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Zusammenfassung Steigende Immobilienpreise fithren zu steigenden Einzelhan-
delspreisen und zu einer Umverteilung zulasten von Mietern, selbst wenn eine Miet-
preisbremse wirkt.

Schliisselworter Hauspreise - Inflation - Mieter
House prices and inflation

Abstract Higher house prices lead to increasing retail prices and a redistribution
from renters to owners, even in the absence of rising rents.

Keywords House prices - Inflation - Renters

1 Evidenz

Welche makrookonomischen Auswirkungen konnen Schwankungen auf Immobili-
enmaérkten haben? Seit der letzten Weltwirtschaftskrise besteht ein reges Interesse an
dieser Frage. Wie eine Reihe neuerer Arbeiten aufzeigt, konnen immobilienpreisin-
duzierte Verdnderungen von privaten Vermogen erhebliche Wirkungen auf Konsum-
ausgaben haben, und die Entstehung der Krise zum Teil erkldren (Mian et al. 2013;
Case et al. 2013; Mian und Sufi 2014). Wie Stroebel und Vavra (2019) aufzeigen,
konnen Immobilienpreise dariiber hinaus auch auf Einzelhandelspreise wirken. Dies
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Abb. 1 Zeitreihen des Ein-
zelhandelspreisindexes nach
Immobilienpreisentwicklung.
Die Abbildung zeigt das durch-
schnittliche Einzelhandelspreis-
niveau fiir US Metropolregionen
(MSASs) im obersten Quintil
(durchgezogene schwarze Linie)
und unterem Quintil (gestrichelte
blaue Linie) der Wachstumsra-
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hat wichtige geldpolitische Implikationen und verstérkt die Verteilungswirkungen,
welche steigenden Immobilienpreise zu Ungunsten von Mietern haben.

Ein erster notwendiger Schritt zur Dokumentation des Zusammenhanges zwi-
schen Immobilien- und Einzelhandelspreisen besteht darin, einen geografisch disag-
gregierten Einzelhandelspreisindex zu erstellen. Stroebel and Vavra (2019) verwen-
den hierfiir Barcode-Einzelhandelspreisdaten einer gro3en Auswahl von Produkten,
die in Lebensmittelgeschiften und Drogerien in 2400 US-Postleitzahlengebieten ver-
kauft wurden. Der Vergleich mit einem ebenfalls rdumlich disaggregierten Immobi-
lienpreisindex ergibt, dass Immobilien- und Einzelhandelspreise einander folgen.

Abb. 1 visualisiert diesen Zusammenhang. Wéhrend des Immobilienbooms 2001
bis 2007 war die Inflation der Einzelhandelspreise in Regionen die geringe Immobi-
lienpreissteigerungen (erstes Quintil) aufwiesen signifikant niedriger als in Regionen
die hohe Immobilienpreissteigerungen (fiinftes Quintil) aufwiesen (Abb. 1a). Und
in der Zeit nach der Lehmann-Krise war in Regionen mit starken Riickgédngen in
Immobilienpreisen eine deutlich geringere (oder gar negative!) Einzelhandelspreis-
inflation festzustellen (Abb. 1b).
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Dieser positive Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und Einzelhandels-
preisen ist nicht notwendiger Weise kausaler Natur. So ist zu erwarten, dass die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung, die sich in Einkommen wiederspiegelt, gleich-
zeitig eine Wirkung Immobilienpreisen und Einzelhandelspreise hat. Dadurch kann
sich eine Korrelation zwischen den Zeitreihen ergeben, ohne dass eine Ursache-
Wirkungsbeziehung besteht. Um die kausale Wirkung von Immobilienpreisen auf
Einzelhandelspreise zu untersuchen, greifen Stroebel und Vavra (2019) deshalb auf
zwei alternative und sich ergidnzende Identifikationsstrategien zuriick.

In der ersten Identifikationsstrategie folgen die Autoren Mian und Sufi (2011)
und verwenden einen Instrumentvariablen-Ansatz. Als Instrumente fiir die regionale
Verdnderungen in Immobilienpreisen dienen geschitzte Wohnangebotselastizititen
von Saiz (2010) und Gyourko et al. (2008). Diesem Ansatz liegt der Gedanke zu
Grunde, dass in Gebieten mit begrenztem Bauland die Angebotselastizitidt gerin-
ger ist, so dass Verdnderungen der Nachfrage eine geringere Bautitigkeit nach sich
ziehen, was wiederum langfristig zu einem stidrkeren Anstieg der Immobilienprei-
se fiihrt. Da Angebotselastizititen annahmegemaf nur auf Immobilienpreistrends,
nicht aber auf Einzelhandelspreise wirken, konnen die Ergebnisse dieses Schitzver-
fahrens als kausale Effekte interpretiert werden. Eine Verdopplung der regionaler
Immobilienpreise erhoht die Einzelhandelspreise demnach um 15 bis 20 %.

Die zweite Identifikationsstrategie macht sich regionale Unterschiede in Wohn-
eigentumsraten zunutze. Der Gedanke ist, dass innerhalb einer Region eine Ver-
dnderung der Immobilienpreise fiir Eigenheimbesitzer und Mieter unterschiedliche
reale Vermogenseffekte nach sich zieht. Dementsprechend sollten sich auch die oben
genannten Effekte auf die Konsumnachfrage unterscheiden.

Abb. 2 verdeutlicht den Zusammenhang: Betrachtet man Regionen mit geringen
Eigennutzerraten (erstes Quintil), ist die in Abb. 1 aufgezeigte Differenzierung der
Einzelhandelspreisentwicklung nach Immobilienpreisentwicklung kaum festzustel-
len (Abb. 2a). Dagegen sieht man in Regionen mit hohen Eigennutzerraten (viertes
Quintil) deutlich, dass die Einzelhandelspreise dann besonders anziehen, wenn die
Immobilienpreise besonders schnell ansteigen (Abb. 2b).

Die multivariaten Analysen bestitigen, dass in Postleitzahlengebieten mit hohen
Wohneigentumsraten ein signifikant positiver Effekt von Immobilienpreisen auf Ein-
zelhandelspreise auftritt. In Postleitzahlengebieten mit niedrigen Wohneigentumsra-
ten ist ein statistisch insignifikanter Effekt festzustellen, sogar mit umgekehrten
Vorzeichen.

Welche theoretischen Transmissionsmechanismen kdnnen diese empirischen Zu-
sammenhinge erkldren? Per Definition entspricht der Preis eines Konsumartikels
seinen (Produktions- und Liefer-)Kosten zuziiglich eines Aufschlags (Markup). An-
derungen in den Einzelhandelspreisen spiegeln also eine Anderung der Kosten und/
oder eine Anderung der Markups wider. Stroebel und Vavra (2019) zeigen, dass der
empirische Zusammenhang in erster Linie von den Markups bestimmt wird. Der
Nachweis gelingt per Ausschlussverfahren, indem die Autoren fiir beobachtbare
Kosten wie lokale Lohne, Gewerbemieten und Grohandelskosten kontrollieren. Es
ergibt sich, dass diese Kostenfaktoren den beobachteten Zusammenhang zwischen
Einzelhandelspreisen und Hauspreisen nicht erkldaren konnen.
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Abb. 2 Zeitreihen des Einzel- a
handelspreisindexes nach Im- 4
mobilienpreisentwicklung und
Wohneigentumsquote. Die Ab-
bildung zeigt die Entwicklung
des Einzelhandelspreisindexes
fiir Postleitzahlengebiete im
oberen Quartil (durchgezogene
schwarze Linie) und im unte-
ren Quartil (gestrichelte blaue
Linie) der Wachstumsraten in
Immobilienpreisen in den USA
zwischen 2001 und 2011. a zeigt
die Ergebnisse fiir Postleitzah-
lengebieten im unteren Quartil
der Wohneigentumsrate, b zeigt 200193 2004q1 200593 2003q1 2011q3
die Ergebnisse fiir Postleitzah-
lengebieten im oberen Quartil
der Wohneigentumsrate
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Wenn die Kostenseite die steigenden Einzelhandelspreise nicht erkldren kann,
miissen letztere auf erhohte Markups zuriickzufiihren sein. Aber warum sollten
Einzelhdndler ihre Preisaufschlige erhohen, wenn die Immobilienpreise steigen?
Stroebel und Vavra (2019) argumentieren, dass ein Anstieg der Immobilienpreise
einen Vermogenseffekt fiir Wohneigentiimer auslost. Da sich die Eigentiimer wohl-
habender fiihlen, achten sie beim Einkauf weniger auf die Preise. Einzelhidndler
reagieren dann, indem sie ihre Aufschlidge erhohen.

Tatsdchlich konnen Stroebel und Vavra (2019) empirisch aufzeigen, dass sich die
Einzelhandelspreissensitivitit der Eigenheimbesitzer verringert, wenn die Immobili-
enpreise steigen. Dazu analysieren sie das Einkaufsverhalten von Wohneigentiimern
und Mietern anhand von Daten, die von AC Nielsen (ein global operierendes Mark-
forschungsunternehmen) bereitgestellt wurden. Es zeigt sich, dass Eigentiimer mehr
ausgeben, wenn Immobilienpreise steigen. Dabei verwenden sie einen geringeren
Anteil ihrer Ausgaben auf No-Name-Ware, nutzen Rabattkupons weniger intensiv
und erstehen weniger Waren im Ausverkauf. Im Gegensatz dazu haben steigende
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Immobilienpreisen erwartungsgeméil keine Auswirkungen auf das Kaufverhalten
von Mietern.

2 Politikimplikationen

Die Tatsache, dass Markups (und somit die Einzelhandelspreise) mit dem Vermogen
und der Nachfrage der privaten Haushalte steigen, hat wichtige geldpolitische Impli-
kationen. In neo-keynesianischen Modellen hingen die realen Effekte der Geldpo-
litik entscheidend davon ab, wie die Inflation auf Nachfrageverdnderungen reagiert.
Wenn die Zentralbank die Zinssitze senkt, um die Wirtschaft anzukurbeln, erhoht
sie die Liquiditdt und die nominale Nachfrage. Per definitionem ist die nominale
Nachfrage das Produkt des Preisniveaus P und des realen Outputs Y. In neo-key-
nesianischen Modellen fiihren Steigerungen der nominalen Nachfrage dazu, dass
die Kosten der Unternehmen im Zuge von Lohnerhthungen steigen, wenn Kapazi-
titsgrenzen erreicht werden. Dieser Anstieg der Kosten fiihrt zu einem Anstieg der
Preise, und die Geschwindigkeit dieser Preisanpassung bestimmt die realen Effekte
monetirer Anreize.

In neo-keynesianischen Standardmodellen wirken monetidrer Anreize auf Preise
ausschlieBlich tiber diesen Kostenkanal — diese Modelle gehen davon aus, dass eine
steigende Nachfrage die Kosten erhoht, aber keine Auswirkungen auf die Preis-
aufschlidge der Unternehmen hat. Die Ergebnisse von Stroebel und Vavra (2019)
deuten jedoch darauf hin, dass dieser Ubertragungsmechanismus unvollstindig ist.
Wenn die Zentralbank die Liquiditit erhoht, wird sie die nominalen Kosten, aber
auch die Markups der Einzelhiindler erhohen, weil die Konsumenten nun vermo-
gender und daher weniger preissensibel sind. Dieser Anstieg der Aufschlidge kann
den Preisauftrieb verstirken und die realen Auswirkungen der Geldpolitik ddmpfen.
In diesem Sinne erzeugt das zyklische Einkaufsverhalten und seine Interaktion mit
den Markups der Einzelhindler zusitzlichen Inflationsdruck, der realen Effekten
einer expansiven Geldpolitik tendenziell entgegenwirkt. Die Geldpolitik muss dies
beriicksichtigen, wenn sie versucht, die Auswirkungen von Zinssenkungen auf die
Realwirtschaft vorherzusagen.

Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die Ubertragung von Immobilienpreissteige-
rungen auf Endverbraucherpreise in Landern wie Deutschland mit einem hohen An-
teil von Mietern erhebliche Verteilungsfolgen haben kann. In Regionen, in denen die
Immobilienpreise stark ansteigen, konnte sich dies, sofern hinreichend hohe Eigen-
nutzerraten vorliegen, negativ auf das Realeinkommen der Mieter auswirken, sogar
dann, wenn die Mietpreisbremse wirkt.! Diesem Nebeneffekt steigender Immobili-
enpreise ist in der bisherigen offentlichen Debatte bislang kaum Aufmerksamkeit
geschenkt worden.

Open Access Dieser Artikel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International Li-
zenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht, welche die Nutzung, Vervielfil-

! In vielen deutschen Ballungsriumen, in denen die Eigennutzerraten traditionell sehr gering sind, sind al-
lerdings nur geringe Steigerungen der Einzelhandelspreise und daraus resultierende Umverteilungseffekte
zZu erwarten.
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tigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe in jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie
den/die urspriinglichen Autor(en) und die Quelle ordnungsgemil nennen, einen Link zur Creative Com-
mons Lizenz beifiigen und angeben, ob Anderungen vorgenommen wurden.
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