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Der Einfluss von Preisanderungen
auf Angebot und Nachfrage von Immobilien:

Theorie, empirische Evidenz und Implikationen

Kurzfassung

Die zentrale Funktion von Preisen ist es, Signaldia Anbieter und Nachfrager auf den
entsprechenden Markten zu vermitteln. Die Sensitiviler Reaktion von Anbietern und
Nachfragern auf Preisdnderungen auf Boden- und biireomarkten wird dabei anhand von
sogenanntedirekten Preiselastizititegemessen. Die direkte Preiselastizitat ist dafiraés
relative Mengenanderung eines Gutes im Verhaltmsaativen Preisdnderung dieses Gutes.
Die direkte Preiselastizitdt des Wohnungsangebeitplelsweise misst, um wie viel Prozent
sich der angebotene Wohnraum verandert als Rea&tibeine einprozentige Anderung des
Wohnungspreises. Ist der Wert der PreiselastigitéBer als 1, so spricht man von einem
elastischen Angebot. Ist der Wert kleiner als 1smacht man von einem unelastischen Ange-
bot. Empirische Studien gelangen zu sehr unterdlitieen Schatzungen der direkten Preis-
elastizititen des Immobilienangebots und der Imtesiriachfrage. Insgesamt lasst die
empirische Literatur drei Folgerungen zu: (1) Dasmbbilienangebot reagiert langfristig
deutlich elastischer auf Preisdnderungen als kstizfr (2) Das Immobilienangebot in land-
lichen Gebieten reagiert deutlich elastischer aefdanderungen als dasjenige in Uberbauten
stadtischen Gebieten. (3) Die individuelle Nachéragch Wohnraum reagiert relativ unelas-
tisch auf Preisanderungen. Die empirischen Ergebriisben wichtige verteilungs- und wirt-
schaftspolitische Implikationen insbesondere beeligler Verteilungswirkungen von stand-
ortspezifischen staatlichen Unterstitzungsleistang@wie beziglich bodenpreisinduzierten

Investitionsanreizen.



1  Einleitung

Preise senden Verhaltenssignale an die Marktteieehraus. Ein Anstieg der Immobi-
lienpreise veranlasst beispielsweise Bau- und Heftumgsunternehmen, weitere Grund-
stiucke zu erschlieen und damit das existierendgedot auszudehnen. Eigentimer von
bereits existierenden Immobilien sind tendenzie#rdalls eher bereit, ihr Eigentum auf dem
Markt anzubieten. Andererseits vermittelt ein Raegdieg von Immobilien ein Signal an die
Nutzer, die Nachfrage einzuschrénken. Aus theafetis Sicht ist zwar klar, dass Preisan-
stiege das Angebot positiv und die Nachfrage nedpegeinflussen; wie sensitiv kurz-, mittel-
und langfristig Angebot und Nachfrage auf Preiséamdgen reagieren ist jedoch eine
empirische Frage, welche Mbschnitt 2diskutiert wird. Die Sensitivitat der Reaktion von
Anbietern und Nachfragern auf Preisdnderungen aafeB- und Immobilienmarkten wird
dabei anhand von sogenanntirekten Preiselastizitategemessen. Die direkte Preiselastizi-
tat des Wohnungsangebots beispielsweise misst, @il Prozent sich die angebotene
Wohnraummenge verandert als Reaktion auf eine @ieptige Anderung des Wohnungs-
preises. Ist der Wert der Preiselastizitat grokerlaso spricht man von einem elastischen
Angebot. Ist der Wert kleiner als 1, so spricht van einem unelastischen AngeBdbie
empirisch geschéatzten angebots- und nachfrageseitRyeiselastizitaiten haben wichtige
Implikationen bezlglich der Verteilungswirkungen nvestandortspezifischen staatlichen
Unterstitzungsleistungen sowie beziglich Anreizerdangerfristige Investitionsprojekte zu
investieren. Diese Implikationen werdenAschnitt 3besprochen. Das Kapitel schlief3t in
Abschnitt 4mit einigen verteilungs- und wirtschaftspolitisahfechlussfolgerungen.

2 Reaktion von Anbietern und Nachfragern auf Preianderungen

Das Hauptproblem bei der empirischen SchatzungAmgebots- und Nachfragepreis-
elastizitaten ist das sogenanmdentifikationsproblemZu jedem Zeitpunkt kbnnen Markt-
preise und -mengen beobachtet werden. Diese Weardgexioch das Ergebnis von Angebot

und Nachfrage; die Angebots- und Nachfragekurvennkdé anhand der beobachteten

% Mathematisch kénnen die Preiselastizitaten degeBats und der Nachfrage wie folgt ausgedriickt ererd
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Boden oder Immobilien und die dazugehérenden Pieésehreiben. Im Gegensatz zur Preiselastizitat des
Angebots hat die Preiselastizitat der Nachfrage neigatives Vorzeichen, das heifdt, eine Preiserhigphun
bewirkt eine Reduktion der Nachfrage. Bei der Iptetation der Preiselastizitat der Nachfrage wirdléer
Regel das negative Vorzeichen vernachlassigt umddeuabsoluteBetrag beriicksichtigt. Ist der absolute
Wert der Preiselastizitat der Nachfrage grofRerlalso spricht man von einer elastischen Nachfr&ie.
Wert kleiner als 1 impliziert eine unelastische hMaage.

, wobei Q und P die angebotenen oder nachgefragten Mengen an



Marktpreise und -mengen allein nicht identifizigrérden. Wie das Identifikationsproblem
grundsétzlich geldst werden kann wird in Punkt @%childert. Die beiden nachsten Punkte
diskutieren dann, wie elastisch Angebot (Punkt 224 Nachfrage (Punkt 2.3) auf

Preisédnderungen reagieren.

2.1 Das ldentifikationsproblem

Dieser Abschnitt diskutiert grundsatzlich, wie Abges- und Nachfragekurven

“4 werden konnen und auf welche Weise Angebots- uachfdageelastizitaten

Jdentifiziert
empirisch geschatzt werden konrieBs konnen dabei zwei Anséatze unterschieden werden:
(1) der ,strukturelle Ansatz* und (2) die ,reduzeeiForm“. Die beiden Methoden werden im
Folgenden kurz beschrieben und ein einfaches Anweggbeispiel zeigt auf, wie Angebots-
und Nachfragelastizitaten mit den beiden Methodepiesch geschéatzt werden konnen.

Der Ausgangspunkt unserer Betrachtungen ist diestedlsng, dass der Preis von Grund-
sticken und Immobiliesimultandurch das Zusammenspiel von Anbietern (Produzéoi@h
Nachfragern (Konsumenten) bestimmt wird. Betracht@n zunachst die Angebots- und
Nachfragefunktion von Wohnungen sowie das Marktfigewicht in einenstrukturellen

Gleichungssystem ohne vorherbestimmte (zeitvertégeler exogene) Variablen:

Angebot: Qt=a,+aP+¢ (1.1)
Nachfrage: Q'=4+BP+u (1.2)
Gleichgewicht: Q*=Q'=q(R) (1.3)

Die Variable Q* bezeichnet die angebotene Wohnraummenge zum HAgttguzum
Preis P. Die VariableQ" bezeichnet entsprechend die nachgefragte Wohnrangenzum
Zeitpunktt zum PreisR . Die Werteg, und 4 sind die stochastischen Storterme. Die Vari-
able Q schlieRlich bezeichnet die gleichgewichtige Mariige an Wohnraum zum Zeit-

punktt bei gegebenem MarkpreR . Der Asterisk’ bezeichnet eine Gleichgewichtslosung.

*  Die didaktische Aufarbeitung des Identifikatiorsplems lehnt sich in weiten Ziigen an das Okonderetr

Lehrbuchbeispiel von Pindyck & Rubinfeld (1991, ##92an. Fir eine detailliertere Beschreibung der
Okonometrischen Methoden und Schwierigkeiten kdiesel das Lehrbuch.

® Die Erlauterungen abstrahieren hier von der Ehtsadass Grundstiicke und Immobilien (welche sich a
einem Grundstick und einem Gebaude zusammenséizempgene Guter sind: Grundstiicke unterscheiden
sich in ihrer geographischen Lage und deshalb isd$speise in ihrer Ndhe zum Stadtzentrum. Grundk&ic
unterscheiden sich aber auch in ihren natirlichgerischaften (wie Bodenqualitat, Hanglage oder KJim
sowie im Angebot an lokalen o6ffentlichen Gutern ubiénstleistungen (wie lokalen 6ffentlichen Schjlen
Diese Eigenschaft von Immobilien erschwert die Asalvon Angebot und Nachfrage: In Realitat kdnnen
wir lediglich den Wert einer (einzigartigen) Immbbibeobachten, nicht aber den Preis pro Mengegéinh
eines homogenen Produkts.



Es ist offensichtlich, dass wir in diesem Gleichssygtem die strukturellen Parameter

a, und S, (die Steigungen der Angebots- und Nachfragekuraaht schatzen kdnnen, da zu
jedem Zeitpunkt nur die Gleichgewichtswe@ und P* beobachtet werden kénnen. In die-

sem Beispiel sind also sowohl die Angebots- alhalie Nachfragekurve nicht identifiziert.

In einem nachsten Schritt leiten wir die Gleichumge ,reduzierter Form* her. Wir
erhalten die reduzierte Form, indem wir das stmgtle: Gleichungssystem fur jede einzelne
endogene Variable lediglich als Funktion der vooestimmten (d.h. zeitverzdgerten
endogenen und exogenen) Variablen auflésen. Inzreder Form kann das Gleichungs-

system wie folgt beschrieben werden:

u— + —_— u— —_
- (lut gt) (180 aO) Unth - a1ﬂ0+a]/jt aoﬂl ﬁfgt . (21 Und 22)
(al _/81) (al _ﬁl)
Es ist offensichtlich, dass die Gleichungen redtereForm das Identifikationsproblem
auch nicht I6sen: Beliebige Kombinationen von dinddlen Parametermy, und S, sind

konsistent mit den Gleichungen reduzierter Form.glilh benétigen wir weitere
Informationen (d.h. vorherbestimmte Variablen), die Angebots- und Nachfragekurven und
damit die Elastizitdten zu bestimmen.

Betrachten wir nun als né&chstes ein strukturelldsicBungssystem mit ,vorherbe-
stimmten” (d.h., zeitverzdgerten oder exogenen)aden. Als weitere Innovation stellen wir
das Gleichungssystem ifferenzierter Forndar, das heiR#Anderungerin der Wohnraum-
menge (d.h. die Anzahl von Neubauwohnungen im Marisé&zum existierenden Wohnungs-
bestand) werden durcAnderungendes Preises fir Wohnraum (gemessen als Prozentan-
derung eines Preisindexes) und dushderungenanderer vorherbestimmter Variablen

erklart®
Angebot: AQ N =a AP +a,AQ_ +& (3.1)
Nachfrage: AQ" =BAP+BAY+BAZ + 1 (3.2)
Gleichgewicht: AQM =AQ" (3.3)

Die Variable AQ,_, beschreibt das Angebot an Neubauwohnungen in dgseviode als

Prozentsatz des existierenden Wohnungsbestands Madperiode. Die Variable wird zwar

® Die Darstellung in differenzierter Form elimirtiatie beiden (zeitunabhangigen) Konstantn und S, .

Generell reduziert oder eliminiert die differentéeForm in vielen Fallen das sogenanomeitted variables
Problem (d.h., das Problem nicht bertcksichtig@eronicht beobachtbarer Variablen). Insbesondenm ka
die differenzierte Form in Querschnittsanalyser &robleme im Zusammenhang mit der Nichtbertck-
sichtigung von zeitunabhangigen Variablen I6sen.



innerhalb des Gleichungssystems bestimmt, dochssieorherbestimmtda sieverzégert
endogen ist. Die Variable beeinflusst lediglich Hage der Angebotskurve, ist also eine Art

~+Angebotsverschieber” (in EngliscBupply shifterodercost shiftey. Die VariablenAY, und
AZ, beschreiben die Veranderung des durchschnittli¢kemshaltseinkommens (in Prozent)

und die Veranderung der durchschnittlichen Hausbedfie (in Prozent). Beide Variablen
seien exogen, das heil3t, aul3erhalb des Systemslédndch ebenfalls vorher-) bestimmt. Die
beiden Variablen sind sogenannte ,Nachfrageverbehidin Englisch.demand shifte)s

Der grofRe Vorteil dieses Gleichungssystems (3.1-&8glichen mit dem Gleichungs-
system (1.1-1.3) ist, dass wir die strukturellerraReeter der Angebots- und Nachfrage-
determinanten grundsatzlich schatzen kénnen. Degg &n der Tatsache, dass die beiden
Gleichungen (3.1 und 3.2) exakt identifiziert (Nfralgegleichung), respektive Uberidentifi-
ziert (Angebotsgleichung) sind. Eine Gleichung gi#tnn als exakt identifiziert respektive
uberidentifiziert, wenn die Anzahl der vorherbestitan (d.h., verzogerten endogenen oder
exogenen) Variablen, welche von der Gleichung addessen sind, gleich (exakte
Identifikation) oder gréoRer (Uberidentifikation) rdénzahl der einbezogenen endogenen
Variablen minus 1 ist.

Als nachstes stellt sich die Frage, wie in Reaktétsistente Angebots- und Nachfrage-
parameter geschatzt werden kdnnen. Betrachtenazir dunachst die konsistente Schéatzung
der Parameter mittels Gleichungen reduzierter F@ras. strukturelle Gleichungssystem (3.1-

3.3) kann in reduzierter Form wie folgt beschrielbamnden:

{55
al_lgl 01_131 0'1_131 0’1—,31

4.1
=AY+ AZ +TAQ HV,
— alﬂZ alﬂS _ ﬂla 2 a _ﬂlgt
AQt_(al—ﬁJA%{al—ﬂleZ [al—ﬂleQ'1+( al—ﬁlj
(4.2)

=AY A TLAZ +TLAQ +V

" Genaugenommen ist dieses sogenannte Rangkritedem Identifizierbarkeit einer Strukturgleichung

lediglich einenotwendigeBedingung (d.h. eine Art ,Daumenregel®) nicht abare hinreichende Bedingung.
Fir eine formale Diskussion der notwendigen unddithenden Bedingungen siehe beispielsweise Pindyck
und Rubinfeld (1991, 318ff.). Die Aussage basiedlem auf den Annahmen, dass die Variabla@,_, ,

AY, und AZ, Uber die Zeit variieren und nicht perfekt korrglisind, sowie, dass geniigend Datenpunkte

vorhanden sind.



Da die beiden rechten Seiten der Gleichungen (4 (4.2) nur vorherbestimmte
Variablen enthalten, konnen die Parameter der rfedam Form konsistent und ohne
Verzerrung (ohnéias) mit Hilfe der Methode der kleinsten Quadratedfnary least squares,
OLS geschatzt werden. Die Interpretation der gestd@tRarameter ist freilich schwierig.

Wenden wir uns nun der Schatzung der strukturddarameter zu. Die Parameter von
strukturellen Modellen kdnnen mit Hilfe des sogartan Ansatzes der Instrumentalvariablen
geschatzt werden. Ein Spezialfall des Ansatzedrdgrumentalvariablen ist die zweistufige
Methode der kleinsten QuadrafBwo Stage Least Squares, THLB Folgenden al3SLS
Methode bezeichneDie TSLSMethode kann angewendet werden, wenn die struktuarel
Parameter eines Gleichungssystems Uberidentifizieat

Um die TSLSMethode zu illustrieren, betrachten wir die AngesbGleichung (3.1) mit
der Absicht, die Preiselastizitat des Angebotsestimmen. Als erstes kénnen wir feststellen,

dass die Gleichungberidentifiziertist, da zwei exogene VariabletY, und AZ, von der
Gleichung ausgeschlossen sind und da die Anzalbeeogener (nicht vorherbestimmter)

endogener VariablenAQ, und AR) minus 1 gleich 1 ist. Das heif3t, wir haben diehWa
zwischen den beiden VariabléY, und AZ, als mdglichen Instrumenten.

Die Idee delTSLSMethode ist, dass ein neues Instrument als geetiehDurchschnitt
der vorherbestimmten Variablen bestimmt wird. Dewi&hte werden dabei so gewahlt, dass

die Korrelation des neuen Instruments mit der eadeg VariableAR (der Veranderung der

Wohnungspreise) maximiert wird. Dies geschieht,emdwir in einerersten Stufedie

reduzierte Form-Gleichung (4.1) fuAR mit Hilfe der Methode der kleinsten Quadrate

schatzen. Die geschéatzten Weﬂé (fitted value¥ sind so konstruiert, dass sie unabhangig

von den Stértermen sind. In eiraveiten Stufechatzen wir dann die strukturelle Angebots-
gleichung (3.1) mit Hilfe der Methode der kleinst®uadrate, indem wir die beobachtete

(endogene) VariableAR durch die geschatzte VariabIAFA{ (unser neues Instrument)

ersetzen. Der so ermittelte strukturelle Paramétekann als Preiselastizitat des Angebots

interpretiert werdefl.Der Parameter gibt an, wie sensitiv das Angebdtlembauwohnungen
auf Anderungen der Wohnungspreise reagiert.

Im nachsten Punkt werden die Schatzergebnisse erdidr empirischer Studien
prasentiert und diskutiert. Zunachst werden dieeBnisse der angebotsseitigen Studien unter

die Lupe genommen, anschlielRend konzentrierenngirauf die nachfrageseitigen Studien.

®  Siehe beispielsweise Greene (1997, 288ff.) fiie eietailliertere Erlauterung der Methode.



2.2 Boden- und Immobilienpreise als Determinanten@&s Angebots

Zahlreiche Studien haben versucht, die kurz-, inittder langfristige Preiselastizitat des
Immobilienangebots — und speziell des Angebots ahiaum — zu messérEinige Studien
konzentrieren sich dabei auf das AngebotNmubautenandere Studien konzentrieren sich
auf denBestand(inklusive Neubauten) an Immobilien. Wie im letztBunkt erlautert, wird
dabei methodisch zwischen dem Ansatz der reduniéitem und dem strukturellen Ansatz
unterschieden. Wir betrachten zunachst die Ergebm®n Studien, welche Gleichungen

reduzierter Form fur das Angebot an Neubauwohnusgkéatzen.

2.2.1 Ermittlung der Preiselastizitat des Angebotsittels Gleichungen reduzierter Form
Wie Punkt 2.1 gezeigt hat, ist die Interpretatimn \Schatzungen von Parametern von
Gleichungen reduzierter Form problematisch und €inekte Schatzung der Preiselastizitat
des Angebots ist in der Regel nicht mdglich. Stadweelche die reduzierte Form verwenden,
beschrénken sich deshalb in der Regel darauf, smuéinden, ob die Preiselastizitat des Im-
mobilienangebots perfekt elastisch ist oder niSlafern das Angebot perfekt preiselastisch ist
(horizontale Angebotskurve), sollte eine Verschrebder Nachfragekurve keine Preisdnde-
rung zur Folge haben. Anderungen von sogenanntehfidgeverschiebermiémand shifte)s
sollten also keinen Einfluss auf den Preis habahdie geschatzten Parameter-Werte in der
reduzierten Form-Gleichung sollten nicht statistisgnifikant verschieden von Null sein.
Studien, welche Gleichungen reduzierter Form seméitgelangen zu widersprichlichen
Ergebnissen bezliglich der Preiselastizitat des Iniienangebots. Muth (1960) und Follain
(1979) beispielsweise gelangen anhand von Zeimelbegen fur die Vereinigten Staaten zum
Ergebnis, dass das Wohnungsangebot perfekt elastidcPreisénderungen reagiert. Stover
(1986) kritisiert diese beiden Studien sowohl intmdischer Hinsicht als auch aufgrund der
Tatsache, dass die Datenpunkte zu stark aggregjmat Stover selbst schatzt die An-
gebotselastizitdit mit Hilfe von Querschnittsdatair 61 Metropolitan Areasin den
Vereinigten Staatergelangt jedoch ebenfalls zu dem Schluss, dassidgsbot unendlich
elastisch auf Preisanderungen reagiert. Andere iStudvelche Querschnittsdaten oder
Paneldaten (d.h. Querschnitisad Zeitreihendaten) verwenden, gelangen jedoch zenein
diametral entgegengesetzten Ergebnis: De Leeuw Ekanem (1971) beispielsweise
benutzen Querschnittsdaten fir 38etropolitan Areasin den Vereinigten Staaten zur
Schatzung der Wohnungsepreise und gelangen zu dem Schluss, dass das Angebo

° DiPasquale (1999) vermittelt eine gute Ubersithdiesem Thema.



unelastisch auf Anderungen der Mietpreise reagiddrter-Dreiman (2004) schlieRlich
benutzt einen Panel-Datensatz zur Schatzung eilgching reduzierter Form. Der Panel-
Datensatz besteht aus Variablen firMétropolitan Areasjeweils fir die Jahre 1980 bis
1998. Zudem benutzt sie ein sogenanntes VektoreF&drrektur Modell yector error
correction model, VERund unterscheidet zwischen kurzfristiger und fastiger Angebots-
elastizitdt. Die Resultate implizieren, dass dasgfiastige Angebot elastisch auf Preis-
anderungen reagiert. Der Anpassungsprozess istheldmgsam und dauert mehrere Jahre,
das heildt, zumindest kurzfristig scheint das Angeabwelastisch auf Preisanderungen zu

reagieren.

2.2.2 Ermittlung der Preiselastizitat des Angebotsnittels strukturellen Gleichungen
und Instrumentalvariablen

Verschiedene Studien haben versucht, die Angelastsatat mit Hilfe eines strukturel-
len Modells und mit Hilfe von Instrumentalvariabléfas heil3t mit Hilfe def SLSMethode)
Zu schéatzen. Eine erste erwdhnenswerte Studidegnadye von Topel und Rosen (1988).
Diese Studie ist eine der wenigen, welche sowobIRtablem der Endogenitat der Preise als
auch das Problem der Autokorrelation (auf das hielnt naher eingegangen wird) erkannt
hat® Topel und Rosens’ Schatzgleichung der Angebotssks strukturellen Modells kann

in allgemeiner Form wie folgt beschrieben werden:

Angebot: Q = a,+a,R (Instrumentg+a,( Angebotsverschieper, (5)

Der Wohnungspreisinde®, ist endogen und muss mit Hilfe von Instrumentesntdi-
ziert werden. Alle vorherbestimmten Variablen aes 8lachfrage-Gleichung (Nachfrage-
verschieber) und der Angebots-Gleichung (Angeboseleeber) kommen als gultige

Instrumente in Frage. Wie in Punkt 2.1 beschrieberde, wird zunachst in einer ersten Stufe
der Preis als Funktion aller Instrumente gesch@et. so geschatzte Wefﬁ ist das neue
Instrument, welches unabhangig vom Stoérterm isteilmer zweiten Stufe wird dann die
Angebotsgleichung (5) geschatzt, indem der gestma?zeisé anstelle der endogenen
Variablen P, benutzt wird.

Topel und Rosen (1988) schéatzen sowohl die kutifesals auch die langfristige Ange-
botselastizitat fir Neubauten. Die entsprechendemt&Vsind 1,0 und 3,0, das heildt, das

Angebot reagiert langerfristig deutlich elastischés kurzfristig (innerhalb eines Quartals),

19 Zum Thema Autokorrelation siehe beispielsweisg€ii (2003, Kapitel 14).



wobei der grofdte Teil der angebotsseitigen Anpassonerhalb eines Jahres geschieht.
Andere Studien mit ahnlichen Schéatzgleichungenngga zu ahnlichen Ergebnissen. Poterba
(1984) beispielsweise berechnet die Angebotseititie nach Spezifikation der Schéatz-
gleichung zwischen 0,5 und 2,3, wobei Poterba mehschen langfristiger und kurzfristiger
Elastizitat unterscheidet. DiPasquale und Wheat884) schliel3lich schatzen ein strukturel-
les Modell, basierend auf Niveau-Variablen, wobeizavischen der langfristigen Elastizitat
des Angebots an bestehendem Wohnraum und derikiggin Elastizitat an Neubauwohnun-
gen unterscheiden. Die Elastizitat des Bestands Ziwischen 1,2 und 1,4. Die Elastizitat des
Angebots an Neubauwohnungen ist geringer, zwisét@aond 1,2.
Eine alternative Spezifikation zu derjenigen in iGleng (5) ist eine Darstellung in

differenzierter Form. Die Angebotsgleichung kanmlifierenzierter Form wie folgt beschrie-

ben werden:
Angebot: AQ, = a,AR, (Alnstrumentg+a, (A Angebotsverschiepek, (6)

Diese Schatzgleichung in differenzierter Form (Gieng (6)) ist theoretisch besser
fundiert als Gleichung (5), dies, weil die Anzalgungebauter Wohnungen eiAederungs-
grolBe (und keine Bestandsgrofe) ist, welche dieagsyng von einem Gleichgewicht zu
einem anderen Gleichgewicht beschreibt. GemaR rdiesgik sollte eineAnderungder
Wohnraummenge als eine Funktion von anderen Andsgrien (das heift, von Ande-
rungen der Wohnungspreise und von Anderungen andegebotsverschieber) erklart wer-
den (siehe Mayer und Somerville 2000 fiir eine tlegdiere Diskussion dieses Arguments).

Zwei empirische Studien (Blackley 1999 und Mayed usomerville 2000), welche
Gleichungen differenzierter Form schatzen, sollandeser Stelle speziell hervorgehoben
werden. Blackley (1999) berechnet die langfristig@gebotselastizitat von Neubau-
wohnungen zunéchst als eine Funktion des Preisasdix Neubauwohnungen und anderer
Niveauvariablen. Die geschatzten Werte liegen zwvascl,6 und 3,7. In einem zweiten
Schritt schatzt Blackley (1999) dann die langfgstiAngebotselastizitat als Funktion der
Veranderung des Preisindexes und als Funktion dgénderung von anderen Angebots-
verschiebern. Die so geschatzte Angebotselastigtamit 0,8 deutlich geringer als der
Schatzwert, welcher auf den Niveauvariablen basidyer und Somerville (2000) be-
rechnen die Angebotselastizitat als Funktion vogegevartigen und zeitverzégerten Ver-
anderungen des Wohnungspreises und als Funktionveo@inderungen der Zinssatze und

Baukosten. Die so geschatzte Preiselastizitat vo8 ibnpliziert, dass ein Anstieg der realen



Wohnungspreise um 10 Prozent einen Anstieg des Wuasihestands um 0,8 Prozent
bewirkt; dies ist gleichbedeutend mit einem Anstieg Anzahl Neubauten um 60 Prozent.
Hilber und Mayer (2004) schlieRlich gehen noch eirgchritt weiter, indem sie
Gleichung (6) benutzen, um die Angebotselastizdgqarat fur Gebiete mit viel und wenig
verfugbarem Land zu schatzen. Gemeinden in langhicbebieten, welche weitgehend
unbebaut sind, sollten ein eher elastisches Angab&ohnbauland haben, ganz im Gegen-
satz zu weitgehend Uberbauten stadtischen Gebigiese Hypothese basiert auf der folgen-
den Argumentationskette: Standorte unterscheideh Bi ihrer Bevélkerungszusammen-
setzung, der Industriestruktur, in ihrem Angebotatiirlichen Vorziigen und Nachteilen, in
ihrem Angebot an lokalen o6ffentlichen Dienstleigten und oft auch in den lokalen Steuer-
satzen. Folglich hat jeder Standort zu einem gemisSrad einzigartige Eigenschaften, und
Grundsticke von nachbarschaftlichen Gebieten sfhahioht oder zumindest nicht perfekt
substituierbar. Folglich unterscheiden sich lokakbietskorperschaften in der Verfiugbarkeit
von bebaubarem Land mit einzigartigen (nicht perfakbstituierbaren) Eigenschaften. Die
Verfugbarkeit von unbebautem Land wiederum ist mitgder Angebotselastizitat verbunden.
Dies unter anderem deshalb, weil die Besitzer wvalpebautem Land in l&ndlichen Gebieten
zahlreich und/oder politisch einflussreich sind @wsddeshalb zum Beispiel einfacher ist, eine
Landwirtschafts- in eine Wohnbauzone umzuwandeisE offensichtlich, dass in bereits
weitgehend Uberbauten stadtischen Quartieren ditisploe Widerstand der Bewohner gegen
eine Nutuzungsanderung der letzten Grinflachensgjsweise einer o6ffentlichen Park-
anlage) deutlich groRer i5t.Ein weiteres Argument fiir die These, dass das Baoigan
Neubauwohnungen in stadtischen Gebieten unelastiscii Preisdnderungen reagiert, basiert
auf der Theorie der ,realen Optionen“: Der Ausgqnmét der Uberlegungen bildet die
empirische Feststellung, dass der Abbruch einetebesden Wohnbauanlage und die
Neuentwicklung des entsprechenden Grundstiicks wotie Kosten verbunden ist. Aus
diesem Grunde hat bebaubares Land einen sogena@ptenswert: Wenn Bodenbesitzer
(oder ErschlieBungsunternehmen) ein Grundstiick usghageben sie die Option auf, eines
der verbleibenden unbebauten Grundstiicke zu besi2e Option ist wertvoll, da die
Intensitat der Nutzung (d.h. der erzielbare Nutadar die Produktivitat) zu einem spateren
Zeitpunkt vermutlich gré3er ist als heute. Basidranf der Annahme, dass Grundstticke in
unterschiedlichen Lagen nicht perfekt substituierbed, ist es offensichtlich, dass die

1 Siehe beispielsweise Fischel (1985) und RudeBgL9welche diese Hypothese untermauern. Green,
Malpezzi und Mayo (2005) zeigen empirisch, dassasdvdie Nutzungsregulierungsdichte als auch die
Bevdlkerungsdichte einen negativen Effekt auf digy@botselastizitat ausiben.



Opportunitatskosten (der Optionswert) exponentaisteigen werden, sofern unbebautes
Land in einer Ortschaft knapp wird. Dies erklae émpirische Beobachtung, dass das letzte
unbebaute zusammenhangende Grundstick in einer tageattraktiven Eigenschaften
normalerweise dufl3erst wertvoll ist.

Basierend auf diesen Uberlegungen schatzen Hillnek Mayer (2004) strukturelle
Angebotsgleichungen differenzierter Form (Gleichuigy) mit Hilfe der TSLS-Methode
separat fur 104 Gemeinden in Massachusetts (Vgteistaaten) mit viel verfigbarem Land
fur zukinftige Uberbauungen und fir 104 Gemeindeh wenig verfligbarem Land fir
zukiinftige Uberbauungen. In einer ersten Spezifikatverden die Nachfrageverschieber der
strukturellen Nachfragegleichung als Instrumente mientifikation der Anderung der
H&auserpreise benutzt. Die Regressionsergebnisdeiengn, dass das Angebot an Neubau-
wohnungen (innerhalb eines Zeitraums von vier Jghreden weitgehend bebauten Gebiets-
korperschaften unelastisch ist. Der Koeffizient &ehéatzgleichung, welcher direkt als
Elastizitat interpretiert werden kann, ist 0,014duist nicht statistisch signifikant unter-
schiedlich von Null. In den weniger Uberbauten @&iorperschaften betragt der (statistisch
signifikante) Koeffizient 0,16; dass heil3t, ein ieg der Wohnungspreise um 10 Prozent
bewirkt einen Anstieg des Wohnungsbestands um ZI¢@eRt. Eine zweite empirische
Spezifikation, welche zusatzlich zeitverzbgerte Nmmanpassungen (als Angebotsver-
schieber) berucksichtigt, gelangt zu qualitativlien Ergebnissen. Die Angebotselastizitat
in Gebietskorperschaften mit wenig bebaubarem lisingeringer (0,13) als in den landlichen
Gebietskorperschaften mit viel unbebautem Landdj0,1

Insgesamt gelangt die empirische Literatur zu seiterschiedlichen Schatzergebnissen
fur die Immobilienpreis-Angebotselastizitat. Dietenschiedlichen Ergebnisse basieren unter
anderem auf Unterschieden hinsichtlich des metbbdis Ansatzes (strukturelle Form vs.
reduzierte Form), hinsichtlich der benutzten Dai@ggregierte vs. nicht aggregierte Daten;
Zeitreihen- vs. Querschnitts- vs. Paneldaten) tdesichtlich des betrachteten Immobilien-
typs (Einfamilienhduser im Eigenbesitz, Mietwohnemgetc.). Die Ergebnisse unterscheiden
sich auch je nachdem, ob Angebots-BestandsgroRestgiEd an Wohnungen) oder Ange-
bots-Flussgréfien (Anzahl Neubauwohnungen) betraalalen. Interessant ist jedoch, dass
neuere Studien, welche ,prazisere* Methoden unddyesDaten benutzen, deutlich geringere
Angebotspreiselastizitaten messen, als altere &tuddie neueren Studien bestétigen haupt-
sachlich zwei Hypothesen. Erstens reagiert das Baotgan Neubauwohnungen langfristig
deutlich elastischer auf Preisdnderungen als kstizfr Zweitens reagiert das Angebot an

Neubauwohnungen in landlichen Gebieten elastisabéPreisanderungen als dies in weit-
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gehend Uberbauten Gebieten der Fall ist. DiesetetetErgebnis ist von zentraler Bedeutung
fur die Diskussion der bodenpreisinduzierten Véartegswirkungen und Investitionsanreize in
Abschnitt 3.

2.3 Boden- und Immobilienpreise als Determinanten&r Nachfrage

Preiselastizitaten der Nachfrage nach Immobilierrdese in der Regel als direkte
Preiselastizitaten der individuellen Nachfrage nimemobilien berechnet. Immobilien werden
dabei als einzusammengesetztes Gugtrachtet: Auf der linken Seite der Regressions-
gleichungen stehen die Ausgaben fiir die Nutzunglwamobilien (als Mal3 fur die nachge-
fragte Quantitat eines bestimmten Immobilientypsif der rechten Seite der Gleichung steht
eine PreisgréfRe und verschiedene zusatzliche Nagghferschieber wie Einkommen oder
soziodemographische Variablen (Alter, Geschlecht).eSolche Regressionen kénnen als
Nachfragegleichungen eines strukturellen Modelisrpretiert werden?

Ein kritisches Element einer korrekten Schatzglenchist dabei die korrekte Spezifi-
kation und Identifikation der Preisgrof3e. Die Piégiable sollte korrekterweise ein Mal3 fur
die marginalen Kosten der Nutzung von Immobiltarstellen und sollte in einer ersten Stufe
mit Hilfe von exogenen Variablen identifiziert werd Die marginalen Benutzerkosten
konnen mit Hilfe eines lokalen Immobilienpreisindex(welcher beispielsweise mit Hilfe
einer hedonischen Preisgleichdhgonstruiert werden kann), mit Hilfe des Konsumente
preisindexes sowie mit Hilfe der NutzungskostenKépital (welche wiederum eine Funktion
von Hypothekarzinssatz, Steuersatzen, Abschreibumgd Unterhaltsrate sowie erwarteter
Immobilienpreis-Inflation sind) ermittelt werdéh.

Die meisten empirischen Studien, welche direktésBlastizitaten der Nachfrage messen,
prasentieren Ergebnisse fur bestimmte Wohneigerkat@gorien, hauptséchlich Einfamilien-

hauser. Insgesamt gelangt die nachfrageseitigealite verglichen mit der angebotsseitigen

12 Dieser methodische Ansatz unterscheidet sich sogenannten hedonischen Ansatz, welcher implizite
Preise (und Elastizitaten) fur spezifische Eigeafteln von Immobilien und Nachbarschaften misst. deif
linken Seite der hedonischen Regressionsgleichtetg dabei der Preis einer Immobilie eines bestiemmt
Typs (oft in logarithmischer Form). Auf der recht8eite der Gleichung stehen individuelle Nachfrage-
faktoren (wie Anzahl Zimmer oder bestimmte Eigemdt#n der Nachbarschaft). Die Koeffizienten der
Nachfragefaktoren kdnnen als implizite Preise ddividuellen Eigenschaften interpretiert werdenndeh
Spezifikation der Schéatzgleichung kénnen die Kaeédfiten direkt als Elastizitaten interpretiert werdDie
Elastizitaten geben an, wie stark Immobilienpremef Anderungen bestimmter Eigenschaften (wie
Einkommen) reagieren.

Der Preis eines bestimmten Immobilientyps (z.8n Eigentumswohnungen) wird dabei als Funktion der
individuellen Eigenschaften der Immobilie und deacNbarschaft und als Funktion des Kaufzeitpunkts
bestimmt. Hedonische Preisfunktionen fiir Wohneigenmissen zusatzlich die Tatsache beriicksichtigen,
dass die Selektion von Wohneigentiimern nicht agf@géschieht. Verzerrungen kénnen mit Hilfe des vom
Nobelpreistrager James Heckman entwickelten zwi@stu Selektionsmodels korrigiert werden. Siehe
hierzu Heckman (1976 und 1979).

Ermisch et al. (1996, 69ff.) erlautern diesen raditbchen Ansatz im Detail.

13

14

11



Literatur, zu deutlich einheitlicheren ErgebnissBre meisten Studien schéatzen die Elastizi-
taten zwischen -0,1 und -1,0.

Einige Studien haben den Wohnungsmarkt in Grof3brieen zum Gegenstand. Ermisch
et al. (1996) beispielsweise schatzen die direkteisPlastizitat der Nachfrage nach
Wohnhausern fur sechs Regionen GroRRbritanniens. gesehatzten Preiselastizitdten der
Nachfrage sind sehr robust um -0,4, unabhéngig demSchatzmethode und der exakten
Spezifikation der Schatzgleichung.

Geschatzte Preiselastizitaten fur die Vereinigtéaaten bewegen sich in &hnlichen
GroRRenordnungen. Rosenthal et al. (1991) beispsed@nschatzen nachfrageseitige Elastizi-
taten separat flalle Haushalte und fir Haushalte, welche graviererii@ditbeschrankun-
gen unterworfen sind und deshalb méglicherweise wengastisch auf Preisdnderungen
reagieren. Basierend auf Daten vAmerican Housing Survdyr 1981 schatzen Rosenthal et
al. (1991) eine Preiselastizitdt der Nachfrage v@92 fur alle Haushalte im Datensatz.
Haushalte, welche sich nicht fur konventionelle btyygken qualifizieren kdnnen, reagieren
im Gegensatz dazu deutlich weniger elastisch aafs@nderungen. Die nachfrageseitigen
Elastizitaten fur diese Gruppe von Nachfragerntliegliglich zwischen -0,38 und -0,54.
Rapaport (1997) weist in seiner Untersuchung datanf dass Haushalte drei wichtige
wohnrelevante Entscheide treffen. Haushalte watiemStandort (die Nachbarschatft), treffen
eine Kauf-/ Mietentscheidung und (c) wéahlen die Qitat an Wohnraunt® Basierend auf
diesen Uberlegungen konstruiert Rapaport ein okateseches Modell, welches all drei
Entscheidungen beinhaltet und insbesondere bedintlkgi dass Haushalte simultan eine
Nachbarschaft und damit ein bestimmtes Niveau arhiWiogspreisen wahlen koénnen.
Rapaport’'s empirische Schatzresultate fir Florieigen auf, dass die Endogenitat der Preise
(welche eine Folge der Wahl der Nachbarschaft wrdkauf-/Mietentscheidung ist), einen
substantiellen Einfluss auf die geschatzte Presteltit der Nachfrage nach Wohneigentum
hat!® Die geschatzten Preiselastizitdten der Nachfragd deutlich gréRer, wenn der
Endogenitat der Preise Rechnung getragen wird chers-0,8 und -1,6 anstelle von -0,1 und
-0,8. loannides und Zabel (2002), welche ebenfdbisielle mit und ohne Wahl der Nachbar-

5 7Zu den Einflussfaktoren der Kauf-/Mietentscheiglsiehe beispielsweise Hilber (2005a). Hilber zeigiss

die Kauf-/Mietentscheidung nicht nur durch hausp#tifische Faktoren, sondern auch durch den
Immobilientyp (z.B. Einfamilien- versus Mehrfamitibaus) und nachbarschaftsspezifische Faktoren wie
Nachbarschaftsrisiken bestimmt wird.

Rapaport (1997) schatzt in einer ersten Stufé\éddrscheinlichkeit, dass ein Haushalt eine bestaritom-
bination von Standort und Eigentum/Miete wahlt. Qeschatzte Wahrscheinlichkeit wird in einer zweite
Stufe als Kontrollvariable verwendet, um die Naab# nach Wohnraum zu schatzen. Das 6konometrische
Model basiert auf der wenig realistischen Annahdess das Wohnraumangebot innerhalb einer Gebiets-
korperschaft perfekt unelastisch ist.
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schaft schatzen, gelangen jedoch im Unterschid@apaport (1997) zum Ergebnis, dass sich
die Preiselastizitat kaum &andert, wenn die Spedifki korrekterweise fur die Wahl der
Nachbarschaft kontrolliert. Zabel (2004) schlieRlitinterfragt das Konzept der Nachfrage
nach Wohnungen und unterscheidet zwischen der WNagghfnach Gebauderdumlichkeiten
und der Nachfrage nach Nachbarschaftsqualitat.rafee Preis-Variable innerhalb eines
Marktes variieren kann (wie im Falle von Rapapd®@®71 angenommen), ist die geschatzte
Preiselastizitat deutlich groR3er, als wenn dersPreierhalb eines Marktes als konstant ange-
nommen wird. Dieses Ergebnis erklart, weshalb eirfighere Studien (inklusive diejenige
von Rapaport 1997) zu dem Schluss gelangen, dasBrdiselastizitat der Nachfrage relativ
preiselastisch ist, obwohl separate Preiselagegritdach Gebauderdumlichkeiten und Nach-

barschaftsqualitat tatsachlich unelastisch sinti\warten, die nahe bei Null liegen.

3 Implikationen der empirischen Ergebnisse

Insgesamt deuten die empirischen Ergebnisse, iostleee diejenigen von neueren
Studien, welche methodische Fortschritte bertckgieh, darauf hin, dass Nachfrage und
Angebot zumindest kurzfristig eher unelastisch &uwkisanderungen reagieren. Zudem
reagiert das Angebot in Uberbauten stadtischeneBebiunelastischer auf Preisanderungen
als in weitgehend unbebauten landlichen GebieteeseDletztere Erkenntnis hat wichtige
Implikationen speziell (1) fur die Verteilungswinkgen von standortspezifischen staatlichen
Unterstitzungsleistungen sowie (2) fur Anreize, lamgerfristige staatliche Projekte zu
investieren. Diese Implikationen werden in den séam beiden Punkten diskutiert.

3.1 Verteilungswirkungen

Standortspezifische staatliche Unterstitzungsheggn (wie Finanzzuschisse, Finanz-
ausgleichszahlungen, standortabhangige Subventiologale Steuererleichterungen oder
regionalpolitisch motivierte — nicht fiskalisch dgalent finanzierte — lokale Infrastruktur-
projekte) konnen einen wesentlichen Einfluss aef Alitraktivitat eines Wohnortes austben
und dadurch diéokale Nachfragenach Immobilien beeinflusséhln diesem Zusammenhang
stellt sich die Frage, wer von standortspezifisclst@matlichen Unterstiitzungsleistungen
profitiert, wenn Preisanpassungen auf Boden- unddhilienméarkten bertcksichtigt werden.

Betrachten wir beispielsweise einen staatlicherafzauschuss eines Bundeslandes an

zwei ,armere” Gemeinden (mit tiefem durchschnittéen Pro-Kopf-Einkommen). Die beiden

" Dies gilt auch fir privat finanzierte Projektetmiaumlichen Externalitaten, wie zum Beispiel deauRines
Einkaufszentrums. Naheliegende Bewohner profitiaren den verbesserten Einkaufsmdglichkeiten, ohne
dass die Investoren die zusatzliche Konsumentenrariistandig abschdpfen kdnnten.
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Gemeinden unterscheiden sich in ihrem Uberbauuagsgnd damit in der Elastizitat des
Angebots an Neubauwohnungen. BitédtischeGemeinde ist weitgehend tberbaut und hat
ein unelastischesAngebot an Neubauwohnungen. Déndliche Gemeinde hat andererseits
einen tiefen Uberbauungsgrad und elastischesAngebot. Nehmen wir weiter an, dass die
lokalen Behorden den Finanzzuschuss dazu verweddsnAngebot an lokalen offentlichen
Leistungen zu verbessern (oder die Steuerbelasturgenken). Der Finanzzuschuss erhéht
folglich die Attraktivitat der beiden Gemeinden &&hnorte, was sich — sofern potentielle
Wohnortwechsel nicht durch Wanderungshemmnisseingght werden — in einer erhéhten
Zahlungsbereitschaft des marginalen Nachfragersh ndmhnraum &uRert. Ob diese
Rechtsverschiebung der Nachfragekuj@och einen Anstieg der Wohnungspreise bewirkt,
hangt von der Elastizitat des langfristigen Angshkemt Neubauwohnungen ab. Der Einfluss
dieser Wohnangebotselastizitat ist in Abbildundludsiriert. Die spezifische Krimmung der
langfristigen Angebotskurve (zunachst flach, danit munehmendem Uberbauungsgrad
zunehmend steiler ansteigend) ist empirisch fuhdséehe Punkt 2.2.2) und impliziert, dass
in wenig Uberbauten (landlichen) Gemeinden das Bogan Neubauwohnungen elastischer
auf Preisédnderungen reagiert, als in Uberbautédt{sthen) Gemeinden. Die Konsequenz ist
offensichtlich. Der Finanzzuschuss wird die Wohraprgise in der landlichen Gemeinde nur
geringfigig anheben (Verschiebung von Punkt A zakP®B), dies ganz im Gegensatz zur
stadtischen Gemeinde, wo die Wohnungspreise dignifi in die Ho6he schnellen
(Verschiebung von Punkt C zu Punkt D).

Abbildung 1:

Verschiebung der Nachfragekurve

Wohnungspreise
in der Gemeinde

Lgfr.

Angebot

Stadt
Nl

.
Stadt
TN

# Wohnungen /
Uberbauungsgrad

0% 100%
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Dieses qualitative Ergebnis hat wichtige Implikaga beziiglich der Verteilungswirkun-
gen des Finanzzuschusses: In landlichen Gemeindehatle Bewohner Nutzniel3er des
Finanzzuschusses, unabhéngig davon, ob sie MieteMddieneigentimer sind. In der stadt-
ischen Gemeinde profitieren hingegen lediglich +maderweise wohlhabendere — Wohn-
eigentimer sowie Vermieter von den Finanzzuschiiddeier — mit normalerweise unter-
durchschnittichem Einkommen — profitieren zwar vearbesserten 6ffentlichen Leistungs-
angebot, missen dieses aber in der Regel mittebré&oMieten ,erkaufen”. Die immobilien-
preisinduzierten Verteilungswirkungen laufen alser golitischen Umverteilungsabsicht
entgegen, zumindest dann, wenn Einkommen und Imreabiisitz positiv korreliert sind.
Diese Aussage wird noch durch die Tatsache untesrjalass Vermieter von Liegenschaften
in heruntergekommenen stadtischen Gebieten oft vableinde Individuen oder (profitmaxi-
mierende) Immobilienfirmen sind, welche selbst nichtlen heruntergekommenen Gebieten

ansassig sind.

3.2 Implikationen bezuglich des Investitionsverhakns

Die Preiselastizitat des Angebots an Neubauwohmubegeinflusst nicht nur die Vertei-
lungswirkungen von standortspezifischen staatlichererstiitzungsleistungen, sondern sie
beeinflusst auch die Anreize, innerhalb einer Gskdeperschaft in langerfristige staatliche
Projekte zu investieren. Der Grund hierfur ist, dagh zuklnftigeErtrdge von heutigen
standortspezifischen Investitionen beréisitein hoheren Bodenpreisen (und héheren Immo-
bilienpreisen) ,kapitalisieren“ kdnnefi.Wohneigentiimer kénnen folglich unter Umstanden
Anreize haben, ein Investitionsprojekt auf lokal®eke zu unterstitzen, ohne dass sie selbst
direkte NutzniefRer sind.

Ob bodenpreisinduzierte Anreize lokale Bewohnerder Tat dazu bewegen, lokale
Investitionsprojekte zu beflrworten, hangt dabei vpolitischen System (reprasentative
Demokratie vs. direkte Demokratié)sowie von der Elastizitat des Angebots an Neubau-
wohnungen ab. Die Angebotselastizitat ist relevaml wich die zukunftigen Nettoertrage
von Investitionen nicht in hheren Wohnungspreikapitalisieren, sofern das lokale Ange-
bot an Neubauwohnungen weitgehend elastisch aig&Perungen reagiert. Im ,unelasti-

schen Fall* hingegen vermitteln potentielle Immadripreiserh6hungen Anreize an bereits

8 |m Unterschied zu Punkt 3.1 stehen hier nichtAliswirkungen vomaumlichenfiskalischen Externalitaten

im Vordergrund, sondern diejenigen viatertemporalerfiskalischen Externalitaten.

In direktdemokratischen lokalen Abstimmungen @liel beispielsweise in der Schweiz und in Osterreich
aber auch in den USA Ublich sind) ist in der Redet sogenannte Medianwéhler ausschlaggebend. In
indirekten Demokratien fallen gewahlte Politiker eodBurokraten die Investitionsentscheidungen. Der
Medianwahler tbt in diesem Fall lediglich einenireiten Einfluss auf die Entscheidungsfindung aus.
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existierende Wohneigentumer, das Investitionsprgaklbefliirworten (respektive mitzufinan-

zieren), unter Umstanden selbst dann, wenn die Eigest keine direkten Nutzniel3er des
Investitionsprojektes sind. Kapitalisierungseffekésmnen also Wohneigentimer dazu veran-
lassen, die Praferenzen von zukinftigen Bewohnerh umter Umstanden sogar von zu-
kiinftigen Generationen zu beriicksichtigén.

Empirische Studien fur die Vereinigten Staaten eeigh der Tat, dass in weitgehend
Uberbauten Gebietskorperschaften mit unelastischegebot an Neubauwohnungen Wohn-
eigentimer eher bereit sind, in lokale 6ffentlichi&e® oder in lokale Klubguter zu investie-
ren, als in Lokalitaten mit viel verfigbarem unbeteau Land (Hilber & Mayer 2004, Hilber
2005b). Hilber und Mayer (2004) zeigen fur die Vereinigteaaten, dass Wohneigentiimer in
weitgehend Uberbauten Schuldistrikten ceteris parédher bereit sind, mehr Geld fiir Schulen
auszugeben als Wohneigentimer in landlichen Sdttilden. Zudem sind altere Bewohner,
welche normalerweise gegen hohere Schulausgaberolkaller Ebene stimmen, ceteris
paribus eher bereit, hdhere Schulausgaben zu betiénysofern diese Ausgaben einen aus-
gepragt positiven Effekt auf die Hauserpreise aust@beiiber (2005b) zeigt ebenfalls fiir die
Vereinigten Staaten, dass Wohneigentiimer in weitggliberbauten Nachbarschaften ceteris
paribus eher bereit sind, nachbarschaftlichen Osgéionen oder Klubs beizutreten und
untereinander zu kommunizieren (das heildt, in sogdeea lokales ,soziales Kapital® zu

investieren), als Wohneigentiimer in eher wenig tiberbauaehiérschafteft.

4  Schlussfolgerungen

Staatliche MalRnahmen und Investitionsprojekte blesisen Boden- und Immobilien-
preise. Das Ausmald der Preisanpassungen héngtidabesondere von der Preiselastizitat
des Angebots ab, welche zeitlich (kurzfristig versasgfristig) und ortlich (Stadt versus

Land; von Staat zu Staat) variiert. Boden- und Imilie@ipreisanpassungen wiederum

2 Man kénnte auch argumentieren, dass Investitimjeskte zumindest teilweise iiber Schulden finanzier
werden kdnnen und, dass dadurch Finanzierungslasteindest teilweise auf die Zukunft verlagert veard
kénnen. Die Verschuldungsmdglichkeit ist jedochnkgiinreichendes Mittel“, Mehrheiten zu generieren.
Dies liegt einerseits daran, dass Investitionetesedusschlie3lich tber Schulden finanziert welkiamen.
Andererseits generiert die Verschuldung keine né@efiirworter eines Investitionsprojektes. Verschuigl
kann lediglich den Widerstand von mobilen Bewohnexduzieren, welche nicht direkte NutznielBer des
Investitionsprojektes sind.

Ein elastisches Angebot an Neubauwohnungen iredlizine Zuwanderung von Bewohnern mit Kindern,
welche ceteris paribus eine VergroRerung der Stdsdkn und dadurch tendenziell eine Qualitatsesgus
zur Folge haben. Die Zuwanderung verwassert algsosgermafien den Attraktivitdtsgewinn der erhdhten
Schulausgaben.

In weitgehend Uberbauten Nachbarschaften sindndiestoren in lokales soziales Kapital weitgehend
einer Verwasserung ihrer Investitionen durch Zuveandg geschitzt.
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beeinflussen die Verteilungswirkungen von staagiitciMalRinahmen sowie die Anreize, in
l&ngerfristige Projekte zu investieren.

Die Kapitalisierung von standortspezifischen stelatin Unterstlitzungsleistungen
beispielsweise, welche die Foérderung einer Regiahden Abbau der lokalen Armut zum
Ziel haben, haben unerwlnschte bodenpreisinduzieréeilungswirkungen, welche den
beabsichtigten Verteilungswirkungen entgegenlaufendiese im Extremfall sogar tiberkom-
pensieren. Die unerwiinschten Umverteilungswirkurgied dabei tendenziell am gréf3ten in
Staaten und Regionen, in denen (1) das Angebot diigbarem Bauland unelastisch auf
Preisédnderungen reagiert (Gebiete mit strikten Aeoeschriften, stadtische Gebiete), (2) der
Zugang zu Wohneigentum ausgepragt einkommensabhan{ggmstBeispiel, weil Haushalte
mit tiefem Einkommen keinen Zugang zum Finanziesamgrkt haben) oder (3) Haushalte
ohne grol3e Wanderungshemmnisse ihren Wohnort wiackdenen (das heif3t Nachragean-
passungen werden nicht durch Wanderungshemmnigeebunden). Die verteilungspoli-
tische Schlussfolgerung ist offensichtlich; verteilyragische Ziele sollten mittelsersonen-
spezifischerTransferzahlungen (wie etwa Transfers an HaushaittdeEinkommen unterhalb
des Existenzminimums oder Kinderzulagen an Allagmérende) und nicht mittels standort-
spezifischen Unterstitzungsleistungen angestrebleme Um ein sogenanntes ,race to the
bottom* zu verhindern, sollten die finanziellen Mitzur Umverteilung dabei von Uberge-
ordneten Gebietskorperschaften (Nationalstaaten, Béieitgestellt werden (siehe dazu
Hilber 1997 und 1998).

Boden- und Immobilienpreisanpassungen vermittelochawichtige Signale an Inves-
toren. Die Kapitalisierung des zukiinftigen Nettoeutz von Investitionsprojekten stellt einen
Anreizmechanismus bereit, der Wohneigentimer dawedie die Praferenzen von zukunfti-
gen Bewohnern (und Generationen) bei ihren Investientscheidungen zu bertcksichtigen.
Die Kapitalisierung vermittelt also Anreize, intertporale Externalitaten zu internalisieren.
Staatliche Regulierungen (wie Mietzinsregulierungand MalRnahmen (wie die Kapital-
gewinnsteuer auf Immobilienwertsteigerungen), weltaehfrageinduzierte Immobilienpreis-
anpassungen unterbinden, haben kontraproduktivekiEffela solche Regulierungen und
Malinahmen die Anreize von Wohneigentiimern reduzjenéertemporale Externalitaten zu

internalisieren und in wohlfahrtssteigernde Investajrojekte zu investieren.
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