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Relation von Pacht- zu Kaufpreisen: Eine
Preisblase auf dem Bodenmarkt?

J. Langenberg, I. Schasse und L. Theuvsen!

Abstract - Die Kaufpreise fiir landwirtschaftlich ge-
nutzte Flachen haben in den letzten Jahren in
Deutschland und anderen Landern deutlich zuge-
nommen. Der rasche Preisanstieg fiihrte zugleich
wiederholt zu Diskussionen dariiber, ob er nach ob-
jektiven BewertungsmaBstiben gerechtfertigt sei
oder aufgrund irrationaler Zukunftserwartungen in
eine Preisblase miinde. Die Existenz einer Preisblase
kann freilich erst sicher festgestellt werden, nachdem
sie geplatzt ist, jedoch gibt es Anzeichen, die auf eine
derartige Entwicklung hinweisen. Ein wesentliches
Indiz fiir eine eventuelle Blasenbildung wird erkenn-
bar, wenn der innere Wert eines Gutes deutlich unter
dem Marktwert liegt. Zur Analyse der genannten
Problematik auf dem Bodenmarkt ist in dieser Studie
der Nordwesten Deutschlands betrachtet worden, wo
sich die Bodenpreise in den Jahren von 2005 bis 2014
mehr als verdoppelt haben. Dabei hat sich gezeigt,
dass der Preisanstieg im Wesentlichen durch wirt-
schaftliche Griinde erkldart werden kann und dass sich
der Marktwert - gemessen an der Relation der Pacht-
zu den Kaufpreisen - nicht iiber den inneren Wert der
Flache hinaus entwickelt hat. Demnach kann keine
unmittelbare Gefahr der Entwicklung einer Preisblase
auf dem Bodenmarkt in der Untersuchungsregion
gesehen werden.

EINLEITUNG

Der Markt fir landwirtschaftliche Nutzflachen in
Deutschland war in den vergangenen Jahren durch
starke Preisanstiege gekennzeichnet, und ein Rich-
tungswechsel ist diesbezliglich bislang nicht erkenn-
bar. Die Ursachen hierfiir sind vielfaltig und zugleich
regional sehr unterschiedlich ausgepragt. Wesentli-
che EinflussgroBen sind die Viehdichte, die Biogasan-
lagendichte und die Bodenqualitat einer Region, aber
auch die Nahe zu Absatzmarkten, das Agrarpreisni-
veau und steuerliche Aspekte sind von Bedeutung
(Emmann und Theuvsen, 2012). Ungeachtet der
verschiedenen empirisch nachgewiesenen Griinde
fir den Preisanstieg stellt sich die Frage, ob die
Bodenpreise nach objektiven BewertungsmaBstaben
noch gerechtfertigt sind oder ob die Gefahr einer
spekulativen Preisblase am Bodenmarkt besteht.
Nach Tietz und Forstner (2014) entstehen spekulati-
ve Blasen, wenn Investoren sich maBgeblich von der
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Aussicht auf weiterhin steigende Preise beeinflussen
lassen, ohne die Renditeoptionen zu beachten, und
wenn ihre Erwartungen auf fiir den AuBenstehenden
nicht nachvollziehbaren Annahmen fuBen. Als Anzei-
chen einer Blasenbildung nennen Tietz und Forstner
(2014) eine Preisentwicklung weit tGber den inneren
Wert der Flache hinaus, eine deutliche Zunahme des
physischen Marktvolumens, einen erkennbaren
Markteintritt bisher unbeteiligter Teilnehmer und
eine starkere Fremdfinanzierung der Flachenkaufe.
Indes lasst sich besonders der innere Wert einer
Flache nur schwer bestimmen; es besteht zwar die
Mdéglichkeit, den inneren Wert als Rendite des einge-
setzten (Eigen-)Kapitals Uber den Quotienten aus
Pacht- und Kaufpreisen abzuleiten, jedoch existieren
nur wenig verlassliche Daten zu den Pachtpreisen.
Wenngleich die Vertragsleistungen der Pachtvertrage
in Deutschland anzeigepflichtig sind, bedarf die An-
zeige keiner notariellen Beglaubigung; zudem wird
der Anzeigepflicht nur unzureichend nachgekommen.
Ziel dieser Arbeit ist es daher die Vertragsleistungen
existierender Pacht- und Kaufvertrage fir eine Un-
tersuchungsregion auszuwerten und zu analysieren,
wodurch die Hohe der Entgelte beeinflusst wird.
Weiterhin wird mittels Relation von Pacht- zu Kauf-
preisen die Entwicklung des inneren Wertes der
Flache fir die Untersuchungsregion dargestelit.

DATEN UND METHODEN

Als Datenbasis fir die vorliegende Untersuchung
diente die Pacht- und Kaufpreissammlung der Nie-
dersachsischen Landgesellschaft mbH (NLG). Die
Datengrundlage basiert somit auf faktisch geschlos-
senen Vertrdgen und nicht auf der Auswertung ver-
offentlichter Statistiken. Ausgewertet wurden insge-
samt 282 Pacht- sowie 265 Kaufvertrdage, die von
der NLG in den nordwestdeutschen Landkreisen
Emsland und Grafschaft Bentheim in den Jahren von
2005 bis 2014 geschlossen worden sind. Berticksich-
tigt wurden nur Vertrage Uber Ackerflachen mit einer
MindestgroBe von einem Hektar, wohingegen Griin-
land keine Beachtung fand. Die Untersuchungsregion
Nordwestdeutschland wurde gewadhlt, da dort die
Kaufpreise besonders stark gestiegen sind. Als Ein-
flussgroBen auf die Preisentwicklung am Bodenmarkt
sind fir diese Region vor allem die Viehdichte, die
Biogasanlagendichte und das Agrarpreisniveau von
Bedeutung. Daher ist mithilfe einer multivariaten
Regressionsanalyse untersucht worden, wie stark
der gemeinsame lineare Einfluss der zuvor genann-
ten unabhéngigen Variablen auf den Preisanstieg der
Pacht- bzw. Kaufpreise als abhangige Variable wirkt.



Uberdies sind auf Grundlage der ausgewerteten
Vertrage die Quotienten aus den durchschnittlichen
Pacht- und Kaufentgelten der jeweiligen Jahre gebil-
det worden, um die Entwicklung des inneren Wertes
im Zeitablauf abbilden zu kénnen.

ERGEBNISSE
Die durchschnittlichen Pachtentgelte sind in dem
Untersuchungszeitraum (2005 bis 2014) um 154%
gestiegen; die mittleren Kaufpreise zeigen mit einem
Anstieg um 150% eine sehr @hnliche Entwicklung.

Tabelle 1. Entwicklung der durchschnittlichen Pacht- und
Kaufpreise fiir Ackerland in der Untersuchungsregion.

Jahr @ Pachtpreis (€-hat-at) @ Kaufpreis (€-ha™)
2005 250 19.210
2006 267 19.599
2007 295 18.782
2008 327 20.434
2009 483 24.217
2010 496 29.240
2011 534 34.001
2012 723 36.252
2013 752 48.302
2014 635 48.104

Die Darstellung der mittleren Pacht- und Kauf-
preise in Tabelle 1 verdeutlicht den starken und - bis
auf wenige Ausnahmen - stetigen Preisanstieg auf
dem Bodenmarkt der untersuchten Region von 2005
bis 2014.

Das Ergebnis der Regressionsanalyse fir die
Pachtpreise (R? = ,392™") zeigt, dass der Preisan-
stieg zu 39% auf hdchst signifikantem Niveau durch
die zuvor genannten Auspragungen erklart werden
kann. Ebenso kann der Kaufpreisanstieg zu einem
deutlich héheren Anteil von 60% (R? = ,601"") auf
hochst signifikantem Niveau durch die genannten
Auspragungen erklart werden.

Das Verhaéltnis der Pacht- zu den Kaufpreisen
unterliegt im Zeitablauf leichten, keine RegelmaBig-
keit aufweisenden Schwankungen, die zudem keinen
eindeutigen Trend erkennen lassen (Abb. 1).
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Abbildung 1. Entwicklung der Relation von Pacht- zu Kauf-
preisen in der Untersuchungsregion.

Abbildung 1 ist zu entnehmen, dass die Verzin-
sung des Bodens, gemessen anhand der Quotienten
aus Pacht- und Kaufpreisen, wahrend der Jahre
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2005 bis 2014 zwischen 1,3% und 2% betragen hat,
wobei keine eindeutige Tendenz erkennbar ist.

DISKUSSION UND FAZIT

Die Ergebnisse der ausgewerteten Vertrdge zeigen,
dass sich die Pacht- und Kaufpreise fiir landwirt-
schaftliche Nutzflachen in der Untersuchungsregion
im Untersuchungszeitraum mehr als verdoppelt
haben und damit dem allgemeinen Trend auf dem
Bodenmarkt folgen. Der Anstieg der Pachtpreise
kann zu 39% und der Anstieg der Kaufpreise sogar
zu 60% durch nur drei EinflussgréoBen erklart wer-
den. Weiterhin haben die Analysen gezeigt, dass die
Rendite des Bodens zwar leichten Schwankungen
unterliegt, jedoch im Zeitablauf tendenziell nicht
abgenommen hat. Vor dem Hintergrund des derzei-
tigen, von der Europdischen Zentralbank festgeleg-
ten Hauptrefinanzierungssatzes von 0,00% und der
geringen Rendite vergleichbarer Anlageformen ist
die Verzinsung des Bodens als angemessen zu se-
hen. Folglich zeigen die Ergebnisse der Untersu-
chung, dass die Entwicklung der Kaufpreise von
landwirtschaftlich genutzten Flachen bislang nicht
(deutlich) Gber den inneren Wert der Flache hinaus-
geht. Zudem haben die Auswertungen der Oberen
Gutachterausschisse fur Grundstiickswerte in Nie-
dersachsen gezeigt, dass die Bodenmobilitdt nicht
zu-, sondern abgenommen hat und keine bisher
unbeteiligten Teilnehmer in den Bodenmarkt einge-
treten sind (OGA, 2015). Demzufolge sind drei der
vier Anzeichen fir die Bildung einer Blase nicht er-
kennbar; allein die Kreditfinanzierung von Flachen-
kaufen hat leicht zugenommen (Tietz und Forstner,
2014). Das Anwachsen der Fremdfinanzierung ist
jedoch im Wesentlichen auf das niedrige Zinsniveau
und den damit verbundenen Mangel an rentablen
Alternativinvestitionen zurlickzuflihren. Daher kann
abschlieBend keine unmittelbare Gefahr einer speku-
lativen Preisblase am Bodenmarkt identifiziert wer-
den. Zu beachten ist jedoch, dass eine Preisblase
endglltig erst erkannt werden kann, nachdem sie
geplatzt ist. Statt der Entwicklung einer Preisblase
ist eher zu erwarten, dass das Preisniveau zuklinftig
stagnieren oder sich aufgrund geringerer Gewinner-
wartungen der landwirtschaftlichen Produktion leicht
ricklaufig entwickeln wird.
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