(for eksempel gron trepart og kvaelstofregulering) kapitaliseres i jordens vaerdi.

Der er dermed en rakke landbrugsmaessige og ikke-landbrugsmaessige faktorer, der pavirker jordens
fundamentale vaerdi gennem jordens mange forskellige roller. Jordens pris bliver dog fastsat pa
jordmarkeder, der sker i forhandlinger mellem kpbere og seelgere, der pavirkes af markedernes strukturer.
Markeder for landbrugsjord er karakteriseret ved at vaere "tynde", lokale markeder med lav likviditet,
forarsaget af jordens immobilitet og heterogenitet. | disse markeder fastsaettes prisen ofte gennem direkte
forhandlinger, hvor ufuldkommen konkurrence og asymmetrisk information spiller ind. Aktgrernes relative
forhandlingsstyrke, adgang til kapital og deres subjektive forventninger til fremtiden bliver derfor afggrende
for den endelige pris.

Vidensyntesen samler ogsa forskning med klar relevans for implementeringen af grgn trepart, og der er i
diskussionen en drgftelse af, hvilke implikationer grgn trepart og ny kveelstofregulering kan have for
jordmarkedet, og ogsa mulige analyseretninger, der kan sikre en effektivimplementering af politikken. For
at sikre en samfundsgkonomisk effektiv omlaegning bgr fremtidig regulering designes med henblik p3d at
minimere usikkerheder pa markedet. Der bgr ogsa tages hgjde for, at markeder er lokale, og at effekter kan
veere afhaengige af lokalt reguleringstryk og produktionsstruktur. Der kan ogsa vurderes alternative
udtagningsmetoder som omvendte auktioner for at imgdekomme udfordringer med asymmetrisk
information og forhindre, at faste kompensationssatser kapitaliseres i overpriser pa landbrugsjord.
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