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Strukturelle Renditeanomalie

Manchmal findet sich bestandiges Alpha dort, wo man es am wenigsten vermutet.
Eine Studie zeigt, dass Marktfriktionen ausgerechnet im untersten Preissegment
vermieteter Wohnimmobilien anhaltende Uberrenditen verursachen.

er Mangel an bezahlbarem Wohnraum fiir ein-
D kommensschwache Mieter ist eine globale Her-

ausforderung. Unklar ist aber, weshalb sich die
Situation nicht verbessert. Liegt es an niedrigen Durch-
schnittsrenditen, die Vermieter in diesem Segment erzielen?
Ist der Markt in diesem Bereich zu riskant? Oder gibt es Frike
tionen, die den Markteintritt in die unteren Mietpreisseg-
mente erschweren? Mangels Daten zu Renditen und Risi-
ken von Vermietern bei Investitionen in Mietwohnungen
waren diese Fragen bislang kaum zu beantworten.

» Wohnimmobilien mit dem
niedrigsten Mietniveau bieten die
hichsten Anlagerenditen. «

Stijn Van Nieuwerburgh, Earle W. Kazis and Benjamin Schore
Professor of Real Estate and Professor of Finance,
Graduate School of Business, Columbia University
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» Daten aus drei Landern zeigen
dieses Phanomen iiber Wohnungsmarkte
und Zeitrdume hinweg. «

Sven Damen, Assistant Professor in Finance, University of Antwerp
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Eine Studie mit Daten aus Belgien, den Niederlanden
und den USA gibt nun Antworten (,An Alpha in Afford-
able Housing?). Darin beobachten die drei Forscher Sven
Damen (University of Antwerp), Matthijs Korevaar (Eras-
mus University Rotterdam) und Stijn Van Nieuwerburgh
(Columbia University) Mietpreise sowie Immobilienwerte
fiir die gesamte Bevolkerung (Belgien) oder einen betracht-
lichen Teil des Mietmarktes (Niederlande und USA). Miet-
Cashflows werden dabei entweder nach Bereinigung aller
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Kosten betrachtet (USA) oder auf Basis sehr detaillierter
Schitzungen von Gutachtern sowie verknipft mit Verwal-
tungsdaten, um daraus abzuleiten, wie sich erwartete Kosten
im Querschnitt der Immobilien unterscheiden (Belgien und
die Niederlande). Insgesamt ermoglicht dieses Vorgehen
zuverlassige Renditeschitzungen in den einzelnen Segmen-
ten des Marktes.

Uberraschendes Ergebnis

Das Ergebnis der Untersuchungen diirfte viele Anleger
tiberraschen. Demnach erzielen Wohneinheiten im niedrigs-
ten Bereich des Mietmarktes (unterste zehn Prozent) durch-
weg hohere Renditen als Immobilien im héchsten Miet-
preissegment (oberste zehn Prozent). Das Muster besteht
tiber die untersuchten Lander und tber verschiedene Zeit
raume hinweg und ist sowohl bei Brutto- und Nettomie-
trenditen als auch bei Kapitalrenditen zu beobachten (siehe
Grafik ,,Fallende Gesamtrenditen®).

Fir Belgien kombinieren die Autoren mehrere admi-
nistrative Datenquellen, um auf diese Weise alle relevanten
privaten Mietobjekte zu erfassen. Fir die Niederlande sind
anhand der Daten von Statistics Netherlands, vor allem der
Woonbase-Datenbank, die meisten privaten Vermietungen
beriicksichtigt. Die Daten werden mit Immobilientrans-
akdonen abgeglichen, um die jahrlichen Bruttomietrenditen
zu berechnen. Diese liegen in Belgien fiir das erste Dezil der
Mietverteilung um 2,1 Prozent hoher als fiir das zehnte
Dezil. In den Niederlanden betrdgt der Unterschied 2,7 Pro-
zent pro Jahr.

Die Nettomietrendite, bei der Kosten fiir Instandhaltung,
Verwaltung, Grundsteuern sowie Einbuféen durch Mieter-
wechsel und Zahlungsausfille abgezogen werden, ist in Bel-
gien im ersten Dezil um 0,9 und in den Niederlanden um
1,1 Prozent hoher als im zehnten Dezil. Relativ zu den Dif
ferenzen bei den Bruttomietrenditen sind diese Werte nied-
riger, da die Kosten bei Objekten mit niedrigen Mieten
hoher ausfallen. Allerdings reicht das nicht, um den Unter-
schied bei den Mietrenditen verschwinden zu lassen. Fir die
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Immobilien zéhlen seit jeher zu den von Grofanlegern favorisierten Anlageklassen. Dabei bietet dieses Segment eine grope Bandbreite an Alternativen - von Biiro- iiber

Gewerbe- bis zu Wohnimmobilien. Das Letztere hthere Renditen erwarten lassen, wenn man sich in unteren Preissegmenten bewegt, diirfte vielen neu sein.

USA beobachten die Forscher die Nettorenditen von Mehr-
familienhdusern direkt, indem sie aggregierte Daten aus
Kreditvertragen analysieren. Die Differenz zwischen erstem
und zehnten Dezil liegt hier bei 0,6 Prozent pro Jahr.
Neben den Mietrenditen untersuchen die Autoren die
Kapitalrenditen. Diese schitzen sie anhand eines Modells als
durchschnittlichen jahrlichen Preisanstieg tiber eine Halte-
dauer von finf Jahren. Dabei zeigt sich auch hier eine deut-
liche Diskrepanz zwischen Immobilien mit niedrigen und
Immobilien mit hohen Mieten. Der Unterschied zwischen
dem ersten und dem zehnten Dezil betragt in Belgien 0,8,
in den Niederlanden 2,5 und in den USA 3,2 Prozent pro
Jahr. Kombiniert man diese Zahlen mit den Differenzen bei
den Nettomietrenditen, ergeben sich klare Unterschiede in

den jahrlichen Gesamtrenditen der Mietobjekte. Diese sind
in Belgien im ersten Dezil um 1,7, in den Niederlanden um
3,6 und in den USA um 3,9 Prozent hoher als im jeweils
zehnten Dezil (siche Grafik ,.Klar positive Differenz®).

Die Forscher versuchten zu erklaren, weshalb Investoren
mit Immobilien des unteren Marktsegments deutlich héhe-
re Renditen erzielen. Eine klassische Méglichkeit wiren
hohere Risiken; etwa Vorschriften, die den Mieterschutz er-
hohen oder Vermieter dabei einschranken, die Mieten anzu-
heben. Intuitiv wére gut nachvollziehbar, dass sich dies be-
sonders auf die unteren Segmente des Mietmarktes auswir-
ken und Investitionen risikoreicher machen konnte. Dafiir
fanden die Autoren indes keine Belege. Auch andere Risiken
wie etwa hohere Ausfallraten fir Hypotheken sind bei

Neben den Mietren-
diten untersuchen
die Autoren auch
Kapitalrenditen.

Fallende Gesamtrenditen

Negativer Zusammenhang zwischen Mietwertdezil und Gesamtrendite
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In den Subgrafiken steht jeder Punkt fiir ein Dezil der Mietwertverteilung. Links (rechts) ist jeweils das Dezil mit den giinstigsten (hdchsten)
Mietwerten zu sehen. In den drei untersuchten Landern zeigt sich eine deutlich abwarts gerichtete Beziehung zwischen Mietwerten und

Gesamtrenditen.

Quelle: Damen, S. / Korevaar, M. / Van Nieuwerburgh, S. (2025), An Alpha in Affordable Housing?
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» Es scheint Limits to Arbitrage im unteren
Segment des Mietmarktes zu geben. «

Matthijs Korevaar, Assistant Professor in Finance,
Erasmus School of Economics, Erasmus University Rotterdam

Ein entscheidender
Punkt diirfte sein,
dass professionelle
Marktteilnehmer
weitgehend seg-
mentiert agieren.
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Immobilien mit niedrigen Mieten nicht auszumachen. Bei
angemessenen Haltedauern von drei bis fiinf Jahren zeigt
sich lediglich eine geringfiigig hohere Volatilitat des Cash-
fowWachstums. Zudem sind typische Investoren in Nied-
rigmieteinheiten meist ausreichend diversifiziert, um das
Risiko einzelner Objekte zu streuen.

Die Uberrenditen lassen sich also kaum durch hohere
Risiken erklaren. Es konnte sogar umgekehrt sein. Den For-
schern zufolge haben Objekte mit niedrigen Mieten geringe-
re Betas als solche mit hohen Mieten. Das bedeutet, dass Ers-
tere in Rezessionen geringere Riickginge oder sogar einen
leichten Anstieg der Cashflows aufweisen. Investoren in er-
schwingliche Mietwohnungen kénnen deshalb in schlechten
Zeiten profitieren, wenn viele Einkommen von negativen
Schocks betroffen sind und einige Mieter aus hoheren in
niedrigere Schichten des Mietmarktes umziehen. Deshalb
kann das unterste Segment einen gewissen Hedge gegen
Konjunkturrisiken darstellen.

Positives Alpha

Doch wie lasst sich die Renditeliicke zwischen dem unteren
und dem oberen Ende der Mietimmobilien erklaren? Die
Forscher schlussfolgern, dass es Limits of Arbitrage gibt, die
verhindern, dass am unteren Ende mehr Kapital investiert
wird. Das wiederum fithrt dazu, dass ein positives und be-
standiges Alpha bei erschwinglichem Wohnraum existiert.
Zum Beispiel kdnnten Mieter in der Theorie die von ihnen
bewohnten Immobilien kaufen, wenn die Mieten im Nied-
rigpreissegment ibermaRig hoch sind. Doch in der Praxis
bleibt dieser Schritt aufgrund finanzieller Zwange vielen ver-
wehrt. Denn im Durchschnitt handelt es sich am unteren
Ende des Mietmarktes um junge, einkommensschwache und
weniger wohlhabende Haushalte, denen die Ersparnisse und
das Einkommen fehlen, um eine Hypothek aufzunchmen
und zu bedienen. Auflerdem befinden sich die meisten dieser
Mieteinheiten in Mehrfamilienhausern, die von Haushalten
nicht ohne Weiteres gekauft werden konnen.

Ein weiterer entscheidender Punke diirfte sein, dass professio-
nelle Marktteilnehmer weitgehend segmentiert agieren. So
dringen zum Beispiel kaum grofSe, diversifizierte institutio-
nelle Vermieter, die Zugang zu Fremdkapital haben, auf die-
sen Marke. Vielmehr konzentrieren sie sich paradoxerweise
auf Hochmietsegmente, wo die Nettorenditen und Ertrige
am niedrigsten sind. Die Autoren vermuten aber, dass diese
Marktteilnehmer im unteren Segment ein Reputationsrisiko
eingehen wiirden. Die Manager und Kapitalgeber dieser
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Institutionen sind haufig Pensionsfonds oder offentliche
Kapitalgeber, die auf ihre soziale Verantwortung bedacht sind.
Zudem konnte es sein, dass bei der Verwaltung von Woh-
nungen fur einkommensschwache Haushalte durch diese In-
vestorengruppe kaum Skaleneffekte zum Tragen kommen.

Doch was ist mit Investoren, die bereits im Niedrigmiet
segment tatig sind? Die meisten dieser Firmen verfiigen
tber mittelgrole Portfolios mit starker lokaler Ausrich-
tung. Hier durften es finanzielle Faktoren sein, die es
erschweren, das Angebot zu erweitern. Thnen fehle der
Zugang zu ausreichend Kapital. Sie mussen den Eigen-
kapitalanteil der nichsten Einheit aus den einbehaltenen
Gewinnen des bestehenden Portfolios finanzieren. Diese
Beschrankungen hindern sie daran, ihr Portfolio schneller
zu erweitern. Der regionale Fokus fihrt auch dazu, dass
dhnliche Unternehmen aus anderen Landesteilen kaum in
weitere Regionen expandieren.

Es bleibt also nur eine Frage: Welche MafSnahmen koén-
nen dazu beitragen, die Limits of Arbitrage am unteren Ende
des Wohnimmobilienmarktes zu verringern? Den Forschern
zufolge sollte man sich darauf konzentrieren, den Fluss von
institutionellem Kapital zu férdern. Kampagnen, die genaue
Informationen dartiber bereitstellen, welche Stadtteile oder
Einzelimmobilien die hochsten Renditen aufweisen, konn-
ten lokale Verzerrungen verringern und auch mittlere und
kleine Anleger anziehen. Zudem duirfte es helfen, wenn man
Mietern im Niedrigpreissegment erleichtert, ihre eigene Woh-
nung zu kaufen, etwa tber ein Vorkaufsrecht. Natiirlich wiir
de auch ein hoheres Angebot von Wohnungen am Marke
die Renditen senken. Ein Problem sind allerdings die hohen
Kosten beim Neubau von erschwinglichem Wohnraum.
Alternativ kénnte aber auch zusitzliches Angebot in Marke
segmenten mit hoheren Mieten helfen. Uber Umzugseffekte
kann das mit der Zeit auf die unteren Preissegmente durch-
schlagen. DR. MARKO GRANITZ fin

Klar positive Differenz
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Die Grafik zeigt die durchweg positiven Renditeliicken der drei
Lander zwischen Dezil 1 und Dezil 10, unterteilt nach Nettomie-
trendite, Kapital- und Gesamtrendite. Quelle: Studie
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