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Berichte iiber Landwirtschaft

Zeitschrift fiir Agrarpolitik und Landwirtschaft

Spekulative Blasen auf dem Markt fur landwirtschaftlichen
Boden

Von ANDREAS TIETZ, BERNHARD FORSTNER, Braunschweig

1 Einleitung

Als spekulative Blasen werden Marktsituationen bezeichnet, in denen die Preise fur ein Wirtschaftsgut
aufgrund irrationaler Zukunftserwartungen zunachst rasch ansteigen und anschlieend zusammenbrechen.
Grol3e spekulative Blasen kénnen ein Problem fir eine gesamte Volkswirtschaft werden, da Preisbewegungen
einen grolRen Einfluss auf Investitions- und Kreditentscheidungen haben. So gilt die Wohnimmobilienblase
der Vereinigten Staaten als wichtigster Ausldser der Weltfinanzkrise 2007/08, nachdem ein rapider
Wertverfall der kreditfinanzierten Wohnimmobilien zun&chst deren Eigentiimer und in der Folge ganze
Kreditinstitute in die Uberschuldung trieb.

Der Markt fur landwirtschaftlichen Boden hat aufgrund seiner Gré3e zwar keinen vergleichbaren Einfluss auf
die Volkswirtschaft. Bezogen auf die Agrarwirtschaft und die auf diese spezialisierte Kreditwirtschaft kann
eine Spekulationsblase gleichwohl gravierende Folgen haben. Ein Staat, dessen agrarpolitische Ziele auch auf
eine nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit der Landwirtschaft gerichtet sind, misste daher auch das Ziel haben,
spekulative Blasenbildung am landwirtschaftlichen Bodenmarkt zu verhindern, und gegebenenfalls seine
bodenmarktpolitischen Instrumente auf dieses Ziel ausrichten.

Seit 2007 steigen die landwirtschaftlichen Bodenpreise in Deutschland mit zunehmender Dynamik. Zunachst
wuchsen vor allem die Preise in den neuen Bundeslandern mit Raten von bis zu 25 Prozent von Jahr zu Jahr.
Seit 2011 hat sich dieses Wachstum etwas abgeschwacht, dagegen verzeichnen aktuell die Preise in den
alten Bundeslandern steigende Wachstumsraten. 2013 sind die Durchschnittspreise im Westen um 14
Prozent im Vergleich zum Vorjahr gestiegen, im Osten noch um neun Prozent (Abbildung 1).
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Abbildung 1: Entwicklung der Kaufwerte fur Flache der landwirtschaftlichen Nutzung (FdIN) seit 1991 in
Deutschland (alte und neue Bundeslander)
Quelle: eigene Darstellung (20).

Die Frage mag berechtigt erscheinen, ob und inwieweit Spekulation bei dieser Preisentwicklung eine Rolle
spielt. Eine diesbezligliche Anfrage des Bundesministeriums fur Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL) gab
den Anlass, dieses Thema naher zu untersuchen.

Ausgangspunkt der Untersuchung ist eine Recherche von internationalen Erfahrungen mit spekulativen
Blasen bei landwirtschaftlichen Immobilien (Kapitel 2). Aus der Literatur zu diesen Féllen, insbesondere aus
den Vereinigten Staaten, lassen sich Kriterien fur die Definition spekulativer Blasen ableiten (Kapitel 3).
Diese Kriterien werden anschlieBend im Hauptteil der Untersuchung auf die Situation in Deutschland
angewendet (Kapitel 4). Im abschlieBenden Fazit (Kapitel 5) wird auch eine Antwort auf die Frage gegeben,
ob die aktuelle Preisentwicklung auf dem deutschen landwirtschaftlichen Bodenmarkt als Spekulationsblase
bezeichnet werden kann.

2 Internationale Erfahrungen mit spekulativen Blasen

Spekulative Blasen auf landwirtschaftlichen Bodenmarkten werden in der internationalen Literatur nur wenig
thematisiert. Eine Ausnahme stellen die Vereinigten Staaten dar. Ein aktuelles Beispiel liefert dariber hinaus
Danemark.

2.1 Vereinigte Staaten

Der Bodenmarkt in den Vereinigten Staaten ist relativ wenig staatlich reguliert. Eine Grunderwerbsteuer gibt
es nicht (dafur eine héhere Grundsteuer). Rund zwei bis drei Prozent der Landwirtschaftsflache wechseln
jahrlich ihren Eigentiimer (5). Dies ist im Vergleich zu Deutschland, wo die Mobilitatsrate bei etwa 0,6 bis 0,8
Prozent liegt, ein sehr hoher Wert.

Das am héaufigsten beschriebene Beispiel flr spekulative Blasen bei landwirtschaftlichen Immobilien findet
sich in den USA in den 1970er- und 1980er-Jahren. Die nominalen Preise fur Ackerland, die sich in einem
Zehnjahreszeitraum von 1972 bis 1982 nahezu vervierfacht hatten, fielen ab 1982 bis 1987 wieder um 27
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Prozent. Inflationsbereinigt erreichten die Bodenpreise 1987 wieder annahernd das Niveau von 1972
(Abbildung 2).
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Abbildung 2: Durchschnittliche Preise fir Ackerland in den USA 1968 bis 1988 (nominal und in Preisen von
1982)
Quelle: (16).

Fur den starken Anstieg der Bodenpreise in den 1970er-Jahren werden in der Literatur sowohl sektorale als
auch makrotkonomische Triebkrafte angefuhrt. Landwirtschaftliche Erzeugerpreise stiegen in diesem
Zeitraum vor allem aufgrund stark zunehmender Exporte an, ebenso die Gewinne der landwirtschaftlichen
Betriebe. Die Zukunftsaussichten der Agrarmarkte wurden aufgrund der rasch wachsenden globalen
Bevdlkerung sehr optimistisch eingeschétzt (16). Die Gesamtwirtschaft war gepragt durch ein sehr niedriges
Zinsniveau bei gleichzeitig hohen Inflationsraten. Agrarland galt auch unter Kapitalanlegern als
inflationssichere Anlageform. Landwirtschaftliche Betriebe investierten in einem vorher nicht gekannten
Ausmal in Maschinen, Gebaude und Land, wobei der Grof3teil fremd finanziert wurde (11). POLLOCK
verweist auf die treibende Rolle des staatlich gelenkten Agrarkreditsystems ("Farm Credit System™). Ab 1971
war es den diesem System zugehdrigen Banken madglich, Kredite bis zu einer Hohe von 85 Prozent des
Immobilienwerts einer Farm zu vergeben (vorher 65 Prozent). Diese Banken avancierten in der
Aufwartsspirale zu den "aggressivsten Kreditgebern", die ihre Kreditvergabe noch bis drei Jahre nach dem
Hohepunkt der Preisentwicklung erweiterten (16).

Mit einer zunehmend restriktiveren Geldpolitik, steigenden Zinsen und gleichzeitig sinkenden Agrarpreisen
a&nderte sich die Lage ab 1982 fundamental. Viele Agrarunternehmen konnten ihre Kredite nicht mehr
bedienen und gerieten in Zahlungsschwierigkeiten; Landnotverkaufe fiihrten zu einem Uberangebot und
nachfolgenden Wertverfall von Boden. Im mit am starksten betroffenen US-Bundesstaat lowa mussten in
dieser Zeit 30 Prozent aller landwirtschaftlichen Betriebe wegen Uberschuldung aufgeben (7). Dies brachte
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das gesamte "Farm Credit System" in Schwierigkeiten und erforderte 1987 ein massives staatliches
Eingreifen mit Finanzhilfen in Hohe von vier Milliarden US-Dollar (16).

Die damalige Krise wird in der aktuellen Literatur haufig aufgegriffen, weil Parallelen zur heutigen Lage der
US-Bodenmarkte bestehen. Wieder sind die Preise fur Ackerland seit Jahren am Steigen; sie haben auch
inflationsbereinigt das Niveau von 1982 inzwischen weit Uberschritten (vgl. Abbildung 3). Erneut sind ein
niedriges Zinsniveau und boomende Agrarmarkte die treibenden Krafte. Die Frage drangt sich auf, ob es sich
erneut um eine Blase handelt, deren Platzen bevor steht.
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Abbildung 3: Durchschnittliche Preise fur Ackerland in den USA 1960 bis 2012 (nominal und in Preisen von
1982)
Quelle: (16).

Die zitierten Autoren beantworten diese Frage nicht eindeutig (Kapitel 3), sie verweisen aber auf einen
wichtigen Unterschied zu 1980. Die Agrarunternehmen sind in viel geringerem Ausmalf} fremdfinanziert als
damals (11;16). Selbst wenn die Rahmenbedingungen sich wandelten, wirde dies die Betriebe weniger in
Schwierigkeiten bringen und damit auch geringere Ruckwirkungen auf den Sektor, die Finanzwirtschaft und
die Bodenpreise haben als vor 30 Jahren.

2.2 Danemark

In Danemark ist die Bodenmobilitat systembedingt sehr hoch, da Hofnachfolger den Betrieb von ihren Eltern
auf dem Kaufweg Ubernehmen. Die Bodenmarktstatistik unterscheidet aber zwischen Verkaufen innerhalb
der Familie und "freien Verkaufen". Auch wenn der Umfang der gehandelten Flache von der danischen
Statistik nicht vero6ffentlicht wird, so lasst sich anhand der (bis 2010) verdffentlichten GroRRenklassen der
Verkaufe abschatzen, dass innerhalb der Familie pro Jahr rund 1,5 Prozent der LF den Eigentiimer wechseln,
in freien Verkaufen rund 3,5 Prozent. Die Preisentwicklung in letzterer Kategorie seit 2000 ist in Abbildung 4
dargestellt.
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Abbildung 4: Entwicklung der Bodenpreise in D&nemark und Deutschland (Alte Bundeslander) von 2003 bis
2012 im Vergleich
Quelle: eigene Darstellung nach Daten von Danmarks Statistik (» www.statbank.dk); (20).

Die Kurve zeigt einen massiven Anstieg der Bodenpreise zwischen 2004 und 2008, der zu einer annahernden
Verdopplung in diesem Zeitraum fuhrte. Nach 2008 fielen die Preise zunachst ebenso steil und dann mit
geringeren Raten wieder ab, sodass sie 2012 wieder das Niveau von 2005 erreichten. Dese Entwicklung
verlauft seit 2010 ganz im Gegensatz zu der in Deutschland. 2012 lag das danische Bodenpreisniveau wieder
unter dem durchschnittlichen Preisniveau Deutschlands (Alte Bundeslander), wie es zuletzt 2002 der Fall

war.

Der Preisanstieg korrespondiert mit einem starken Expansionsdrang der déanischen Landwirtschaft in diesem
Zeitraum. Viele danische Landwirte investierten stark in auslédndische Unternehmen, tUberwiegend mit
Fremdfinanzierung. Die Wertsteigerung des Bodens ermdglichte den Landwirten ein wirtschaftliches
Uberleben auch noch zu einem Zeitpunkt, als die Primarproduktion schon keine Gewinne mehr abwarf (2).
Die Gesamtverschuldung stieg von 165 Milliarden Danischen Kronen (DKK) im Jahr 2000 auf 359 Milliarden
DKK im Jahr 2010 (17).

Die globale Finanzkrise 2008 traf die stark exportabhangige danische Landwirtschaft in mehrfacher Hinsicht
negativ. Agrarexporte und landwirtschaftliche Erloése brachen ein; gleichzeitig geriet die Danische Krone
unter groRen Abwertungsdruck, sodass die ddnischen Leitzinsen massiv erhéht werden mussten (2).
Uberschuldete Betriebe brachten auch den auf Agrarinvestitionen spezialisierten Teil des danischen
Bankensystems ins Wanken; im Juni 2011 kollabierte die erste regionale Bank (17). Unter dem
Konsolidierungsdruck haben die Banken ihre Kreditpolitik im landwirtschaftlichen Sektor extrem verscharft;
seitdem herrscht quasi eine Kreditsperre fur landwirtschaftliche Betriebe (“credit freeze"”, 17). Notverkaufe
von Land haben das Angebot auf dem Bodenmarkt stark erhdht, was zu sinkenden Preisen fihrte.

Der danische Staat hat 2011 einen (ersten) Rettungsfonds aufgelegt, um institutionellen Investoren Anreize
zur Kapitalvergabe an die Landwirtschaft zu geben (17). Zudem wurden die Bodenmarktgesetze 2013
geadndert. Nun ist es auch Auslandern mdglich, einen danischen Landwirtschaftsbetrieb zu kaufen, unter der
Voraussetzung, dass dieser weiter von Ortsansassigen (zum Beispiel auf Pachtbasis) betrieben wird (14).
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3 Kriterien zur Definition spekulativer Blasen

Eine allgemeingultige Definition von Spekulationsblasen sucht man in der Literatur vergeblich. Spekulation
wird generell als Markteinstieg (Kauf oder Verkauf) mit der Absicht des Wiederverkaufs oder -kaufs
verstanden, um auf diese Weise einen Gewinn zu erzielen (4). Spekulation ist ursachlich mit Unsicherheit
Uber die zukiunftige Entwicklung verbunden; nur wenn Marktteilnehmer unterschiedliche
Zukunftserwartungen haben, kommen spekulative Transaktionen zustande.

Spekulative Blasen entstehen, wenn diese Zukunftserwartungen auf unplausiblen oder widersprichlichen
Annahmen beruhen (12)p 1 und Kaufer sich nur noch von der Erwartung weiter steigender Preise leiten
lassen, ohne die mit dem Objekt verbundenen realen Einkommensmadglichkeiten zu berucksichtigen (21). In
der Folge steigt der Marktpreis weit Uber den inneren (intrinsischen) Wert des Gutes, also den Wert, der dem
Gut nach objektiven Bewertungsmalstaben beigemessen wird. Als Blase kann diese Entwicklung aber erst
bezeichnet werden, wenn ihr eine ebenso ausgepragte Bewegung in die gegensatzliche Richtung folgt, das
heil3t die Blase platzt.

Allgemein wird das Auftreten von Blasen auch mit einem hohen Marktvolumen in Verbindung gebracht.
SHILLER, der Beruhmtheit durch seine korrekten Vorhersagen der "New-Economy" — wie auch der
US-Wohnimmobilienblase erlangte, bezeichnet Spekulationsblasen als "soziale Epidemien™”, deren
Ansteckungsgefahr durch Preisbewegungen bedingt ist. Nachrichten Uber Verkaufsgewinne in einem bisher
nicht beachteten Segment verbreiten sich, erregen Aufmerksamkeit und Neid, eine "new era story" entsteht,
und jeder will dabei sein (19). Dieselben Faktoren, mit den gegensatzlichen Vorzeichen, sind nach Ende der
Preishausse fur das Platzen der Blase verantwortlich. Erste Nachrichten Uber Verluste werden durch
Mund-zu-Mund-Propaganda weitergetragen, man erkennt die Irrationalitat der eigenen Erwartungen, und
jeder will der Erste sein, der aus dem Markt aussteigt, um Verluste noch in Grenzen zu halten. Die
Abwartsbewegung wird moglicherweise noch verstarkt durch Notverkdufe von Marktteilnehmern mit
Liquiditatsengpassen.

Ist das Phanomen der Spekulationsblase auch differenziert beschrieben, so ist den Beschreibungen doch
gemeinsam, dass sie die Existenz der Blase nur aus einer riickblickenden Sicht feststellen kdnnen. Ob die
Erwartungen weiter steigender Preise irrational sind, lasst sich erst nach dem Platzen der Blase mit
Gewissheit sagen. Bedeutende Spekulationsblasen sind selten und erstrecken sich Uber langere Zeitraume.
Daher wurde der Befund einer Blase die Vorhersage der Zukunft Giber mehrere Jahre erfordern, was objektiv

nicht méglich ist (18)» 2.

Grund fur diese Unsicherheit ist, dass der intrinsische Wert eines Anlageguts keineswegs eindeutig
bestimmbar ist, da dieses neben der Ertragsfunktion auch eine Wertaufbewahrungsfunktion hat. Bezogen auf
Landwirtschaftsflache bedeutet dies, dass der innere Wert neben den erzielbaren Einkunften aus der
Bewirtschaftung oder Verpachtung auch einen méglichen Mehrerlés in der nédheren oder ferneren Zukunft im
Fall des Wiederverkaufs beinhaltet. Darlber hinaus ist der dem Boden beigemessene zukiinftige Wert in
Relation zu dem anderer Anlageguter sowie der erwarteten Zins- und Geldwertentwicklung zu sehen.

Dies erklart, warum sich derzeit kein Experte darauf festlegen will, ob die aktuelle Preisentwicklung auf dem
US-Bodenmarkt (Abbildung 2) in eine Spekulationsblase hineinlauft. POLLOCK verweist auf den seit 16
Jahren ungebrochenen Anstieg der Bodenpreise, wahrend die Preisentwicklungen anderer Anlageguter
(Aktien, Wohnimmobilien) in dieser Zeit deutliche Korrekturen durchlaufen haben. Er zitiert HOENIG, der
argumentiert, dass die Bodenpreise durch niedrige Zinsen kiunstlich hochgetrieben worden seien. Ein Anstieg
der Zinsen werde einen dramatischen Fall der Bodenpreise zur Folge haben (16). Andererseits argumentiert
GLOY, die derzeitigen Bodenpreise reflektierten die gegenwartig hohen Renditen der Landwirtschaft, sodass
Boden nicht offenkundig Uberbewertet sei. Weitere deutliche Preissteigerungen wéren aber nur unter
optimistischen Annahmen bezlglich zukinftiger Einkommenssteigerungen oder sinkender Realzinsen
moglich. Bei sich andernden Rahmenbedingungen sei eine Senkung der Bodenpreise méglich. "There is great
uncertainty about the level at which farmland will trade in 5 years" (10).

Auch COCHEO fuhrt steigende Zinsen und rasche Produktpreissenkungen, zum Beispiel durch
Angebotsschocks auf dem Weltmarkt, als mogliche Risikofaktoren fir die zukinftige Bodenwertentwicklung
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an. Er verweist zudem auf den mafigeblichen Einfluss der Kreditgeber im Fall sinkender Bodenpreise. Anstatt
die ganze Branche mit einer Kreditrationierung zu belegen und so den Preisverfall zu beschleunigen, kénne
eine fortgesetzte Kreditvergabe an Unternehmen mit geringen Ausfallrisiken die Abwartsbewegung dampfen

(5).

Fur SHILLER ist Landwirtschaftsflache ein wahrscheinlicher Kandidat fiir eine spekulative Blase, weil die
Landwirtschaft (jedenfalls 2011, zum Zeitpunkt seiner Verotffentlichung) viele Elemente einer ansteckenden
"new era story" beinhalte (wachsendes Bewusstsein fir die Endlichkeit der Ressource Boden, wachsende
Weltbevoélkerung, Klimawandel). Zudem seien die landwirtschaftlichen Bodenwerte im Abwartssog der
Wohnimmobilienpreise dennoch stabil geblieben, und dies wiirde neue Kaufer anlocken (18). Dagegen kann
man allerdings einwenden, dass das physische Volumen der gehandelten Landwirtschaftsflache in den
vergangenen Jahren nicht angestiegen ist und somit ein wichtiges Element der SHILLER'schen "sozialen
Epidemie" fehlt.

Insgesamt scheint der US-Bodenmarkt derzeit von rationalen Zukunftserwartungen gepragt, die ein hohes
Preisniveau rechtfertigen; eine Korrektur der Preisentwicklung in naher Zukunft erscheint wahrscheinlich,
jedoch muss diese nicht in einen rapiden Preisverfall minden.

Folgt man der Argumentation, dass Spekulationsblasen von irrationalen Erwartungen getrieben werden, dann
ist selbst die Krise der 1970er-Jahre in den USA nicht unbedingt als "Blase" zu bezeichnen. TEGENE und
KUCHLER vergleichen die Entwicklung der damaligen Bodenpreise mit der anderer globaler
Rahmenbedingungen und kommen zu dem Ergebnis, dass die Entwicklungen durchaus im Einklang standen.
Die Investoren hatten somit jederzeit rationale Erwartungen gehegt; diese hatten sich aber innerhalb kurzer
Zeit fundamental gedndert. Insbesondere die Kreditgeber hatten ihre Erwartungen aufgrund der sich
andernden Rahmenbedingungen revidieren mussen und so zu dem Preisverfall beigetragen (21). Fur heutige
Autoren ist der damalige Fall dennoch das meistzitierte Beispiel einer Spekulationsblase auf dem
landwirtschaftlichen Bodenmarkt.

Das Beispiel Danemarks zeigt zwar ein markantes Auf und Ab der Preise, jedoch hat die Zahl der
Verkaufsfélle in den Jahren des Preisbooms nicht zugenommen. Im Gegenteil, die Bodenmobilitat der freien
Verkaufe, die von 2000 bis 2006 zwischen 3,4 und 3,8 Prozent lag, ging in den Jahren mit den héchsten
Preisen bis auf 2,9 Prozent (2008) zurtck. Die Spekulation wurde nur innerhalb der landwirtschaftlichen
Marktteilnehmer getrieben, eine "soziale Ansteckung" fand nicht statt. Auch in diesem Fall ist das Verhalten
der Kreditwirtschaft ein mafigeblicher Treiber sowohl des Preisaufschwungs wie auch des Abschwungs.

4 Eine Spekulationsblase auf dem deutschen Bodenmarkt?

Wie ist die Situation auf dem deutschen Markt fur Landwirtschaftsflache? Ab wann kann man von einer
Blasenbildung hierzulande sprechen? Wie aus den bisherigen Ausfuhrungen deutlich geworden ist, gibt es auf
diesem von komplexen, sich gegenseitig beeinflussenden Rahmenbedingungen gepragten Markt keine
Schwellenwerte fir den Beginn einer Spekulationsblase. Anzeichen fir eine Blasenbildung kénnen nach den
oben dargestellten Definitionsansatzen gesucht werden in

1. einer Preisentwicklung weit Gber den inneren Wert der Landwirtschaftsflache hinaus,
2. einer deutlichen Zunahme des physischen Marktvolumens,

3. einer deutlichen Zunahme bisher unbeteiligter Marktteilnehmer oder

4

. einem starken Anwachsen der Kreditfinanzierung von Flachenkaufen.

4.1 Preisentwicklung

Ist landwirtschaftlicher Boden Uberbewertet, gemessen an dessen innerem Wert? Wie oben ausgefuhrt, wird
der innere Wert von Landwirtschaftsflache sowohl von den daraus erzielbaren Einklinften als auch von den
potenziellen Mehr- oder Mindererldsen bei einem Verkauf in der Zukunft bestimmt.

Ein geeigneter MaRRstab fur das kunftig erzielbare Einkommen aus einer Flache ist deren Ertragswert. Fur
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einen Kaufinteressenten, der die Flache selbst bewirtschaften will, ergibt sich dieser aus der kapitalisierten
Grundrente nach Steuern. Die Grundrente errechnet sich aus dem Gewinn aus der Bodenbewirtschaftung
zuzuglich der Pachtzahlung fur Pachtflachen und abziglich kalkulatorischer Anséatze fur die nicht entlohnten
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital. Dabei orientiert sich ein potenzieller Kaufer nicht an einer
Durchschnittsbetrachtung, sondern an einem Marginalkalkil, bei dem samtliche durch die Bewirtschaftung
verursachten 6konomischen Effekte berucksichtigt sind. Zum Beispiel kdnnten durch den Erwerb eines
zusatzlichen Hektars die Gewerblichkeit der Tierhaltung vermieden und die Pauschalierungsvorteile im
Zusammenhang mit der Mehrwertsteuer aufrechterhalten werden. Der potenzielle Kaufer hat also nicht nur
die zusatzlichen Ertrdge aus der Bodenbewirtschaftung zu bericksichtigen, sondern auch die anteiligen, von
der zusatzlichen Flache abhangigen Mehrertrage (zum Beispiel steuerlicher Art) aus anderen Bereichen wie
etwa der Veredlung durch Tierhaltung oder Biogaserzeugung. Die so definierte marginale Grundrente
entspricht dem Grenzpachtpreis, das hei3t dem Pachtpreis, bei dem der Pachter keinerlei Mehrgewinn durch
die Pachtung einer zusatzlichen Flache erzielen wirde. Ein landwirtschaftlicher Bodenkaufer, der
Wertsteigerungen, Anderungsrisiken und Opportunitatskosten auRer Acht lieRe, wiirde seinen kapitalisierten
Grenzpachtpreis als maximalen Kaufpreis fur eine zusatzlich zu erwerbende Flache ansetzen. Dieser ist somit
von der individuellen betrieblichen Situation abh&angig und nicht allgemein kalkulierbar.

Aus Sicht eines Kaufinteressenten, der die Flache anschliel3end verpachten will, bestimmt der erzielbare
Pachtpreis (bei Bedarf abziiglich Nebenkosten und zuzliglich weiterer Vorteile steuerlicher Art zum Beispiel
bei §-6b-Reinvestitionen oder Ersparnis von Erbschaftsteuer) den Ertragswert der Flache. Ein Kaufer, der
nicht auf Wertsteigerung spekuliert und Anderungsrisiken vernachlassigt, wiirde fur die Flache maximal den
Gegenwert des am Pachtmarkt erzielbaren, kapitalisierten Pachtpreises bezahlen. Somit stellen die am Markt
beobachteten durchschnittlichen Pachtpreise fur Neupachtungen einen geeigneten Vergleichsmaflstab dar,
um die Entwicklung der Kaufpreise im Hinblick auf spekulative Einflusse bewerten zu kénnen.

Es bleibt die Frage, welche Parameter fur die Kapitalisierung der Pachtpreise herangezogen werden. Bei einer
unbegrenzten Nutzungsdauer (Boden nutzt sich nicht ab) ist die Wahl des Zinssatzes von entscheidender
Bedeutung. Wahrend in der Vergangenheit lange ein Kapitalisator von 25 gewahlt wurde, der einem Zinssatz
von vier Prozent entspricht, ist dieser in Anbetracht der seit einiger Zeit stark riucklaufigen
Kapitalmarktzinsen gegenwaértig nicht angemessen. Im Folgenden wird daher mit alternativen Zinssatzen von
drei, zwei und einem Prozent gerechnet.

In Abbildung 5 ist fur die Bundeslander Niedersachsen und Bayern dargestellt, welchen Barwert die im
jeweiligen Jahr ausgewiesenen Neupachten bei unendlicher Nutzungsdauer und Zinssatzen von drei, zwei
und einem Prozent annahmen, und vergleicht diese Werte mit den statistisch ausgewiesenen Kaufwerten.
Hier fallt zun&achst ein markanter Unterschied zwischen beiden L&ndern ins Auge. Wahrend die Kaufwerte in
Niedersachsen Uber einen langen Zeitraum den mit zwei Prozent kapitalisierten Neupachten entsprechen,
folgt die Kurve der Kaufwerte in Bayern weitgehend den Barwerten bei einer Verzinsung von einem Prozent.
Ein Grund fur diesen Unterschied kénnte sein, dass die Bindung an Bodeneigentum in Bayern traditionell viel
hoher ist als in Norddeutschland, was sich in unterschiedlichen Bodenmobilitdten niederschlagt (Abbildung
6). AuBerdem durften auRerlandwirtschaftliche Verwertungsmadglichkeiten der Flache in vielen Regionen
Bayerns aufgrund der besonderen Wirtschafts- und Siedlungsstruktur einen héheren Einfluss auf den Preis
haben.
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Abbildung 5: Vergleich der Kaufwerte und der kapitalisierten Neupachten bei verschiedenen
Kalkulationszinssatzen in Niedersachsen und Bayern
Quelle: eigene Berechnung nach Daten des Statistischen Bundesamtes.

Beiden Kurvenverlaufen ist hingegen gemeinsam, dass sie von 2007 bis 2012 deutlich hinter den Anstiegen
der Pachtpreise zuriickgeblieben sind. Dies widerspricht eigentlich der 6konomischen Theorie, denn die am
Kapitalmarkt erzielbaren Zinsen haben seit der Jahrtausendwende eine deutlich abnehmende Entwicklung
genommen. Der Kapitalisator ist damit gestiegen, sodass die Kaufwerte theoretisch einen — gemessen an
den Pachtpreisen — noch viel steileren Verlauf hatten nehmen kdnnen. Umgekehrt gesagt, blieben die
Kaufwerte ab 2007 hinter den Ertragswerten, die sich aus den kapitalisierten Neupachten ergeben, zurick.
2013 allerdings sind die Kaufwerte in beiden Landern nochmals ungewdhnlich stark gestiegen, sodass der
Ruckstand annahernd wieder aufgeholt wurde.

Auch wenn nicht ausgeschlossen werden kann, dass die Kaufwerte von der Erwartung weiterer
Wertsteigerungen beeinflusst sind, so kann aufgrund der dargestellten Ertragswertsteigerungen jedenfalls
geschlossen werden, dass die Spekulation keinen zunehmenden Einfluss auf die Kaufpreisbildung hat.

Kurz soll an dieser Stelle auf die Griinde fir die starken Pachtpreissteigerungen eingegangen werden. Diese
spiegeln sicherlich die gute Ertragslage der Landwirtschaft in Verbindung mit den zusatzlichen
flachengebundenen Einkommensmdéglichkeiten aus der Erzeugung erneuerbarer Energien wider. Gleichzeitig
verleitet aber in einigen Regionen die zunehmende Konkurrenz zwischen den Betrieben um den knapper
werdenden Faktor Boden diese offensichtlich dazu, immer héhere Anteile ihrer marginalen Grundrente fir
das Pachtgebot zu verwenden oder sogar eine Quersubvention aus anderen Betriebsteilen vorzunehmen, um
im Bieterwettstreit vorn zu liegen. Strategische Uberlegungen im Zusammenhang mit einer geringen
Flachenverfugbarkeit kénnen hierfiir ausschlaggebend sein. Betriebsberater warnen jedoch davor, dass dies
keine nachhaltige Strategie fur landwirtschaftliche Unternehmen ist, da sie zu Lasten des notwendigen
Unternehmergewinns geht (15). Zudem setzen Hdchstpreiszahlungen einen MaR3stab fuir nachfolgende
Pachtverhandlungen, sodass Grenzpachtpreise zu neuen Durchschnittspachtpreisen werden. Zu vermuten ist
auBBerdem, dass der Anstieg der Pachtpreise mit einem Trend zu immer kirzeren Pachtvertragslaufzeiten
einhergeht. Hierfur gibt es derzeit aber keine empirische Nachweisméglichkeit.

4.2 Physisches Marktvolumen

Eine Zunahme der Zahl gehandelter Objekte pro Zeiteinheit gilt als Anzeichen fur eine Spekulationsblase,
zumindest auf den Aktien- und Finanzmarkten. Ob dieses Phanomen fur den Bodenmarkt tberhaupt eine
Rolle spielt, ist ungewiss. Die Beschreibungen der historischen Spekulationsblase in den Vereinigten Staaten
geben Uber die Entwicklung der physischen Marktvolumina keine Auskunft. Immobilienméarkte — und dies gilt
in besonderem Malf fur landwirtschaftlichen Boden — handeln aber mit begrenzt verfugbaren Objekten.
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Selbst eine stark ansteigende Nachfrage mit entsprechenden Preisanstiegen wird in der Regel keine
wesentliche Erhdhung des Angebots an Landwirtschaftsflache induzieren. Anders wére das nur in einer
Situation, in der ein nennenswerter Anteil der Flache mit rein spekulativen Motiven gehandelt wirde. Dann
koénnte ein immer rascher erfolgender An- und Verkauf des Spekulationsobjekts zum Entstehen einer Blase
fuhren.

Dass es hierfur keine Anhaltspunkte auf dem deutschen Markt fur Landwirtschaftsflache gibt, wird an der
Entwicklung der Bodenmobilitat in den alten Bundeslandern sowie den grof3ten Flachenlédndern Niedersachsen
und Bayern deutlich (Abbildung 6). Als Bodenmobilitat wird der Anteil der im jeweiligen Jahr verkauften
Flache der landwirtschaftlichen Nutzung (FdIN) an der gesamten landwirtschaftlich genutzten Flache (LF)
bezeichnet. Nachdem die Bodenmobilitat bis 2008 einheitlich (wenn auch mit geringen Zuwéachsen)
angestiegen war, ist sie zeitgleich mit der Zunahme der Preise wieder zuriickgegangen und hat 2013 in
Niedersachsen den niedrigsten Stand seit 2002 erreicht. In Bayern ist sie in den letzten funf Jahren
annahernd konstant auf sehr niedrigem Niveau.
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Abbildung 6: Entwicklung der Bodenmobilitédt in den alten Bundeslandern, Niedersachsen und Bayern seit
1999

Quelle: eigene Berechnung (20).

Dies legt den Schluss nahe, dass steigende Preise auf dem Bodenmarkt die Verkaufsbereitschaft bei
Landeigentimern eher noch gehemmt haben. Auch die zurzeit mangelnden Alternativen einer risikoarmen
Kapitalanlage durften manchen Bodeneigentimer davon abhalten, einen geplanten Verkauf vorschnell
durchzufiuihren.

4.3 Zunahme bisher unbeteiligter Marktteilnehmer

Laut der Beschreibung von SHILLER (19) entstehen Spekulationsblasen durch "soziale Ansteckung”, indem
bisher unbeteiligte Marktteilnehmer durch Mund-zu-Mund-Propaganda einer "new era story" zu spekulativen
Kaufen veranlasst werden (Kapitel 3). Anzeichen einer beginnenden Spekulationsblase kénnte es demnach
auch sein, wenn die Zahl neuer Marktteilnehmer auf dem Bodenmarkt deutlich zunimmt.

Die Zunahme nichtlandwirtschaftlicher Bodenkaufer in Deutschland wird seit Jahren von Vertretern der
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Landwirtschaft beklagt, auch wenn es hierzu wenig gesicherte Erkenntnis gibt, da entsprechende
Datengrundlagen fehlen. Hinweise auf eine mogliche Zunahme nichtlandwirtschaftlicher Bodenkaufer gibt die
Auswertung des Bundesverbandes der gemeinnutzigen Landgesellschaften Uber die Zahl der gepruften
Vorkaufsrechtsfalle nach Reichssiedlungsgesetz in Verbindung mit dem Grundstuckverkehrsgesetz
(GrdstVG). Demnach ist die Zahl der gepriften Falle von 2008 bis 2012 von 430 auf 912 um mehr als das
Doppelte angestiegen (3). Auch wenn selbst letztere Zahl nur 2,3 Prozent aller Transaktionen
landwirtschaftlicher Flache im Jahr 2012 betrifft, kann man doch daraus schlieRen, dass vermehrt
nichtlandwirtschaftliche Interessenten versuchen, Boden zu kaufen. Gleichzeitig sind die
Genehmigungsbehdrden aber zunehmend fir diese Thematik sensibilisiert worden, sodass die Zunahme der
Pruffalle teilweise auch darauf zurtckgefuhrt werden kann. 2013 ist die Zahl der Pruffalle nur noch
unwesentlich auf 924 angestiegen. Zudem sagen diese Zahlen nichts dartber aus, ob es sich bei den im
Genehmigungsverfahren gepriften Kaufern um neue oder um erfahrene Marktteilnehmer handelt.

Das GrdstVG ist zurzeit Gegenstand intensiver politischer Diskussionen. Es wird beklagt, dass das Gesetz in
seiner aktuellen Ausgestaltung nicht in der Lage ist, landwirtschaftlichen Bodenkaufern einen wirksamen
Vorrang vor Nichtlandwirten einzurdumen (1). Sicherlich findet mancher Kaufinteressent mit Hilfe juristischer
Berater Mittel und Wege, um einen Kauf erfolgreich abzuschlieRen. Dennoch durfte das
Genehmigungsverfahren nach GrdstVG insbesondere neue, unerfahrene Interessenten von einem
Engagement am landwirtschaftlichen Bodenmarkt abhalten. In Verbindung mit dem gesunkenen physischen
Handelsvolumen (siehe oben) ist davon auszugehen, dass die Zahl neuer Marktteilnehmer in der letzten Zeit
nicht bedeutend zugenommen hat.

4.4 Entwicklung des Kreditvolumens in der Landwirtschaft

Das Kreditvolumen in der deutschen Land- und Forstwirtschaft (einschliel3lich Fischerei und Aquakultur) hat
in den Jahren 2000 bis 2013 deutlich von 32 auf tGber 45 Mllliarden Euro zugenommen (6). Die relative
Zunahme im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr lag in den Jahren seit 2006 mit einer Ausnahme zwischen zwei
und sechs Prozent (Abbildung 7); lediglich das Jahr 2010 weicht mit knapp zwolf Prozent deutlich von dieser
Entwicklung ab. In den Jahren 2011 bis 2013 dagegen nahm die Dynamik des Zuwachses der
Kreditaufnahme trotz sehr niedriger Zinsen und einer gunstigen wirtschaftlichen Situation in der
Landwirtschaft wieder deutlich ab. Zwar kann aus dieser, nicht nach Investitionsobjekten differenzierten,
Darstellung nicht direkt auf kreditfinanzierte Flachenk&aufe geschlossen werden, aber diese Werte geben
dennoch einen wichtigen Hinweis, ob eine kreditinduzierte Preisblase am Bodenmarkt méglich ist.
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Abbildung 7: Entwicklung der Bankkredite an Land- und Forstwirtschaft, Fischerei und Fischzucht im
Zeitraum 2000 bis 2013 in Deutschland
Quelle: eigene Darstellung (6).

Theoretisch kénnten die Kreditzuwéachse ausschliellich aus Flachenkaufen resultieren, aber es gibt aus
anderen Quellen Hinweise, dass dies nicht der Fall ist. Zum Beispiel liefert die Kreditstatistik der
Landwirtschaftlichen Rentenbank (LR), die nach Einsch&atzung der Autoren einen sehr hohen Anteil der
Flachenkaufe durch Landwirte (re-)finanziert, Anhaltspunkte tGiber deren Bedeutung (13). Demnach haben die
LR-Neukredite fur Flachenkaufe in der Fordersparte "Landwirtschaft” von 2009 mit 308 auf 404 Millionen
Euro im Jahr 2011 und schlief3lich etwa 570 Millionen Euro im Jahr 2013 stark zugenommen (Abbildung 8).
Sowohl absolut als auch relativ war die Kreditzunahme bei landwirtschaftlichen Gebauden und bei Maschinen
und Geréten jedoch wesentlich gréRer als bei den Flachenkaufen. Zudem ist die Entwicklung bei den Krediten
fur Flachenkéaufe grofRenteils durch die gestiegenen Bodenpreise und die Sonderentwicklung in den neuen
Landern (Kapitel 4.5) zu erklaren. AulRerdem tragen das Finanzierungsverhalten der Banken im
Zusammenhang mit Flachenkaufen (oder deren Erwartung zumindest stabiler Bodenpreise) sowie die
gunstigen Finanzierungsmoglichkeiten dazu bei, dass Fremdfinanzierung gegenuber Eigenfinanzierung
betriebswirtschaftlich vorteilhaft ist. Das gesamte Handelsvolumen im Bodenmarkt ist seit 2009 ebenfalls
deutlich gestiegen, namlich von 1,25 auf 1,66 Millionen Euro im Jahr 2013. Vor diesem Hintergrund ist die
dargestellte Fremdfinanzierung von Flachenkaufen plausibel.
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Abbildung 8: Entwicklung der Neukredite der Landwirtschaftlichen Rentenbank in der Fordersparte
"Landwirtschaft" im Zeitraum 2008 bis 2013 in Deutschland
Quelle: eigene Darstellung (13).

Zusammenfassend kann bezlglich der Entwicklung der Kreditaufnahme festgestellt werden, dass diese in
den vergangenen Jahren zwar kraftig gestiegen ist, was ein Beleg fiur das Vertrauen des Bankensektors in
eine stabile Entwicklung der Landwirtschaft ist. Anders als in den beschriebenen Beispielen aus den
Vereinigten Staaten und Ddnemark sind die Steigerungsraten aber moderat und liefern keinen Hinweis auf
eine aktuelle Blasenbildung am Bodenmarkt.

4.5 Sonderentwicklung in den neuen Bundeslandern

Die Entwicklung der Bodenpreise, die Bodenmobilitat sowie die Struktur und die Entwicklung der
Marktteilnehmer am Bodenmarkt weisen in Deutschland deutliche Unterschiede zwischen dem friheren
Bundesgebiet und den neuen Landern auf. Diese Aspekte wurden ausfihrlich in den beiden
Untersuchungsberichten des Thiinen-Institutes zu Aktivitdten und Kapitalbeteiligungen von
nichtlandwirtschaftlichen und Uberregional ausgerichteten Investoren in der Landwirtschaft dargestellt (8; 9).
Hier werden daher nur die wichtigsten Punkte, die fur die Erklarung einer Blasenbildung relevant sein
kénnen, kurz dargestellt.

e Die Bodenmobilitat ist in den neuen Landern mit etwa 1,2 Prozent jahrlich gehandelter Flache an
der Gesamtflache (LF) etwa dreimal so hoch wie im Durchschnitt des friiheren Bundesgebietes
(etwa 0,4 Prozent). Dies ist einerseits eine Folge der Privatisierungsaktivitaten der BVVG und
andererseits auch der Eigentiimerstrukturen in den neuen Landern, die vielfach noch durch die
Bodenreform 1945 bis 1949 und die in der Folge vorgenommenen geringen Flachenzuteilungen je
Familie gepragt sind. Die heutigen Eigentiumer dieser kleinen Einheiten, die oftmals keinen Bezug
mehr zur Landwirtschaft und zur Region haben, neigen stérker zum Verkauf der Flachen als die
Flacheneigentimer in Westdeutschland.

e Das Preisniveau in den neuen Landern liegt in vielen Regionen trotz der starken Preisdynamik seit
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2007 immer noch unter dem Niveau in westdeutschen Landern. Wéhrend die Funktionalitat des
Bodenmarktes in Ostdeutschland aufgrund von Informationsasymmetrien und massiv
eingeschranktem Marktzutritt (BVVG-Flachen) lange Zeit stark beeintrachtigt war, haben
Veranderungen in beiden Bereichen einen deutlichen Nachholeffekt verursacht, der sich in stark
steigenden Preisen niederschlug.

e Bei allerdings immer noch vergleichsweise niedrigen Preisen in den neuen Landern ist die
Attraktivitat eines Flachenerwerbs zur Flachensicherung auf Seiten der Bewirtschafter (Pachter)
und zur Kapitalanlage durch Investoren héher als in Westdeutschland, wenngleich dieser Anreiz
mit zunehmendem Preisniveau auch in den neuen Landern ricklaufig sein durfte.

e Die grofRen und gunstigen Flachen haben in Verbindung mit gut kalkulierbaren Gewinnaussichten
im Rahmen des EEG und guinstigen Aussichten auf den Agrarmarkten (insbesondere fur
Marktfrichte) GroRinvestoren angelockt, die im groRen Stil Landwirtschaft (einschlief3lich
Energieerzeugung) betreiben.

e Die Privatisierungspraxis der BVVG ab 2007, die im Wesentlichen Direktverkdufe zu Marktpreisen
und Ausschreibungen zu Héchstgeboten sowie ein hohes MalR an Preistransparenz vorsieht, hat
die bei BVVG-Verkéufen realisierten Preise massiv erhoht. Diese "transparenten™ und fur jeden
nachvollziehbaren Preise dienen den Marktteilnehmern (insbesondere den Verk&ufern) auf den
privaten Markten als Orientierungshilfe, was somit auch hier zu entsprechenden
Preisanpassungen fuhrt.

Als Folge dieser Einflisse haben sich die Preise in den neuen Landern in einigen Regionen bereits
vergleichbaren westdeutschen Regionen angepasst, aber im Durchschnitt liegt das Preisniveau in
Ostdeutschland noch deutlich unter dem in Westdeutschland. Diese Differenzen sind grofRenteils durch
unterschiedliche Wertschdpfungsintensitaten je Hektar LF aufgrund einer relativ niedrigen Viehdichte und
eines geringen Anteils an Sonderkulturen zu erklaren. Hohe Bodenpreise sind vielfach auch die Folge einer
Inanspruchnahme durch nichtlandwirtschaftliche Nutzungen, die in den insgesamt starker verdichteten
Regionen Westdeutschlands eine deutlich grof3ere Rolle spielt als in Ostdeutschland. Au3erdem ist davon
auszugehen, dass die Bodenpreise in Westdeutschland bei einer dreimal héheren Bodenmobilitat sicherlich
niedriger waren.

5 Zusammenfassung und Fazit

Spekulative Blasen auf landwirtschaftlichen Bodenmaérkten sind kein verbreitetes Phanomen. Im
internationalen Raum wurden mit den Entwicklungen in den Vereinigten Staaten um 1982 sowie in
Danemark um 2008 zwei Beispiele beschrieben. Beide Beispiele sind durch einen markanten Preisanstieg und
-abfall gekennzeichnet; im Unterschied zu Spekulationsblasen auf den Aktien- oder Finanzmarkten ist das
Handelsvolumen hingegen nicht angestiegen. Beiden Beispielen gemeinsam ist auch die treibende Rolle der
Kreditwirtschaft, die durch umfangreiche Kreditvergaben im Vertrauen auf stabile Preis- und
Einkommensentwicklungen die Nachfrage nach Boden zunachst angeheizt hat, um dann beim einsetzenden
Preisverfall die Landwirte durch faktische Kreditsperren in zusatzliche Finanznot zu bringen.

Spekulative Blasen kdnnen im Vorhinein nicht sicher identifiziert werden, da zukiinftige Rahmenbedingungen
nicht sicher vorherbestimmbar sind. Mdgliche Kriterien flr eine Blase sind a) eine Preisentwicklung weit Uber
den inneren Wert hinaus, b) eine Zunahme des physischen Handelsvolumens, c) eine Zunahme bisher
unbeteiligter Marktteilnehmer oder d) ein Anstieg kreditfinanzierter Kaufe.

Fur die Beurteilung der Situation auf dem landwirtschaftlichen Bodenmarkt in Deutschland sind die Kriterien
b) und ¢) nur eingeschrénkt geeignet, da Landwirtschaftsflache nur begrenzt verfiigbar ist bzw. im Zeitablauf
sogar abnimmt. In den vergangenen Jahren ist auch die gehandelte Menge zuriickgegangen. Daher erscheint
es unwahrscheinlich, dass viele neue Kaufer auf dem kleiner werdenden Markt aufgetreten sind. Zudem
durfte das Genehmigungsverfahren nach Grundstiickverkehrsgesetz die meisten unerfahrenen,
nichtlandwirtschaftlichen Kaufinteressenten abhalten. Im Hinblick auf Kriterium d) ist zwar ein deutlicher
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Anstieg der kreditfinanzierten Bodenk&ufe zu verzeichnen; dieser lasst sich aber mit den gestiegenen
Bodenpreisen einerseits und den aufierst zinsglnstigen Finanzierungsmadglichkeiten andererseits erklaren
und liefert ebenfalls keinen Hinweis auf eine sich anbahnende Spekulationsblase.

Der "innere Wert" einer Landwirtschaftsflache gemaf Kriterium a) bestimmt sich im Wesentlichen durch
deren Ertragswert. Dieser kann zur Beurteilung der Marktentwicklung abgeleitet werden aus dem
kapitalisierten Pachtpreis fur Neupachtungen. Aus den Daten der deutschen Bodenmarktstatistik wird
ersichtlich, dass in den vergangenen Jahren die Pachtpreise noch stérker gestiegen sind als die Kaufpreise.
Legt man die im selben Zeitraum gesunkenen Marktzinsen als Kapitalisator zugrunde, dann wére sogar ein
starkeres Wachstum der Kaufpreise im Rahmen dkonomischer Rationalitat. Daraus folgt, dass in der
aktuellen Situation die Bodenpreise weniger durch Spekulation als vielmehr durch die wachsende Konkurrenz
um den Faktor Boden getrieben werden.

Die Entwicklung der Pachtpreise selbst ist kein Indikator fur Spekulation, gleichwohl ist sie ein Anzeichen fir
eine zunehmende Uberhitzung des Pachtmarkts in manchen Regionen. Wenn Pachtpreise gezahlt werden, die
die marginale Grundrente der Pachtflache Ubersteigen und nur durch Quersubventionierung aus anderen
Betriebsteilen dargestellt werden kdnnen, so ist dies 6konomisch unverninftig und teilweise auch irrational.
Der derzeit ungebrochene Trend wachsender Durchschnittspachtpreise wird sich daher mittelfristig sicherlich
zumindest abflachen. Allerdings ist zu berucksichtigen, dass Pachtvertrage gegenwaértig oftmals auf relativ
kurzen Laufzeiten beruhen, sodass Fehlentscheidungen oder Fehlkalkulationen auch kurzfristig wieder
behoben werden kénnen.

Dies kann auch dazu fiihren, dass die Bodenpreise in absehbarer Zukunft wieder sinken, wenn die
Gewinnerwartungen der Landwirtschaft zuriickgehen und insbesondere die Marktzinsen ansteigen. Ein
gravierendes Problem fur den landwirtschaftlichen Sektor wiirde daraus nur dann erwachsen, wenn der
aktuelle Boom weitgehend fremdkapitalfinanziert wére. Hierfur gibt es derzeit keine Anzeichen.

Zusammenfassung

Steigen Preise fur ein Wirtschaftsgut aufgrund irrationaler Zukunftserwartungen zunéchst rasch an und
brechen dann zusammen, spricht man von einer spekulativen Blase, die schadlich fur die Volkswirtschaft sein
kann. Die aktuellen Kaufpreisentwicklungen auf dem landwirtschaftlichen Bodenmarkt in Deutschland geben
Anlass zu der Vermutung, es kdnne sich hierbei um eine Spekulationsblase handeln.

Im vorliegenden Beitrag werden Kriterien fur Spekulationsblasen anhand historischer Beispiele entwickelt
und auf die Situation in Deutschland angewandt. Es zeigt sich, dass die Kaufwertentwicklung im Rahmen
rationaler Erwartungen ist, wenn man diese mit der Entwicklung der Pachtpreise und der Marktzinsen im
selben Zeitraum vergleicht. Gegen die Annahme einer Spekulationsblase spricht auch, dass das physische
Marktvolumen eher gesunken ist und auch die fremdfinanzierten Bodenkaufe nicht ibermalig gestiegen
sind.

Summary: Speculative bubbles on the agricultural soil market

When prices of an asset rise quickly due to irrational views about the future and later collapse, this is termed
as a speculative bubble which might be harmful to the national economy. Prices for agricultural land in
Germany have recently evolved in a way that the question is raised if this might turn out to be a speculative
bubble.

In this article we derive criteria for speculative bubbles from historical examples and apply them to the
situation in Germany. We can show that the development of land prices is within rational expectations,
compared to the trends of land rents and market interest rates over the same period. Moreover, the physical
volume of land transfers has decreased and leveraged land acquisitions have not risen excessively, which
also objects to the assumption of a speculative bubble.
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Résumé: Des bulles spéculatives au marché des terres agricoles

Une bulle spéculative d’'un actif se caractérise par le comportement: son prix augmente rapidement en raison
d’anticipations irrationnelle et s’effondre ultérieurement. Ce phénomeéne de bulle spéculative peut s’avérer
néfaste pour I'économie nationale. L’évolution récente des prix des terres agricoles en Allemagne souléve la
question de I'existence d’une bulle spéculative.

Dans cet article, nous mettons en exergue des criteres caractérisant des bulles spéculatives a partir
d'exemples historiques puis nous les appliquons a la situation prévalant en Allemagne. Nous montrons que
I'évolution des prix des terres s’explique dans le cadre d’anticipations rationnelles lorsque I'on tient compte
des tendances de la rente fonciéere et les taux d'intérét du marché sur la méme période. En outre, le volume
physique des transferts de terres a diminué et les acquisitions de terres a effet de levier n'ont pas
augmentés excessivement, ce qui réfute I'hypothése d'une bulle spéculative.

FuRnoten

1) KRUGMAN (12) definiert eine Spekulationsblase als "...a situation in which asset prices appear to be based
on implausible or inconsistent views about the future".

2) "Big speculative bubbles are rare events. (...) And, because big bubbles last for many years, predicting
them means predicting many years into the future, which is a bit like predicting who will be running the
government two elections from now" (18).
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