Bodenmarkte: Driicken die
Zinsen auf den Preis?

Der rapide Zinsanstieg hat auf den Immobilienmarkten fiir Verunsicherung gesorgt. Gilt das auch
fur landwirtschaftliche Flachen? Wir haben uns umgehért.

ie Bodenpreise sind in den ver-
Dgangenen Jahren stark gestiegen.

Verantwortlich dafiir waren auch
auflerlandwirtschaftliche Investoren, die
wegen der niedrigen Zinsen ihr Geld
anstatt in den Finanzmarkt in Acker-
land oder Immobilien investierten.
Doch mittlerweile sind die Zinsen ge-
stiegen. Sinkt damit auch der Druck auf
die Bodenpreise?

Um die Frage zu beantworten, haben
wir uns die Zinsentwicklung und den
Immobilienmarkt angeschaut und Ex-
perten um ihre Einschitzung gebeten.

DIE ZINSENTWICKLUNG

Die Zinsen haben ein Zehn-Jahreshoch
erreicht. Der Wandel begann Anfang
2022 — und das dann rasant. Von einem
historisch niedrigem Niveau mit unter
1% ging es rauf auf zeitweise iiber 4 %.
Die Zentralbanken haben mit grofSen
Zinsschritten versucht, der Inflation
Herr zu werden. Mittlerweile steht der
Leitzins der Europdischen Zentralbank
bei 4 % und die Zinsen fiir zehnjihrige
Kredite haben sich auf knapp unter 4 %
eingependelt. Was die nichsten Monate
noch bringen werden, ist ungewiss.
Analysten gehen kurzfristig von keinem
Riickgang aus.

Die Inflation ist im Juni mit 6,4 % in
Deutschland weiterhin hartnickig hoch
und weit von den von der Europiischen
Zentralbank anvisierten 2% entfernt.
Dabher dirfte die EZB noch nicht grofd
auf Entspannung setzen und den Leit-
zins zumindest auf derzeitigem Niveau
halten oder gegebenenfalls mit abge-
schwichtem Tempo weiter erhohen.

Der Anstieg der Zinsen hat auch fiir
grofSe Verunsicherung im Immobilien-
sektor gesorgt. Insbesondere der Markt
fir private Wohnimmobilien fiel in eine
Starre. Verkdufer waren noch verwthnt
von der grofSen Nachfrage und den stei-
genden Preisen. Aber die Kiufer konn-

ten und wollten diese Preise bei gleich-
zeitig gestiegenen Finanzierungskosten
nicht mehr zahlen.

DER IMMOBILIENMARKT

Im vierten Quartal des letzten Jahres,
ein Dreiviertel Jahr nach Beginn des
Zinsanstiegs und mitten in der Energie-
krise, wies das Statistische Bundesamt
riickldufige Immobilienpreise aus. Die-
ser Trend hat sich bisher fortgesetzt,
wobei es deutliche Unterschiede, insbe-
sondere auf dem Wohnungsmarkt zwi-
schen neuen und ilteren Immobilien
gibt. Bei Neuimmobilien gab es stagnie-
rende bis leicht ansteigende Preise, wo-
hingegen bei alten, unsanierten Immo-
bilien massive Abschlige zu verzeich-
nen sind. Hauptgrund dafiir: Altere
Gebaude miissen woméglich aufwendig
saniert werden.

Hier zeigt sich, dass viele Faktoren
Immobilienpreise beeinflussen. Zwar
hat immer noch die Lage des Gebiudes
einen entscheidenden Einfluss. Deutlich
an Gewicht haben hingegen Alter, Hei-

SCHNELL GELESEN

Die Flachenpreise sind in den
letzten Jahren auf ein sehr hohes
Niveau geklettert.

Ein Preisriickgang wegen héherer
Zinsen ist nicht zu erwarten.

Der Eigenkapitalanteil ist bei Investi-
tionen in Ackerland in der Regel hoch.

Die Eigenkapitalquote ist bei K&ufen
von landwirtschaftlichen Flachen sehr
hoch.

Der Konkurrenzdruck um landwirt-
schaftliche Flachen in Ballungsraumen
ist nach wie vor hoch.

zungsart und der energetische Standard
gewonnen. Wenn es bereits innerhalb
von Wohnimmobilien starke Unter-
schiede in der Marktentwicklung gibt
und die Weisheit ,,Lage ist alles* nicht
mehr zu stimmen scheint, wie sieht es
dann mit den landwirtschaftlichen Fla-
chen aus?

In den letzten 10 Jahren haben sich
die Preise fiir landwirtschaftliche Fli-
chen — analog zu anderen Immobilien —
stark erhoht. Im Durchschnitt stiegen
sie zwischen 2010 und 2020 um 125 %.
Damit einher ging oft die Entkopplung
der Preise von den Produktionswerten
der Fliche und auch immer mehr au-
Berlandwirtschaftliche Investoren kauf-
ten Ackerflichen. Eine Arbeitsgruppe
von Bund und Lindern kam vor eini-
gen Jahren zu dem Ergebnis, dass zwi-
schen 20 und 35% der verkauften
landwirtschaftlichen Flichen an Nicht-
landwirte gehen. Sie nutzen die Flichen
hauptsichlich als langfristige und si-
chere Geldanlage. Ubersicht 2 zeigt den
Anstieg der durchschnittlichen Flichen-
preise in Deutschland. Dabei gibt es
grofSe regionale Unterschiede. So kostet
Ackerland in NRW oder Bayern ein
Vielfaches von dem, was im Saarland
oder Thiiringen verlangt wird. Aber der
Trend zeigte nach oben.

DAS SAGEN EXPERTEN
Mit der Zinswende und der eher ge-
dimpften Stimmung am Immobilien-
markt stellt sich die Frage: Ist fiir land-
wirtschaftliche Flichen ein ihnlicher
Preisriickgang zu erwarten? Um das Er-
gebnis vorweg zu nehmen: Eine eindeu-
tige Antwort gibt es (noch) nicht, dafiir
reicht die"Datenlage bisher nicht aus.
Aber ein Stimmungsbild gibt Einblicke.
Die aktuellsten Preise fiir landwirt-
schaftliche Flichen vom Statistischen
Bundesamt sind von 2021. Neuere
Zahlen liegen noch nicht vor. Und auf
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Betriebsleitung

UBERSICHT 1: ENTWICKLUNG DER LANDWIRTSCHAFTLICHEN KAUFPREISE

Kaufpreis €/ha*
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"Die Kaufpreise représentieren den Durchschnitt fiir Deutschland.

A Im Durchschnitt sind die landwirtschaftlichen Kaufpreise seit 2014 um iiber 60 %
gestiegen, von rund 18000 €/ha auf knapp 30000 €/ha.

Anfrage von top agrar konnte zum Bei-
spiel auch das Immobilienportal Immo-
scout24, das nicht nur Immobilien, son-
dern auch Flichen makelt, keine Aus-
sage iiber die Preisentwicklung fiir
Agrarflichen machen. Es gebe zu we-
nige Inserate fiir eine eindeutige Aus-
sage.

Was fiir steigende Preise spricht:
Wohnraum lisst sich in die Hohe bauen
und nachverdichten. Boden hingegen ist
knapp und nicht vermehrbar. Er wird
sogar immer knapper. Pro Tag werden
in Deutschland iiber 50 ha neu versie-
gelt. Dabei geht es in der Regel um
landwirtschaftliche Flichen, die fiir
Wohn- oder Gewerbenutzung erschlos-
sen werden oder um den Strafenbau.
Gleichzeitig gibt es konkurrierende
Nutzungsformen innerhalb der land-
wirtschaftlichen Nutzung. So kénnen
auf landwirtschaftlichen Flichen Nah-
rungsmittel, Futter oder auch Energie-
pflanzen angebaut werden. Und der
Flichendruck hat durch die gestiegene
Attraktivitdt von Freiflichen-Photovol-
taikanlagen zudem eher zugenommen.

Was auf sinkende Preise hindeuten
konnte: Die gestiegenen Zinsen diirften
zum Beispiel aufSerlandwirtschaftliche
Investoren dazu bringen, wieder andere
Anlageklassen zu favorisieren.

Bestitigen ldsst sich eine von beiden
Thesen bislang noch nicht. Auch die
von uns befragten Expertinnen und Ex-
perten aus der Wissenschaft, der Fi-
nanzbranche oder dem Immobiliensek-
tor zeichnen ein differenziertes Bild.
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KLIMATISCHE EINFLUSSE

So hilt Prof. Dr. Alfons Balmann vom
Leibniz-Institut fiir Agrarentwicklung
(IAMO) den Einfluss der Zinswende
auf die Bodenmirkte derzeit fiir gering.
Regionale Preisriickginge, die es zum
Beispiel im letzten Jahr in Sachsen-An-
halt gegeben habe, seien eher auf die
vergangenen Diirrejahre und schlechte
Ernteaussichten zuriickzufithren. Zu-
dem habe sich der Preisanstieg in vielen
anderen Regionen bereits in den Vor-
jahren deutlich abgeschwicht. Aller-
dings gelte das nicht, wenn der Fli-

chendruck besonders hoch sei, zum Bei-
spiel wenn es regional viele landwirt-
schaftliche Betriebe auf engem Raum
gebe oder in Regionen mit einer hohen
und wachsenden Anzahl an Gewerbe-
gebieten und in den Stadtrandlagen.

Parallelen zu Wohnimmobilien seien
schwer zu ziehen. ,,Kaum 1 % der land-
wirtschaftlichen Flichen wird jihrlich
gehandelt“, so Balmann.

DRUCK IN BALLUNGSRAUMEN

Auch Julius Losch, Geschiftsfithrer
beim Agrarimmobilienmakler Losch &
Meyer, schatzt die Lage 4hnlich ein wie
Balmann. Er vermittelt Flichen in ganz
Deutschland und sieht in Hotspots, die
meist in der Nahe von Ballungsriumen
liegen, weiterhin eine hohe Nachfrage.
Einen Grund, warum die Zinswende
sich aus seiner Sicht bei seinen Geschif-
ten nicht bemerkbar macht: Die Fli-
chenkéufer bringen haufig sehr viel Ei-
genkapital mit. Dabei handele es sich
um auferlandwirtschaftliche Kiufer,
Landwirte, die reinvestieren oder aber
auch um einfach sehr erfolgreiche land-
wirtschaftliche Betriebe mit viel Geld
auf der hohen Kante.

Ahnlich bewertet Andreas Efer die
Situation. Er ist Geschiftsfithrer von
Greif & Meyer, ebenfalls einem auf
Landwirtschaft spezialisierten Makler.
»Bei reinen Flichenverkiufern gibt es
keine Korrektur, so Efer. Wenn hinge-
gen nicht nur Flichen, sondern auch
Gebdude oder komplette Betriebe den
Besitzer wechseln, lasse sich ein Preis-
riickgang von 10 bis 15 % beobachten.

UBERSICHT 2: ZINSENTWICKLUNGEN FUR ZEHNJAHRIGE DARLEHEN

45 Zinssatz in %

top agrar

4,0
3,5

3,0

25~

2,0

15

1,0
0,5

0,0

gk e
L

A
A S ) S P

o

A Die Zinsniveaus um 2020 waren ein historisches Tief. Vor gut 10 Jahren lagen die Zinsen

bei rund 3% und davor sogar noch héher.
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Denn in diesen Fillen sei der Fremdka-
pitalanteil in der Regel sehr viel hoher.

LANGFRISTIGE INVESTMENTS

Hinzu kommt: Die Laufzeiten fiir Fli-
chenfinanzierungen strecken die Kaufer
meist auf deutlich lingere Zeitriume
als bei klassischen Wohnimmobilien.
Das hat Kerstin Lohmann in ihrem Ar-
beitsalltag beobachtet. Sie ist Firmen-
kundenbetreuerin fiir Landwirtschaft

»,Das Gut Land bleibt

immer knapp.“

Harald Noje-Knollmann

bei der DKB und zustindig fiir Schles-
wig-Holstein und das nérdliche Nieder-
sachsen. Wahrend Privatpersonen die
eigenen vier Winde gerne in 20 bis 30
Jahren komplett sein Eigen nennen
mochte, komme es bei Finanzierungen
fir landwirtschaftliche Flichen auch
vor, dass diese auf 30 oder 50 Jahre
abbezahlt werden. Fiir ihre Region
komme noch ein weiterer Preistreiber
hinzu.

Im Norden wiirden zurzeit enorm
viele Freiflichenphotovoltaik-Anlagen,
sowie Windparks geplant. Investoren in

diesem Bereich seien bereit, deutlich
hohere Preise zu zahlen. Auch die Tat-
sache, dass nur wenige Flichen auf den
Markt kidmen, bestitigte sie. Wenn
dann doch mal in der Region die
Chance bestehe, eine Fliche zu ergat-
tern, wiirden natiirlich viele die Chance
ergreifen und der Darlehenszins sei
erstmal zweitrangig.

ERNEUERBARE ENERGIEN

Vieles spricht also dafiir, dass der Zins-
effekt, wenn es ihn denn gibt, sehr klein
ist. Und das Thema Erneuerbare Ener-
gien ist auf dem Vormarsch, aber einige
Regionen sind da schon weiter als an-
dere.

Christopher Braun, Abteilungsleiter
Agrarwirtschaft bei der DZ Bank in
Frankfurt, sieht die Erneuerbaren Ener-
gien und den Kampf um die knappen
Flachen fiir wachsende Betriebe als eine
der treibende Krifte. Auch er geht da-
her von stagnierenden oder weiter stei-
genden Preisen aus. Momentan gebe es
durchaus auch Seitwirtsbewegungen,
aber von einem Riickgang der Preise
konne nicht die Rede sein. Falls es doch
zu Riickgingen in einzelnen Regionen
komme, geschehe das zeitversetzt zu
Wohnimmobilienmirkten. ,,Die Boden-
markte stehen nur bedingt in einer Kor-
relation zum Wohnimmobilienmarkt*,
so Braun. Der Krieg in der Ukraine und
die hohe Inflation sorgen, neben poli-

A Oftist es die Nachfrage nach Ausgleichs- und Gewerbeflachen, die zu Héchstpreisen bei Landverkaufen fiihren.

tisch angestoffenen Umstrukturierun-
gen (z.B. Umbau der Tierhaltung), al-
lerdings auch bei Landwirten fiir eine
Kaufzuriickhaltung. Das beobachtet
Harald Noje-Knollmann - Ressortspe-
zialist fiir land- und forstwirtschaftliche
Immobilien bei der Volksbank Immobi-
lien Miinsterland. Das Angebot werde
grofSer. Vor zwei Jahren seien Flichen
nur iber Gebotsverfahren veriuflert
worden. Heute stehen die Interessenten
nicht mehr direkt Schlange, die Kaufge-
bote werden mehr und mehr abgewo-
gen. Doch, da ist sich Noje-Knollmann
sicher: ,Das Gut Land bleibt immer
knapp.“ Ein starker Preisverfall sei da-
her auch nicht zu erwarten.

Wohin letztlich die Reise geht, lisst
sich nicht mit Sicherheit sagen. Die
Aussagen der Experten decken sich
hiufig, aber nicht in allen Punkten. Und
durch regionale Unterschiede, kann
man sowieso keine pauschalen Urteile
fillen. Dennoch: Ein Riickgang der
Landpreise ist in der Tendenz eher nicht
zu erwarten, auch wenn z.B. die Ab-
kehr von der Nullzinspolitik einige
»Geldparker* abgeschreckt haben mag,
gibt es andere Treiber, welche die Preise
stabil oben halten.

Ihr Kontakt zur Redaktion:
frederic.storkamp@topagrar.com
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