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Zusammenfassung Dieser Artikel untersucht die Auswirkungen von Angebotsbe-
schrinkungen auf die Wachstumsrate und Zyklizitdt von Immobilienpreisen. Einfa-
che Uberlegungen zum Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage lassen vermu-
ten, dass Immobilienpreise dort stirker auf lokale Nachfrageschocks reagieren, wo es
stirkere Bodennutzungsregulierungen und geografische Barrieren zur ErschlieBung
und Bebauung von Flichen gibt, d.h. wo das Wohnimmobilienangebot preisunelas-
tischer ist. Diese Vermutung wird durch die empirische Evidenz gestiitzt. Loka-
le Bodennutzungsregulierungen sind ein besonders entscheidender Faktor, welcher
nicht nur lokale Unterschiede im Preiswachstum, sondern auch in der Preiszyklizitit
erklirt. Allerdings konnen sich starke Immobilienpreisaufschwiinge auch in Stand-
orten etwickeln, in denen die Bautitigkeit langfristig kaum eingeschrinkt ist. Ein
typisches Merkmal solcher Zyklen ist, dass der Preisverfall aufgrund erheblicher
Uberkapazititen tendenziell ausgeprigter ist, als der Anstieg wihrend der vorheri-
gen Boomphase, so dass Immobilienpreise nach dem Preisverfall hiufig niedriger
sind als vor Beginn des Booms. Die Kurzsichtigkeit von ErschlieBungsunternehmen
und Kreditgebern in Verkniipfung mit kurzfristigen Angebotsrigiditidten oder irra-
tionale Ubertreibungen (Euphorie unter Investoren) sind zwei plausible Erkldrungen
fiir dieses Phdnomen.
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The impact of local supply constraints on house prices and price
dynamics

Abstract This article explores the role of supply constraints for house price growth
and price dynamics. Simple demand-supply considerations suggest that house prices
should respond more strongly to local housing demand shocks in places, in which
regulatory restrictions and physical barriers to development are more binding, that
is, the long run housing supply curve is more price inelastic. Empirical evidence sup-
ports this proposition. Labor demand- and credit supply-shocks cause house prices
to respond more strongly in locations with tight long run barriers to development.
Regulatory constraints are particularly important for explaining not only differential
price growth but also differential cyclicality across locations. One apparent puzzle
is that house price booms and busts occasionally occur in cities that allegedly have
few long run barriers to development. One typical characteristic of such cycles is
that, driven by significant overbuilding, the bust tends to be more pronounced than
the preceding boom, leaving house prices often lower after the bust than before the
start of the boom. Myopic developers and lenders in conjunction with short run
construction lags or irrational exuberance (euphoria of investors) are two plausible
explanations.

Keywords House prices - Real estate prices - Real estate cycles - House price
cycles - Housing supply - Land supply - Supply constraints - Land use regulation -
Geographical constraints - Topography - Supply price elasticity - Income price
elasticity

1 Einleitung

In diesem Artikel wird die Rolle von Angebotsbeschrinkungen als Determinan-
te von Preisen und deren Dynamik auf Immobilienmirkten untersucht. Einfache
theoretische Uberlegungen legen nahe, dass, solange die Immobiliennachfragekurve
einen fallenden Verlauf aufweist!, Immobilienpreise dort stirker auf lokale Immobili-
ennachfrageschocks reagieren, wo regulatorische Beschrinkungen und bauliche Ent-
wicklungshemmnisse (langfristige Angebotsbeschrinkungen) bindender sind, d.h.
das Immobilienangebot preisunelastischer (starrer) ist.

Abb. 1 verdeutlicht diesen Gedanken in einem einfachen Angebots-Nachfrage-
Modell, in dem zwei Extremfille betrachtet werden: Eine Stadt A mit nur geringen
Einschriankungen der Bautitigkeit und eine Stadt B mit einem starren Angebot. Aus
der Abbildung lassen sich drei empirisch {iberpriifbare Vorhersagen ableiten:

I Wenn Standorte von Natur aus unterschiedlich sind und Haushalte diese Unterschiede verschieden be-
werten und/oder Haushalte sich in den Umzugskosten unterscheiden, dann weist die Nachfragekurve fiir
das Wohnen an einem bestimmten Standort eine negative Steigung auf (vgl. dazu eine frithe Diskussion
des Arguments von Arnott und Stiglitz [1979] und eine eingehendere Behandlung des Themas von Hilber
[2017]).
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Abb. 1 Rolle der langfristi- a b S iR
gen Angebotsbeschrinkungen. P P

a Stadt A: Elastisches Ange-
bot; b Stadt B: Nahezu perfekt
unelastisches Angebot

Po=P: [\

Hypothese 1 Immobilienpreise sollten angesichts positiver Nachfrageschocks
(z.B. als Folge von positiven Arbeitsnachfrage- oder Hypothekarkreditangebots-
schocks) in Stddten mit starrem Angebot kurzfristig stirker steigen. Auch langfristig
sollten Immobilienpreise in Stidten mit begrenztem Angebot stirker steigen.

Hypothese 2 Durch Konjunkturzyklen (mit wirtschaftlichem Aufschwung und Ab-
schwung) ausgeloste Immobilienpreiszyklen sollten in Stadten mit langfristigen An-
gebotsbeschrinkungen stirker ausgeprigt sein.

Hypothese 3 Bei stark negativen Nachfrageschocks sind sowohl kurz- als auch
langerfristig kaum Mengen-, sondern ausschlieBlich (negative) Preisreaktionen zu
erwarten. Angebotsbeschrinkungen spielen keine Rolle.

Die letzte Hypothese ergibt sich, weil die Immobilienangebotskurve ,,nach unten
unelastisch* ist (Glaeser und Gyourko 2005): Wohnraum ist ein duferst langlebiges
Gut und der Abriss von Gebéduden ist sehr kostspielig. Daher ist die Angebotskur-
ve nahezu vollstindig? preisunelastisch wenn die Nachfrage nach Wohnimmobilien
sinkt.

Die Rolle langfristiger Angebotsbeschrinkungen als Determinanten der langfris-
tigen Wohnimmobilienpreisentwicklung zu verstehen, ist von zentraler Bedeutung,
sowohl fiir politische Entscheidungstriger als auch fiir Investoren.

Betrachten wir zunichst die politischen Entscheidungstriger. Verschiedenste na-
tionale PolitikmaBnahmen, Transfers oder Investitionen mit raumlich variablen Aus-
wirkungen, lokale 6ffentliche Dienstleistungen, lokale Steuern, Steuertransfers iiber
ortliche Gerichtsbarkeiten hinweg oder lokale Investitionen in die 6ffentliche Infra-
struktur kapitalisieren sich allesamt mehr oder weniger in lokalen Immobilienprei-
sen. Inwieweit eine solche Kapitalisierung stattfindet und welche Verteilungseffekte
sich daraus ergeben, hingt dabei vom Ausmal} lokaler Angebotsbeschrinkungen
ab. So wird zum Beispiel die staatliche Forderung einer armen Gemeinde bei ei-
nem starren Wohnungsangebot vollstindig auf Mieten und Preise durchschlagen
(Stadt B in Abb. 1). Sofern arme Haushalte zur Miete wohnen (und es keine strikte
Mietpreiskontrolle gibt), konnte die Forderpolitik fiir sie ineffektiv sein: Die Regio-
nalférderung fiihrt zwar zur Verbesserung lokaler 6ffentlicher Dienstleistungen. Aus
Sicht der ortlichen Mieter werden die Nutzen aber durch hohere Mieten vollstdn-
dig kompensiert. Staatliche Forderung mit lokaler Zielausrichtung hilft den Armen

2, Nahezu vollstindig®, da der Wohnbestand an Wert verliert und irgendwann veraltet ist.
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also nicht unbedingt. Die wirklich Begiinstigten konnten bereits wohlhabende und
womdglich nicht ortsanséssige Vermieter sein, sowie die typischerweise besser ge-
stellten Wohneigentiimer. Es konnte sogar einen Verdringungseffekt geben, arme
Mieter konnten gezwungen sein, an weniger beliebte Orte mit niedrigeren Mieten
zu ziehen.

Das Verstindnis der Dynamik der Immobilienpreise und ihrer Determinanten ist
auch fiir Immobilieninvestoren wichtig, und insbesondere fiir potentielle Kéufer von
Eigenheimen. Tatsdchlich ist die Entscheidung, wo und wann das erste Haus gekauft
werden soll, womdglich die wichtigste finanzielle Entscheidung, welche Viele (und
auferhalb Deutschlands und der Schweiz?® die meisten von uns) zu Lebzeiten treffen.

Stellen wir uns eine potenzielle Erstkduferin vor, die erwégt, ihr gesamtes Ver-
mogen von 50.000€ in eine Wohnung im Wert von 200.000€ zu investieren.
Die verbleibenden 150.000€ werden durch einen Immobilienkredit finanziert, der
mit 3% verzinst ist. Der Einfachheit halber abstrahieren wir von Tilgung, Inflati-
on und Steuern. Wenn die Investorin Gliick hat (oder diesen Artikel gelesen hat)
und am Tiefpunkt des Zyklus kauft (d.h. zu Beginn einer Hochkonjunktur), kénnte
sich ihr Vermégen innerhalb weniger Jahre vervielfachen. Angenommen, der Preis
fiir die Wohnung steigt iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren jahrlich um 6 % und
die ,,kalkulatorische Eigenmiete* (Eigentiimer konnen als Vermieter betrachtet wer-
den, die an sich selbst vermieten) betrigt 4% des Werts der Wohnung (8000€
im ersten Jahr), dann liegt die Gesamtrendite der Wohnung bei 10 % (= 6% + 4%).
Innerhalb des Fiinfjahreszeitraums wird die Wohnung einen Wert von 268.000€
(= 200.000€ x 1,06%) erreichen, was einem Kapitalgewinn von 68.000 € bei einer
Erstinvestition von 50.000 € entspricht. Unter Berticksichtigung der Finanzierungs-
kosten von 3 % auf die 150.000€ Fremdkapital (75 % des Hauspreises) ergibt sich
eine jahrliche Eigenkapitalrendite von 31 % [= (10 %—0,75x3%): 0,25]. Betrachten
wir nun dieselbe Investition mit denselben Annahmen, mit der Ausnahme, dass die
Immobilienpreise gerade ihren Hohepunkt erreicht haben und iiber einen Zeitraum
von fiinf Jahren jahrlich um 6 % fallen. Die Investorin erhélt weiterhin die 4-prozen-
tige Konsumrendite aus der kalkulatorischen Eigenmiete, sodass die Gesamtrendite
der Immobilie -2 % betrigt. Diese Annahmen implizieren einen Kapitalverlust von
rund 53.000€ [= 200.000€ x (1-0,06)°-200.000€] oder eine jihrliche Eigen-
kapitalrendite von —17 % [= (-2%—0,75%x3%): 0,25]. Dieser Verlust von mehr als
50.000 € bedeutet, dass die Anlegerin ihr gesamtes Vermogen verliert. Spétestens
am Ende der Zinsbindung diirfte die Bank aufgrund des Wertverlustes nach wei-
teren Sicherheiten fragen. Gelingt es der Schuldnerin nicht, iiber die Laufzeit des
Kredits signifikante Ersparnisse zu bilden, wird sie diese Sicherheiten nicht erbrin-
gen konnen und wird das Haus verlustreich verkaufen miissen. Das Verstindnis
der Funktionsweise der Immobilienmirkte — und insbesondere der Dynamik der

3 Deutschland und die Schweiz haben die mit Abstand niedrigsten Wohneigentumsquoten in Europa. Die
Wohneigentumsquote in Deutschland liegt knapp iiber 50 %, in der Schweiz ist sie mit um die 40 % sogar
deutlich niedriger.
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Immobilienpreise — ist also sowohl fiir politische Entscheidungstriger als auch fiir
Investoren von ganz entscheidender Bedeutung.*

Allerdings gibt es eine Reihe von Anmerkungen und Relativierungen. Erstens
stellt Abb. 1 ein partielles Gleichgewicht dar, d.h. es bestehen keine Interaktionen
mit anderen Giiter- und Faktormérkten (z.B. dem Arbeitsmarkt). Es ist also nicht
ganz klar, ob der Link zwischen Angebotsbeschrinkungen und der Preiszyklizitit
auch in der Praxis so ausgeprigt vorhanden ist, wie von der Abbildung suggeriert,
oder allenfalls von Riickkoppelungseffekten in anderen Mirkten abgeschwécht wird.

Zweitens stellt sich die Frage, was die Ursachen unelastischer Angebotskurven
sind. Wie wichtig sind insbesondere Bodennutzungsregulierung und geografisch be-
dingte Hindernisse fiir die Bautitigkeit? Ich befasse mich mit diesen Fragen in
Abschn. 3, in dem ich Erkenntnisse aus der aktuellen empirischen Literatur zusam-
menfasse.

Drittens reagiert das Wohnungsangebot in der kurzen und langen Frist unter-
schiedlich. Kurzfristig ist das Wohnungsangebot auf Grund typischerweise mehr-
jéhriger Planungs- und Bauphasen preisunelastisch. Wéhrend in manchen Stddten
das Wohnungsangebot auch langfristig (aufgrund regulatorischer und/oder geografi-
scher Beschriankungen) unelastisch auf Preisinderungen reagiert, reagiert es in an-
deren Stédten elastisch. Diese Unterschiede zwischen kurzfristiger und langfristiger
Preiselastizitit des Angebots wirken sich auf die Dynamik der Immobilienpreise aus.
Ich werde dies in Abschn. 4 untersuchen und im letzten Abschnitt meine Schliisse
ziehen.

2 Der zyklische Charakter von Wohnungsmérkten: Visualisierung

Eines der auffilligsten Merkmale von lokalen Wohnungsmirkten — und Immobi-
lienmirkten im Allgemeinen — ist, dass die Preise in der Regel zyklischer Natur
sind: Aufschwung und Abschwung wiederholen sich in einem mehr oder weniger
regelméBigen Muster. Technisch ausgedriickt: Preisdnderungen sind durch eine kurz-
fristige serielle Korrelation (serial correlation) und eine langfristige Riickkehr zum
Mittelwert (mean reversion) gekennzeichnet, wodurch Immobilienpreise zumindest
theoretisch vorhersehbar werden.

Abb. 1 legt nahe, dass bei dhnlichen Nachfrageschocks die Preisausschlige in den
Zyklen abhingig von der langfristigen Preiselastizitit des Angebots erheblich vari-

4 Eine wichtige Einschrinkung ist hier die Tatsache, dass bei fallenden Immobilienpreisen nicht nur ,,star-
ter homes™ (Startwohnungen oder -héuser), sondern auch ,trade-up homes* (grossflichigere und qualita-
tiv bessere Wohnungen und Héuser) erschwinglicher werden. Wohneigentum dient also der Absicherung
von Miet- und Umzugsrisiken (Sinai und Souleles 2005, 2013). In unserem stilisierten Beispiel wird dies
unserer Investorin natiirlich wenig helfen, da ihr gesamtes Vermogen vernichtet wurde und ihr nun die
notwendigen Mittel fiir ein ,trade-up home* fehlen. Die Absicherung hilft nur Immobilieneigentiimern
mit etwas Vermogen, die sich nicht stark kreditgestiitzt finanzieren und ihren Wohnraum durch den Kauf
einer groferen Immobilie steigern mochten. Diese Haushalte profitieren moglicherweise sogar von fallen-
den Immobilienpreisen, da das groere ,trade-up home* in absoluten Zahlen mehr an Wert verliert als das
,.starter home*.

5> Fiir eine vertiefte Analyse der Merkmale der Hauspreisdynamik siehe z.B. Glaeser und Nathanson
(2017).
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ieren sollten (Hypothese 2). Die Vereinigten Staaten von Amerika sind ein idealer
Ort, um diese Prognose zu testen. Dies liegt daran, dass regulatorische und geografi-
sche Angebotsbeschrankungen und die entsprechende Preiselastizitit des Angebots
in den Metropolregionen sehr unterschiedlich sind.

Um den Zusammenhang empirisch aufzuzeigen, habe ich vier Metropolregionen
ausgewdhlt, die bekanntermafen strenge regulatorische und geografische Angebots-
beschrankungen und eine niedrige Preiselastizitidt des Angebots aufweisen: Boston
(MA), Los Angeles (CA), New York (NY) und San Francisco (CA).% Die Abb. 2, 3
und 4 veranschaulichen die Zyklizitét dieser Immobilienmérkte anhand von drei al-
ternativen MaBien.” Abb. 2 zeigt die nominalen Immobilienpreisindizes (fette blaue
Linien) sowie die semilogarithmischen ,,gefitteten* Regressionslinien (diinne dun-
kelrote Linien). Die Rohdaten liegen auch Abb. 3 und 4 zugrunde. In allen vier
Mirkten sind Phasen des Auf- und Abschwungs bereits bei der Betrachtung der
Rohdaten klar erkennbar. Das zweite MaB ist die Abweichung der Immobilienpreise
vom langfristigen Trend des lokalen Marktes.® Der Trend wird dabei in einem se-
milogarithmischen Regressionsmodell iiber den gesamten Stichprobenzeitraum ge-
bildet. Die vier Grafiken in Abb. 3 verdeutlichen, dass periodische Wohnungspreis-
Wachstumsraten im Zeitablauf korreliert sind® aber tendenziell immer wieder zum
Trendwachstum zuriickkehren. Abb. 4 wiederum zeigt die Abweichung der Immo-
bilienpreise vom gleitenden Trend der letzten 60 Quartale. Der gleitende Trend
wird aus semilogarithmischen Regressionen gebildet, die fiir jedes Quartal separat
durchgefiihrt werden.!” Diese Messung dhnelt der in Abb. 3 verwendeten, jedoch

6 Hilber und Robert Nicoud (2013, S. 39) erstellen fiir eine Reihe bekannter Metropolregionen ein Ranking
von Regulierungsbeschrinkungen und der Knappheit von bebaubaren Grundstiicken. San Francisco, Los
Angeles, Boston und New York erzielen bei diesen Maflen alle eine hohe Punktzahl. Die verschiedenen im
Ranking dokumentierten Maf3e leiten sich von Glaeser et al. (2005), Gyourko et al. (2008), Saks (2008),
Saiz (2010) und Hilber und Robert-Nicoud (2013) ab.

7 Diese Abbildungen und die dazugehorigen Berechnungen stammen von Hilber (2019). Die Preisdaten
stammen von der Federal Housing Finance Agency (FHFA).

8 Der Untersuchungszeitraum variiert zwischen den Metropolregionen etwas. Die Zeitreihe fiir Los Ange-
les begann im ersten Quartal 1975 (1975q1). Die Zeitreihen der anderen Mirkte beginnen etwas spiter, in
der Regel zwischen 1975q2 und 1980q1. Der Endzeitraum ist fiir alle Metropolregionen gleich: 2018qg4.

9 Perioden mit starkem Wachstum folgen auf Perioden mit starkem Wachstum (Uberschwingen) und Pe-
rioden mit schwachem oder negativem Wachstum folgen auf Perioden mit schwachem oder negativem
Wachstum (Unterschreitung).

10 Ein 60-Quartal- (oder 15-Jahres-) Fenster wurde ausgewiihlt, da in der Mehrheit der Metropolregionen
in den Vereinigten Staaten mit klar definierten Zyklen um 1990 und erneut um 2005 Spitzenwerte und um
1995 und 2010 Tiefstwerte beobachtet wurden. Eine systematischere Analyse zeigt, dass klar definierte
volle Zyklen in den 1980er und 1990er Jahren im Durchschnitt etwa 14 bis 15 Jahre dauerten, sich jedoch
irgendwo zwischen 11 und 18 Jahren bewegten. Dariiber hinaus gibt es sehr groe Unterschiede in den
Jahren des Aufschwungs und des Abschwungs in den einzelnen Metropolregionen, wobei einige Metro-
polregionen im selben Jahr, in dem andere Metropolregionen die Talsohle erreichen, einen Preisspitzen-
wert erreichen. Dies deutet darauf hin, dass es keinen ,,nationalen Wohnungsmarkt* gibt (zumindest nicht
in groeren Landern wie den Vereinigten Staaten). Die Wohnungsmirkte sind von lokaler Natur und wer-
den von den lokalen Nachfrage- und Angebotsfaktoren bestimmt, wie ich im Folgenden genauer erldutern
werde. Dies bedeutet jedoch nicht, dass aggregierte Preise auf nationaler Ebene keine zyklischen Merk-
male aufweisen. Das liegt daran, dass Immobilienpreise auch durch makroskonomische Schocks getrieben
werden und sich die lokalen Unterschiede gegenseitig ausgleichen konnen. Wenn die makrookonomischen
Schocks sehr stark sind und das gesamte Land betreffen (z.B. die grofie Finanzkrise in den Vereinigten
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nutze ich in jedem Zeitraum nur zuriickliegende Perioden (d.h. Informationen, die
fiir Prognosezwecke verfiigbar sind). Auch hier deuten alle vier Grafiken auf stark
zyklische lokale Immobilienmérkte hin.

Betrachten wir als néchstes vier Metropolregionen, die iiber ausreichend bebauba-
res Land fiir Wohnzwecke und flexible Bestimmungen zur Landnutzung verfiigen.!!
Diese Metropolregionen sind: Chattanooga (TN), Columbus (OH), Dayton (OH)
und Cedar-Rapids (IA). Die Abb. 5, 6 und 7 entsprechen den Abb. 2, 3 und 4 fiir
die angebotsunelastischen Mirkte. Abb. 5 zeigt, dass in keinem der vier Mérkte eine
Zyklizitit erkennbar ist. Bis Mitte der 2000er Jahre ist das Wachstum der Immobili-
enpreise langsam, aber stetig. Die Preise fallen dann leicht oder bleiben wihrend der
groBen Finanzkrise stabil und erholen sich Anfang der 2010er Jahre. Abb. 6 zeigt,
dass die Immobilienpreise in den 1970er, 1980er und in einigen Fillen in den frithen
1990er Jahren leicht unterhalb des langfristigen Trends lagen. In den spiten 1990er
Jahren bis Mitte der 2000er Jahre lagen die Preise dagegen leicht iiber dem langfris-
tigen Trend. In der Folge fielen sie wéihrend und nach der groBen Finanzkrise wieder
etwas unter den langfristigen Trend. Keiner der Mirkte zeigt jedoch ein auffillig zy-
klisches Verhalten. Abb. 7 zeigt schlieBlich, dass die Immobilienpreise in allen vier
Mairkten bis etwa 2005/6 in etwa dem gleitenden Trend der letzten 15 Jahre folgten.
Dies deutet darauf hin, dass die Immobilienpreise unzyklisch sind, was mit einer
hochelastischen langfristigen Angebotskurve (und Hypothesen 1 und 2) vereinbar
ist. Ab 2005/6 liegen die Preise jedoch unter dem gleitenden Trendpreis. Dies steht
im Einklang mit einer Angebotskurve, die nach unten starr ist: Die Preise wachsen
in Perioden mit stabiler oder wachsender Nachfrage mit einer Rate die dem Abzin-
sungssatz entspricht. In Perioden mit negativen Nachfrageverschiebungen (z.B. in
den Jahren der grofen Finanzkrise) werden die Preise jedoch zwangsldufig fallen,
selbst in Mérkten mit einem hochelastischen Angebot (Hypothese 3).

Die graphische Evidenz in den Abb. 2, 3, 4, 5, 6 und 7 stiitzt die These, dass die
Dynamik der Immobilienpreise auf lokaler Ebene von den lokalen Nachfrage- und
Angebotsfaktoren bestimmt wird und, dass die Zyklizitdt der Immobilienpreise vor
allem von der langfristigen Preiselastizitidt des Angebots auf dem Markt bestimmt
wird.

Natiirlich sind der Interpretation der deskriptiven Evidenz Grenzen gesetzt. Eine
zentrale Einschriankung ist, dass visuelle Evidenz nicht in der Lage ist, den Einfluss
von Angebotsbeschrinkungen von Nachfrageeinfliissen zu isolieren. Bislang sind
wir implizit davon ausgegangen, dass Nachfrageschocks {iiberall gleich ausfallen
und, dass Unterschiede in der Zyklizitdt nur durch Unterschiede in der langfristigen
Preiselastizitit des lokalen Angebots bedingt sind (und nicht durch Unterschiede

Staaten), entsteht der Eindruck eines ganzheitlichen nationalen Wohnungsmarktes. In der Realitdt werden
die lokalen Mirkte jedoch nur voriibergehend von denselben Schocks getrieben. Bracke (2013), der von
1970 bis 2010 19 OECD-Linder in einem Zeitraum von 40 Jahren erforschte, stellte fest, dass der Median
eines vollen Zyklus auf Linderebene etwa 10 Jahre dauerte, sich aber irgendwo zwischen 3 und 20 Jahren
bewegte. Der Median eines abgeschlossenen Aufschwunges (Abschwunges) dauert 21 (17) Quartale. Inter-
essanterweise stellte Bracke fest, dass Lander mit lingeren Expansionsperioden auch tendenziell lingere
Kontraktionsperioden aufweisen.

Il Alle vier Metropolregionen sind von Freiflichen umgeben, verfiigen iiber ausreichend bebaubares Land
fiir Wohnzwecke (Hilber und Robert-Nicoud 2013) und sind wenig reguliert (Gyourko et al. 2008 und Saiz
2010).
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im lokalen Konjunkturzyklus auf der Nachfrageseite). In Abb. 1 sind die Nachfra-
geverschiebungen in beiden Stidten A und B identisch. Der einzige Unterschied
besteht darin, dass eine Stadt iiber ein unelastisches langfristiges Angebot verfiigt,
wihrend in der anderen Stadt ein elastisches Angebot besteht. In der Realitédt kann
die Nachfragevolatilitit oder das Ausmal} der lokalen Konjunkturzyklen jedoch je
nach Markt erheblich variieren. Wir sind mit dem klassischen ,,Identifizierungspro-
blem* konfrontiert. Das heif3t, wir wissen nicht, ob Preisbewegungen eine Folge von
Verschiebungen der Nachfrage- oder der Angebotskurve sind (Hilber 2007). Zudem
geben die Abb. 2, 3, 4, 5, 6 und 7 auch keinen Aufschluss dariiber, welche Ange-
botsbeschrinkungen (regulatorische, geografische oder topografische) hauptsichlich
fiir die Zyklizitdt von Immobilienpreisen verantwortlich sind. Lediglich eine rigoro-
se okonometrische Analyse mit kausaler Identifikation von Effekten kann schliissig
verschiedene angebots- und nachfrageseitige Effekte isolieren.

Im nédchsten Abschnitt fasse ich die Ergebnisse der aktuellen empirischen Litera-
tur zusammen, in der unter anderem auch die kausale Rolle von Angebotsbeschrin-
kungen bei der Ermittlung der Immobilienpreise und der Preisdynamik genauer
untersucht wurde.

3 Die Rolle langfristiger Angebotsbeschrinkungen fiir die
Immobilienpreiskapitalisierung und die Preisdynamik!?

3.1 Hauspreiskapitalisierung und geografische Angebotsbeschrinkungen

Die Untersuchung der Kapitalisierung fiskalischer Variablen (kommunale Steuern,
kommunale 6ffentliche Dienstleistungen, Subventionen) in Immobilienpreisen geht
auf ein wegweisendes Papier von Oates (1969) zuriick, der den ersten schliissigen
Nachweis erbrachte, dass steuerliche Unterschiede zu einem grofen Teil in unter-
schiedlichen Immobilienpreisen kapitalisiert werden. Das heift, dass beispielsweise
lokale Grundsteuern unter sonst gleichen Bedingungen lokale Immobilienpreise sen-
ken wihrend lokale Ausgaben fiir 6ffentliche Schulen diese steigen lassen.!3
Zahlreiche Studien, die auf Oates (1969) aufbauen, haben seit dem eine bes-
sere Datengrundlage oder verfeinerte Methoden verwendet.!* Die meisten Studien,
die in der Regel in stddtischen oder vorstddtischen Gebieten durchgefiihrt wurden,

12 Dieser Abschnitt baut in wesentlichen Teilen auf Hilber (2017) auf. Fiir eine eingehendere Diskussion
und Uberpriifung der relevanten Literatur verweise ich auf dieses Synthese-Papier.

13 Qates (1969) ging davon aus, dass der Nachweis solcher Kapitalisierungseffekte die sogenannte ,,Tie-
bout-Hypothese* stiitzt. Tiebout (1956) argumentierte, dass die Mobilitit der Konsumenten und der zwi-
schenstaatliche Wettbewerb zumindest unter einigen restriktiven Voraussetzungen zu einer effizienten Be-
reitstellung lokaler 6ffentlicher Giiter fiihren. Heute herrscht unter den Gelehrten der 6ffentlichen Finanzen
Konsens dartiber, dass die Kapitalisierung von fiskalischen Unterschieden in den Immobilienpreisen keinen
Test der Tiebout-Hypothese darstellt. Der Nachweis der Kapitalisierung sprich lediglich fiir die Ansicht,
dass die Haushalte fiir lokale offentliche Dienstleistungen ,,mit den Fiifien stimmen®. Fiir eine eingehen-
dere Diskussion dieses Literaturstrangs siehe Chaudry-Shah (1988), Ross und Yinger (1999) und Hilber
(2017).

14 Zu den Verbesserungen zihlen die Verwendung des Boundary Discontinuity Approach (siehe z.B. Bas-
ten et al. 2017), die Nutzung von Variationen, die durch natiirliche Experimente in Kombination mit einem
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bestitigten jedoch die Grofenordnung der Ergebnisse von Oates: fiskalische Varia-
blen kapitalisieren sich teilweise bis vollstindig in den Immobilienpreisen. Einige
Studien fanden sogar Hinweise fiir eine Uberkapitalisierung. Sehr wenige Studien
ergaben keine Hinweise auf eine Kapitalisierung: Ein Beispiel ist die Studie von
McMillan und Carlson (1977), welchedie Kapitalisierungseffekte lokaler Grund-
steuern und lokaler offentlicher Dienstleistungen in kleinen Stddten im landlichen
Wisconsin geschitzt haben. Clark et al. (1993) verwenden Daten fiir die Region
Saskatchewan in Kanada und finden nur sehr schwache Belege fiir die Hypothe-
se, dass kurzfristige Subventionen in Bodenwerten kapitalisiert werden. Gemeinsam
ist diesen beiden Studien, dass Land in beiden Gebieten (Wohngebiet im ldndlichen
Wisconsin und Ackerland in Saskatchewan) wahrscheinlich sehr elastisch angeboten
wird. Dies wurde in den jeweiligen Studien jedoch nicht explizit getestet.

Die These, dass das Ausmal der Kapitalisierung von fiskalischen Variablen von
der langfristigen Preiselastizitit des Angebots von Grundstiicken oder Wohnraum
abhingen konnte, wurde erst in jiingerer Zeit systematisch untersucht.!s

In einer Reihe neuerer Studien wurde die Rolle geografischer Angebotsbeschrin-
kungen fiir das Ausmaf} der Immobilienpreiskapitalisierung untersucht. Brasington
(2002) teilt seine Stichprobe in Hduser innerhalb und am Rande eines Stadtgebiets
auf und stellt fest, dass die Kapitalisierung am Rande schwicher ist, wo die Preis-
elastizitit des Immobilienangebots und die Bautitigkeit wahrscheinlich grofer sind.
Cheshire und Sheppard (2004) stellen fest, dass die Kapitalisierung von Schulqua-
litdat in Gebieten mit erhohter Bautatigkeit niedriger ist. Hilber und Mayer (2009)
verwenden einen Instrumentvariablenschitzer in ersten Differenzen sowie Luftbild-
und Satellitendaten, aus denen fiir jede Gemeinde in Massachusetts und jeden Schul-
bezirk in den Vereinigten Staaten der Anteil des bereits bebauten Wohngebiets an der
gesamten bebaubaren Fliache berechnet wird.!® Thre Ergebnisse deuten darauf hin,
dass geografisch beschrinkte Orte (i) eine geringere Preiselastizitit des Immobilien-
angebots und (ii) ein hoheres Mall an Immobilienpreiskapitalisierung verschiedener
Nachfragefaktoren, einschlieBlich (instrumentierter) Schulausgaben, aufweisen. Hil-
ber et al. (2011) konzentrieren sich auf die Auswirkungen von regionalen Transfers
auf die lokalen Immobilienpreise in England. Ihre Ergebnisse legen nahe, dass Im-
mobilienpreise an Standorten, an denen die Bautitigkeit durch unwegsames Geldnde
eingeschrinkt ist, etwas stéirker reagieren.

3.2 Lokale Regulierung und die Wirkung auf Immobilienmiirkte

Ein anderer Teil der Literatur befasst sich mit regulatorischen Angebotsbeschrin-
kungen und deren Auswirkungen auf die Preiselastizitit des Angebotes, das Bau-

Difference-in-Differences-Schitzer induziert wurden (siehe z. B. Bogart und Cromwell 2000) oder verfei-
nerte Instrumental Variable Strategien (siehe z. B. Hilber und Mayer 2009).

15 Hilber (1998, Kapitel 3.3.8) postulierte, dass das Ausmaf der Kapitalisierung von der langfristigen
Preiselastizitit des Angebots von Grundstiicken abhingt. Er hat seine These jedoch nicht empirisch getes-
tet.

16 Land wird als ,,nicht bebaubar* definiert, wenn es als offenes Gewiisser, Land mit ewigem Eis, Odland
oder Feuchtgebiet eingestuft wird.
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volumen und die Immobilienpreise.!” Mayer und Somerville (2000) dokumentieren,
dass Metropolregionen mit einer stringenten Regulierung, bis zu 45 % weniger Neu-
bauten und eine um 20 % geringere Preiselastizitit des Angebots aufweisen. Green
et al. (2005) zeigen, dass die Unterschiede in geschitzten Angebotselastizititen
verschiedener Metropolregionen hauptséchlich auf die unterschiedliche Stéirke der
Regulierung von Grund- und Bodenmirkten zuriickzufiihren sind. Insbesondere zei-
gen die Autoren auf, dass stark regulierte Orte immer eine geringe Preiselastizitit
des Angebots aufweisen.

Eine Reihe von Studien untersucht die Auswirkungen regulatorischer Eingriffe
in den Wohnungsmarkt auf die Immobilienpreise. Malpezzi (1996) liefert in einer
frithen Studie Hinweise darauf, dass die Stérke der Regulierung die Immobilienprei-
se auf statistisch signifikante Weise beeinflusst. Quigley und Raphael (2005) zeigen
fiir kalifornische Stddte, dass lokale regulatorische Auflagen positiv mit Immobilien-
preisen und Preiswachstumsraten und negativ mit dem Wohnungsneubau korreliert
sind.

Glaeser et al. (2005) entwickelten einen anderen Ansatz zur Quantifizierung der
Auswirkungen der Regulierung auf den Preis von Wohnraum. Die Grundidee ihres
-Regulierungssteuer-“ (regulatory tax) Ansatzes ist einfach. Bei freiem Wettbewerb
unter Bauunternehmern und freiem Markteintritt entspricht der Marktpreis fiir Wohn-
raum den Durchschnittskosten. Die Grenzkosten steigen mit der Gebdudehohe. In
Abwesenheit von regulatorischen Eingriffen ergibt sich die effiziente Gebdudehohe
als der Punkt, an dem die Grenzkosten eines zusitzlichen Stockwerks dem Markt-
preis fiir Wohnraum entsprechen. Eine Differenz zwischen dem beobachteten Markt-
preis und den Grenzkosten kann daher als implizite Steuer der Regulierung inter-
pretiert werden. Glaeser und seine Mitautoren schétzen, dass die Regulierungssteuer
in den am stidrksten regulierten Metropolregionen der Vereinigten Staaten betricht-
lich ist: Durch behordliche Auflagen erhdhen sich die Wohnungspreise demnach um
rund 50 % und in Manhattan sogar um deutlich mehr.!®

Hwang und Quigley (2006) zeigen, dass dhnliche Einkommensschocks Immo-
bilienpreise je nach lokaler Regulierung unterschiedlich beeinflussen. Ein positiver
Einkommensschock in Metropolregionen wie Denver mit geringer Regulierung fiihrt
nur zu einem moderaten Anstieg der Immobilienpreise. Wire der Wohnungsmarkt
in Denver &dhnlich stark reguliert wie derjenige in San Francisco, einer stringent
regulierten Stadt, wiren die Auswirkungen auf die Immobilienpreise stattdessen er-
heblich und anhaltend. Folgerichtig ist das zusitzliche Wohnungsangebot, das sich
aus einem positiven Einkommensschock ergibt, in Denver grofer als in San Fran-
cisco.

Saks (2008) verwendet schlieflich Informationen aus Umfragen zur Grund- und
Bodenmarktregulierung aus den 1970er und 1980er Jahren, um einen Index ab-

17 Eine breitere Ubersicht {iber die Messung der Stringenz der Regulierung, die Determinanten der Regu-
lierung und ihre Auswirkungen befindet sich in Gyourko und Molloy (2015).

18 Siehe auch Glaeser und Gyourko (2017) fiir eine Diskussion der wirtschaftlichen und sozialen Auswir-
kungen der Regulierungssteuer. Siehe auch die Studie von Cheshire und Hilber (2008), welche die Hohe
der Regulierungssteuer fiir Biirogebdudemarkte in England und andere europdischen Stidte quantifiziert
haben.
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zuleiten, der die Intensitit der Regulierung fiir einzelne Metropolregionen misst.
Saks zeigt, dass Standorte mit geringen Auflagen mehr Bauprojekte und geringere
Anstiege der Immobilienpreise als Reaktion auf einen positiven Nachfrageschock
aufweisen. '

3.3 Determinanten der Preiselastizitit des Wohnungsangebots

Die obige Literatur konzentriert sich entweder auf geografische Angebotsbe-
schrinkungen (Abschn. 3.1) oder auf regulatorische Angebotsbeschrinkungen
(Abschn. 3.2), um Riickschliisse auf die Preiselastizitit des Wohnraumangebots zu
ziehen. Im Gegensatz dazu bezieht Saiz (2010) systematisch die Rolle der Topo-
grafie und der Gewisser zusitzlich zu dem regulatorischen Rahmen mit ein, um die
Preiselastizitdt des Wohnungsangebots zu schitzen. Seine Untersuchung umfasst
dabei fast 100 Metropolregionen in den Vereinigten Staaten.”’ Im Ergebnis stellt
Saiz fest, dass sowohl geografische als auch regulatorische Beschrinkungen die
Elastizitit des Wohnraumangebots negativ beeinflussen.?!

Paciorek (2013) verwendet ein dynamisches strukturelles Modell zu Beschreibung
von Immobilieninvestitionen, um den Zusammenhang zwischen geografischen und
regulatorischen Beschrankungen und der Volatilitdt der Immobilienpreise zu untersu-
chen. Angebotsbeschrinkungen erhohen die Preisvolatilitit auf zwei Wegen. Erstens
verringern strenge regulatorische Auflagen die Elastizitit des Angebots, indem sich
Baugenehmigungen verzégern und Baukosten erhohen. Zweitens verringern geo-
grafische Beschriankungen durch Gewisser und steile Hiange die durchschnittlichen

19 Saks (2008) zeigt auch, dass regulatorische Angebotsbeschrinkungen die Beschiftigungs- und Lohn-
dynamik beeinflussen. Dies unterstiitzt die These, dass die Preiselastizitit des Wohnungsangebots einen
wichtigen Einfluss auf die lokalen Arbeitsmirkte hat, da die Immobilienpreise die Migration beeinflussen.

20 Saiz (2010) berechnet den prozentualen Anteil der Landfldche mit einer Neigung von mehr als 15° und
interpretiert dies als topografische Angebotsbeschrinkung mit der Begriindung, dass jede Neigung tiber
15° schwierig und teuer zu bebauen ist. Er verwendet Satellitendaten, um die Bodenfldche zu bestimmen,
die von internen Gewdssern und Feuchtgebieten bedeckt ist und verwendet GIS-Techniken, um die von
Ozeanen (sowohl den Pazifik als auch den Atlantik) bedeckte Fliche innerhalb eines Radius von 50km
um den geographischen Mittelpunkt einer Metropolregion zu berechnen. Die beiden letztgenannten Ma-
Be stellen wasserbezogene geografische Angebotsbeschrinkungen dar. Zusammengenommen bieten diese
drei Beschrinkungen einen Proxy fiir exogen unbebautes Land in einer Metropolregion. Die Intensitéit der
Regulierung wird durch den Wharton Residential Land Use Regulation Index (WRLURI) gemessen — vgl.
Gyourko et al. (2008) fiir Details. Die geschitzten Preiselastizititen des Angebots wurden von zahlreichen
Wissenschaftlern genutzt, um die wirtschaftlichen Auswirkungen des Immobilienangebots in den USA zu
untersuchen.

21 Der negative Zusammenhang zwischen geografischen Beschrinkungen und der Elastizitit des Woh-
nungsangebots ist intuitiv plausibel. Betrachten wir zunichst einen Extremfall, in dem ein stark nach-
gefragter Ort volistindig bebaut ist. Dort wird das Angebot an bebaubarem Land nahezu perfekt preis-
unelastisch sein. Dies liegt daran, dass vorhandene Gebdude, die typischerweise an begehrten Orten gut
instandgehalten werden, nur unter hohen Kosten abgerissen und neu errichtet werden konnen. Es gibt eine
Reihe weiterer Erkldarungen, weshalb stirker entwickelte Standorte ein weniger preiselastisches Angebot
aufweisen. Ein Argument stiitzt sich auf die Literatur zur Endogenitét von Flachennutzungsplédnen (,.endo-
genes Zoning*) — siehe die Diskussion weiter unten. Ein zweites Argument leitet sich aus der Realoptions-
theorie ab, die davon ausgeht, dass Abriss und Neubebauung kostspielig sind und freies bebaubares Land
daher einen Optionswert besitzt. Wenn ein Ort zunehmend entwickelt wird, werden die Opportunititskos-
ten einer zusitzlichen Einheit — die reale Option — steigen, bei hinreichender Knappheit wahrscheinlich
exponentiell.
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Investitionen im Verhéltnis zur Grofle des vorhandenen Bestands. Pacioreks Unter-
suchungen bestitigen, dass geografische und regulatorische Beschrinkungen dazu
fiihren, dass Immobilien-Investitionen weniger stark auf Nachfrageschocks reagie-
ren, was wiederum die Volatilitdt der Immobilienpreise verstirkt.

Interessanterweise stof3t Saiz (2010) bei der Untersuchung der Zusammenhinge
zwischen Geografie, Regulierung und Stadtentwicklung auf einen starken positiven
Zusammenhang zwischen lokalen regulatorischen und geografischen Beschrankun-
gen. Das heifit, Metropolregionen mit geografischen Beschriankungen durch Gewiés-
serflichen und Erhebungen weisen typischer Weise auch eine stirkere Regulierung
auf. Saiz argumentiert, dass der postive Zusammenhang dadurch entsteht, dass die
regulatorischen Beschrinkungen endogen auf die Immobilienpreise reagieren (,.en-
dogene Zonenplanung*). Sind hohe Immobilienpreise durch geografische Zwinge
einmal entstanden, ergeben sich fiir die Wohnungseigentiimer Anreize, sich durch
gezieltes Wahlverhalten fiir eine stidrkere regulative Beschrinkung des Angebots
einzusetzen, um die hohen Vermogenswerte zu schiitzen (Stichwort ,,homevoter hy-
pothesis®).

Hilber und Robert-Nicoud (2013) argumentieren, dass diese Interpretation unvoll-
stindig ist, da Flichennutzungspline auch durch gezielte Lobbyarbeit beeinflusst
werden konnen. Daher sollten nebst den Eigennutzern und Mietern (die wihlen)
auch die Vermieter (Eigentiimer, die ihre Immobilien vermieten) und Eigentiimer
von unbebautem Land (die Lobbying betreiben konnen) sowie deren Anreize be-
riicksichtigt werden. Eigentiimer von bebautem Land — Eigennutzer und Vermieter —
werden einen Anreiz haben, das Angebot an neuen Wohnimmobilien zu begrenzen,
um ihre Vermogenswerte zu schiitzen und moglicherweise zu vermehren. Eigentii-
mer von unbebautem Land werden im Gegenteil ein Interesse an einem Flachennut-
zungsplan mit wenigen Vorgaben haben, um die Bebauungskosten niedrig zu halten
und die Intensitit der Bodennutzung zu maximieren. Ergibt sich nun die Intensitit
der Regulierung aus einem politischen Kriftemessen zwischen Eigentiimern von
bebautem und unbebautem Land, wiirde man erwarten, dass die Eigentiimer von
bebautem Land sich in stirker bebauten Gebieten eher durchsetzen, da sie dort zahl-
reicher sind (,,influential landowner hypothesis®).>> Dies mag auch erkldren, warum
besonders begehrte Gebiete (wie San Francisco oder New York) strenger reguliert
werden: Begehrte Standorte (mit einer stidrkeren Nachfrage) sind stirker bebaut und
als Ergebnis eines polit-6konomischen Prozesses stéirker reguliert.?

22 Zahlreiche Studien belegen die ,,Influential Landowner Hypothesis*“. Hilber und Robert-Nicoud (2013)
zeigen, dass der Grad der baulichen Entwicklung (lokale Bodenknappheit) in einer Metropolregion in
den USA einen kausal positiven Effekt auf die allgemeinen regulatorischen Beschrinkungen dieser Me-
tropolregion hat. Rudel (1989) zeigt, dass Gemeinden in Connecticut Gesetze welche die Bodennutzung
regulieren umso spiter verabschiedeten, je weiter sie von New York City entfernt waren und je grofer
der Anteil an Ackerland war. Strengere Bodennutzungsregulierungen wurden dort implementiert, wo die
Landwirtschaft in den 1960er Jahren am stirksten zuriickging. In dhnlicher Weise zeigt Fischel (2004),
dass Bodennutzungsregulierungen in der Regel zunéchst in den Zentren von GroBstidten eingefiihrt wer-
den und dann auf die umliegenden Vororte und Stiddte ausgeweitet werden. SchlieBlich schitzen Glaeser
et al. (2005) eine sehr hohe ,,Regulierungssteuer* (regulatory tax) fiir Eigentumswohnungen in Manhattan
und eine wesentlich geringere regulatorische Belastung fiir die gesamte Metropolregion.

23 Diese These hat Implikationen fiir empirische Untersuchungen, welche im Titel des Artikels von Da-
vidoff (2016) pointiert zusammengefasst sind: ,,Supply Constraints Are Not Valid Instrumental Variables
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3.4 Der Einfluss der Preiselastizitit des Angebots auf Grundstiickspreise

Die oben diskutierten Studien untersuchen die Auswirkungen verschiedener Arten
von Angebotsbeschriankungen auf die Immobilienpreise. Eine kleine Anzahl von
Forschungsarbeiten hat sich stattdessen auf Bodenwerte konzentriert. In Uberein-
stimmung mit unserer Hypothese 1 dokumentieren Davis und Palumbo (2008), dass
die Bodenwerte in Metropolregionen mit einem unelastischeren Angebot volatiler
sind. Kuminoff und Pope (2012) stellen fest, dass Randgebiete in Metropolregio-
nen die grofite Volatilitdt bei den Bodenwerten aufweisen. Dies mag daran liegen,
dass die Lockerung der Kreditbeschrinkungen fiir Haushalte mit geringerem Ein-
kommen besonders wichtig war, damit sie Hauser am Rand der Vororte kaufen
konnten. In dhnlicher Weise haben Kok et al. (2014) die Auswirkungen des loka-
len Flichennutzungsplans auf die stidtischen Bodenpreise in einer Metropolregion
(der San Francisco Bay Area) untersucht, wobei sie fiir die Effekte von Topografie
und Zugang zu Arbeitsplidtzen kontrolliert haben. Sie stellen fest, dass Mikrolagen
mit strengerer Bodennutzungsregulierung (gemessen an der Anzahl notwendiger
Priifungen zur Erlangung einer Baugenehmigung oder einer Anderung der Fliichen-
nutzung) unter sonst gleichen Bedingungen héhere Grundstiicks- (und Wohnungs-)
preise aufweisen.

3.5 Angebotsbeschrinkungen als Determinante der Reaktion von
Immobilienpreisen auf Nachfrageschocks

Wihrend sich die Autoren der obigen Papiere auf die Wirkung von Angebotsbe-
schrinkungen auf die Preiselastizitiat des Angebots konzentrieren, untersuchen an-
dere Studien die Wirkung auf die Einkommenselastizitit der Immobilienpreise.

Hilber und Vermeulen (2016) nutzen einen Panel-Datensatz englischer Gemein-
den (local planning authorities) und verwenden einen Instrumentenvariablenansatz,
um die kausalen Auswirkungen von drei verschiedenen Arten lokaler Angebots-
beschrankungen zu identifizieren. Dies sind (i) regulatorische Beschrinkungen, die
tiber den Anteil nicht erteilter Baugenehmigungen approximiert werden, (ii) Knapp-
heit von bebaubarem Land, approximiert durch den Anteil bereits bebauter Fldchen
im Verhiltnis zu allen bebaubaren Fldchen und (iii) topografische Beschrinkungen,
approximiert durch die Hohenunterschiede innerhalb einer Gemeinde.

Hilber und Vermeulen zeigen, dass Immobilienpreise in stirker regulierten und
geografisch begrenzten Gemeinden viel stirker auf Einkommensschocks und auf lo-
kale Arbeitsnachfrageschocks reagieren. Die Wirkungen regulatorischer Beschrin-
kungen auf die Einkommenselastizitidt der Immobilienpreise sind in weiten Teilen
Englands stark. Dies bestitigt den Eindruck, dass das britische Raumplanungssystem
eines der restriktivsten — vielleicht das restriktivste — der Welt ist.>* Die Wirkungen

for Home Prices Because They Are Correlated with Many Demand Factors.“ (,,Angebotsbeschriankungen
sind keine giiltigen Instrumentvariablen fiir Immobilienpreise, da sie mit vielen Nachfragefaktoren korre-
lieren.®).

24 Abb. 8 zeigt, dass das Vereinigte Konigreich in den letzten 45 Jahren unter allen OECD-Léndern das
stirkste Wachstum der realen Immobilienpreise verzeichnet hat und dies trotz des schleppenden Produkti-
vitdtswachstums wihrend eines Grofiteils dieses Zeitraums. Es folgen an 2. Stelle Neuseeland, an 3. Aus-
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Abb. 8 Reales Wohnimmobilienpreiswachstum in ausgewihlten OECD-Lindern von 1970 bis 2015.
Quelle: OECD Economic Outlook Database
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Abb. 9 Einfluss der Beseitigung von Angebotsbeschrinkungen auf die Dynamik der Wohnimmobilien-
preise (Quelle: Hilber und Vermeulen 2016)
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der Knappheit an bebaubarem Land beschrinkt sich dagegen auf hoch urbanisierte
Standorte — hauptséchlich die Greater London Authority. Eine unebene Topografie
hat zwar einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Einkommenselastizitit, in
seiner Grofenordnung ist der Effekt jedoch eher vernachlissigbar.

Abb. 9 zeigt die relative Bedeutung der verschiedenen Angebotsbeschriankungen
auf der Grundlage einer kontrafaktischen Analyse: Wenn Bodennutzungsregulie-
rungen komplett beseitigt wiirden, wiren Immobilienpreise in einer Durchschnitts-
gemeinde um 35 % tiefer. Immobilienpreise wiirden um 45 % sinken (um weitere
10%), wenn die Knappheit an bebaubarem Land in dieser Durchschnittsgemein-
de beseitigt wiirde. Immobilienpreise wiren um 48 % tiefer (weitere 3 %), wenn
das Land einer Durchschnittsgemeinde durchgéngig eben wire. Schlielich wiirden
sich die Immobilienpreise halbieren (sich um weitere 2% verringern), wenn der
unabhingige Effekt lokaler Einkommensschwankungen beseitigt wiirde.

Auch wenn regulatorische Beschrankungen und die Konsequenzen auf Immo-
bilienpreise ,,hausgemacht” und im Prinzip reversibel sind, ist es weder praktisch
noch wiinschenswert, alle derartigen Beschriankungen vollstindig zu beseitigen. Im
Prinzip dienen regulatorische Eingriffe in den Markt dem wichtigen Ziel, Marktver-
sagen zu korrigieren und konnen, wenn sie klug angelegt sind, einen Wohlfahrts-
gewinn herbeifiihren. Zielfithrender ist daher die Frage, was passieren wiirde, wenn
die restriktivste Region in England (der Siidosten) die Regulierungsstringenz der
am wenigsten restriktiven, im internationalen Vergleich aber immer noch hochre-
striktiven Region (der Nordosten) iibernehmen wiirde? Die Antwort ist, dass die
Immobilienpreise um ungefihr 25 % tiefer wiren.

Interessanterweise stellen Hilber und Vermeulen (2016) fest, dass die Auswir-
kungen von Angebotsbeschrankungen wihrend des Aufschwungs gréfer sind als
wihrend der Phasen des Abschwungs. Diese Feststellung deckt sich mit Hypothe-
se 3 und der Ansicht, dass die langfristige Angebotskurve nach unten abknickt
(siehe die Diskussion in der Einleitung). In Zeiten stark riicklaufiger Nachfrage soll-
ten daher alle Mirkte ein dhnlich preisunelastisches Angebot aufweisen, sodass es
kaum Unterschiede in der Reaktion der Immobilienpreise auf Einkommens- oder
Arbeitsnachfrageschocks geben sollte.

Abb. 9 zeigt ebenfalls, dass die Immobilienpreise auch noch dann eine gewisse
Zyklizitat aufweisen, nachdem alle Angebotsbeschrinkungen und der unabhingi-
ge Effekt lokaler Einkommensschwankungen hypothetisch beseitigt sind. Dies legt
den Schluss nahe, dass makrookonomische Faktoren eine Rolle spielen, die in der
empirischen Spezifikation von Hilber und Vermeulen (2016) iiber jahresspezifische
fixed effects” erfasst wurden. So sollten sich die Kreditnachfrage und/oder das
Kreditangebot auf nationaler Ebene auf den Hypothekenzins (Preis) und die Ver-
fiigbarkeit von Hypothekendarlehen (Menge) auswirken. Die Verfiigbarkeit billiger
(teurer) Kredite wirkt sich wiederum positiv (negativ) auf die Immobiliennachfrage
auf der Makroebene aus, und damit auf die Immobilienpreise im ganzen Land.

tralien und an 5. Stelle Kanada. Alle diese Linder verfiigen iiber viel unbebautes Land fiir zukiinftige
Entwicklungen. Keines dieser Lénder ist starken geographischen Beschrinkungen ausgesetzt, und den-
noch ist Wohnraum in den grofen Stddten Neuseelands, Australiens und Kanadas fiir viele mittlerweile
kaum noch erschwinglich. Gemeinsam ist diesen Léndern, dass es sich um Commonwealth-Linder han-
delt, deren Raumplanungssystem dem britischen ,,Entwicklungsskontroll-System* nachempfunden wurde.
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Favara und Imbs (2015) beleuchten die Auswirkungen einer exogenen Auswei-
tung von Hypothekendarlehen auf die Immobilienpreise in den USA. Sie nutzen
die Deregulierung von US-Niederlassungen zwischen 1994 und 2005 als Instru-
mentenvariable fiir das Kreditvolumen und zeigen dabei, dass die Kreditvergabe
durch deregulierte Banken zunimmt (nicht jedoch fiir eine Placebo-Stichprobe). Die
nachweislich unterschiedlichen Reaktionen der deregulierten und nicht-deregulierten
Banken schlieBen nachfragebasierte Erkldrungen aus (d. h. geringere Anforderungen
an Sicherheiten, welche die Kreditnachfrage beeinflussen) und legen nahe, dass das
Instrument einen exogenen Schock im Kreditangebot abbildet. Favara und Imbs zei-
gen, dass dieser Kreditangebotsschock die Nachfrage nach Wohnimmobilien und
die Immobilienpreise erhoht. Thren Schitzungen zufolge erklirt die Deregulierung
von Bankfilialen in den USA etwa die Hilfte bis zwei Drittel des beobachteten An-
stiegs der Hypothekendarlehen von Geschéftsbanken und ein Drittel bis die Halfte
des Anstiegs der Immobilienpreise. Fiir diesen Beitrag ist insbesondere relevant,
dass ein Kreditangebotsschock die Immobilienpreise in Metropolregionen mit preis-
elastischem Wohnungsangebot weniger (und den Wohnungsbestand stérker) erhoht.
Dies impliziert, dass lokale langfristige Angebotsbeschrinkungen nicht nur die Re-
aktion der lokalen Immobilienpreise auf lokale Nachfrageschocks, sondern auch auf
makrookonomische Schocks beeinflussen.

SchlieBlich haben Oikarinen et al. (2018) in einer neueren Studie die Immobilien-
preisdynamik von 70 US-amerikanischen Metropolregionen untersucht. Ihr Hauptau-
genmerk liegt auf der Analyse des Zusammenhangs zwischen der Preiselastizitéit des
Wohnungsangebots und der Einkommenselastizitit der Preise. Oikarinen und seine
Mitautoren stellen fest, dass die langfristige Einkommenselastizitdt der Immobili-
enpreise im Durchschnitt 0,81 betrégt, sich jedoch zwischen den Metropolregionen
erheblich unterscheidet und in den eher angebotsunelastischen Metropolregionen
im Allgemeinen grofer ist. Oikarinen et al. dokumentieren auch, dass die Ampli-
tude des Immobilienpreiszyklus und seine Dauer in umgekehrtem Verhiltnis zur
Preiselastizitit des Angebots stehen.

4 Kurzfristige Angebotsbeschrinkungen und endogene Zyklen

Die bisher diskutierte Evidenz legt nahe, dass raumliche Unterschiede in der Immo-
bilienpreisdynamik gut durch das Zusammenspiel von rdumlichen Unterschieden in
den langfristigen Angebotsbeschrinkungen — sowohl geografischer als auch regula-
torischer Natur — und lokalen Wohnungsnachfrageschocks erklidrt werden kénnen.
Es gibt jedoch eine wichtige Einschrinkung: Nicht alle Markte, die iiber ausrei-
chende Flichen bebaubaren Lands und iiber eine vermeintlich flexible Bodennut-
zungsregulierung verfiigen und somit langfristig ein elastisches Immobilienangebot
bieten, weisen auch eine nichtzyklische Preisdynamik auf. Las Vegas und Phoenix
sind zwei Beispiele. Die Dynamik der Immobilienpreise dieser beiden Mirkte ist
in Abb. 10 dargestellt. Die Abbildung zeigt, dass die Immobilienpreise in beiden
Mairkten bis Anfang 2000 einem dhnlich stabilen Preisverlauf folgten wie in anderen
Mirkten mit elastischem Immobilienangebot (z. B. Chattanooga, Columbus, Dayton
oder Cedar-Rapids). Ab etwa 2002/03 stiegen die Immobilienpreise jedoch plotz-
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lich sehr schnell an. Zu Spitzenzeiten wichen die Immobilienpreise um iiber 80 %
beziehungsweise um 70 % vom langfristigen Trendpreis ab, was deutlich iiber den
entsprechenden Abweichungen in Los Angeles und San Francisco in den jeweiligen
Spitzenzeiten lag. Wihrend die raschen Preiserhhungen in Las Vegas und Phoenix
auffillig waren, waren die Preisstiirze, die nach 2006 einsetzten, sogar noch dramati-
scher. Die Immobilienpreise in Las Vegas gingen von Hochststand zu Tiefststand um
rund 70 % zuriick und waren nach dem Crash niedriger als vor Beginn des Booms.
Dariiber hinaus kam es iiber den Zyklus hinweg zu exzessiver Bauaktivitidt und ho-
hen Leerstandsquoten. Damit unterscheiden sich die Zyklen stark von Mirkten mit
unelastischem Angebot (d.h. Boston, Los Angeles, New York oder San Francisco),
in denen die Immobilienpreise auf ldngere Sicht erheblich steigen.

Wie lasst sich diese zunichst iiberraschende Beobachtung erkliaren? Eine plausible
Erkldrung lédsst sich daraus ableiten, dass das Wohnungsangebot auf kurze Sicht
iberall mehr oder weniger preisunelastisch ist. Planung und Bau neuer Einheiten
benotigen schlieBlich Zeit. Anders ausgedriickt, die langfristige Angebotskurve mag
elastisch sein, aber die kurzfristige Angebotskurve ist (nahezu perfekt) unelastisch.
Diese Situation ist in Abb. 11 dargestellt. Wird eine Metropolregion von einem
plotzlichen und unerwarteten positiven Immobiliennachfrageschock getroffen, wird
die Bauindustrie nicht sofort alle benotigten Einheiten bereitstellen konnen, was sich
im kurzfristig unelastischen Angebot (S 1SR) zeigt. Die zusitzliche Nachfrage wird
sich ausschlieBlich in hoheren Preisen widerspiegeln.

In Abb. 11 wird dieser Prozess auf stilisierte Weise dargestellt, indem eine
Wirtschaft betrachtet wird, die normalerweise nicht wichst, d.h. Wirtschaftsak-
teure im Modell erwarten, dass die Nachfrage nach Wohnraum unveréndert bleibt
(Do = Df) Die Nachfrage verschiebt sich jedoch tatsdchlich unerwartet nach D
(ein positiver Nachfrageschock) und die Preise steigen entsprechend von Py auf P;
(dies weil die kurzfristige Angebotskurve nahezu perfekt preisunelastisch ist). Neh-
men wir nun an, dass Bauunternehmer (und Kreditgeber, die Darlehen bereitstellen)
kurzsichtig handeln. Sie beobachten den starken Preisanstieg und beginnen, in der
Annahme P; sei der langfristige Gleichgewichtspreis, zu bauen (zu verleihen). Tat-
sdchlich wire der wohlfahrtsmaximierende langfristige Gleichgewichtspreis P}*, da
die Nachfrage dann dem langfristigen Angebot entspricht. Die Unternehmer orien-
tieren sich jedoch nicht an diesem Gleichgewichtspreis, sondern an P;. Im Ergebnis
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werden Bauunternehmer zu viel bauen. In der Folgeperiode geht das Nachfrage-
wachstum nun auf die ,,normale‘ Rate zuriick (d. h. die Nachfrage dndert sich nicht).
Die Bauunternehmer werden feststellen, dass sie tatsédchlich zu viel gebaut haben. Sie
haben jetzt zwei Moglichkeiten (oder eine Kombination der beiden Moglichkeiten).
Entweder sie konnen die Preise auf P; halten, was zu erheblichem Immobilien-
leerstand fiihren wird (AQ = Q, — Q1), oder sie konnen den Preis auf den Preis
P, senken, um den Markt zu rdumen. Anders ausgedriickt, ein einmaliger Schock
erzeugt einen ,.,endogenen Zyklus*; der Preis explodiert zuerst und bricht dann ein.
In der Realitit (mit steigender Nachfrage im Laufe der Zeit) konnen Planungs- und
Bauzeiten (,,construction lags) in Verbindung mit kurzsichtigen Akteuren auf der
Angebotsseite zu oszillierenden Preisen fiihren, die durch Perioden des Uberschie-
Bens und UnterschieBens gekennzeichnet sind, bis der Preis schlieflich wieder auf
den langfristigen Gleichgewichtswachstumspfad zuriickkehrt.

In Abb. 11 wird eine Situation beschrieben, bei der angebotsseitige Akteure kurz-
sichtig sind. Endogene Preisschwankungen — ,,spekulative Blasen®, die letztendlich
zum Einbruch fiihren — konnen jedoch auch von kurzsichtigen/enthusiastischen
Investoren (Eigennutzern) auf der Nachfrageseite ausgelost werden. Ausgangs-
punkt kann erneut ein unerwarteter positiver Nachfrageschock in Verbindung mit
einem kurzfristigen unelastischen Angebot sein. Ein alternativer Ausloser konnte
ein unerwartetes Preiswachstum auf einem benachbarten Markt (mit unelastischem
Angebot?) in Verbindung mit einem Ansteckungseffekt (oder Spillover-Effekt)
sein. Shiller (2000, 2014%%) argumentiert, dass in einem solchen Kontext Preisblasen
(oder irrationale Ubertreibungen) auftreten konnen, wenn sich Anleger massenhaft
von einer oberflichlich plausiblen Theorie dazu verleiten lassen, konventionel-
le Bewertungsmethoden iiber Bord zu werfen.?” Shiller definiert eine Blase als
eine Situation, in der stetige Berichterstattung iiber Immobilienpreisanstiege zu
zunehmender Begeisterung unter Anlegern fiihrt, welche sich dann in eine Art psy-
chologischer Epidemie [Herdenverhalten] ausbreiten. Dabei werden unter Investoren
Geschichten gesponnen, welche die beobachteten Preiserhohungen rechtfertigen.
Nach und nach werden auch skeptische Anleger angesteckt, die eigentlich Zweifel
an der Sinnhaftigkeit von Immobilienpreisinvestitionen hegen, aber trotztem inves-
tieren, teilweise weil sie andere Investoren um ihre Erfolge beneiden, teilweise weil
Sie dem Reiz des Gliicksspiels erliegen (eigene Ubersetzung).

Kurzsichtige Immobilienentwickler und Darlehensgeber in Verbindung mit verzo-
gerter Angebotsreaktion auf Nachfrageschocks und irrationale Ubertreibungen von
Investoren sind zwei plausible Erklarungsansitze fiir die auBergewohnliche Dyna-
mik der Immobilienpreise in Las Vegas und Phoenix wihrend der 2000er Jahre.
Es handelt sich dabei moglicherweise generell um die zwei intuitiv einleuchtensten
Erkldrungsansitze fiir endogene Zyklen. Es ist jedoch wichtig zu betonen, dass es
eine Reihe anderer Theorien gibt, die die Preisdynamik von Wohnimmobilien und

25 Es ist zum Beispiel denkbar, dass der Preisboom in Las Vegas urspriinglich durch ein starkes Preis-
wachstum in einigen benachbarten Metropolregionen mit einer wachsenden Nachfrage und einem unelas-
tischen langfristigen Wohnungsangebot ausgelost wurde.

26 Shillers Nobelpreisvortrag.

27 Siehe auch Case et al. (2012), die sich speziell mit spekulativem Eigenheimkiuferverhalten befassen.
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die Preisdynamik (oder Aspekte davon) in Metropolen wie Las Vegas und Phoenix
erkldren kdnnen.

Nathanson und Zwick (2018) beispielsweise vertreten einen alternativen Ansatz,
um zu erkldren, warum einige der grofiten Immobilienpreisbooms in den USA zwi-
schen 2000 und 2006 in Gebieten mit einem elastischen langfristigen Wohnungs-
angebot auftraten. Sie argumentieren, dass Uneinigkeit iiber das kiinftige Nach-
fragewachstum zu Spekulationen auf dem Grundstiicksmarkt fiihren und die Im-
mobilienzyklen verstirken konnte.?® Zyklen konnen aber zum Beispiel auch durch
Suchtheorie und Matching (siehe z.B. Head et al. 2014) oder Optionstheorie in Ver-
bindung mit Investitionsverzogerungen (siche z.B. Grenadier 1996) erkldrt werden.
Aspekte der Immobilienpreisdynamik werden auch von Verlustaversion (siehe z.B.
Genesove und Mayer 2001) getrieben, und Preisauf- und -abschwiinge werden durch
das Vorhandensein von Liquidititsengpissen verstirkt (siche das theoretische Argu-
ment von Ortalo-Magne und Rady 2006 und die Evidenz in Genesove und Mayer
1997). Die detailierte Diskussion dieser Theorien und der unterstiitzenden Evidenz
wiirde den Rahmen dieses Artikels allerdings sprengen.

5 Schlussfolgerungen

Die Dynamik der Wohnimmobilienpreise wird auf komplexe und faszinierende Wei-
se von einer Vielzahl von miteinander zusammenhingenden Faktoren bestimmt. In
diesem Artikel habe ich mich auf die Rolle konzentriert, die lokale Angebotsbe-
schrinkungen bei der Erkldrung der Immobilienpreisdynamik spielen. Langfristige
Angebotsbeschriankungen sind entscheidend, wenn man die Reaktion der Immobi-
lienpreise auf gegebene Nachfrageschocks verstehen mochte. Okonomische Kon-
junkturzyklen (mit wiederholten positiven und negativen Nachfrageverschiebungen)
fiihren in Metropolregionen mit starken regulatorischen und geografischen Beschrin-
kungen zu ausgeprigteren Preiszyklen.

Es lassen sich jedoch nicht alle Immobilienpreiszyklen durch nachfrage- und
angebotsseitige-Fundamentalfaktoren erkldren. De facto haben einige Mirkte mit
langfristig elastischem Angebot einige der stirksten Auf- und Abschwungsphasen
erlebt. Diese Zyklen haben oft wenig mit der Realwirtschaft zu tun. Kurzfristi-
ge Angebotsbeschrinkungen konnten eine wichtige Rolle bei der Erkldrung sol-
cher ,,endogen getriebenen Immobilienzyklen spielen, bei denen ein einmaliger
Schock Preisschwankungen mit Uber- und UnterschieBen auslosen kann, bis die
Immobilienpreise schlieBlich zu ihrem langfristigen Gleichgewichtswachstumspfad
zuriickkehren. Weitere Forschung ist erforderlich, um die Rolle von kurzfristigen
und langfristigen Angebotsbeschrinkungen bei der Bestimmung solcher endogen
getriebener Zyklen besser zu verstehen.

28 Bei Uneinigkeit hinsichtlich kiinftigen Nachfragewachstums erméglicht unbebautes Land den Neubau
und verstdrkt Spekulationen, die zu Auf- und Abschwiingen an Immobilienmérkten fiihren. Im Modell
von Nathanson und Zwick (2018) ziehen mittlere Baubauungsdichten Spekulanten an, die Grundbesitz
nur dann halten, wenn sie optimistische Vorstellungen iiber das kiinftige Nachfragewachstum haben. Im
Marktergebnis sind es dann diese optimistischen Vorstellungen, die die Immobilienpreise bestimmen.
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