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Historische Renditen und die Zukunft

“l know of no way to judge the future but by the past.”

Patrick Henry, 1736 — 1799, einer der Founding Fathers der Vereinigten Staaten von Amerika,

Gouverneur von Virginia
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Langfristige historische Preissteigerungen von Wohnimmobilien (1/4)
USA, Frankreich, Norwegen

Reale Preissteigerung von Wohnimmobilien von 1891 bis 2015 (125 Jahre) in USA,
Frankreich, Norwegen:

Diese Datenreihen sind von hoherer Qualitat als die aller anderen Lander in diesem Zeitraum

USA Frankreich Norwegen

Reale @ jahrl. Preissteigerung 0,4% pa 1,2% pa 1,1% pa

Bevolkerungsgewichteter Durchschnitt: 0,51% p.a.

Ohne Kauf- und Verkaufskosten.

Ohne Nettomietertrag (Bruttomiete minus Instandhaltungskosten).

Implizite Annahme: 100% eigenkapitalfinanziert.

In diesem Zeitraum hat sich die Bevolkerungszahl der USA etwa verflinffacht. In Norwegen wuchs sie um 156%, in Frankreich um
65%. Die Zahl der Haushalte nahm jeweils noch starker zu.

In nationaler Wahrung.

Angegebene Zahlen sind geometrische Durchschnitte.

Daten: Website von Robert Shiller, INSEE (Institut national de la statistique et des études économiques), Zentralbank Norwegen
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Langfristige historische Preissteigerungen von Wohnimmobilien (2/4)
USA, Frankreich, Norwegen
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Historische Preissteigerungen von Wohnimmobilien (3/4)
"Regime Change" zwischen 1950 und 19707

Historische Einfliisse, die zur Erh6hung der Preissteigerungsrate von Wohnimmobilien nach dem 2. WK beitrugen:

>

Y VYV

Angebotsverknappung:
= 2. Weltkrieg: Drastische Wohnraumverknappung
=  Ende der "Transportrevolution" (ca. 1800 bis ca. 1960) um etwa 1960. Daher Wachstumsrate der Menge des
wirtschaftlich attraktiven Baulandes ab ca. 1960 sinkend (Knoll u.a. 2014).
= "Rationierung" von Baugenehmigungen ab ca. 1975 in vielen westlichen Landern aus umweltpolitischen Griinden.
Erhohung Wirtschaftswachstum (Wachstumsrate BIP pro Kopf): Hoheres Wachstum in den meisten westlichen Landern nach

1950 als in den 70 Jahren davor.

Risikosenkung: Schrittweise Entwicklung bei Immobilieninvestments durch:

— besserer oder billigerer Versicherungsschutz
— besserer Brandschutz
— Erhohung der Rechtssicherheit flir Immobilieninvestoren

Rickgang Mietpreiskontrollen in vielen Landern nach dem 2. WK.

EinfiUhrung Steuervorteile: Etablierung zuvor nicht existierender relativer Steuervorteile fir Eigenheimbesitzer in vielen Landern
nach dem 2. WK (USA schon ab ca. 1930).

Zinsen: Starkster und langster Zinssenkungstrend von 1980 bis heute seit vermutl. 300 Jahren.

=» Sind diese Ereignisse und Entwicklungen in der Zukunft wiederholbar?
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Historische Preissteigerungen von Wohnimmobilien
Vergleich von 6 Landern 1970 bis 2015 (46 Jahre) (4/4)

GroR- Gewich-
Deutschland Schweiz britannien Schweden USA Japan teter @ [1]
Reale Preissteigerung p.a.
1970 bis 2015 (46 Jahre) -0,1% 1,0% 2,5% 1,9% 0,7% -0,1% 0,7%
1970 bis 1985 (16 J.) 0,0% 0,9% 2,7% -1,5% 0,2% 1,9% 0,8%
1986 bis 1995 (10J.) 0,4% -0,7% -0,9% 0,4% -0,1% 1,3% 0,2%
1996 bis 2005 (10J.) -1,8% -0,3% 9,1% 6,7% 5,7% -3,9% 3,0%
2006 bis 2015 (101J.) 0,8% 3,3% -0,6% 4,3% -2,3% -0,6% -1,2%
Risikokennzahlen (real)
Maximaler Drawdown [2] -30% -37% -35% -35% -35% -49% —
Jahr des Maximalen DDs 2009 1999 1995 1985 2011 2009 —
Anteil Kalenderjahre mit 56% 36% 40% 33% 47% 58% —
negativer realer Preissteigerung

Alle Angaben in nationaler Wahrung; angegebene Rendite sind geometrische Durchschnitte; ohne Kauf- und Verkaufskosten; ohne Leverage;
ohne Nettomietertrag; Datenquellen siehe G. Kommer: Kaufen oder Mieten, Campus Verlag, 2016.
[1] Bevodlkerungsgewichteter Durchschnitt aus den sechs gezeigten Landern.
[2] Basierend auf Kalenderjahren. Bei Verwendung von Quartals- oder Monatsdaten (wo verfiigbar) ware der maximale DD extremer.
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Kapitalmarktrenditen und Renditen selbstgenutzter

Wohnimmobilien richtig vergleichen

Grundsatzlich existieren zwei Methoden zum Vergleich der Gesamtrenditen selbstgenutzter Wohnimmobilien und

Miete + Kapitalmarktanlagen:
Methode A

Methode B

Eigenheimbesitzer (EHB)

Mieter + Kapitalmarktanlage

Eigenheimbesitzer (EHB)

Mieter + Kapitalmarktanlage

Preissteigerung

— Instandhaltung

+ eingesparte Miete

Rendite nach Kosten und
Steuern

Preissteigerung

Rend. nach Kosten + Steuern

— Instandhaltung

— Miete

= Gesamtrendite

= Gesamtrendite

= Gesamtrendite

= Gesamtrendite

Aus Vereinfachungsgriinden in den Tabellen nicht aufgefihrt: Transaktionskosten (bei Kauf u. Verkauf) bei beiden Asset-Klassen sowie eine
etwaige Fremdfinanzierung beim Eigenheim (selbstgenutzte Wohnimmobilie). Generell gilt: Aussagefahige Renditeergebnisse nur auf Basis
der Berechnung des internen ZinsfulSes aller Cash Flows liber den Gesamtzeitraum hinweg.

=» Beide Renditevergleichsmethoden sind korrekt, fiihren aber zu unterschiedlichen absoluten Renditeergebnissen. Methode A produziert sowohl
beim EHB als auch beim Mieter eine hohere Rendite als Methode B (interner ZinsfuR).

=>» Vorteile von Methode A: (1) Erscheint den meisten Betrachtern intuitiver. (2) Beim Kapitalmarktanleger muss man nicht den Miet-CF abziehen.

=>» Vorteile von Methode B: (1) Schliesst keine fiktiven Ertrage ein (eingesparte Miete). (2) Erlaubt Berechnung sinnvoll vergleichbarer
Vermogensendwerte zw. EHB und Mieter.

© Dr. Gerd Kommer
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Ein verbreiteter Fehler bei Kaufen-oder-Mieten-Berechnungen:
Instandhaltungskosten zu niedrig ansetzen

— Generell besteht bei Quantifizierung von Instandhaltungskosten ein erstaunliches Forschungsdefizit.
— Immobilien- und Bankbranche haben Interesse, zu niedrigen Wert anzusetzen.

Falsche, unrealistische Praxis:

» 1,0% p.a. auf den Gebdudezeitwert ist verbreiteter Kalkulationswert (langfr. Mittel). Bei einem Grundstiicksanteil
von z.B. 15% ist 1,0% auf den Gebaudezeitwert = 0,85% auf den Gesamtimmobilienwert).

» Empirische und sachlogische Fundierung fir "1%-Richtwert" sehr schwach.

Realistisch dagegen:

» Rund 1,5% p.a. auf den Geb&dudezeitwert bei neuen Gebduden (bei 15% Grundstiicksanteil ist das 1,28% p.a. auf
Gesamtimmobilienzeitwert).

» Rund 2,0% bis 3,0% p.a auf Gebdudezeitwert bei dlteren Immobilien, bei sehr hochwertigen Immobilien und bei
freistehenden Einfamilienhausern oder Doppelhaushalften.

=>» Konzeptioneller Link zwischen SchatzgroRen fir prognostizierte Preissteigerung und Instandhaltung. Je niedriger,
die geschatzte Instandhaltung, desto niedriger muss die prognostizierte Preissteigerung sein. Eine unabhangige
Festlegung beider GroRen fir in die Zukunft gerichtete Zwecke ist grundsatzlich falsch.
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Historische Gesamtrenditen:
Selbstgenutzte Wohnimmobilie in DE versus Mieten + Kapitalmarktanlage

» Renditeberechnungsmethode A (siehe Seite 9).

» Eigenheimbesitzer (EHB) finanziert mit 30% Eigenkapital und 70% Kredit. Mieter investiert EK-aquivalenten Betrag in 50/50-Portfolio
RexP/MSCI Europe (buy and hold) und mietet identische Immobilie.

» Beim EHB variable Zinsbindung unterstellt (glinstiger als die starker verbreitete 10-Jahres-Zibi), sowie annuitatische Tilgung tber 30 Jahre.

» Transaktionskosten und Steuern beim Mieter und EHB berlicksichtigt.

» EHB: Bruttomietrendite: Historische Werte fiir ETW gemal Bulwiengesa. Instandhaltungskosten von 1,3% p.a. des Immobilienzeitwerts.

» Weitere Erlauterungen zu den Berechnungen siehe G. Kommer: "Kaufen oder Mieten”; Campus 2016.

0000000 | Fall | Falli2 | Fall3 | Fall4 | Fall5 | Falle | Fall7 | Fallg | Fall9 |

46 Jahre: | 41 Jahre: | 36 Jahre: | 31Jahre: | 26 Jahre: | 21 Jahre: | 16 Jahre: | 11 Jahre: 6 Jahre:

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015

Eigenheimbesitzer (EHB)

Interner ZinsfuB p.a. EK nominal 3,8% 2,6% 1,5% 1,2% 1,3% -0,2% 1,2% 2,9% 8,8%
Inflation (Verbraucherpreise) 2,7% 2,3% 2,0% 1,7% 1,8% 1,4% 1,5% 1,4% 1,2%
Interner ZinsfuB p.a. EK real 1,1% 0,3% -0,6% -0,5% -0,5% -1,6% -0,2% 1,5% 7,5%
Mieter / Kapitalmarktanleger

Interner ZinsfuB p.a. EK nominal 5,7% 6,9% 6,8% 6,1% 5,5% 5,9% 2,8% 4,3% 5,1%
Inflation (Verbraucherpreise) 2,7% 2,3% 2,0% 1,7% 1,8% 1,4% 1,5% 1,4% 1,2%
Interner ZinsfuB p.a. EK real 2,9% 4,5% 4,7% 4,3% 3,6% 4,4% 1,3% 2,9% 3,8%

Renditevorteil beim ... Mieter Mieter Mieter Mieter Mieter Mieter Mieter Mieter EHB

Daten: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten von Bulwiengesa, Europace, MSCI, Bundesbank, stat. Bundesamt. © Dr. Gerd Kommer Seite 9




Historische Gesamtrenditen:
Selbstgenutzte Wohnimmobilie in DE versus Mieten + Kapitalmarktanlage

» Renditeberechnungsmethode A (siehe Seite 9).

» Eigenheimbesitzer (EHB) finanziert voll aus Eigenkapital. Mieter investiert gleichen Betrag in ein 50/50-Portfolio RexP/MSCI Europe (buy and
hold) und mietet identische Immobilie.

» Weitere Erlauterungen analog zu Berechnung auf Seite 10.

| 000000000 | Fall | Fal2 | Fall3 | Fall4 | Fall5 | Fall6 | Fall7 | Fallg | Fall9 |

46 Jahre: | 41 Jahre: | 36Jahre: | 31Jahre: | 26 Jahre: | 21 Jahre: | 16 Jahre: | 11 Jahre: 6 Jahre:

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015 | bis 2015

Eigenheimbesitzer (EHB)

Interner Zinsful’ p.a. EK nominal 5,4% 4,4% 3,8% 3,5% 3,8% 2,7% 3,2% 3,5% 5,1%
Inflation (Verbraucherpreise) 2,7% 2,3% 2,0% 1,7% 1,8% 1,4% 1,5% 1,4% 1,2%
Interner ZinsfuB p.a. EK real 2,6% 2,0% 1,7% 1,8% 2,0% 1,2% 1,7% 2,1% 3,9%
Mieter / Kapitalmarktanleger
Interner ZinsfuB p.a. EK nominal 5,7% 6,9% 6,8% 6,1% 5,5% 5,9% 2,8% 4,3% 5,1%
Inflation (Verbraucherpreise) 2,7% 2,3% 2,0% 1,7% 1,8% 1,4% 1,5% 1,4% 1,2%
Interner ZinsfuB p.a. EK real 2,9% 4,5% 4,7% 4,3% 3,6% 4,4% 1,3% 2,9% 3,9%
Renditevorteil beim ... Mieter Mieter Mieter Mieter Mieter Mieter EHB Mieter Unentsch.

Daten: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten von Bulwiengesa, Europace, MSCI, Bundesbank, stat. Bundesamt.
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Untersuchungen zur historischen Gesamtrendite vermieteter Wohn- und
Gewerbeimmobilien in Deutschland: Direktinvestments institutioneller Anleger

Ebenso wie im DE-Eigenheimsegment fehlen m. W. auch im gewerblichen Immobilienbereich akademische Untersuchungen zu langfristigen
historischen Renditen in Deutschland.

2006 bis 2015 (10 J.) 1996 bis 2015 (20 J.)

in DM / Euro Reale Rendite Reale Rendite
(Total Return) p.a. (Total Return) p.a.

IPD Germany All Property Index [1]
[ Retail (Einzelhandel) | 41% | 34%

Office (Biro) 1,8% 1,9%

Industrial (Industrie) 3,9% 4,1%

Residential (Wohnimmobilien) 5,4% 3,9%

Other (Sonstige) 2,6% 2,5% e e
Aktien: MSCI Germany Small Cap [2] 9,4% 8,8% ’BAS:(::!;;'EEA; z?s‘ft“he
Mittelfr. dt. Staatsanleihen (RexP) tisches Bundesamt

[1] Der IPD Germany Property Index misst die Gesamtrendite (ohne Leverage) von Direktinvestitionen institutioneller Investoren in DE (iber die
wesentlichen Immobiliensektoren hinweg. Das Indexstartdatum ist 1.1.1996. Der Index bericksichtigt keine Transaktionskosten und keine
Steuern. Transaktionskosten sind bei Immobilien weit héher als im Aktien.

[2] Der MSCI Germany Small Cap erscheint als angemessene Aktienbenchmark fiir gewerbliche Investitionen in dt. Immobilien. Er ist aber erst ab
2011 verfligbar. Fir die fiinf Jahre davor wurde ersatzweise die Rendite des DFA Europe Small Small Cap Index in DM bzw. Euro verwendet.
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Untersuchungen zur historischen Gesamtrendite vermieteter Wohn- und
Gewerbeimmobilien in Deutschland: Investments von Privathaushalten (1/2)

» Bach u.a. 2014 (DIW, Berlin) werteten Daten aus Befragungen privater Vermieterhaushalte durch das
Statistische Bundesamt und die Bundesbank aus (ca. 1600 Haushalte mit vermieteten Wohnimmobilien).

Fir die 11 einzelnen Jahre von 2002 bis 2012 nannten die befragten Vermieterhaushalte durchschnittliche
Nettorenditen nach Steuern von real —0,2% bis +0,3% p.a. (nominal 1,5% bis 2,0% p.a.). (Durchschnittsrenditen
fir den Gesamtzeitraum nicht angegeben.)

In den 11 Jahren von 2002 bis 2012 rentierte der MSCI Germany Small Cap mit real 5,5% p.a. (nominal 7,2%
p.a.) und dt. mittelfristige Staatsanleihen (RexP) real mit 3,6% p.a. (nominal 5,3%).

» Deutsche Geschlossene Immobilienfonds: Die Stiftung Warentest untersuchte 2015 die historischen Renditen
von 462 GIFs seit 1972. Die durchschnittliche nominale EK-Rendite fiir alle Fonds war negativ (exakte
Zahlenangabe nicht angegeben). 92% der Fonds (423 Fonds) verfehlten ihre Prognoserendite (Fondsprospekt).
Das tatsachliche Ergebnis war vermutlich noch schlechter, da die ermittelten Renditedaten wohl von
substantiellem Survivorship Bias beglinstigt waren.

© Dr. Gerd Kommer Seite 12




Vermuteter Hauptgrund, warum Investitionen von Privathaushalten in vermietete
Immobilien im Durchschnitt geringe Renditen abwerfen: Zu teurer Einkauf (2/2)

» Ca. 40% aller Vermietungsobjekte in DE gehdren professionellen gewerblichen Vermietern ("GrofRvermieter"), ca.
60% gehoren privaten "Kleinvermietern” mit nur einer oder wenigen vermieteten Wohnungen.

» Kleinvermieter haben volumensbedingte, strukturelle Kostennachteile gglib. GroRvermietern. Als Kostenfihrer
bestimmen GroRBvermieter das allgemeine Mietniveau. Die Kostennachteile beim durchschnittlichen Kleinvermieter
fihren zu unattraktiven Eigenkapitalrenditen.

Kaufpreis / Baukosten
Maklerkosten (Kauf und Verkauf)
Instandhaltungskosten
Versicherungskosten
Rechtsberatungskosten

Strukturelle
Kostennachteile von
Kleinvermietern gglb.
Groldvermietern bei:

Zinskosten (Bankmarge)
Ertragsteuern

» Ungunstigeres Market Timing bei Kleinvermietern relativ zu GroBvermietern kdnnte ebenfalls zu den offenbar
besonders schwachen historischen Renditen von Kleinvermietern beigetragen haben (bei hohen Bewertungen
einkaufen und bei niedrigen verkaufen: “Performance Chasing”).
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Untersuchungen zur historischen Gesamtrendite
von Eigenheiminvestments in den USA

Beracha/Johnson (2012) kommen fiir die USA im Zeitraum 1978 bis 2009 (32 Jahre) zu analogen Ergebnissen wie
Kommer fur Deutschland: Mieten war historisch tendenziell rentabler als Kaufen: In 79% der untersuchten
Szenarien war Mieten + passive Kapitalmarktanlage (risikodaquivalentes 50/50-Portfolio aus Aktien und Treasury
Bills) in den USA profitabler. Nach acht Jahren!) lag das Nettoendvermégen des Mieters durchschnittlich um 45%
Uber dem des Eigenheimbesitzers. Diese Ergebnisse wurden fiir ahnliche Zeitraume von jeweils Gber 30 Jahren in
zwei weiteren Untersuchungen bestatigt: Francis/Ibbotson (2009), Szapiro (2014) und Blanchett (2016). Hierbei ist
zu beriicksichtigen, dass Eigenheimbesitz in den USA eine weltweit vielleicht einmalig intensive staatliche

Subventionierung genieRt(2),

(1) In den USA betragt die durchschnittliche Halteperiode bei Eigenheimen acht Jahre.

(2) Steuerliche Absetzbarkeit von Kreditzinsen fiir Eigenheimbesitzer, staatliche Bereitstellung von
subventionierten Festsatzkrediten mit 30-jahriger Zinsbindung und jederzeitiger Umfinanzierbarkeit ohne
Vorfalligkeitsentschadigung, keine personliche Haftung flr Eigenheimkredite in ca. der Halfte aller 50 US-

Bundesstaaten.
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Faktoren, die die langfristige Rendite neuer Investments in
dt. Wohnimmobilien in der Zukunft glinstig beeinflussen kénnten (1/2)

» Zinsniveau: Derzeit Moglichkeit, sich extrem niedrige Nominal- und Realzinssatze fiir 20+ Jahre zu sichern.

» Bewertungsniveau: Deutschlandweit nach wie vor akzeptables Bewertungsniveau. Ausnahme einige
Ballungszentren (siehe Appendix S. 20 und 21).

» Positive Wahrnehmung von Immobilien in der Bevélkerung: Zwar fragwiirdige aber dennoch verbreitete Sicht,
Immobilien seien anderen Anlageformen hinsichtlich des Schutzes vor "Euro-Risiken®, flir Zwecke der Altersvorsorge
und bzgl. geringem Risiko Gberlegen. Das treibt die Nachfrage.

» Verbreitete Auffassung eines “Anlagenotstands”: Zwar ein Denk- und Wissensfehler, doch fordert er die Nachfrage
nach Immobilien.

» Angebotsknappheit: Baugenehmigungen und Baufertigstellungen nehmen zwar deutlich zu aber vielfach besteht
die Auffassung, dass immer nicht genug gebaut wird.
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Faktoren, die die langfristige Rendite neuer Investments in
dt. Wohnimmobilien in der Zukunft unglinstig beeinflussen kénnten (2/2)

» Zinsniveau: Moglicher kurz- und mittelfristiger Anstieg.

» Kreditgenehmigungsverhalten der Banken: Konnte konservativer werden (Gesetz zur Umsetzung der
Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Marz 2016)

> Bewertungsniveau: Uberbewertungen in einigen GroRstidten.
» Angebot: Starke Zunahme der Baugenehmigungen und Baufertigstellungen.

» Baukosten und Instandhaltungskosten: Mogliche weitere Zunahme durch fortgesetzte Verscharfung staatlicher
Auflagen im Bereich Energetik und Umweltschutz, Brandschutz, Gesundheitsschutz, Behindertenschutz.

» Mieterschutzgesetzgebung / Mietpreisregulierung: Mogliche weitere Verscharfung.

» Wohnflachennachfrage: Konnte aus demogr. Griinden in den nachsten 10 bis 20 Jahren anfangen zu sinken.
» Refinanzierungskosten von Banken und Versicherungen: Konnten tendenziell weiter zunehmen.

» Grunderwerbsteuer: Mogliche weitere Erhéhung in einigen Bundeslandern.

» Grundsteuer: Mogliche Erhdhung (in DE im internationalen Vergleich aulRerordentlich niedrig).
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Nationales Bewertungsniveau Wohnimmobilien
in Deutschland, Frankreich und GB von 1970 bis Q1-2016 (1/2)

Long-term average=100
175

Verhaltnis Kaufpreis zu Miete
GrofB3britannien

/\ 150
/ \/ /lFrankreich
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100
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Nationales Bewertungsniveau Wohnimmobilien
in Deutschland, Frankreich und GB von 1980 bis Q1-2016

© Dr. Gerd Kommer
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Immobilienkreditzinssatze in Deutschland seit Januar 1970 bis Juni 2016

13,0%

Zinssatzp.a.

11,0% A

9,0% Immobilienkredite mit
Festzinsbindung 10 Jahre

(Durchschnitt 7,0% pa)

Monatsdurchschnittsatze
Quelle: Deutsche Bundesbank

7,0% \/_/ \"WJ

Vor 1982 nur einheit-
5,0% -+—| licherZinssatz verfiigbar Variabel verzinsliche

Immobilienkredite
(Durchschnitt 6,8% pa)

Insgesamt wird deutlich, dass Kurzfristsdtze starker schwanken als Langfristsatze und dass sie in manchen
3,0% T phasen sogar deutlich liber die Langfristsatze hinaus steigen kdnnen. Darin besteht ein betrachtliches Risiko fir
Kreditnehmer mit variabel verzinslichen Krediten. Die Spreizung zwischen der kurzfristigen Zinsbindung und der
langfristigen Zinsbindung ist erstaunlich gering und betrdgt im Durchschnitt tGber den Gesamtzeitraum nur 0,2

Prozentunkte.
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Homeownership Ratios in ausgewahlten Landern

Eine hohe nationale Eigenheimquote ist kein nationales Wohlstandskriterium

Land

Eigenheim-
besitzerquote

Land

Eigenheim-
besitzerquote

Schweiz ﬁ%\ Brasilien 74%
Deutschland W Portugal 74%
Osterreich 57% Finnland 74%
Japan 62% Griechenland 76%
Danemark 63% Spanien 78%
Frankreich 64% Tschech. Republik 80%
GroRBbritannien 65% Mexiko 80%
USA 65% Russland 84%
Turkei 67% Polen 84%
Niederlande 67% Norwegen 84%
Kanada 68% Bulgarien 86%
Schweden 70% Indien 87%
Belgien 72% China ﬂm
Italien 73% Rumanien W

Datenquelle: Englische Wikipedia: "List of
countries by home ownership rate"
(Zugriff am 1.10.2015). Die Angaben zu
Home Ownership Ratios fiir einzelne
Lander, einschliefRlich Deutschland,
schwanken von Datenquelle zu
Datenquelle betrachtlich. Das Statistische
Bundesamt gibt fiir Deutschland, Stand
2014, eine Eigenheimquote von 46% an.
Fir die Schweiz wird vielfach eine Quote
unter 40% genannt. Auch fir viele andere
Lander in dieser Tabelle sind dem Autor
Quellen bekannt, die niedrigere Werte
oder hohere Werte angeben. Mogliche
Ursachen (inter alia): Je nach Datenquelle
unterschiedliche Kategorisierung von
"Eigentum" im Falle erbpachtahnlicher
und genossenschaftlicher Wohn- oder
Eigentumsrechte in diversen Landern.
Auch Erhebungsfehler sind nicht
auszuschliessen.
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