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Management summary

Im Zuge der Aufsehen erregenden wirt-
schaftlichen Entwicklung der vergangenen
Jahre in Asien geraten auch die Immobilien-
mirkte des Kontinents zunehmend in den
Fokus internationaler Akteure. Auf der
Suche nach renditestarken Investments hat
das Engagement in diesen Landern deutlich
zugenommen. Dennoch sind die Markte fiir
viele Marktteilnehmer in Deutschland noch
immer unbekanntes Terrain, so dass sich die
Frage stellt, ob Asien fir Immobilien-
investments nicht ein ,,Abenteuerland“ dar-
stellt.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, als
eine wichtige Einflussgrofie fur die Entwick-
lung der Immobilienmirkte, wird fir elf
Staaten Asiens analysiert. Auf Basis dieser
Analyse werden drei Cluster gebildet: ,In-
dustrialisierte  Staaten“, ,Potenzial mit
Risiko“ und ,Dynamische Wachstumsper-
spektiven®. In diesen sind jeweils Linder mit
dhnlichen volkswirtschaftlichen Merkmalen
und Entwicklungstendenzen zusammenge-
fasst.

investitionen wird sich diese Situation mittel-
fristig andern und in der langen Frist zu einer
Beruhigung der Marktentwicklung fithren.
Wir sehen in diesem Cluster Japan und Sin-
gapur mit Chancen fiir ein Immobilien-
investment. Japan ist der zweitgrofite Immo-
bilienmarkt der Welt und verftgt tiber einen
sehr gut entwickelten Markt mit hoher
Transparenz. Singapur hat sich als eines der
fihrenden Finanzzentren Asiens etabliert
und hierdurch einen beachtlichen Wachs-
tumsschub erfahren, der langfristig wirken
wird.

Die Immobilienmirkte im Cluster ,,Potenzial
mit Risiko“ weisen jeweils einen hohen
regionalen Konzentrationsgrad aus. Sie sind
noch vergleichsweise wenig entwickelt und
leiden haufig unter den unbefriedigenden
politischen und institutionellen Rahmen-
bedingungen. Das Potenzial der Wohnimmo-
bilienmirkte liegt hier bei der weitaus positi-
veren Prognose der demographischen Ent-
wicklung, die langfristig zu einer deutlichen
Zunahme der Zahl der Haushalte fiihren

»Industrialisierte Staaten“ »Potenzial mit Risiko“ »Dynamische Wachstumsperspektiven®
Australien Indonesien China
Japan Malaysia Indien
Neuseeland Philippinen
Singapur Thailand
Stidkorea

Fur jedes Cluster werden in der Folge die
Wohn- und Biiroimmobilienmirkte niher
untersucht. Die Wohnimmobilienmirkte der
Staatengruppe ,Industrialisierten Staaten®
sind auf hohem Niveau reif und gut ent-
wickelt. Das Hauptrisiko fir deren lang-
fristige Entwicklung ist in ihrer fiir Industrie-
staaten typischen demographischen Prog-
nose einer alternden und schrumpfenden
Bevolkerung zu sehen. Die Bliroimmobilien-
mirkte sind derzeit durch eine aufgrund
der wirtschaftlichen Entwicklung deutlich
steigende Nachfrage gekennzeichnet, ohne
dass ein ausreichendes Angebot zur Ver-
fugung steht. Mit dem Anstieg der Bau-

wird. Ein dhnliches Bild zeigen die Mirkte
fir Biroimmobilien. Neben der hohen regio-
nalen Konzentration ist erkennbar, dass die
Linder, welche die politisch institutionellen
Unsicherheiten erfolgreich bekimpfen, auch
das grofite Potenzial fiir wachsende Mirkte
mit guten Renditechancen bieten. Fiir Im-
mobilieninvestments sehen wir derzeit inner-
halb dieses Clusters in Malaysia die besten
Chancen. Hier sind sehr gutes Entwicklungs-
potenzial und eine wirtschaftspolitisch ambi-
tionierte Regierung vorhanden, so dass gute
Voraussetzungen fir eine stabile positive
Entwicklung der Immobilienmirkte gegeben
sind.
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Die am meisten beachtete wirtschaftliche
Entwicklung der Region haben sicherlich
China und Indien genommen, die im Cluster
»Dynamische Wachstumsperspektiven zu-
sammengefihrt sind. Das enorme Momen-
tum dieser Entwicklung spiegeln auch die
Immobilienmirkte wieder. Die entstehende
kaufkraftige Mittelschicht ist Haupttrager
der Nachfrage nach Wohnimmobilien. In
Verbindung mit einem hoheren Bevolke-
rungswachstum sehen wir langfristig in
Indien sogar ein hoheres Wachstumspoten-
zial als in China. Gleiches gilt auch fiir die
Biroimmobilienmirkte. Neben dem wirt-
schaftlichen Entwicklungspotenzial profi-
tiert Indien von den englischen Sprachkennt-
nissen der Bevolkerung. In Verbindung mit
dem gut ausgebildeten Humankapital des
Landes verfiigt somit auch der Markt fur
Biroimmobilien tber sehr gute Entwick-
lungsméglichkeiten. Das Cluster insgesamt
bietet damit gute Chancen auf einen langfris-
tig stabilen positiven Entwicklungstrend der
Immobilienmarkte.

Die Frage nach dem ,,Abenteuerland Asien®
muss am Ende der Analyse doch eher mit
Nein beantwortet werden. Zwar birgt die
Entwicklung des Kontinents ihre Risiken
und bietet damit durchaus ,Abenteuer®, sie
bietet aber auch in deutlich groflerem Aus-
mafl Entwicklungspotenzial. Vor einer An-
lageentscheidung muss daher eine genaue
Marktanalyse erfolgen und die Anforderun-
gen des Portfolios miissen klar definiert sein
— dann sind alle Voraussetzungen erfillt, um
sich erfolgreich in Asien zu engagieren.
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1 Einfiihrung

Die Wahrnehmung Asiens in den Medien hat
sich innerhalb des letzten Jahres deutlich ver-
indert. Immer mehr ist von ,,Aufbruchstim-
mung®, einer ,boomenden Konjunktur® und
einem ,asiatischen Wirtschaftswunder® zu
erfahren. Mittlerweile erinnert diese Auf-
bruchstimmung an einen Goldrausch, der
viele Abenteurer mit seinen enormen Chan-
cen auf Reichtum lockt. Nur wenige aller-
dings haben tatsichlich auch Gold gefunden,
die Mehrzahl ging bei diesen Abenteuern leer
aus.

Ein Merkmal dieser ,,Aufbruchstimmung* ist
die enorme Zunahme der Direktinvestitionen
in Immobilien. Im Jahr 2006 sind diese auf
67,5 Mrd. US-$ angestiegen, was im Ver-
gleich zum Vorjahr eine Steigerung von
46 v. H. bedeutet. Auch die Entwicklung der
asiatischen REIT (Real Estate Investment
Trust) Markte belegt diese steigende Attrak-
tivitat. Allein 2006 gab es 26 neue Borsenein-
fihrungen gegentiber 21 im Vorjahr. Die
Marktkapitalisierung der REITs betrug dabei
64,6 Mrd. US-$ (ohne Australien). Japan hat
mit 64 v.H. den grofiten Anteil an dieser
Summe, gefolgt von Singapur mit 23 v.H.
und Hongkong mit 11 v.H. Australien, wo
REITs bereits 1971 eingefiihrt worden sind,
kommt allein auf eine Marktkapitalisierung
von uber 80 Mrd. US-$. Von den asiatischen
Immobilienmirkten geht demnach eine hohe
Anziehungskraft fir lokale und internatio-
nale Anleger aus.

Wir wollen der Frage nachgehen, ob die
Immobilienmirkte Asiens tatsichlich ein
LAbenteuerland“ sind, welches derzeit einen
,Goldrausch® erlebt. Zu diesem Zweck wer-
den wir zunichst die volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen ausgewahlter Staaten
Asiens darstellen und diese zu Clustern
zusammenfihren. Fir jedes Cluster wer-
den dann die Mirkte fiir Wohn- und Biiro-
immobilien niher untersucht, um am Ende
die einfiihrende Frage beantworten zu kon-
nen.

2 Die volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen in
ausgewahlten Staaten
Asiens

Um Chancen oder Risiken der Entwicklung
von Giiter-, Dienstleistungs- oder Immo-
bilienmirkten beurteilen zu konnen, ist die
Analyse der soziookonomischen Rahmenbe-
dingungen unabdingbar. Diese sind wichtige
Bestimmungsfaktoren fiir den langfristigen
Entwicklungstrend einer Gesamtwirtschaft.
Fir die vorliegende Studie wurden folgende
Staaten Asiens ausgewahlt: Australien, die
Volksrepublik China, Indien, Indonesien,
Japan, Malaysia, Neuseeland, die Philippi-
nen, Singapur, Stidkorea und Thailand. Sie
reprasentieren die heterogenen Entwick-
lungslinien der verschiedenen Volkswirt-
schaften des asiatischen Kontinentes. Im
Anschluss an die Analyse der einzelnen
Gesamtwirtschaften sollen diese zu Clustern
gruppiert werden, wobei die soziookonomi-
schen Entwicklungsperspektiven das cluster-
bildende Kriterium sein werden.

2.1 Australien

Die wirtschaftliche Entwicklung Australiens
folgt seit Jahren einem stabilen positiven
Trend. Das hohe Wachstum des realen Brutto-
inlandsproduktes und die niedrige Arbeits-
losenquote (in den Tabellen sind fiir die
Arbeitslosenquote wie auch fir die Zinsen
die jeweiligen Werte des Berichtjahres ange-
geben) bei einer stabilen Preisentwicklung
bestatigen diese Beobachtung (vgl. Tabelle 1).
Eine wichtige Basis fiir diese Entwicklung ist
insbesondere die politische Stabilitit des
Landes und seine stabilen leistungsfihigen
Institutionen. Hierzu zdhlt auch ein robustes
und dennoch flexibles Finanzsystem mit
einem gut funktionierenden Kapitalmarkt.
Die eher konservative Fiskalpolitik der aus-
tralischen Regierungen hat zu auflerst soliden
Staatsfinanzen gefiihrt. Der tertidre Sektor
leistet mit 70,6 v. H. den grofiten Beitrag zum
Bruttoinlandsprodukt, der sekundire Sektor
folgt mit 25,6 v.H., den kleinste Beitrag mit
lediglich 4,0 v. H. erbringt der primare Sektor.
Diese Struktur weist Australien als ent-
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wickelte Industrienation aus, die insbeson-
dere in den Ballungszentren tber eine gut
ausgebaute Infrastruktur verfigt.

Australien bietet auslindischen Investoren
ein stabiles wachstumsorientiertes Umfeld
mit westlichem Kulturkreis. Langfristig ist

Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP,cal 3,0 3,7 2,8 2,5 2,8 35 3,0 2,5 3,0
BIP, ., pro Kopf 2,0 2,4 1,6 1,4 2,0 2,1 2,2 1,9 2,0
Verfiigbares Einkommen ! 22,3 19,8 8,3 2,8 0,7 =29 -0,5 23 23
Privater Konsum (real) 35 5,7 3,0 2,8 2,9 2,9 32 2,7 2,9
Bruttoanlageinvestitionen (real) 9,1 7,6 7,7 5,0 3.4 4,9 3,9 3,9 3,8
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 6,1 5,5 5,1 4,9 4,7 4,0 4,0 3,9 3,6
Verbraucherpreisindex 2,8 2,3 2,7 3,7 2,9 2,5 2,6 2,5 2,2
Zinsen? (jew. Wert) 4,8 53 5,5 6,6 6,5 6,2 5,9 5,7 5,6

Tabelle 1

Die australische Leistungsbilanz weist tradi-
tionell ein Defizit aus, was u.a. durch die
geringe inlindische Sparquote bei vergleichs-
weise hoher Investitionsnachfrage verursacht
wird. Durch die stabile wirtschaftliche Ent-
wicklung des Landes sind aus dieser Konstel-
lation allerdings keine langfristigen Nachteile
zu erwarten, das Defizit wird in der langen
Sicht geringer werden. Ein Schwachpunkt ist
sicherlich der geringe Diversifizierungsgrad
der Exporte. Derzeit machen die Branchen
Bergbau und Agrarwirtschaft ca. 50 v. H. der
australischen Exporte aus, wobei Australien
nach Kanada der weltweit zweitgrofite Uran-
exporteur ist und tber die grofiten Vorkom-
men dieses Rohstoffes verfiigt. Zumindest
mittelfristig ist der hohe Rohstoffanteil an
den Exporten allerdings nicht als problema-
tisch zu bewerten, da durch das Wachstum
der aufstrebenden asiatischen Volkswirt-
schaften eher eine steigende Nachfrage zu
erwarten ist.

Eine schwerer wiegende Hypothek fir die
langfristige wirtschaftliche Entwicklung des
Landes ist in der demographischen Prognose
fir die kommenden Jahrzehnte zu sehen.
Wird das Bevolkerungswachstum in der
ersten Dekade unseres Jahrhunderts noch
durchschnittlich 0,9 v. H. p.a. betragen, wird
diese Rate bis 2050 auf nur noch 0,1 v.H.
gesunken sein. Daneben wird sich auch die
Altersstruktur der australischen Bevolkerung
deutlich verindern. Lag der Anteil der tiber
65-jahrigen 2005 bei 12,9 v.H., wird dieser
bis 2025 bereits auf 19,5 v. H. gestiegen sein.

! Verinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarktzins 3 Prognosewerte

Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und eigene Berechnungen

die demographische Entwicklung, wie in vie-
len anderen Industrielindern auch, sicherlich
ein Risikofaktor. Die vorhandenen Rohstoff-
vorkommen in Verbindung mit einer konse-
quenten Verfolgung der erfolgreichen Wirt-
schafts- und Finanzpolitik der vergangenen
Jahre bieten aber ausreichend Potential fiir
eine weiterhin prosperierende Entwicklung.

2.2 China

Die Volksrepublik China weist in den letzten
Jahren eine rasante wirtschaftliche Entwick-
lung auf. Wird das nominale Bruttoinlands-
produkt zugrunde gelegt, ist die VR China
nach den USA, Japan und Deutschland die
viertgrofite Volkswirtschaft der Welt. Das
reale Bruttoinlandsprodukt hat sich in der
Dekade zwischen 1995 und 2005 nahezu
verdoppelt und Wachstumsraten von iber
10,0 v.H. sind keine Seltenheit (vgl. Tabelle
2). In der Zeit von 1995 bis 2005 hat sich das
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf auf 1700
US-$ nahezu verdreifacht. Dass indes China
noch nicht zu den Industrienationen aufge-
schlossen hat, zeigt der Anteil des primiren
Sektors am Bruttoinlandsprodukt von 12,5
v.H., ca. 50 v.H. der Beschaftigten arbeiten
dabei in der Landwirtschaft. Der sekundire
Sektor tragt 47,3 v.H. und der tertiire Sektor
40,2 v.H. zum Bruttoinlandsprodukt bei
(zum Vergleich: Anteil des tertidren Sektors
in Industrienationen 60-70 v. H.).
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Grundvoraussetzung fiir diese beispiellose  Die Volksrepublik China weist in Asien
Entwicklung war neben politischer Stabilitit ~ enorme Wachstumsperspektiven auf, die auf-
die wirtschaftliche Liberalisierung des Lan-  grund des nach wie vor hohen Nachholbe-
des mit der Offnung fiir den internationalen  darfes auch langfristig fiir dynamische
Handel, nicht zuletzt dokumentiert durch Impulse sorgen werden. Gelingt der Regie-
den Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisa-  rung die Beseitigung der vorhandenen Risi-
tion (WTO). Die wirtschaftlichen Erfolge ken vor allem im administrativen und institu-
haben auch ihre Schattenseiten. Im Lande tionellen Bereich, wird China sich mittel- bis
existiert ein starkes Wachstumsgefille von  langfristig unter den fithrenden Volkswirt-
den prosperierenden Kiistenregionen zu den  schaften der Welt etablieren konnen.
landwirtschaftlich strukturierten Provinzen

im Binnenland. Daneben weist die Volksre-

publik eine extrem ungleiche Einkommens- 9 3 |ndien

verteilung auf und die Arbeitslosigkeit ist

vergleichsweise hoch. Weitere Risiken der Neben China hat auch Indien in den letzten
zukiinftigen Entwicklung des Landes resul-  Jahren eine enorme wirtschaftliche Entwick-
tieren aus der immer noch vorhandenen lung genommen (vgl. Tabelle 3). Gemessen
Rechtsunsicherheit, der verbreiteten Korrup-  am nominalen Bruttoinlandsprodukt ist
tion in Verbindung mit Amtsmissbrauch und  Indien bereits zur zehntgrofiten Volkswirt-
Misswirtschaft. Zudem sind bislang die 6ko-  schaft der Welt aufgestiegen. Dennoch muss
logischen Konsequenzen der wirtschaftli- Indien mit einem Bruttoinlandsprodukt pro
chen Entwicklung noch nicht Gegenstand Kopf von gerade einmal 800 US-$ noch zu
einer aktiven Umweltschutzpolitik, was denarmen Lindern gezihlt werden, ein Vier-
langfristig zu entsprechenden Problemen tel der Bevolkerung lebt unter der Armuts-

fihren kann. grenze von 1 US-$/Tag. Diese Lage spiegelt
Verinderung in v.H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP,. 10,0 101 10,2 10,5 9,5 9,0 8,0 7,9 7,0
BIP, ., pro Kopf 9,4 9,4 9,6 9,8 8,8 8,4 7,9 7,5 6,9
Verfﬁgbares Einkommen ! 10,4 13,1 12,5 13,7 14,9 11,0 11,2 11,3 11,0
Privater Konsum (real) 6,3 7,1 6,7 6,7 7,3 7,0 7,0 7,2 7,3
Bruttoanlageinvestitionen (real) 16,9 12,3 13,2 12,8 11,6 12,1 11,8 10,4 9,8
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 10,3 9,9 9,7 9,8 9,7 9,6 9,5 9,6 9,7
Verbraucherpreisindex 1,2 3,8 1,8 1,4 2,5 2,7 2,8 2,7 2,6
Zinsen 2 (jew. Wert) 2] 3,4 2,9 2,6 2,9 3,0 3,6 3,7 3,8

Tabelle 2 1 Verinderung pro Kopf auf Basis US$ 2 Geldmarktzins 3 Prognosewerte Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und cigene Berechnungen

Die demographische Entwicklung der VR auch die Wirtschaftsstruktur des Landes
China unterscheidet sich in ihren Grund- wider. Trotz des Strukturwandels in Rich-
ziigen nicht von der Prognose fiir Industrie-  tung einer Industrie- und Dienstleistungs-
linder. Auch hier zeigt sich das Bild einer  gesellschaft werden 19,0 v.H. des Brutto-
langfristig schrumpfenden und alternden inlandsproduktes durch den primiren Sektor
Bevolkerung. Betrigt das Bevolkerungs- — erwirtschaftet, in welchem mehr als 50 v. H.
wachstum in der aktuellen Dekade noch  der Beschiftigten titig sind. Der sekundire
durchschnittlich 0,6 v.H. p.a.,, wird in der  Sektor trigt 27,4 v. H. und der tertidre Sektor
Dekade 2040 bis 2050 die Bevolkerung 53,6 v.H. zum Bruttoinlandsprodukt bei,
bereits um durchschnittlich 0,2 v.H. p.a. allerdings mit deutlich steigender Tendenz.
abnehmen. Der Anteil der Personen tiber

65 Jahre wird von 7,2 v.H. im Jahr 2005 auf =~ Der seit Jahren in einem stabilen politischen
12,7 v.H. im Jahr 2025 steigen. Dennoch wer-  und sozialen Umfeld verfolgte stetige Libera-
den zu diesem Zeitpunkt insgesamt ca. 1,45  lisierungsprozess der indischen Wirtschaft ist
Mrd. Chinesen leben. ein wichtiger, das Wachstum fordernder Fak-
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tor. Problematisch sind allerdings die recht
schwierigen Machtverhiltnisse in der Regie-
rung (viele kleinere Koalitionspartner), der
verbreitete Lobbyismus und die Korruption
im Verwaltungsapparat einzustufen. Das
Tempo der Reformen wird hierdurch deut-
lich reduziert. Zudem sind trotz der Liberali-
sierungsbestrebungen die Mirkte noch stark
reglementiert und durch einen hohen Anteil
des offentlichen Sektors charakterisiert. Aus-
landische Investoren sehen sich nach wie vor
burokratischen Hindernissen und langwieri-
gen  Genehmigungsverfahren  gegeniiber,
wenn sie in Indien titig werden wollen. Auf
der anderen Seite finden sie gut ausgebildete
Arbeitskrifte, insbesondere in den Technolo-
giebranchen, und eine durch die weite Ver-
breitung der englischen Sprache erleichterte
Kommunikation.

darf sind die langfristigen Schubkrifte der
Entwicklung. Der hohe Grad der Marktregu-
lierungen und der starke offentliche Sektor
mit der verbreiteten Korruption sowie eine
hiufig unterentwickelte Infrastruktur sind
ernst zu nehmende Risikofaktoren.

2.4 Indonesien

Nach wie vor weist die indonesische Wirt-
schaft einen Entwicklungsriickstand zu ande-
ren asiatischen Schwellenlindern auf. Dies
verdeutlichen vor allem das im Vergleich zu
Industriestaaten niedrige Pro Kopf Einkom-
men der Bevolkerung und die grofle Bedeu-
tung des primdren Sektors, der 45 v.H. der
Beschiftigung ausmacht, aber nur 13 v. H. des
Bruttoinlandsproduktes erwirtschaftet und

Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP, .. 8,3 8,5 8,5 8,7 7,8 8,5 8,0 6,5 7,5
BIP, ., pro Kopf 6,7 7,0 7,0 7,2 6,3 6,2 5,7 5,6 5,6
Verfiigbares Einkommen ! 15,1 11,0 11,4 11,1 10,8 9,7 9,2 9,0 9,0
Privater Konsum (real) 7,8 6,5 6,6 9,1 7,3 6,8 6,4 6,3 6,1
Bruttoanlageinvestitionen (real) 11,3 6,5 10,0 9,5 9,0 9,5 10,0 10,0 10,0
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 8,4 8,1 8,1 7,6 7,2 6,8 6,4 6,4 6,3
Verbraucherpreisindex 3,8 3,8 4,2 6,1 6,1 4,8 4,7 4,7 4,8
Zinsen 2 (jew. Wert) 4,5 4,8 5,3 6,5 6,5 6,0 6,0 6,0 6,0

Tabelle 3 1 Verinderung pro Kopf auf Basis US-$

Die sehr guten langfristigen Entwicklungs-
perspektiven der indischen Wirtschaft liegen
vor allem im Wachstum der Bevélkerung
begriindet. Derzeit sind ca. 32 v.H. der 1,1
Mrd. Inder unter 15 Jahre, 4,7 v. H. haben ein
Alter von mehr als 65 Jahren. Dieser Anteil
wird bis 2025 auf 7,7 v. H. nur moderat stei-
gen. In der Dekade 2040 bis 2050 wird die
Bevolkerung um durchschnittlich 0,7 v. H.
p-a. wachsen, was ein stabiles Bevolkerungs-
wachstum ohne die in anderen Staaten ver-
breitete Tendenz zur Veralterung bedeutet.

Indien hat zwar noch nicht den Entwick-
lungsstand der chinesischen Wirtschaft
erreicht, langfristig besitzt es jedoch enormes
Potenzial. Ein grofles Angebot an gut ausge-
bildeten englischsprachigen Arbeitskriften,
eine positive demographische Prognose, ein
stabiles politisches und soziales Umfeld in
Verbindung mit einem enormen Nachholbe-

2 Geldmarktzins  * Prognosewerte

Quelle: Economist Inelligence, Schitzungen und eigene Berechnungen

die vergleichsweise hohe Arbeitslosigkeit.
Dennoch ist es der aktuellen Regierung in
den letzten Jahren gelungen, die Entwicklung
des Landes sowohl politisch als auch wirt-
schaftlich zu stabilisieren. Die steigenden
Wachstumsraten des realen BIP belegen dies
(vgl. Tabelle 4). Ein wichtiger positiver Fak-
tor hierbei sind die enormen Rohstoffvor-
kommen des Landes, die auch fiir die seit der
Asienkrise durchweg positiven Leistungs-
bilanzsalden hauptverantwortlich sind.

Dass aus der guten Basis fir die wirtschaftli-
che Entwicklung des Landes noch nicht mehr
Wachstum und Beschiftigung realisiert wer-
den konnte, liegt auch an der Zurtickhaltung
auslandischer Investoren. Begriindet ist diese
Zuriickhaltung durch die unbefriedigenden
administrativen und rechtlichen Rahmenbe-
dingungen sowie die unzureichende Infra-
struktur des Landes. Unklare Zustindigkei-
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Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP, .1 4,7 5,1 5,6 5,5 6,0 6,3 5,0 5,8 6,0
BIP, ., pro Kopf 3,1 3,5 4,1 4,0 4,5 4,9 3,8 4,2 4,7
Verfiigbares Einkommen ! 15,3 3,1 2,2 22,6 4,4 2,6 2,9 6,2 7,1
Privater Konsum (real) 39 5,0 4,0 33 4,1 4,3 4,0 4.4 4,4
Bruttoanlageinvestitionen (real) 0,6 14,6 9,9 2,0 9,3 9,7 4,0 7,6 8,7
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 9,6 9,9 10,3 12,5 12,3 12,9 13,0 12,7 13,3
Verbraucherpreisindex 6,8 6,1 10,5 13,1 6,5 6,1 6,2 5,1 5,1
Zinsen 2 (jew. Wert) 7,8 5,4 6,8 10,0 7,4 7,9 8,5 7,6 7,5
Tabelle 4 1 Verinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarkzins 3 Prognosewerte Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und eigene Berechnungen
ten innerhalb der Biirokratie, vielfiltige Ver- 2.5 Japan

flechtungen des Staates mit der Privatwirt-
schaft, eine Vielzahl von Staatsbetrieben und
die verbreitete Korruption sind die offen-
sichtlichen Symptome dieses Problems. Sie
fihren zudem zu dem groflen Anteil der
Schattenwirtschaft im Lande. Die derzeitige
Regierung versucht allerdings bereits mit
Erfolg, diese Symptome und deren Ursachen
zu bekimpfen. Die erlassenen Anti-Korrup-
tions-Gesetze, die Klirung von Zustindig-
keiten und nicht zuletzt ein Infrastruktur-
programm zur Errichtung vor allem von
Straflen und Kraftwerken mit immerhin 150
Mrd. US-$ bis 2010 sind vor diesem Hinter-
grund zu sehen.

Eine positive langfristige Einflussgrofie auf
die wirtschaftliche Entwicklung Indonesiens
ist die Prognose der demographischen Ent-
wicklung. In der Dekade von 2040 bis 2050
wird das durchschnittliche Bevolkerungs-
wachstum 0,3 v.H. betragen. Die Alters-
struktur deutet dabei allerdings nicht auf eine
Uberalterung der Bevélkerung hin. Lag der
Anteil der tiber 65-Jahrigen 2005 bei 5,2 v. H.
wird er bis 2025 auf 8,6 v. H. steigen.

Indonesien ist ein Land, welches durch sei-
nen Rohstoffreichtum auch langfristig eine
gute Perspektive hat. Voraussetzung fiir eine
nachhaltige Entwicklung ist jedoch die Schaf-
fung besserer Rahmenbedingungen fiir aus-
landische Investitionen. Wird der gegenwir-
tige Kurs der Regierung erfolgreich weiter
gefiihrt, iberwiegen die Chancen die Risiken.
Diese mogliche Entwicklung ist jedoch mit
einigen Unsicherheitsfaktoren belastet, zu
denen auch die Risikolage im Tsunami/Erd-
bebengebiet gehort.
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Die japanische Volkswirtschaft ist mit einem
fiir 2007 prognostizierten Bruttoinlandspro-
dukt von 4,7 Billionen US-$ nach den USA
die zweitgrofite der Welt. Der primire Sektor
tragt noch 1,7 v.H. zum Bruttoinlandspro-
dukt bei, der sekundire Sektor 26,3 v. H. und
der tertidre Sektor 72,0 v.H. Japan verfiigt
tiber eine gute Auflenhandelsposition mit
einem Uberschuss sowohl in der Handels- als
auch in der Leistungsbilanz. Dies zeigt sich
auch in der Position des Landes als weltweit
groflter Nettoglaubiger. Die japanische Wirt-
schaft ist gut diversifiziert, verfligt tiber eine
moderne Infrastruktur und befindet sich auf
einem hohen Entwicklungsstand. Insgesamt
zeichnet sich ein langfristig mafliger, aber sta-
biler Wachstumstrend ab (vgl. Tabelle 5).

Dies wird auch durch die stabilen politischen
Institutionen des Landes gefordert. Hierzu
zahlen eine leistungsfihige Verwaltung und
ein funktionierender Bankensektor. Wie viele
andere Staaten versucht Japan, die Wirtschaft
weiter zu liberalisieren. Als Beispiel sei hier
die mittlerweile beschlossene Privatisierung
der Post genannt. Als problematisch konnte
sich allerdings die hohe Staatsverschuldung
erweisen, die gemessen am Bruttoinlandspro-
dukt 160 v. H. betragt und sich durch Budget-
defizite von jahrlich mehr als 6 v. H. p.a. wei-
ter erhoht.

Eine ernst zu nehmende Belastung fir die
langfristige Entwicklung Japans stellt die
demographische Situation des Landes dar.
Bereits in der aktuellen Dekade stagniert das
Bevolkerungswachstum, bis zur Dekade von
2040 bis 2050 wird die Bevolkerung kontinu-
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Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP, .. 1,5 2,7 19 2,1 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5
BIP, ., pro Kopf 1,3 2,6 1,8 2,1 1,8 1,6 1,5 1,6 1,5
Verfiigbares Einkommen ! 6,7 7,5 -0,8 -4,1 6,1 14,5 5,8 4,6 4,0
Privater Konsum (real) 0,4 1,6 1,6 0,8 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3
Bruttoanlageinvestitionen (real) | -0,3 1,4 2,6 33 2,6 2,6 2,1 2,1 2,1
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 5,3 4,7 4,4 41 3,8 3,5 32 3,0 2,9
Verbraucherpreisindex -0,2 0,0 -0,3 0,3 0,8 1,0 1,3 1,7 1,2
Zinsen 2 (jew. Wert) 0,0 0,0 0,0 0,2 1,1 2,1 2,3 2,5 2,5

Tabelle 5 i Verinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarkezins 2 Prognosewerte Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und cigene Berechnungen

ierlich schrumpfen um dann durchschnittlich 2.6 Malaysia

0,8 v. H. pro Jahr. Dies wird auch die Alters-

struktur drastisch verindern. Waren 2005 Als Mitglied der ASEAN-Gruppe hat

bereits 17,3 v.H. der japanischen Bevolke-
rung élter als 65 Jahre, wird sich dieser Anteil
bis 2025 bereits auf 22,9 v. H. erhoht haben.
Die Situation ist umso besorgniserregender,
als die demographische Entwicklung von den
Entscheidungstrigern noch nicht als gravie-
rendes Problem angesehen wird und Gegen-
mafinahmen, wie z.B. eine aktive Einwande-
rungspolitik, daher gar nicht oder nur unzu-
reichend ergriffen werden.

Als eine der fihrenden Industrienationen der
Welt bietet Japan bei politischer Stabilitat
eine gut ausgebaute Infrastruktur, mittel-
fristig gute Rahmenbedingungen bei Preisen,
Lohnen und Zinsen sowie eine starke Auflen-
handelsposition. Belastet wird die langfristige
Entwicklung des Landes aber zweifelsohne
durch die schlechte demographische Per-
spektive, auf die bislang seitens der Regie-
rung gar nicht oder nur ungentigend reagiert
worden ist.

Malaysia in den letzten 20 Jahren eine beacht-
liche Entwicklung von einem Agrarland und
Rohstofflieferanten zu einem Schwellenland
mit diversifiziertem Produktangebot genom-
men. Die wirtschaftspolitische Zielvorgabe
der Regierung bis 2020 lautet, bis zu diesem
Zeitpunkt zu den etablierten Industrienatio-
nen aufzuschlieflen (,Dritter Wirtschafts-
Masterplan 2006-2020%). Neben dem Agrar-,
Rohstoff- und Tourismussektor ist insbeson-
dere die Elektronikbranche mit einem
Exportanteil von ca. 50 v.H. in den letzten
Jahren zu einem wichtigen Exportfaktor
geworden. Auch die gesamtwirtschaftlichen
Daten bestatigen die insgesamt positive Ent-
wicklung des Landes (vgl. Tabelle 6).

Gemessen am Wachstum des realen Bruttoin-
landsproduktes expandierte die malaysische
Wirtschaft in den vergangenen drei Jahren
um durchschnittlich mehr als 5 v. H., 2006
war eine Wachstumsrate von knapp 6,0 v. H.
zu verzeichnen. Diese positive Entwicklung

Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP,ca 5,5 7,5 5,2 5,9 5,3 5,2 5,3 5,5 5,4
BIP,., pro Kopf 33 5,0 229 3,8 3,5 3,4 3,4 3,6 33
Verfiigbares Einkommen ! 35 7,0 7,9 8,0 4,6 4,4 3,9 5,1 5,0
Privater Konsum (real) 6,6 10,5 9,2 7,3 6,4 5,4 4,6 5,7 6,9
Bruttoanlageinvestitionen (real) 2,7 3,1 4,7 6,5 6,2 4,7 4,6 5,0 5,4
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 36 3,6 3,6 3,7 38 4,0 38 38 3,6
Verbraucherpreisindex 1,0 1,5 3,0 3,6 34 33 3,0 2,4 2,6
Zinsen 2 (jew. Wert) 2,9 2,8 2,9 33 3,6 3,7 3,7 3,6 3,6

Tabelle 6 1 Verinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarkezins

3 Prognosewerte

Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und eigene Berechnungen
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spiegelt sich auch in einer Zunahme des
Bruttoinlandspoduktes pro Kopf von mehr
als 3,5 v.H. in 2006 wieder. Getragen wird
diese Entwicklung von der anhaltend lebhaf-
ten Inlandsnachfrage und der guten Export-
entwicklung. Die guten gesamtwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen zeigen sich auch
in einer auf niedrigem Niveau stabilen
Arbeitslosenquote, die durchschnittlich gut
3,5 v. H. betrigt.

Basis fir die giinstige langfristige wirtschaft-
liche Entwicklung Malaysias ist ein mehr
und mehr marktwirtschaftlich orientiertes
Wirtschaftssystem. Nach wie vor hat der
Staat zwar einigen FEinfluss, die markt-
wirtschaftlichen Liberalisierungsfortschritte
sind aber uniibersehbar. Ein Zufluss von
4-5 Mrd. US-$ an auslindischen Direkt-
investitionen pro Jahr belegen das Vertrauen
ausldndischer Investoren in die Nachhaltig-
keit der 6konomischen Entwicklung und
die Stabilitit der politischen und recht-
lichen Rahmenbedingungen. Einen wichtigen
Beitrag hierzu haben auch die Umstrukturie-
rungen des Finanzsektors in der Folge der
Asienkrise 1997 geleistet, die dessen Wider-
standskraft gegentiber externen Schocks
deutlich verbessert haben. Der gut voran-
schreitende Strukturwandel reduziert die
Abhingigkeit der wirtschaftlichen Entwick-
lung von Agrar- und Rohstoffexporten. Der
Beitrag des primdren Sektors zum BIP
betrigt derzeit 8,4 v.H., der des sekundiren
Sektors 48,1 v.H. und des tertidren Sektors
schliefilich bereits 43,5 v. H. Positiv stellt sich
auch die malaysische Leistungsbilanz dar,
deren Uberschiisse zu einem Wachstum der
Devisenreserven gefiihrt haben.

Die Prognose der demographischen Ent-
wicklung des Landes lisst ebenfalls auf einen
nachhaltigen Wachstumsprozess schlieflen.
Bis 2010 wird das durchschnittliche jahrliche
Bevolkerungswachstum 1,8 v. H. betragen, in
der Dekade 2040 bis 2050 werden 0,9 v. H.
prognostiziert. Aufgrund der vergleichsweise
hohen Geburtenrate kommt es dabei nicht in
gleicher Weise zu dem fiir viele Industrie-
linder typischen Alterungsprozess. Der An-
teil der tber 65-jahrigen wird von 4,7 v.H.
im Jahr 2005 auf 8,1 v.H. im Jahr 2025 zu-
nehmen.
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Zusammengenommen ergibt sich fir Malay-
sia ein durchaus positives Gesamtbild der
6konomischen Entwicklung, sowohl in der
kurz- bis mittelfristigen, als auch der langfris-
tigen Perspektive. Gelingt es weiterhin, aus
den gegebenen guten Voraussetzungen Wirt-
schaftwachstum zu generieren, ist die bis
zum Jahr 2020 angestrebte Entwicklung des
Landes durchaus keine Utopie.

2.7 Neuseeland

Mit einem Bruttoinlandsprodukt pro Kopf
von 26.880 US-$ im Jahr 2005 muss Neusee-
land sicherlich zu den hoher entwickelten
Volkswirtschaften der Welt gezahlt werden.
Zwar ist die Gesamtwirtschaft absolut
betrachtet eher klein, ihre Struktur ist aber
charakteristisch fiir ein Industrieland. Der
primdre Sektor erwirtschaftet 5 v.H. des
Bruttoinlandsproduktes, der sekundire Sek-
tor tragt 27 v.H. und der tertiare Sektor
68 v.H. dazu bei. Der Export Neuseelands
besteht dabei etwa zur Hailfte aus landwirt-
schaftlichen Produkten, was sicherlich eine
strukturelle Schwachstelle darstellt. Dennoch
zeigt sich das Wachstum der neuseelindi-
schen Wirtschaft relativ stabil (vgl. Tabelle 7)
Die politischen Verhiltnisse in Neuseeland
sind duflerst stabil und durch transparente
und effektive Institutionen gekennzeichnet.
Die Wirtschaftspolitik ist durch eine makro-
okonomisch konservative Richtung gepragt
und ein verlasslicher Partner fiir den privaten
Sektor. Dies spiegelt auch die Finanzpolitik
wider. Neuseeland weist seit Jahren Budget-
tiberschiisse zwischen 4 und 6 v.H. des
Bruttoinlandsproduktes aus und die Staats-
verschuldung ist mit 30 v. H. im Vergleich zu
anderen Industrienationen relativ niedrig.

Sowohl die Handels- als auch die Dienstleis-
tungsbilanz Neuseelands geraten immer
mehr ins Defizit. Dies liegt neben dem
Warenverkehr (Exportstruktur) an den Zins-
zahlungen an das Ausland. Der benotigte
Kapitalimport stellt allerdings kein Problem
dar und die hohen Wihrungsreserven des
Landes bieten eine weitere Absicherung.

Im aktuellen Jahrzehnt wichst die Bevol-
kerung Neuseelands um durchschnittlich
1,0 v.H. p.a. In der Dekade zwischen 2040
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Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP, .. 4,0 3,9 2,0 1,7 2,6 3,1 3,6 2,6 2,6
BIP, ., pro Kopf 2,2 2,5 0,8 0,7 1,7 2,2 2,4 1,8 1,9
Verfiigbares Einkommen ! 23,7 1,9 53 4,2 6,7 -5,2 -0,7 0,9 3,2
Privater Konsum (real) 5,9 6,3 4,9 1,6 1,4 1,5 1,7 1,4 1,6
Bruttoanlageinvestitionen (real) 11,3 12,9 5,0 -3,2 1,2 33 3,8 4,0 3,9
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 4,6 39 3,7 3,8 3,7 3,5 33 3,0 2,9
Verbraucherpreisindex 1,7 2,3 3,0 3,6 3,0 2,7 2,5 2,2 2,3
Zinsen 2 (jew. Wert) 5,0 6,5 7,3 7,3 7,2 7,1 7,0 6,9 7,0

Tabelle 7 1 Verinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarktzins

und 2050 wird die Bevolkerungsentwicklung
stagnieren. Auch in Neuseeland ist ein Alte-
rungsprozess zu beobachten, allerdings nicht
so ausgepragt wie in anderen Industriestaa-
ten. Der Anteil von Personen iiber 65 Jahren
an der Gesamtbevolkerung lag 2005 bei
11,7 v. H. und wird sich bis 2025 auf 16,5 v. H.
erhohen. Damit stellt die Altersstruktur
keine gravierende Belastung fiir die lang-
fristige Entwicklung dar.

Auch Neuseeland bietet ein duflerst stabiles
politisches Umfeld mit transparenten und
effektiv arbeitenden Institutionen. Nachteilig
fur die langfristige wirtschaftliche Entwick-
lung sind die Struktur der Exporte und die
fur Industrielinder typische demographische
Prognose.

2.8 Philippinen

Seit Beendigung der Asienkrise ist auf den
Philippinen eine stabile, moderat positive

3 Prognosewerte

Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und eigene Berechnungen

wirtschaftliche Entwicklung zu beobachten.
Diese bleibt jedoch hinter der Entwicklung
anderer asiatischer Staaten zurtick. Die Diffe-
renz zwischen der Entwicklung des realen
BIP und des BIP pro Kopf (vgl. Tabelle 8)
spiegelt das hohe Bevolkerungswachstum des
Landes wider, welches mit durchschnittlich
2 v.H. p.a. eines der hochsten in Asien ist.
Das hohe Bevolkerungswachstum schligt
sich auch in einer vergleichsweise hohen
Arbeitslosenquote  und der verbreiteten
Armut nieder. Eine wichtige Wachstums-
stiitze sind die Uberweisungen der ca. 8 Mio.
im Ausland lebenden Philippinos, die 2006
mehr als 12 Mrd. US-$ in ihr Heimatland
transferiert haben und damit den privaten
Verbrauch fordern, der ca. 70 v.H. am BIP
ausmacht. Der Anteil der landwirtschaftli-
chen Produktion am BIP betragt 14,3 v.H.,
an der Beschiftigung dagegen 45 v.H. Der
Outputanteil des Dienstleistungssektors hat
bereits 53,5 v.H. am BIP erreicht. Dies wird
begiinstigt durch die weite Verbreitung der
englischen Sprache im Lande, wodurch viele
Arbeitsplitze von IT-Dienstleistern auf den
Philippinen geschaffen worden sind.

Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP,ca 4,9 6,2 5,0 5,6 5,5 5,4 5,4 5,3 5,4
BIP,., pro Kopf 229 4,2 3,0 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7
Verfiigbares Einkommen'! 3,0 8,4 15,6 21,3 1,2 9,6 8,2 7,8 8,2
Privater Konsum (real) 5,3 5,8 4,9 4,3 5,5 5,7 5,6 5,6 55
Bruttoanlageinvestitionen (real) 3,8 1,3 -39 0,3 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 11,4 11,8 8,7 7,9 8,6 8,5 8,6 8,6 8,3
Verbraucherpreisindex 3,5 6,0 7,6 6,3 4,4 4,0 3,9 4,0 4,0
Zinsen? (jew. Wert) 5,9 7,3 6,2 5,4 5,5 5,8 5,8 5,8 5,8

Tabelle 8 1 Verinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarkezins

3 Prognosewerte

Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und eigene Berechnungen
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Der Mangel an funktionierenden Institutio-
nen, politische Instabilitit und die Klientel-
wirtschaft, gepaart mit weit verbreiteter Kor-
ruption, wirken abschreckend auf auslindi-
sche Investitionen, die notwendig sind, um
die Entwicklung des Landes weiter voran zu
bringen. Trotz dieser Probleme ist es jedoch
gelungen, dass finanzpolitische Ruder her-
umzureiffen und die Staatsverschuldung zu
senken. Dennoch wird es selbst bei weiterhin
stabilen Wachstumsraten schwer fiir die Phi-
lippinen, mit der Entwicklung anderer asia-
tischer Schwellenlander Schritt zu halten, zu-
mal das Land tiber keine nennenswerten Roh-
stoffvorkommen verfligt. Positiv wird in der
mittleren Frist das weltwirtschaftliche Um-
feld wirken, insbesondere die erwartete Ver-
besserung der wirtschaftlichen Lage in Japan
und der EU in Kombination mit dem stetigen
Nachfragezuwachs aus der VR China werden
fiir einen Anstieg der Exporte sorgen.

Die Bevolkerungsentwicklung der Philippi-
nen weist fiir das laufende Jahrzehnt ein
durchschnittliches Wachstum von 1,8 v.H.
p-a. aus. Bis zur Dekade 2040 bis 2050 wird
diese Rate zwar auf 0,7 v.H. zuriickgehen,
aber sie bleibt positiv. Dies schligt sich auch
in der Altersstruktur nieder. Betrug der
Anteil der tber 65-jihrigen Personen 4,0
v. H. im Jahr 2005, wird er bis 2025 auf mode-
rate 6,7 v. H. steigen.

Die erfolgreiche Bekimpfung der Armut in
Verbindung mit dem zu erwartenden Bevol-
kerungswachstum konnte langfristig einen
weiteren Wachstumsimpuls durch die Nach-
frageseite bewirken. Nur wenn es der Regie-
rung zudem gelingt, die politisch institutio-
nellen Probleme des Landes erfolgreich zu

bekimpfen und ein stabiles Umfeld fiir wirt-
schaftliche Aktivititen zu schaffen, kdnnen
die Philippinen langfristig Anschluss an die
6konomische Entwicklung anderer asiati-
scher Schwellenlinder finden.

2.9 Singapur

Der Stadtstaat Singapur verfligt tiber eine der
fortschrittlichsten und leistungsfahigsten
Volkswirtschaften des asiatischen Raumes.
Die Produktion des Dienstleistungssektors
hat hier 2/5 des Bruttoinlandsproduktes
erreicht. Sowohl die Ex- als auch die Importe
tibersteigen jeweils deutlich die heimische
Produktion (Export- und Importquote
jeweils deutlich Gber 100 v. H.). Das Brutto-
inlandsprodukt pro Kopf bewegt sich dabei
etwa auf deutschem Niveau und zeigt auch
fur die Zukunft einen weiterhin positiven
Wachstumstrend (vgl. Tabelle 9). Diese Indi-
katoren belegen das Bild einer leistungsfihi-
gen international integrierten Volkswirt-
schaft auf technologisch hohem Niveau.
Zudem ist Singapur einer der wichtigsten
Finanzplitze Asiens, so dass viele Banken,
Versicherungen oder andere Finanzdienst-
leistungsunternehmen hier Niederlassungen
unterhalten.

Obwohl ohne eigene Rohstoffvorkommen,
profitiert der Inselstaat von seiner sehr gut
ausgebauten Infrastruktur, dem gut ausgebil-
deten Humankapital, seiner Weltoffenheit
und politischen Stabilitit. Dies honorieren
auch auslindische Investoren, so dass der
Anteil der auslindischen Direktinvestitionen
am Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 auf
13 v. H. angewachsen ist.

Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP,..i 2,9 8,7 6,4 7,9 4,5 4,4 4,8 4,4 4,6
BIP,., pro Kopf 2,6 7,2 3,9 7,4 3,4 33 3,6 32 3,6
Verfiigbares Einkommen ! 11,2 12,5 5,5 9,4 5,4 3,7 4,4 4,4 5,6
Privater Konsum (real) 0,9 5,9 25 25 4,4 4,6 4,4 4,7 4,5
Bruttoanlageinvestitionen (real) | -3,2 10,2 -1,9 8,9 5,2 6,2 5,5 5,6 5,5
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 4,0 34 31 31 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8
Verbraucherpreisindex 0,5 1,7 0,5 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,1
Zinsen 2 (jew. Wert) 0,8 1,4 33 35 3,7 3,9 3,8 3,8 3,7
Tabelle 9 1 Veriinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarktzins 3 Prognosewerte Quelle: Economist Intelligence, Sct e und eigene Berechnungen
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Ein Nachteil der engen weltwirtschaftlichen
Integration Singapurs ist die daraus resultie-
rende Abhingigkeit von der weltwirtschaftli-
chen Entwicklung und die Anfilligkeit fir
exogene Storungen. Dennoch hat die Wirt-
schaft in der Vergangenheit auch in einem
weniger giinstigen weltwirtschaftlichen Um-
feld ihre hohe Wettbewerbsfahigkeit unter
Beweis gestellt. Die Regierung versucht, dass
Land als Dienstleistungs-, Wissenschafts- und
Griindungsstandort zu etablieren, um diese
Wettbewerbsfahigkeit noch weiter zu steigern.

Belastend fiir die langfristige Entwicklung
Singapurs ist die demographische Entwick-
lung. Das Bevolkerungswachstum wird sich
von derzeit durchschnittlich 1,5 v.H. p.a. in
eine Bevolkerungsabnahme von durch-
schnittlich 0,8 v.H. p.a. in der Dekade von
2040 bis 2050 umkehren. Dies hat auch dras-
tische Auswirkungen auf die Altersstruktur
der Bevolkerung. Betrug der Anteil der tiber
65-jahrigen im Jahr 2005 noch 7,1 v.H., wird
er bis zum Jahr 2025 bereits auf 17,3 v. H.
hochgeschnellt sein. Die Regierung des
Stadtstaates nimmt dieses Problem sehr ernst
und hat bereits mit verschiedenen Program-
men darauf reagiert. Diese Programme bein-
halten als Schwerpunkte die Geburtenforde-
rung und die Steigerung der Migration nach
Singapur.

Im innerasiatischen Standortvergleich schnei-
det Singapur mit seiner effizienten Verwal-
tung, einer starken auflenwirtschaftlichen
Position und guten gesamtwirtschaftlichen
Perspektiven insgesamt sehr gut ab. Der
Stadtstaat besitzt damit alle Voraussetzungen
fur eine langfristig stabile 6konomische Ent-
wicklung.

2.10 Siidkorea

In den vergangenen Jahrzehnten hat Sud-
korea einen enormen Wachstumsprozess
durchlebt, der es in die Reihe der fithrenden
Industrienationen der Welt gebracht hat. Das
Bruttoinlandsprodukt von 18.413 US-$ pro
Kopf im Jahr 2006 verdeutlicht diese Posi-
tion. Aus der Asienkrise Ende der 90er Jahre
hat man die Lehren gezogen und beispiels-
weise den Bankensektor gedffnet und
Beschrankungen fiir auslindische Investoren
abgebaut. Die sich erholende Konjunktur des
Landes zeigt den Erfolg der getroffenen
Mafinahmen (vgl. Tabelle 10). Den Stand der
Entwicklung belegen auch die Anteile der
drei Sektoren am Bruttoinlandsprodukt. Der
primire Sektor erwirtschaftete 2006 3,0 v. H.
des Bruttoinlandsproduktes, der sekundire
Sektor 35,0 v. H. und der tertidre Sektor trug
62,0 v.H. zur Wirtschaftsleistung bei. Cha-
rakteristisch fiir die Wirtschaft Stidkoreas ist
die grofle wirtschaftspolitische Bedeutung
der sog. ,,Chaebeols“. Hierbei handelt es sich
um grofle Konglomerate, die zumeist durch
Familienclans kontrolliert und durch die
Regierung unterstiitzt werden. Die bekann-
testen Chaebeols sind Hyundai, Samsung,
oder LG.

Die politischen Rahmenbedingungen in Stid-
korea konnen als stabil bezeichnet werden.
Die Verwaltung des Landes ist allerdings
immer noch anfillig fiir Korruption. Das
grofite  sicherheitspolitische Risiko  stellt
sicherlich das unberechenbare Verhalten
Nordkoreas dar. Eine Wiedervereinigung
nach deutschem Vorbild steht auch mittelfris-
tig nicht auf der Agenda, vielmehr vertritt die
derzeitige Regierung die sog. ,,Sonnenschein-

Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP,ca 3,1 4,7 4,0 5,2 4,2 5,0 3,5 4,5 4,0
BIP,., pro Kopf 2,7 4,1 35 4,4 3,7 4,0 3,5 3,6 3,5
Verfiigbares Einkommen'! 9,0 7,4 12,3 13,7 11,3 11,2 11,9 10,9 10,2
Privater Konsum (real) -1,2 -0,3 3,2 4,3 3,7 3,7 4,0 4,0 4,0
Bruttoanlageinvestitionen (real) 4,0 2,1 2,3 2,9 3,9 3,9 4,6 4,7 4,7
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 36 3,7 3,7 3,6 34 3,2 31 2,8 2,3
Verbraucherpreisindex 3,5 3,6 2,8 2,3 2,2 2,4 2,3 2,4 2,2
Zinsen? (jew. Wert) 4,0 3,6 33 4,4 4,3 4,2 4,1 4,0 3,8

Tabelle 10 i Verinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarkezins

3 Prognosewerte

Quelle: Economist Intelligence, Schitzungen und eigene Berechnungen
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politik“, deren Schwerpunkt gemeinsame
wirtschaftliche Projekte bilden.

Der Leistungsbilanziiberschuss Stidkoreas
(2005 16,6 Mrd. US-$) belegt die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirt-
schaft, wobei Stidkorea von dem allgemeinen
Wachstumsprozess vieler asiatischer Volks-
wirtschaften profitiert.

Ein Risikofaktor fir die langfristige Ent-
wicklung des Landes ist zweifelsohne die
demographische Entwicklung. Wichst die
sidkoreanische Bevolkerung derzeit noch
mit 0,5 v. H. p.a., wird dies bis zur Dekade
2040 bis 2050 in einen Schrumpfungsprozess
mit einer Bevolkerungsabnahme von durch-
schnittlich 0,7 v.H. ibergehen. Parallel
erhoht sich der Anteil der tber 65-jihigen
Personen an der Gesamtbevdlkerung von
8,3 v. H. im Jahr 2005 auf bereits 16,6 v. H. im
Jahr 2025. Damit sieht sich auch Siidkorea
mit dem Problem einer schrumpfenden und
alternden Bevolkerung konfrontiert.

Langfristig zeichnet sich fiir Stidkorea ein
stabiler Wachstumstrend ab, der insbeson-
dere durch die internationale Wettbewerbs-
fihigkeit der stidkoreanischen Wirtschaft
getragen werden wird. Die Risiken fiir diese
Entwicklung liegen vor allem in der durch
Nordkorea verursachten unsicheren sicher-
heitspolitischen Lage und der demographi-
schen Perspektive.

2.11 Thailand

Gemessen am absoluten pro Kopf Einkom-
men von 3.000 US-$ im Jahr gehort Thailand

zu den weniger entwickelten asiatischen
Volkswirtschaften. Ein weiteres Indiz hierftr
ist der mit 40 v. H. hohe Anteil des Agrarsek-
tors an der Beschiftigung, wobei der Anteil
am Bruttoinlandsprodukt lediglich 10 v. H.
ausmacht. In den letzten Jahren ist in Thai-
land allerdings eine Diversifizierung der
Exporte, insbesondere im Maschinenbereich,
festzustellen. Daneben wird der Struktur-
wandel in Richtung auf Veredelungsindus-
trien, technologieintensive Branchen und
Dienstleistungen von der Regierung aktiv
und durchaus erfolgreich unterstiitzt.

Diese Entwicklung schligt sich in einem seit
2002 stabilen Wirtschaftswachstum nieder,
mit einem durchschnittlichem Zuwachs des
realen Bruttoinlandsproduktes von 5,7 v. H.
per anno (vgl. Tabelle 11). Hierbei waren die
Konsumausgaben des Staates ein wichtiger
Faktor. Die Anteile der Ex- und Importe am
Bruttoinlandsprodukt von jeweils ca. 50 v. H.
zeigen die zunehmende weltwirtschaftliche
Integration Thailands.

Der Wachstumstrend findet seinen Nieder-
schlag auch in der guten Lage des Arbeits-
marktes mit seinem hohen Beschiftigungs-
stand. Verantwortlich hierfiir ist neben ande-
ren Faktoren auch der private Konsum. Bis
zum Jahr 2030 wird auch die positive demo-
graphische Entwicklung die Nachfrage wei-
ter stiitzen. Die Bevolkerungszahl wird in der
Dekade darauf aber stagnieren und bis 2050
sogar wieder leicht sinken. Im Zeitraum von
2000 bis 2025 wird ein Bevolkerungswachs-
tum von insgesamt 9,9 v. H. erwartet.

Eine schwerwiegende Hypothek fiir die lang-
fristige Entwicklung Thailands sind Mingel

Verinderung in v. H. 2003 2004 2005 2006 20073 20083 20093 20103 20113
BIP,..i 7,1 6,3 4,5 4,6 4,5 4,8 4,5 5,0 4,0
BIP,., pro Kopf 6,3 4,6 3,8 3,8 3,7 4,0 3,6 3,7 3,4
Verfiigbares Einkommen ! 9,7 9,9 7,7 13,1 14,9 7,8 6,7 6,2 6,4
Privater Konsum (real) 6,5 6,2 4,3 3,1 3,7 5,0 5,2 4,2 4,4
Bruttoanlageinvestitionen (real) 12,1 13,2 11,1 5,0 5,7 9,8 8,2 8,2 8,2
Arbeitslosenquote (jew. Wert) 2,2 2,1 1,8 1,8 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9
Verbraucherpreisindex 1,8 2,8 45 4,6 3,6 3,0 2,3 2,2 2,2
Zinsen 2 (jew. Wert) 1,3 1,2 2,6 4,7 4,5 4,0 4,0 3,8 3,8
Tabelle 11 | Veréinderung pro Kopf auf Basis US-$ 2 Geldmarktzins 3 Prognosewerte Quelle: Economist Intelligence, Sct en und cigene Berechnungen
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in der Infrastruktur und die unsicheren in-
stitutionellen Rahmenbedingungen fiir aus-
lindische Investoren. Hat bereits der Militar-
putsch des letzten Jahres zu einem Vertrau-
ensverlust gefithrt, ist dies durch die Ver-
suche der Kapitalmarktregulierung seitens
der Militirregierung noch deutlich verschirft
worden. Bereits in den ersten zehn Monaten
des Jahres 2006 sind die auslindischen Direkt-
investitionen in Thailand um ca. 50 v. H. im
Vergleich zur gleichen Periode des Vorjahres
eingebrochen.

Auch Thailand hat langfristig Wachstumspo-
tenziale. Diese konnen aber nur genutzt wer-
den, wenn die Voraussetzungen politischer
und institutioneller Stabilitit sichergestellt
werden konnen und auslindische Investoren
wieder mehr Chancen als Risiken in einem
Engagement schen.

3 Cluster
,Industrialisierte Staaten”

3.1 Clusterbildung
JIndustrialisierte Staaten®

Insgesamt haben alle der betrachteten Volks-
wirtschaften Entwicklungspotenziale in der
langen Sicht. Die jeweilige Analyse zeigt aber,
dass die Chance-Risiko-Profile durchaus
unterschiedlich  ausfallen. Es  konnen
grundsitzlich drei verschiedene Typen iden-
tifiziert werden, die fur die Analyse der
Wohn- und Biiroimmobilienmirkte zu ent-
sprechenden Clustern zusammengefasst wer-

den (vgl. Tabelle 12).

Zunichst ist die Gruppe der bereits gut ent-
wickelten Industrienationen Asiens zu nen-
nen. Zu ihr gehoren Australien, Japan, Neu-
seeland, Singapur und Sidkorea, welche zum
Cluster ,Industrialisierte Staaten“ zusam-
mengefasst werden. Sie weisen alle Merkmale
von entwickelten Industrienationen auf mit
dem typischen Risikofaktor der demographi-
schen Entwicklung.

»Industrialisierte Staaten® »Potenzial mit Risiko® »Dynamische Wachstumsperspektiven®
Australien Indonesien China
Japan Malaysia Indien
Neuseeland Philippinen
Singapur Thailand
Siidkorea
Tabelle 12
Bruttoinlandsprodukt und Immobilienvermégen im Cluster
»Industrialisierte Staaten®
in Mrd. US-$ Stand 2005
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4500 4370
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2000 1966
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0 I H T T . T . T I
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Schaubild 1

[J Bruttoinlandsprodukt [ Immobilienvermégen

Quelle: Weltbank, FTSE, EPRA
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Bruttoinlandsprodukt pro Kopf im Cluster

JIndustrialisierte Staaten“

in US-$ Stand 2005
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Schaubild 2

[ Bruttoinlandsprodukt pro Kopf

Sie verfligen jeweils tiber eine gut bis sehr gut
ausgebaute Infrastruktur und stabile politi-
sche und administrative Rahmenbedingun-
gen. Dies driickt sich auch im vergleichsweise
hohen Anteil des Immobilienvermogens am
Bruttoinlandsprodukt aus, welcher zwischen
39 v.H. (Sudkorea) und 90 v. H. (Singapur)
liegt. Es fallt auf, dass Neuseeland und Sin-
gapur mit Abstand die geringsten Brutto-
inlandsprodukte innerhalb dieses Clusters
ausweisen. Hier handelt es sich um flichen-
mifig kleine, aber trotzdem leistungsfihige
Volkswirtschaften, wie das Bruttoinlands-
produkt pro Kopf verdeutlicht (vgl. Schau-
bild 2).

Alle Staaten dieses Clusters haben die fiir
Industrienationen typische demographische

Quelle: Weltbank, FTSE, EPRA

Entwicklung einer langfristig schrumpfenden
und alternden Bevolkerung. In Schaubild 3
sind jeweils die absoluten Bevolkerungszah-
len fiir die Jahre 2005 und 2025 (Prognose des
U.S. Census Bureau) einander gegeniiberge-
stellt. Bis auf Japan weisen alle Staaten zwar
eine moderat wachsende Bevolkerung auf,
dieses Wachstum liegt aber deutlich unter
dem der Linder in den Clustern ,,Potenzial
mit Risiko“ oder ,Dynamische Wachstums-
perspektiven® (vgl. Schaubilder 8 und 13). In
Japan zeigt sich der Schrumpfungsprozess
bereits in diesem Zeitintervall sehr deutlich,
in den anderen Staaten erst spater (vgl. auch

Schaubild 5).

Eine maflgebliche Einflussgrofle sowohl fir
Wohn- als auch fir Biroimmobilienmarkte

Bevdlkerung im Cluster ,Industrialisierte Staaten“ (2005 und 2025)

in Mio.
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Wachstum des realen BIP im Cluster ,Industrialisierte Staaten“

in v.H.
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Schaubild 4
Australien === Japan Neuseeland Singapur Siidkorea Quelle: Economist Intelligence

ist die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
eines Staates. Ein wichtiger Einflussfaktor auf
die Nachfrage nach Wohnimmobilien ist das
verfugbare Einkommen der Haushalte. Noch
direkter reagiert der Markt fiir Bliroimmo-
bilien auf Verrinderungen der konjunkturel-
len Entwicklung. In Schaubild 4 ist daher
die prognostizierte Verinderung des realen
Bruttoinlandsproduktes fiir die Lander dieses
Clusters vergleichend gegentibergestellt.

Es zeigen sich fiir alle Lander positive Wachs-
tumsraten, wobei Singapur und Sidkorea die
hochsten Werte aufweisen. Japan bildet hier
zwar das Schlusslicht, weist aber tiber den
gesamten Prognosezeitraum stabile positive
Wachstumsraten auf. Dabei ist zu bertick-
sichtigen, dass Japan in diesem Cluster auch

die mit Abstand leistungsfahigste Volkswirt-
schaft ist (vgl. Schaubilder 1 und 2). Im Fol-
genden werden der Wohn- und Biiroimmo-
bilienmarkt im Cluster ,Industrialisierte
Staaten niher analysiert.

3.2 Wohnimmobilien

Die langfristige Entwicklung von Mirkten
fir Wohnimmobilien hingt grundsitzlich
von der Verinderung der Zahl der Haushalte
ab. Dies wiederum wird durch die demogra-
phische Entwicklung beeinflusst. In allen
Staaten dieses Clusters ist ein sinkendes
Bevolkerungswachstum zu erwarten (vgl.
Schaubild 5). Eine Beobachtung, die typisch
fur die meisten industrialisierten Lander der

Bevolkerungsentwicklung im Cluster ,Industrialisierte Staaten®

(Durchschnittswerte je Dekade)

in v.H.

T
1950-1960

Australien = Japan Neuseeland

T T
1990-2000

Singapur

T T
2030-2040

Schaubild 5

Siidkorea Quelle: U.S. Census Burean
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Welt ist. Australien wird in der Dekade 2040
bis 2050 ein durchschnittliches jihrliches
Bevolkerungswachstum von 0,1 v. H. aufwei-
sen, in Neuseeland wird es stagnieren. Fiir
Japan, Singapur und Siidkorea werden spi-
testens ab der Dekade 2030 bis 2040 sogar
schrumpfende Einwohnerzahlen prognosti-
ziert, am deutlichsten in Japan (bereits ab
2010). Fur die Nachfrage nach Wohnungen
wird dieses eher pessimistische langfristige
Bild allerdings relativiert, da sich in den
industrialisierten Staaten die Anzahl der
Haushalte nicht parallel zur Bevolkerungs-
zahl entwickelt. Der Trend zu kleineren
Haushalten wird fiir eine Stabilisierung der
Nachfrage nach Wohnungen sorgen.

Der Wohnungsmarkt in Australien konzen-
triert sich an der Ost- und Westkiiste des
Kontinents. Beide Regionen verzeichnen
steigende Preise fiir Wohnimmobilien, da die
konjunkturelle Entwicklung den Arbeits-
markt entlastet hat und dadurch ausreichend
Nachfrage vorhanden ist. Die Westkdiste ver-
zeichnet deutlich hohere Preissteigerungen
als die Ostkiiste, da sie u. a. auch eine weitaus
hohere Zahl von Migranten anzieht. Stei-
gende Zinsen werden allerdings dazu fiihren,
dass viele Haushalte eher eine Immobilie
mieten werden, wodurch wiederum die
Nachfrage nach Mietwohnungen zunehmen
wird. Die geringen Leerstandsquoten weisen
bereits auf diese Entwicklung hin. Da die
Wohnungsbauaktivitit zudem nachgelassen
hat, ist iiber eine kurzfristige Ausweitung des
Angebotes keine dimpfende Wirkung auf die
Preise zu erwarten. Mittelfristig werden die
steigenden Renditen bei Wohnimmobilien
allerdings zu einer Verstirkung der Neubau-
aktivitit fihren, so dass mit entsprechenden
Wirkungen auf die Preisentwicklung zu rech-
nen sein wird. Einen Boom erlebt der Markt
fir Luxuswohnimmobilien, der im Vergleich
zum ,Restmarkt“ eine andere Entwicklung
nimmt. Die ungeheure Nachfrage in diesem
Segment trifft auf ein limitiertes Angebot,
was zu deutlichen Preissteigerungen gefiithrt
hat. Die Nachfrage kommt hier sowohl aus
dem In-, als auch aus dem Ausland. Zinsstei-
gerungen haben kaum einen Einfluss auf die
Nachfrage, da diese Immobilien eher selten
klassisch finanziert werden. Die meisten
Kiufe werden vollstandig ohne Fremdfinan-
zierung abgewickelt. Langfristig wird der

20

australische Markt fiir Wohnimmobilien von
der stabilen demographischen Entwicklung
des Landes getragen werden, wodurch eine
zunehmende Nachfrage nach Wohnraum zu
erwarten ist. Die Prognose der Zahl der
Haushalte bis 2026 zeigt einen stabilen, fast
linearen Anstieg. Dieser Anstieg geht auf die
Entwicklung der Bevolkerungszahl und den
Trend zu immer kleineren Haushalten
zurlick. In Abhingigkeit von der Zins- und
Lohnentwicklung wird diese Nachfrage sich
auf Immobilieneigentum oder Mietwohnun-
gen verteilen.

Japan hat mit insgesamt 1.966 Mrd. US-$
(Stand 2004) nach den USA den zweitgrof3-
ten Immobilienmarkt der Welt. Dominiert
wird der Gesamtmarkt von der Region
Tokio, auch hinsichtlich der regionalen
Grofle. Der Wohnimmobilienmarkt ver-
zeichnet gemessen am Hauspreisindex der
OECD seit 1991 stagnierende Preise. Bedingt
durch die deutlich verbesserte gesamtwirt-
schaftliche Situation des Landes und die da-
mit verbundene bessere Einkommenssitua-
tion der privaten Haushalte beginnt auch die
Nachfrage nach Wohnimmobilien wieder zu
steigen. Da die Mieten sich in der Vergangen-
heit robuster gezeigt haben als die Preise,
sind Wohnimmobilien interessante Objekte
fir Investoren geworden, da sie eine gute
Rendite versprechen. Dieser Nachfrageim-
puls wird noch verstirkt durch die seit ihrer
Einfihrung sehr erfolgreich titigen Japan
Real Estate Investment Trusts (J-REITs), die
nach renditetrichtigen Anlagen suchen und
diese vermehrt im Wohnimmobilienbereich
finden. Die J-REITs haben auch in zuneh-
mendem Mafle auslindisches Kapital auf den
japanischen Immobilienmarkt gebracht. Die
leicht zunehmende Neubauaktivitit von
3,9 v. H. im Jahr 2006 im Vergleich zum Vor-
jahr zeigt, dass die Angebotsseite beginnt,
auf die verinderten Rahmenbedingungen zu
reagieren. Fiir die kurze Frist sind insgesamt
moderat steigende Preise fiir japanische
Wohnimmobilien zu erwarten. Langfristig
wird der Wohnimmobilienmarkt sicherlich
durch die katastrophale demographische
Prognose Japans beeintrichtigt werden.
Japan wird der erste Staat im Cluster ,,Indus-
trialisierte Staaten® sein, der weit vor den
anderen Lindern eine schrumpfende Bevol-
kerung aufweisen wird (vgl. Schaubild 2).
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Der dadurch ausgeloste Nachfrageriickgang
nach Wohnimmobilien wird zumindest mit-
telfristig durch eine Zunahme der Zahl der
Haushalte kompensiert werden konnen. Bis
2025 wird die Zahl der Haushalte im Ver-
gleich zum Jahr 1995 insgesamt um 11,3 v. H.
zunehmen, wobei in der Zeit von 2020 bis
2025 allerdings bereits eine Abnahme von
0,9 v.H. erwartet wird. Wihrend die Ent-
wicklung im Grofiraum Tokio in etwa
der Gesamtentwicklung entsprechen wird
(13,4 v.H. Zunahme im Prognosezeitraum/
1,0 v.H. Abnahme in den fiinf Jahren vor
2025), weisen die Regionen Nord Kanto und
Okinawa fiir den gesamtem Prognosezeit-
raum ein {iberdurchschnittliches Wachstum
der Zahl der Haushalte auf. Wahrend fiir Nord
Kanto mit einer Zunahme von 21,9 v.H.
gerechnet wird, geht man fiir die Region
Okinawa von einem Zuwachs von 38,9 v. H.
aus. In beiden Regionen werden dabei fur
den vollstindigen Prognosezeitraum positive
Wachstumsraten erwartet. Diese Entwick-
lung ist durch Binnenmigration zu erkliren,
welche die Attraktivitit der regionalen
Mirkte fiir Wohnimmobilien verindern wird.

Die Wohnungsmirkte in Neuseeland haben
in den vergangenen Jahren einen deutlichen
Preisschub erfahren, der durchaus Merkmale
einer spekulativen Blase trug. Der Preisauf-
trieb war allerdings bei weitem nicht so hoch
wie in Spanien, Groflbritannien oder Teilen
der Vereinigten Staaten. Fiir das aktuelle Jahr
wird eine moderate Preisentwicklung erwar-
tet, die mittelfristig bei gegebenen gesamt-
wirtschaftlich stabilen Rahmenbedingungen
eine Ruckkehr zur Normalitit bedeutet.
Durch die hohen Preise ist viel Nachfrage der
neuseelindischen Haushalte auf den Miet-
wohnungsmarkt verdringt worden, insbe-
sondere bei jungen Familien, die ihr erstes
Eigenheim erwerben wollten. Auf der ande-
ren Seite ist aber auch die spekulative Nach-
frage zurlickgegangen, was Ausloser fir die
Beruhigung des Marktes ist. Langfristig wird
die 6konomische und besonders die stabile
demographische Entwicklung des Landes den
Markt fir Wohnimmobilien moderat wach-
sen lassen, wobei sich die Nachfrage aller-
dings regional unterschiedlich verteilen wird.

Singapur ist einer der wichtigsten Finanz-
standorte in Asien. Man selbst mochte sich

als globales Finanz- und Dienstleistungszen-
trum fiir Geschifts-, Tourismus-, und Frei-
zeitprojekte positionieren. Die wirtschaftli-
che Entwicklung des Stadtstaates in den ver-
gangenen Jahren belegt den Erfolg auf dem
Weg zu diesem strategischen Ziel. Fir die
Nachfrage nach Wohnimmobilien bedeutet
diese Entwicklung einen deutlichen Impuls,
da die zunehmende Prisenz auslindischer
Finanzdienstleistungsunternehmen  sowohl
die Beschiftigung insgesamt, als auch den
Anteil auslindischer Arbeitnehmer erhoht
hat. Die dadurch ausgeloste Nachfrage nach
Wohnimmobilien hat im Jahr 2006 zu einem
Preisanstieg von 10 v.H. im Vergleich zum
Vorjahr gefthrt, deutlich mehr als die im Jahr
2005 gemessene Zunahme von 3,9 v.H.
(Urban Redevelopment Authority’s all resi-
dential property price index). Triger der
Nachfrage am Markt sind neben lokalen Pro-
jektentwicklern vor allem REITs und auslin-
dische Investoren. Diese Marktkonstellation
fithrt dazu, dass insbesondere die Preise fiir
hochklassige bzw. Luxusimmobilien deutlich
gestiegen sind. Im mittleren oder unteren
Marktsegment sind derartige Preiserhéhun-
gen nicht feststellbar. Gestiitzt durch die ins-
gesamt gute gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung wird der Wohnimmobilienmarkt in
allen Segmenten mittelfristig weiter wachsen.
Nachfrager nach hochklassigen Immobilien
werden durch die Preisanstiege in das mitt-
lere Marktsegment abwandern, was dort wie-
derum zu Preiserhohungen fithren wird. Im
unteren Segment wird es kaum Preisbewe-
gungen geben, da die Nachfrage sich robust
zeigt und das ,Housing & Development
Board®“, Trager des offentlichen Wohnungs-
baus, noch reichlich freie Immobilien zur
Verfiigung hat, wenngleich deren Zahl etwas
abnehmen wird. Lediglich Projekte in sehr
guter Lage konnen im unteren Marktsegment
zu besseren Preisen verduflert werden. Lang-
fristig wird es zu einer Stabilisierung des
Wohnungsmarktes in Singapur kommen.
Hierfiir ist in erster Linie die sinkende Bevol-
kerungszahl verantwortlich, die zu einem
Nachfrageriickgang fihrt. Daneben wird
auch die Intensitit der Griindung von Nie-
derlassungen internationaler Finanzdienst-
leistungsunternehmen langfristig nachlassen,
was ebenfalls auch die Nachfrage nach Woh-
nimmobilien nicht mehr in gleichem Ausmaf}
wie bisher steigen lassen wird. Wegen der
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bleibenden Attraktivitit gerade auch fiir aus-
lindische Investoren und der nicht beliebig
erweiterbaren Fliche des Stadtstaates wird
sich der Wohnimmobilienmarkt in Singapur
auf vergleichsweise hohem Niveau stabilisie-
ren.

Der Markt fir Wohnimmobilien in Siid-
korea ist sehr stark in den Zentren des Lan-
des konzentriert. Allein 21 v. H. der Gesamt-
bevolkerung des Landes leben in der Haupt-
stadt Seoul. Werden die anderen sechs siid-
koreanischen Metropolen (Busan, Daegu,
Ulsan, Incheon, Daejon, Gwanju) hinzuge-
nommen, leben insgesamt 48 v.H. der siid-
koreanischen Bevolkerungen in diesen Zen-
tren. Die Regierung interveniert hiufig in den
Wohnungsmarkt, falls dieser sich nicht ent-
sprechend den politischen Vorstellungen ent-
wickelt. Angebotsseitig versucht sie, durch
die Vorgabe von Wohnungsbauzielen durch
das Bau- und Transportministerium den
Markt zu beeinflussen. Zwar ist der Gesamt-
markt grundsitzlich dem privaten Sektor
zugehorig; durch das duflerst komplexe
Marktsystem mit vielen verschiedenen Ge-
nehmigungsanforderungen durch die Behor-
den, ist er aber nach wie vor in hohem Mafle
durch den Staat reglementiert. Seit Beginn
der 90er Jahre hat die Regierung viele Markt-
bereiche dereguliert. So sind seit 1996
Geschiftsbanken zur langfristigen Finanzie-
rung von Wohnimmobilien zugelassen und
die ,Korea Housing Bank® als wichtigster
Finanzier von  Wohnungsbauprojekten
wurde 1997 privatisiert. Durch die Offnung
fiir den Wettbewerb sanken die Zinsen und
durch den Mangel an Wohnungen in den Bal-
lungszentren stiegen in der Folge die Preise.
Derzeit werden Befiirchtungen laut, der
koreanische Wohnimmobilienmarkt konnte
eine spekulative Blase entwickelt haben. Die
Entwicklung der realen Preise fir Wohn-
immobilien bestitigt diese Befiirchtungen
allerdings nicht. Die zu beobachtenden Preis-
steigerungen sind eher auf eine Angebots-
licke denn auf eine tberhitzte Nachfrage
zurlickzufiihren. Im Jahr 2003 hat die Regie-
rung verschiedene Mafinahmen ergriffen, um
die iberschieflende Bauaktivitat abzukiihlen.
In der Folge ist die Neubauaktivitit zurtick-
gegangen, was insbesondere die Region in
und um Seoul betroffen hat. Aktuell hat die
Regierung im November vergangenen Jahres
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wiederum mit Hilfe von Kapitalertragssteu-
ern fir die Eigentlimer von Appartement-
immobilien und hoheren Vermogenssteuern
versucht, der befiurchteten Spekulation ent-
gegen zu wirken. Daneben will die Regierung
die Anzahl der Neubauten nun wieder stei-
gern und die Anforderungen fir die Kredit-
vergabe erhohen. Letzteres um das Ausfall-
risiko bei Wohnungsbaukrediten zu senken.
Die getroffenen Mafinahmen sind sicherlich
auch vor dem Hintergrund der in diesem Jahr
in Stidkorea anstehenden Wahlen zu inter-
pretieren, ithre Wirkungen auf den Wohnim-
mobilienmarkt lisst sich derzeit noch nicht
genau abschitzen. Die langfristige Entwick-
lung des stidkoreanischen Wohnimmobilien-
marktes wird davon abhingen, ob der Regie-
rungseinfluss verstetigt werden kann. Die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung lsst ein
moderates Marktwachstum erwarten, wobei
die auch in Stdkorea schrumpfende und
alternde Bevolkerung diesem Wachstum
immer engere Grenzen setzen wird.

Fazit: Bei den in diesem Cluster analysierten
Wohnimmobilienmirkten handelt es sich in
allen Fillen um reife, gut entwickelte Mirkte
auf hohem Niveau. Die rechtlichen Rahmen-
bedingungen sind zwar unterschiedlich, aber
zumeist transparent und rechtsstaatlich um-
gesetzt. Das Hauptrisiko fiir die langfristige
Marktentwicklung ist in der jeweiligen
demographischen Prognose zu sehen, die in
allen Landern die typischen Merkmale indus-
trialisierter Gesellschaften aufweist

3.3 Biiroimmobilien

Die Nachfrage nach Biiroimmobilien wird in
weit stirkerem Ausmafl durch die wirtschaft-
liche Entwicklung einer Volkswirtschaft be-
stimmt als etwa die Nachfrage nach Wohn-
immobilien. Daneben spielt der Biroflachen-
bedarf eine wichtige Rolle, der sich aus dem
Produkt der Biirobeschiftigten mit der
Fliche je Biroarbeitsplatz ergibt. Zudem
verzeichnen Industrielinder eine hdohere
Nachfrage nach Biiroimmobilien, da sie in
der Regel tber einen stirkeren Dienstleis-
tungssektor verfiigen, der tendenziell einen
hoheren Bedarf an Biroarbeitsplitzen hat
als die Industrie- oder Agrarproduktion.
Das Cluster ,,Industrialisierte Staaten weist
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daher das hochste Niveau an existierenden
Biiroflachen auf, in den Entwicklungspoten-
zialen der Mirkte sind im Vergleich zu den
ibrigen Clustern deutliche Unterschiede zu
erkennen.

In Australien entwickeln sich derzeit bei
einem Bestand von ca. 5 Mio. qm Biirofliache
(2 CBD’s - Central Business District) die
Mirkte fiir Biroimmobilien sehr dynamisch.
Insgesamt liegt die Leerstandsquote bei
6,1 v.H., was eine nochmalige Abnahme von
0,8 v.H. gegentiber dem Vorjahr bedeutet
und nahe am Tiefstwert bei der Ermittlung
des 15-Jahres-Durchschnittes liegt. Die
CBD’s (Central Business Districts) weisen
mit 5,6 v. H. dabei niedrigere Leerstinde aus
als die Non-CBD’s mit 7,3 v. H., wobei beide
Quoten weit unter dem jeweiligen 15-Jahres-
Durchschnitt liegen. Die niedrigsten Leer-
stinde bei den CBD’s weisen Brisbane und
Perth mit jeweils weniger als 2 v.H. auf. In
Sydney und Melbourne liegen diese mit
7,9 v.H. und 8,0 v.H. zwar deutlich hoher,
aber auch hier auf duflerst niedrigem Niveau
im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt.
Die niedrigen Leerstinde erkliren sich aus
einer enormen Nachfrage nach Biiroflichen.
Diese wird getragen von der guten gesamt-
wirtschaftlichen  Entwicklung und dem
Wachstum des Dienstleistungssektors, der
gut 70 v. H. der australischen Produktion er-
bringt. Zudem ist Australien aufgrund der
geringen kulturellen Barriere ein interessan-
ter Markt fir auslindische institutionelle
Investoren. Die Angebotsseite hat auf diese
Entwicklung reagiert und stellt vermehrt
Biiroflachen bereit. Bis 2009 wird es sowohl
fur die CBD?s als auch fiir die non-CBD’s zu
einer deutlich tiberdurchschnittlichen Fertig-
stellung neuer Flichen kommen, die das
Mietwachstum diampfen werden. Auch im
australischen Buiroimmobilienmarkt wird
von einigen Beobachtern eine spekulative
Blase vermutet. Diese Einschitzung teilen
wir allerdings nicht, da die Gesamtentwick-
lung sich sehr stabil zeigt und das Angebot
den Nachfrageanforderungen entspricht,
wenngleich mit der ,normalen zeitlichen
Verzogerung. Die Folge ist cher ein ausge-
pragter Immobilienzyklus denn eine sich ent-
wickelnde Blase. In der langen Sicht wird sich
die Entwicklung des Biiroimmobilienmark-
tes in Australien deutlich beruhigen. Die fir

dieses Cluster charakteristischen Strukturen
entwickelter Industriestaaten bedeuten be-
reits einen hohen Anteil des Dienstleistungs-
sektors an der Wirtschaftsleistung, wodurch
dessen Wachstum gebremst und sich der
langfristigen gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung angleichen wird. Zudem werden in
zunehmendem Mafle alternative Biirokon-
zepte wie Heimarbeit oder ,mobile offices”
umgesetzt werden, was wiederum den
Flichenbedarf je Biiroarbeitsplatz verringern
wird.

Der Biiroimmobilienmarkt Japans ist sehr
stark in der Region Tokio konzentriert, wo
mehr als die Hilfte des gesamten japanischen
Immobilienbestandes lokalisiert ist. Insge-
samt verfiigt Tokio’s CBD iiber ca. 40 Mio.
qm Biirofliche, mehr als Manhattan mit etwa
32,5 Mio. qm. Nach langen Jahren echer
schleppender Entwicklung mit mehr als zehn
Jahren sinkenden Immobilienpreisen zeigt
sich in den vergangenen Monaten, ausgeldst
durch die gute konjunkturelle Entwicklung,
ein enormer Nachholbedarf bei der Nach-
frage nach Biiroimmobilien im Premiumseg-
ment. Die noch mal gesunkene Leerstands-
quote von 0,3 v. H. im Vergleich zu 1,8 v. H.
im Vorjahr macht dies deutlich. Die grofiten
Nachfrager sind Unternehmen der Finanz-
dienstleistungsbranche, die insbesondere
grofiflichige und hochwertige Biiroimmobi-
lien suchen. Auch hier sind sowohl Preis- als
auch Mietsteigerungen die direkte kurzfris-
tige Folge, da bislang nur unzureichend neue
Objekte erstellt werden. Im IV. Quartal 2006
ist beispielsweise in Tokio nicht ein Objekt
im Premiumsegment fertig gestellt worden.
Die beschriebene Preisentwicklung fiihrt
bereits dazu, dass Unternehmen in Standorte
wie Nagoya oder Osaka abwandern, die
weniger zentral, aber deutlich giinstiger sind.
Zusammen mit bereits geplanten Projekten,
die in diesem und den folgenden Jahren fertig
gestellt werden, ist mittelfristig eine Beruhi-
gung des Marktes mit noch moderatem Preis-
wachstum zu erwarten. Im Rahmen einer
langfristigen Prognose muss die schwache
demographische Entwicklung Japans be-
rlicksichtigt werden. In den kommenden Jah-
ren werden die japanischen ,,Baby-Boomer*,
die Jahrginge 1947-1949, in Rente gehen,
ohne dass nachfolgende Generationen sie
zahlenmifig ersetzen werden. Dies wird die
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wirtschaftliche Entwicklung dimpfen und
die Nachfrage nach Biiroflichen reduzieren.
Eine Kompensation kénnte durch alternative
Nutzungen wie Schulen und Weiterbildungs-
institutionen oder den Zuzug von Auflen
erfolgen. In der Summe ist allerdings nicht
zu erwarten, dass die Leerstandquote die
5-v. H.-Marke tbertreffen wird.

Die Entwicklung des Biroimmobilienmark-
tes in Neuseeland zeigt deutliche Parallelen
zu der des australischen Nachbarstaates.
Auch hier ist eine gute gesamtwirtschaftliche
Entwicklung mit einer niedrigen Arbeitslo-
sigkeit die Basis fiir einen prosperierenden
Markt fir Biiroimmobilien. In den CBD’s
Auckland und Wellington, mit einem
Bestand von ca. 5 Mio. qm Biirofliche, wer-
den die Leerstandsquoten 11,0 v.H. bzw.
4,8 v.H. im Jahr 2007 betragen. Dies bedeutet
im Jahresvergleich fiir Auckland einen Riick-
gang um 0,8 Prozentpunkte, fur Wellington
eine leichte Zunahme um 0,3 Prozentpunkte.
Fur beide Ballungsrdume sind dies histori-
sche Tiefstinde. In Auckland wird die Nach-
frage vor allem durch Firmenerweiterungen
und Umziige in groflere Objekte getragen, in
Wellington wird die Nachfrage nach Biiro-
flichen insbesondere durch den 6ffentlichen
Sektor gestiitzt, der auf der Suche nach quali-
tativ besseren Biroimmobilien ist. Im Jahr
2007 werden daher in Wellington Mietprei-
serhohungen um die 7 v. H. erwartet. Gerade
das Premiumsegment des Marktes wird iiber-
proportional stark nachgefragt und auf der
Angebotseite stehen keine ausreichenden
Flichen zur Verfiigung, daher kommt es hier
auch zu den deutlichsten Preissteigerungen.
Die Leerstinde betragen hier zum Vergleich
in Auckland 3,1 v.H. und in Wellington
0,9 v. H. Viele Nachfrager, die zuvor eher an
zweitklassigen aber glinstigen Biiroflichen
interessiert waren, orientieren sich vermehrt
durch die bessere wirtschaftliche Lage in
Richtung auf das Premiumsegment. Zudem
wird die Nachfrage nach Objekten gerade
auch von australischen Fonds gestiitzt, die
intensiv den neuseelindischen Markt sondie-
ren. Internationale institutionelle Anleger
werden kurz- bis mittelfristig diesem Beispiel
sicherlich folgen. Kurz- bis mittelfristig sind
auch in Neuseeland noch weitere Preis- und
Mietsteigerungen zu erwarten. Langfristig
wird jedoch der Nachfrage durch ein ent-
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sprechendes Angebot begegnet werden,
gestiitzt durch auslindische Direktinvestitio-
nen in den neuseelindischen Biiroimmobi-
lienmarkt. Die insgesamt positiv prognosti-
zierte Entwicklung der soziobkonomischen
Rahmenbedingungen wird den Markt insge-
samt auf niedrigem Niveau stabil wachsen
lassen.

In Singapur mit einem Bestand von ca. 0,8
Mio. gm Biirofliche ist der Buroimmobilien-
markt ebenfalls durch eine das Angebot weit
tibersteigende Nachfrage gekennzeichnet.
Auch hier konzentriert sich die Nachfrage
auf das obere Marktsegment im CBD. Im
Vergleich vom III. zum IV. Quartal des letz-
ten Jahres ist die Leerstandsquote hier von
3,4 v.H. auf 2,6 v.H. gesunken. Dies fihrte
auch zu durch die Flichenknappheit ausge-
l6sten Mietpreissteigerungen im gleichen
Zeitraum von 20,7 v.H. Im Vergleich zum
Vorjahr (IV. Quartal 2005) ist die extreme
Entwicklung mit einer Zunahme von
59,1 v.H. noch deutlicher zu erkennen.
Neben Logistik-, Mineralol- und Gasunter-
nehmen fragen auch in Singapur Finanz-
dienstleistungs- und Beratungsfirmen den
meisten Biroraum nach. Nachgefragt wer-
den zumeist grofle Fliachen in guter Lage, die
den Unternehmen noch Expansionsmoglich-
keiten eroffnen. Da diese jedoch wie
beschrieben extrem knapp sind, findet bereits
eine Abwanderung der Nachfrage in die Vor-
orte ab. Durch die Fertigstellung neuer Biiro-
objekte ist kurzfristig keine Entlastung des
Marktes zu erwarten, da diese bereits
wihrend ihrer Planungsphase fast vollstindig
vermietet werden. Verscharft wird die Ange-
botsknappheit durch Objekteigentiimer, die
Biiro- in Wohnraum umwandeln, um ihre
Chancen auf dem Wohnimmobilienmarkt zu
suchen. In den kommenden 2-3 Jahren wird
sich die Situation daher nicht wesentlich ver-
dndern, da die 6konomische Entwicklung des
Stadtstaates weiterhin sehr gut sein und er
seine Position als eines der fiihrenden Finanz-
zentren in Asien ausbauen wird. Mittel- bis
langfristig ist zu erwarten, dass die Lage am
Biiroimmobilienmarkt sich etwas entspannen
wird. Mittlerweile hat die Regierung bei-
spielsweise auf die Flichenknappheit reagiert
und im Rahmen des , Government Land
Sales Programme® mehr Flichen zur Nut-
zung als Biiro vorgeschen. Bis 2010 wird das
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Angebot, ausgehend von bereits bekannten
Projekten, um jahrlich gut 53.000 qm zuneh-
men. Der Markt wird sich allerdings auf rela-
tiv hohem Preis- und Mietniveau stabilisie-
ren, da dem Stadtstaat nicht beliebig neue
Flichen fir Erweiterungszwecke zur Verfu-
gung stehen.

Auch der Biiroimmobilienmarkt in Siid-
korea mit einem derzeitigen Volumen von ca.
5,6 Mio. qm Biirofliche zeigt Anzeichen
einer Erholung. Insgesamt ist die Leerstands-
quote unter 4 v.H. gesunken, wobei Flichen
der gehobenen Qualititsklasse ebenfalls
knapp sind. Die Marktentwicklung verlduft
allerdings wesentlich ruhiger als in den ande-
ren Staaten dieses Clusters. Verantwortlich
fur den Aufwirtstrend sind in Siidkorea im
Wesentlichen ~ Erweiterungswiinsche  von
Nutzern des Bestandes und weniger neue
Unternehmen, die auf den siidkoreanischen
Markt dringen. Neue Objekte sind daher
auch hier zum grofiten Teil bereits im Vorfeld
vermietet und bringen keine kurzfristige Ent-
lastung bei ihrer Fertigstellung. Bis zum Jahr
2011 sind allerdings einige grofiere Fertigstel-
lungen geplant, die den Markt tiber die Ange-
botsseite entlasten und die Angebotsliicke
teilweise beseitigen werden. Langfristig wird
die Entwicklung des Biiroimmobilienmark-
tes sicherlich durch demographische und
gesamtwirtschaftliche Einflussfaktoren be-
stimmt werden. Insbesondere die demo-
graphische Prognose birgt hier Risiken, da
dem stidkoreanischen Biiroimmobilienmarkt
Nachfrageimpulse aus dem Ausland fehlen.

Im Cluster ,Industrialisierte Staaten“ bildet
Siidkorea damit bei den Biiroimmobilien
trotz guter wirtschaftlicher Entwicklung das

Schlusslicht.

Fazit: Die Biroimmobilienmirkte des Clus-
ters ,,Industrialisierte Staaten“ bieten alle ein
ihnliches Bild, das durch eine wachsende
Nachfrage bei begrenztem Angebot gekenn-
zeichnet ist. Hauptantrieb fiir diese Entwick-
lung ist die wirtschaftliche Entwicklung der
gesamten Region, die sich besonders im
Biroflichenbedarf widerspiegelt. Langfristig
wird sich die Entwicklung allerdings beruhi-
gen und zu einem stabilen Wachstumstrend
finden, da die Angebotsliicken geschlossen
werden konnen und demographische Ent-
wicklung und die weitere Tertiarisierung sich
in ihrem Einfluss gegenseitig kompensieren.

4 Cluster
,Potenzial mit Risiko*

4.1 Clusterbildung
LPotenzial mit Risiko“

Das Cluster ,,Potenzial mit Risiko“ besteht
aus Indonesien, Malaysia, Philippinen und
Thailand. Diese Lander haben in den letzten
Jahren bereits eine gute bis sehr gute
Entwicklung genommen, sind aber noch
immer durch fir Entwicklungslinder typi-

Bruttoinlandsprodukt und Immobilienvermégen im Cluster

LPotenzial mit Risiko“
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Quelle: Weltbank, FTSE, EPRA
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Bruttoinlandsprodukt pro Kopf im Cluster ,Potenzial mit Risiko
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[ Bruttoinlandsprodukt pro Kopf

sche Strukturmerkmale gekennzeichnet. Zu
diesen zahlen beispielsweise der hohe Anteil
des Agrarsektors an der Gesamtbeschifti-
gung (bei deutlich geringerem Anteil am
Bruttoinlandsprodukt) und das im Vergleich
zum Cluster ,Industrialisierte Staaten®
jeweils deutlich niedrigere Bruttoinlandspro-
dukt pro Kopf (vgl. Schaubild 7). Auch die
absolute Hohe des erwirtschafteten Brutto-
inlandsproduktes liegt weiter unter der der
industrialisierten Staaten und zeigt den Ent-
wicklungsriickstand (vgl. Schaubild 6).

Der des Immobilienvermogens am Brutto-
inlandsprodukt reicht in diesem Cluster von
16 v.H. (Indonesien und die Philippinen) bis
zu 27 v.H. (Malaysia) und liegt damit eben-
falls weit unter der fiir das Cluster ,,Indus-

Quelle: Weltbank, FTSE, EPRA

trialisierte Staaten“ berechneten Relation.
Die Werte belegen die noch ungeniigend aus-
gebaute Infrastruktur und den daraus resul-
tierenden Nachholbedarf auch an Ausstat-
tung mit modernen Wohn- und Biiroimmo-
bilien. Problematisch fiir einen wirtschaftli-
chen Autholprozess in diesem Cluster sind
die politische und institutionelle Instabilitat
und die weit verbreitete Korruption. Kénnen
diese Risiken erfolgreich bekimpft werden,
ergeben sich auch auf diesen noch weniger
entwickelten Immobilienmarkten gute Ren-
ditemoglichkeiten.

Gestutzt wird diese Einschatzung auch durch
die prognostizierte demographische Ent-
wicklung. Die Linder dieses Clusters wei-
sen alle weitaus bessere Entwicklungen der

Bevdlkerung im Cluster ,Potenzial mit Risiko“ (2005 und 2025)
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Wachstum des realen BIP im Cluster ,Potenzial mit Risiko“
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Bevolkerungszahl auf als die Lander im Clus-
ter ,Industrialisierte Staaten“ (vgl. Schaubild
8). Langfristig wird allein Thailand in den
Bereich negativer Wachstumsraten abrut-
schen. In den anderen Lindern gehen die
Wachstumsraten zwar zuriick, bleiben aber
positiv (vgl. Schaubild 10).

Die Demographie zeigt sich auch als wichtige
Stutze fur die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung der Lander dieses Clusters. Bis zum
Jahr 2011 werden fiir alle Linder Wachs-
tumsraten des realen Bruttoinlandsproduktes
zwischen 4 und 6,5 v.H. prognostiziert (vgl.

Schaubild 9).

Diese Entwicklung geht von dem zu erwar-
tenden Aufholprozess der Volkswirtschaften
im Cluster ,,Potenzial mit Risiko“ aus. Die
Grundlagen fir diesen Prozess sind vorhan-
den und einige Linder, wie beispielsweise
Malaysia, sind auf dem Weg, Anschluss an die
industrialisierten Staaten zu gewinnen, schon
recht weit gekommen. Die bereits genannten
instabilen institutionellen Rahmenbedingun-
gen und die Korruption erhohen allerdings
das Risiko fur Marktteilnehmer gerade auf
Immobilienmirkten, da diese hiufig wegen
ithrer lebensnotwendigen Bedeutung (insb.
Wohnimmobilien) stark durch den Staat
reglementiert sind. Im Folgenden sollen wie-
derum die Perspektiven fiir die Wohn- und
Biiroimmobilienmarkte dieses Clusters niher
untersucht werden.

4.2 Wohnimmobilien

Die demographische Prognose der in diesem
Cluster zusammengefassten Lander ist deut-
lich positiver als die im Cluster ,, Industriali-
sierte Staaten“. Lediglich Thailand wird ab
der Dekade 2030 bis 2040 mit dem langfristi-
gen Problem einer schrumpfenden Bevolke-
rung konfrontiert sein. Allerdings zeigt
Schaubild 10, dass die Wachstumsraten zwar
positiv bleiben, aber abnehmen. Es ist zu ver-
muten, dass dies eine Folge der wirtschaftli-
chen Entwicklung ist, die den Lebensstil
industrieller Gesellschaften in diese Linder
bringt.

Der Markt fiir Wohnimmobilien in Indone-
sien zeigt sich duflerst stabil. Nachfrageseitig
kommen Impulse durch den Zuzug und die
Erweiterung von Unternehmen. Diesen steht
aber eine entsprechende Angebotserweite-
rung gegentber, so dass weder Preise noch
Mieten deutlich in Bewegung kommen. Es
sind lediglich moderate Anstiege zu erwar-
ten. Seit 1994 sind die realen Hauspreise stan-
dig gesunken, so dass kaum weitere Preisbe-
wegungen nach unten zu erwarten sind. Die
Kaufzurtickhaltung der Haushalte liegt in der
vergangenen Inflationsphase mit thren hohen
Zinsen begriindet. Projektentwickler versu-
chen derzeit, diese Zurtickhaltung mit beson-
deren Angebotsaktionen zu iiberwinden.
Finanzierungsangebote mit zinslosen Start-
perioden oder kostenlose Serviceangebote
gehoren zu diesen Mafinahmen. Zielgruppe
sind vor allem Berufseinsteiger und junge
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Bevdlkerungsentwicklung im Cluster ,Potenzial mit Risiko“

(Durchschnittswerte je Dekade)
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Familien, so dass eine zentrale Lage und die
Nihe zu Schulen und Betreuungseinrichtun-
gen wichtige Kriterien fiir den Mikrostandort
sind. Da auch fiir die kommenden Jahre eine
Reihe von Projekten aufgelegt werden sollen,
werden die Leerstandsquoten zunehmen. Fiir
auslindische Investoren ist der indonesische
Wohnimmobilienmarkt noch nicht sehr
attraktiv, da nach wie vor hohe administrative
Hiirden iiberwunden werden miissen, um
Immobilieneigentum zu erwerben. Haufig
geht dies nur im Rahmen von zeitlich
begrenzten Nutzungsrechten oder in Zu-
sammenarbeit mit einem einheimischen
Geschaftspartner. Hinzu kommen sehr hohe
Transaktionskosten bei Immobiliengeschif-
ten, die von 25,5 v. H. bis 47,5 v. H. des Kauf-
preises erreichen konnen und zum Grofiteil
vom Kiufer zu bestreiten sind. Das Engage-
ment auslindischer Akteure konzentriert
sich primar in der Hauptstadt Jakarta, in der
auch die meisten Neubauprojekte lokalisiert
sind. Mittelfristig werden weitere auslandi-
sche Unternehmen DPrisenzen primir in
Jakarta aufbauen. Diese kommen vor allem
aus den Bereichen Energieversorgung, Versi-
cherungen, Finanzdienstleistungen und Tele-
kommunikation. Dies wird fiir eine Belebung
des Markts im Laufe dieses Jahres sorgen.
Langfristig  profitiert der indonesische
Wohnimmobilienmarkt von der durch die
Bevolkerungsentwicklung ~ zunehmenden
Nachfrage. Die Hauptstadt Jakarta ist auch
fiir auslindische Investoren interessant, wenn
es gelingt, die hohen Markteintrittsbarrieren
abzubauen.
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Malaysia verfligt ebenfalls tiber einen sehr
stabilen Markt fir Wohnimmobilien, dessen
fir auslindische Investoren interessantes
Segment der Zweit- bzw. Eigentumswoh-
nungsmarkt in den Ballungszentren, insbe-
sondere Kuala Lumpur, ist. Die Eigentums-
quote ist mit ca. 85 v. H. sehr hoch, was einen
entsprechend kleinen Markt fir angemietete
Wohnimmobilien bedeutet. Die Preise fiir
Eigenheime sind real wieder auf dem Niveau
von 1995 angelangt. Da es in allen Segmenten
ein ausreichendes Angebot gibt, sind nur
leichte Preissteigerungen durch Bewegungen
im Bestand zu erwarten. Diese Entwicklung
ist sicherlich auch ein Erfolg der Regierung,
die das Wohneigentum fordert und generell
die gesamtwirtschaftliche Bedeutung des
Immobiliensektors erkannt hat. Sie hat 2004
ein ,,Stimulus Package® aufgelegt, welches fir
ein Jahr die Befreiung von Transaktionsge-
bihren (,stamp duty®) bedeutete und den
Verkauf deutlich belebt hat. Daneben sub-
ventioniert sie durch das HOPE-Programm
(»,Home Ownership for the People®) erfolg-
reich den Erwerb von Wohneigentum. Das
Engagement ausliandischer Investoren kon-
zentriert sich auf Kuala Lumpur. Im Gegen-
satz zur indonesischen Regierung hat Malay-
sia die Beschrinkungen fiir den Erwerb von
Immobilien durch Auslinder oder auslindi-
sche Investoren abgebaut. Dies wird insbe-
sondere das Premiumsegment beleben, da
hier noch kein ausreichendes Angebot vor-
handen ist. Die politische Stabilitat und 6ko-
nomische Prosperitit machen den Wohnim-
mobilienmarkt Malaysias in Verbindung mit
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einer sehr guten demographischen Prognose
langfristig zu einer interessanten Anlagealter-
native unter den ,emerging markets“ Asiens.

Der Wohnungsmarkt der Philippinen hat
von allen betrachteten Wohnimmobilien-
mirkten nach der Asienkrise den stirksten
Preisverfall erlebt. Seit 2004 befindet er sich
wieder in einer Erholungsphase. Die Nach-
frage wird jedoch vor allem dadurch belebrt,
dass weltweit agierende Dienstleistungs-
unternehmen der Informations- und Kom-
munikationsbranche, wie Call Center und
andere Firmen des BPO-Sektors (Business-
Process-Outsourcing) die Philippinen und
insbesondere Manila als Standort fiir sich
entdeckt haben. Damit profitieren die Philip-
pinen direkt von der Globalisierung insbe-
sondere der Dienstleistungsbranche. Wichti-
ger Standortvorteil fir diese Entscheidung
waren die englischen Sprachkenntnisse vieler
Philippinos. Fiur den Wohnungsmarkt be-
deutet diese Entwicklung einen Nachfrage-
anstieg in zwel Segmenten: Erstens im
Bereich Luxusappartements (,Condomi-
nions“) durch das zumeist auslindische
Management und zweitens im Mietwoh-
nungsmarkt durch eine neue philippinische
Mittelschicht. Diese besteht aus jungen, in
der Stadt lebenden Berufstitigen mit hoher
Kaufkraft, deren Nachfrage auch die Bau-
branche, den Einzelhandel oder die Mirkte
fir Telekommunikationsdienstleistungen be-
lebt. Ein weiterer wichtiger Faktor auf der
Nachfrageseite sind die im Ausland arbeiten-
den Philippinos (OFW’s — Overseas Philip-
pino Workers). Sie geben ca. 30 v.H. ihres
Einkommens fir Wohnimmobilien auf den
Philippinen aus. Die Uberweisungen dieser
Gruppe in thr Heimatland betrug 2006 mehr
als 12 Mrd. US-$. In Manila zeigt sich diese
Entwicklung beispielsweise in der Verdnde-
rung der Leerstinde. Im IV. Quartal 2006
lagen diese insgesamt bei 10,0 v.H., im Ver-
gleich zum III. Quartal eine Abnahme um 1,1
Prozentpunkte. Im Premiumsegment lagen
sie noch bei 5,8 v. H. (II. Quartal 7,9 v. H.),
in den anderen Segmenten zusammen bel
13,1 v.H. (III. Quartal 13,5 v. H.). Bis zum
IV. Quartal 2007 wird eine Leerstandsquote
von insgesamt 8,1 v.H. erwartet. Die Ver-
anderung lasst auf ein stirkeres Nachfrage-
als Angebotswachstum schlieffen. Tatsichlich
hat sich der Bestand an Wohnungen 2006 um

5 v. H. erhoht, fiir 2007 werden 3 v. H. erwar-
tet. Damit ist kurz- bis mittelfristig mit einer
weiteren Erhohung bei Preisen und Mieten
zu rechnen, so dass die Erholung der Wohn-
immobilienmirkte ihre Fortsetzung finden
wird. In der langen Perspektive werden die
Philippinen von ihrem Vorteil als etablierter
Standort internationaler IT-Dienstleistungs-
unternehmen weiter profitieren. Daneben
sorgt eine stabile demographische Entwick-
lung fiir entsprechendes Potenzial der Woh-
nungsnachfrage. Fir die Nutzung dieser
Chancen ist allerdings Voraussetzung, dass
sich die politischen Rahmenbedingungen sta-
bilisieren und vor allem der Kampf gegen die
Armut erfolgreich gefithrt wird.

Auch der Wohnimmobilienmarkt in Thai-
land hatte sich nach der Asienkrise zuneh-
mend erholt und begann, durch die positive
gesamtwirtschaftliche Entwicklung gestiitzt,
an Momentum zu gewinnen. Die Hauspreise
sind 2004 um nominal 7 v.H. (real 1,5 v.H.)
und 2005 um 9 v. H. (real 6 v. H.) gestiegen.
Dieser Prozess wurde durch den Militidr-
putsch des vergangenen Jahres beendet. Die
Hauspreise sind nur noch um 1,9 v. H. nomi-
nal gestiegen, was real einen Preisrickgang
von 2,4 v.H. bedeutet. Diese Stagnation hat
mittlerweile nahezu alle Marktsegmente
erfasst, obwohl die Militirjunta einige
Gesetze zur Kontrolle des Kapitalzuflusses
und zur Begrenzung auslindischen Eigen-
tums in Thailand wieder revidiert hat. Mittel-
fristig ist unter der Voraussetzung der Stabili-
sierung der politischen Lage und der Riick-
kehr zu normalen Verhiltnissen zu erwarten,
dass neben dem Premiumsegment auch das
untere bis mittlere Marktsegment bei den
Wohnungsimmobilien weiteres Nachfrage-
wachstum zeigen wird. Ersteres aufgrund der
Nachfrage auslindischer Managementkrifte,
insbesondere aus der in Thailand starken
Tourismusbranche und letzteres, da immer
mehr junge Thais in den Stidten Zweitwoh-
nungen suchen. Sie haben z.T. sehr lange
Anfahrten zum Arbeitsplatz und verfiigen
mittlerweile auch tiber ein Einkommen, wel-
ches ihnen eine Zweitwohnung ermdglicht.
Diese darf allerdings nicht zu teuer sein und
sollte in der Nihe von Nahverkehrsverbin-
dungen liegen. Die Entwicklung der Vororte
Bangkoks bestitigt diese Prognose bereits. In
der langen Frist weist Thailand Wachstums-
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potenziale vor allem im Tourismus und damit
verbundenen Branchen auf. Die demographi-
sche Prognose fur Thailand fillt innerhalb
dieses Clusters eher pessimistisch aus. Ab
2030 wird man sich einer abnehmenden
Bevolkerung gegeniibersehen. Zwar wird
auch hier die Entwicklung zu kleineren
Haushalten (die durchschnittliche Haus-
haltsgrofle ist in der Zeit von 1990-2000
bereits von 4,4 auf 3,9 Personen je Haushalt
gesunken) deren Zahl zunichst noch leicht
ansteigen lassen, spiter wird aber auch hier
der demographische Effekt die Oberhand
gewinnen. Die Nachfrage aus dem Ausland
hingt in hohem Mafle von der politischen
Stabilitit und der Sicherheitslage des Landes
ab. Gelingt die Riickkehr zu stabilen Verhalt-
nissen und bleibt die Region auch von Natur-
katastrophen verschont, verfiigt der thailin-
dische Wohnimmobilienmarkt tiber modera-
tes Entwicklungspotenzial.

Fazit: Im Unterschied zum Cluster ,, Indus-
trialisierte Staaten® sind die Wohnimmobi-
lienmirkte der Staaten des Clusters ,Poten-
zial mit Risiko“ noch vergleichsweise wenig
entwickelt. Sie sind stark in den Metropolen
der jeweiligen Linder konzentriert und auf
gar keinen Fall flichendeckend entwickelt.
Hierfiir fehlt hiufig auch die dazu erforderli-
che Infrastruktur. Das Potenzial der Wohn-
immobilienmirkte resultiert aus der zumeist
optimistischen demographischen Prognose
(Ausnahme Thailand), der unterschiedlich
ausgepragten Attraktivitit fir auslindische
Unternehmen und der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung der Region. Die Risiken
liegen in der haufig fehlenden politischen Sta-
bilitdt, der Sicherheitslage und der stindigen
Gefahr von Naturkatastrophen.

4.3 Biiroimmobilien

Die Mirkte fir Biroimmobilien im Cluster
,Potenzial mit Risiko“ sind sehr stark in den
Metropolen der einzelnen Staaten konzen-
triert. Haufig wird sogar nur eine einzelne
Region oder eine Metropole ausgewiesen, die
den Groflteil des jeweiligen Biiroflichenbe-
standes umfasst.
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Ein Beispiel fiir diese Charakteristik ist Indo-
nesien mit einem derzeit ausgewiesenen
Bestand von ca. 4,7 Mio. qm Biiroflache. Hier
konzentriert sich das Biiroimmobilienmarkt-
geschehen auf die Hauptstadt Jakarta mit
threm CBD und den umliegenden Non-
CBD’. Der CBD leidet unter dem extrem
gestiegenen Verkehrsaufkommen, so dass
einige Unternehmen bereits iiber einen
Umzug in die niher an den Wohnvierteln lie-
genden Non-CBD’s nachdenken oder dies
schon getan haben. Die Biiroflichennach-
frage insgesamt entwickelt sich sehr stabil. Sie
ist getragen vom Vertrauen der Unternehmen
in die langfristige wirtschaftliche Entwick-
lung des Landes. Dies fiihrt zu Erweiterun-
gen, die einen entsprechenden Flichenbedarf
verursachen. Daneben sind viele Unterneh-
men auf der Suche nach besseren Biirostand-
orten in der Region, wodurch ebenfalls
Nachfrage generiert wird (allerdings ohne
Wirkung auf die Leerstinde). Die Entwick-
lung der Leerstandsquoten belegt ein ausge-
wogenes Verhiltnis zwischen der zunehmen-
den Nachfrage und dem ebenfalls steigenden
Angebot an Biroflichen. Im Jahr 2006 lag
diese bei 10 v.H. und wird in diesem Jahr
voraussichtlich mit 12 v. H. den Wert des Jah-
res 2005 erreichen. Im Vergleich zum Cluster
yIndustrialisierte Staaten“ scheint dies ein
relativ hohes Niveau zu sein, von den Markt-
teilnehmern wird es allerdings als niedriges
Leerstandsniveau eingestuft. Im Jahr 2000 lag
die Leerstandsquote mit ca. 20 v. H. in der Tat
deutlich tiber den derzeit zu beobachtenden
Werten. Preise und Mieten verhalten sich
dhnlich stabil, lediglich im Premiumsegment
ist es im vergangenen Jahr zu deutlicheren
Mieterhohungen gekommen. Angebotsseitig
kommen vermehrt Biiroflichen auf den
Markt, die bereits vor ihrer Fertigstellung
an Mieter vergeben sind. Fiir dieses Jahr
betrigt die Zunahme des Biiroflichenbestan-
des 7,7 v. H. und fiir das kommende Jahr wer-
den nochmals 7,3 v.H. erwartet. Langfristig
bietet der Biiroimmobilienmarkt in Indone-
sien gute stabile Perspektiven. Diese basieren
auf dem Fundament der guten gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklungsprognose des Lan-
des. Risiken fiir diese Prognose stellen insbe-
sondere die unbefriedigenden rechtlichen
und administrativen Rahmenbedingungen
des Landes dar, die nach wie vor viele auslan-
dische Investoren abschrecken.
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Unter den Staaten des ASEAN Free Trade
Area (AFTA: Brunei, Indonesien, Philippi-
nen, Malaysia, Singapur, Thailand) ist Malay-
sia mit ca. 6,5 Mio. qm Biirofliche im Jahr
2007 nach Singapur der von auslindischen
Investoren am meisten bevorzugte Market fiir
ihre Investitionen. Dies fithrt besonders im
Premiumsegment fiir Biroimmobilien zu
grofler Nachfrage. Da dieser noch kein aus-
reichendes Angebot gegeniibersteht, sind
steigende Preise und Mieten die Konsequenz.
Fiir die kommenden zwolf Monate werden in
diesem Segment Mietsteigerungen von rund
7 v. H. erwartet. Viele Eigentiimer von Biiro-
immobilien der zweiten Kategorie werten
derzeit durch Modernisierungsmafinahmen
ihre Objekte auf, um an der Entwicklung im
Premiumsegment partizipieren zu koénnen.
Die Leerstandsquoten spiegeln die Entwick-
lung ebenfalls wider. Sie sind 2006 im Halb-
jahresvergleich von 16 v.H. auf 14 v.H.
gesunken, wobei die Flichen des Premium-
segmentes nahezu vollstindig vermietet sind.
Bei neuen Fertigstellungen handelt es sich in
den letzten Jahren vermehrt um integrierte
Objekte, die neben den Biiroflichen auch
Einzelhandelsgeschifte und Moglichkeiten
zur Freizeitgestaltung umfassen. Fir das
aktuelle Jahr wird erwartet, dass die Leer-
standsquote nochmals um gut 2 Prozent-
punkte sinken wird. Getrieben wird die
Nachfrage nach Biroflichen primir durch
Unternehmen der Ol- und Gasindustrie,
gefolgt von Finanzdienstleistungsunterneh-
men. Mittelfristig wird die positive Entwick-
lung des Biliroimmobilienmarktes durch die
Umsetzung des neunten Planes der Regie-
rung unterstiitzt werden, der gezielt die wirt-
schaftliche Entwicklung des Landes und
dabei besonders auch den Dienstleistungs-
sektor fordern wird. Er ist Teil der Gesamt-
strategie, um bis 2020 zu den industrialisier-
ten Staaten aufzuschlieflen. In der langen
Frist besitzt der Markt fiir Biiroimmobilien
in Malaysia gute bis sehr gute Entwicklungs-
potenziale. Stabile Rahmenbedingungen, eine
erfolgreiche wirtschaftspolitische Wachs-
tumsstrategie und eine positive demographi-
sche Prognose schaffen die Voraussetzungen
fur eine weitere dynamische Entwicklung.

Der Buroimmobilienmarkt der Philippinen,
der ca. 1 Mio. qm Birofliche umfasst, wird
dominiert von den Unternehmen der BPO-

Branche. Bei der Reihenfolge der bevorzug-
ten Standorte dieser Unternehmen sind die
Philippinen nach Indien bereits auf den zwei-
ten Rang vorgertickt. Die Philippinen profi-
tieren dabei von ihrem reichlichen Angebot
an gut ausgebildeten englischsprachigen
Arbeitskriften und der hohen Verfiigbarkeit
von IT-Dienstleistungen (z.B. CRM-Tech-
nologien, Internettelephonie). Die resultie-
rende Nachfrage nach Biiroflichen besteht in
erster Linie aus dem Bedarf neuer Marktteil-
nehmer, die insbesondere grofle zusammen-
hingende Flichen suchen. Da trotz dieser
Entwicklung das Angebot stagniert, fiihrt der
Nachfragetiberhang in der kurzen Frist zu
niedrigen Leerstinden und steigenden Prei-
sen und Mieten, besonders im hochklassigen
Marktsegment. Die Leerstandsquote ist im
letzten Jahr auf ca. 7 v. H. gefallen, wobei sie
2001 noch bei ca. 35 v. H. lag. Das Premium-
segment verzeichnet dabei lediglich 1,6 v. H.
freie Flichen. Bis zum Ende des aktuellen
Jahres werden die Mieten in allen Marktseg-
menten jeweils um 20 v. H. gegeniiber dem
Vorjahr steigen, was in Verbindung mit den
geringen Leerstinden die Situation eines Ver-
mietermarktes deutlich zeigt. An dieser
Situation wird sich auch mittelfristig nichts
indern, da die derzeit geplanten Projekte
nicht ausreichen, um der enormen Nachfrage
gerecht zu werden. Zudem ist es sehr
kostenintensiv oder auch technisch schwer
realisierbar, iltere Objekte des mittleren
Marktsegmentes zu modernisieren, da die
technologischen Anforderungen der BPO-
Branche sehr hoch sind. Auf lange Sicht wer-
den die Projektentwickler, angelockt durch
die Miet- und Preisentwicklung, auf den
Nachfragetiberhang reagieren. Das Risiko
einer Investition in moderne hochklassige
Biroimmobilien auf den Philippinen geht
weniger vom Markt oder der gesamtwirt-
schaftlichen Perspektive des Landes aus, viel-
mehr wirkt die politische und institutionelle
Instabilitit langfristig dimpfend.

Thailands Markt fiir Biroimmobilien zeigt
sich bei einem Bestand von ca. 1,6 Mio. qm
Biirofliche trotz der politischen Ereignisse
erstaunlich stabil. Er konzentriert sich
primar in der Hauptstadt Bangkok. Auf der
Angebotsseite ist einige Zuriickhaltung bei
der Entwicklung neuer Projekte zu verzeich-
nen, so dass im IV. Quartal 2006 keine Fertig-
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stellungen zu verzeichnen waren. Fiir 2007
wird die Fertigstellung verschiedener Pro-
jekte erwartet, so dass das Angebot zuneh-
men wird. Da die Nachfrage sich unveriandert
stabil zunehmend zeigt, werden kurzfristig
Miet- und Preiserhdhungen die Folge sein,
insbesondere im Premiumsegment. Die Leer-
standsquote ist im IV. Quartal bereits leicht
von 13,4 v.H. im Vorquartal auf 12,9 v. H.
gefallen. Uber das Jahr gesehen kann von
Miet- und Kaufpreissteigerungen von rund
8 v. H. ausgegangen werden. Bevor neue Pro-
jekte den Markt erreichen, werden die Leer-
stinde weiter sinken, auch in den Arealen
nahe dem Central Business District in Bang-
kok. Mit der Stabilisierung der politischen
Lage ist mittelfristig mit einer Erhchung des
Angebotes zu rechnen, so dass keine aufler-
gewohnlichen Marktentwicklungen zu er-
warten sein werden. Die nach wie vor hohen
Entwicklungskosten fiir neue Projekte und
teure Grundstiickspreise werden dann wie-
der eher das Angebot beschrinken. Lang-
fristig wird es Thailand schwer haben, mit
der allgemeinen Entwicklung im Cluster
,Potenzial mit Risiko“ Schritt zu halten. Die
negative demographische Prognose in Ver-
bindung mit den politischen und institutio-
nellen Risiken wird sich belastend auswirken
und die Attraktivitat des Standortes fiir aus-
lindische Unternehmen oder Investoren
limitieren.

Fazit: Ahnlich wie die Mirkte fiir Wohn-
sind auch die Mirkte fiir Biiroimmobilien im
Cluster ,,Potenzial mit Risiko“ stark regional
konzentriert, im Vergleich aber weit ausge-
pragter. Auch sie werden in ihrer Entwick-
lung von politischer und institutioneller
Instabilitdt beeintrichtigt. Es ist erkennbar,
dass die Linder, welche dieses Risiko am
erfolgreichsten minimieren (Malaysia), die
besten Wachstumsperspektiven fiir die natio-
nalen Biiroimmobilienmirkte eroffnen. Dies
geht jeweils einher mit einer entsprechend
positiven gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lungsprognose. Wahrend Malaysia sicherlich
das grofite Potenzial attestiert werden kann,
ist Thailand der Staat mit dem hdochsten
Risiko innerhalb dieses Clusters.
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5 Cluster ,Dynamische
Wachstumsperspektiven®

5.1 Clusterbildung ,Dynamische
Wachstumsperspektiven®

Das Cluster ,Dynamische Wachstumsper-
spektiven® bilden China und Indien. Beide
Linder weisen in den letzten Jahren einen
wirtschaftlichen Entwicklungsprozess auf,
der international seinesgleichen sucht.
Wachstumsraten des realen Bruttoinlands-
produktes von 8 bis gut 10 v. H. belegen dies
eindrucksvoll (vgl. Schaubild 14). Wenn-
gleich das Wachstumstempo mittel- bis lang-
fristig sicherlich an Dynamik verlieren wird,
werden beide Linder treibende Krifte der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung Asiens
bleiben. Sowohl in China als auch in Indien
handelt es sich allerdings nicht um eine
flichendeckende  Entwicklung, vielmehr
fokussiert sich die 6konomische Entwick-
lung jeweils auf verschiedene Standorte und
ist auf keinen Fall ein flichendeckender Pro-
zess. In der Folge ist in beiden Landern auch
eine extrem ungleiche Einkommensvertei-
lung zwischen den 6konomischen Zentren
und deren Hinterland festzustellen.

Die absolute Hohe des erwirtschafteten
Bruttoinlandsproduktes kann bereits mit der
der Liander aus dem Cluster ,, Industrialisierte
Staaten“ Schritt halten. Der Anteil des
Immobilienvermégens mit 18 v. H. in der VR
China und 14 v.H. in Indien machen aber
einen Niveauunterschied deutlich, der im
Vergleich zu industrialisierten Staaten auf
eine unzureichende Versorgung mit Immobi-
lien schlieflen lisst.

Diesen Niveauunterschied zeigt auch die
Betrachtung des Bruttoinlandsproduktes pro
Kopf (vgl. Schaubild 12). Es liegt noch
deutlich unter den Werten des Clusters
yIndustrialisierte Staaten“. Im Vergleich zum
Cluster ,Potenzial mit Risiko“ kann China
zwar mithalten (noch vor Indonesien und
den Philippinen), Indien weist aber auch hier
einen deutlichen Riickstand auf.

Eine Ursache fiir diese Positionierung in
Relation zu den anderen Clustern ist die
enorme Bevolkerungszahl beider Lander. Mit
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Bruttoinlandsprodukt und Immobilienvermdgen im Cluster

»Dynamische Wachstumsperspektiven®
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Schaubild 11

[J Bruttoinlandsprodukt [ Immobilienvermégen

1,3 Mrd. (VR China) und 1,1 Mrd. Einwoh-
nern (Indien) stellen sie die bevolkerungs-
reichsten Linder der Welt dar. Selbst ein
hoher Wert des Bruttoinlandsproduktes
fihrt in dieser Konstellation zu einem gerin-
gen Pro-Kopf-Wert. Dieser zeigt den Nach-
holbedarf beider Linder an, der in Kombina-
tion mit der auch weiterhin zu erwartenden
Bevolkerungsentwicklung (vgl. Schaubild 13)
ein wichtiger positiver Einflussfaktor fiir die
langfristige wirtschaftliche Entwicklung des
Clusters ,,Dynamische Wachstumsperspek-
tiven® ist.

Schaubild 14 verdeutlicht die Dynamik, die
dieser Autholprozess bereits erreicht hat. In
keinem anderen Cluster sind vergleichbare
Wachstumsraten fiir das reale Bruttoinlands-

Bruttoinlandsprodukt pro Kopf im Cluster

»Dynamische Wachstumsperspektiven®

Quelle: Weltbank, FTSE, EPRA

produkt zu beobachten. Lediglich Singapur
im Zuge der Etablierung als eines der fithren-
den Finanzzentren Asiens erreichte 2004 und
2006 vergleichbare Wachstumsraten. Im
Unterschied zum Cluster ,Potenzial mit
Risiko“ ist der technische Kenntnisstand in
beiden Landern bereits weit fortgeschritten.
Ein Problem bleibt die Tatsache, dass nicht
alle Einwohner an dieser Entwicklung parti-
zipieren. Dies ist sicher eine der grofiten Her-
ausforderungen fir die Linder des Clusters
,Dynamische Wachstumsperspektiven®.

Ein weiteres Problem stellen die intranspa-
rent arbeitenden Institutionen beider Linder
dar. Zudem tragen Verinderungen der jewei-
ligen Regierungspolitik zur Verunsicherung
gerade auslindischer Investoren bei. Dies gilt
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[[] Bruttoinlandsprodukt pro Kopf

Quelle: Weltbank, FTSE, EPRA
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Bevdlkerung im Cluster ,Dynamische Wachstumsperspektiven“ (2005 und 2025)
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in besonderem Mafle fiir die Immobilien-
mirkte, die auf Eigentumsbeschrinkungen,
langwierige Genehmigungsverfahren oder
Sicherungsvorschriften  fiir  auslindisches
Kapital besonders sensibel reagieren. Den-
noch sind diese Mirkte geprigt von einem
Aufholprozess mit einem enormen Momen-
tum. Langfristig werden sich beide Staaten im
Cluster ,Industrialisierte Staaten wieder
finden, wobei sie dort aufgrund ihrer Bedeu-
tung zu Schwergewichten zahlen werden.

5.2 Wohnimmobilien

Die demographische Situation ist es, die die
Entwicklung der Wohnimmobilienmirkte
beider Linder determiniert. Es zeigt sich,

Indien
Schaubild 13
Quelle: U.S. Census Burean

dass Indien im Vergleich zu China hier die
besseren Perspektiven aufweist (vgl. Schau-

bild 15).

Fir beide Mirkte ist zu berticksichtigen, dass
die ausgewiesenen bzw. prognostizierten
Wachstumsraten der Bevolkerung sich auf
eine Einwohnerzahl von jeweils iiber einer
Milliarde Menschen beziehen. Dies uibertrifft
deutlich die Relationen der zuvor betrachte-
ten Cluster.

Das Bevolkerungswachstum in Verbindung
mit der exorbitanten wirtschaftlichen Ent-
wicklung hat den Markt fiir Wohnimmobi-
lien in der Volksrepublik China in den letz-
ten Jahren befliigelt. Dabei konzentriert sich
die Entwicklung auf die Kiistenbereiche, das

Wachstum des realen BIP im Cluster ,Dynamische Wachstumsperspektiven”
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Hinterland ist bislang noch nahezu unbe-
rihrt geblieben. Als eine Folge des Wirt-
schaftsbooms hat sich in China eine kauf-
kriftige Mittelschicht herausgebildet, die eine
treibende Kraft fiir die Nachfrage auf dem
Wohnimmobilienmarkt ist. Daneben sind
vermehrt auslindische Projektentwickler aus
Singapur, Taiwan, den USA und Europa in
den Markt eingetreten und haben das Ange-
bot entsprechend ausgedehnt. Im ersten
Halbjahr 2006 stiegen die Investitionen aus-
landischer Entwicklungsgesellschaften in
China nochmals um 24,2 v.H. Angesichts
weiterhin steigender Wohnungspreise, einem
wachsenden Uberangebot an Luxusapparte-
ments, fehlendem preisglinstigen Wohnraum
und knapper werdenden Landressourcen
beschloss die chinesischen Regierung gegen
zu steuern. Es wurden verschiedene Mafinah-
men ergriffen, um das Angebot zu beschrin-
ken und den Markt zu regulieren. Dazu
gehoren besondere Steuern auf Immobilien-
geschifte, hohere Anforderung fiir die Ertei-
lung einer Geschiftslizenz und die Kontrolle
tber das Angebot weiterer Baugrundstiicke.
Diese Mafinahmen verfehlten ihre Wirkung
nicht. Viele Immobilieneigentiimer haben
ithre Objekte nicht mehr verauflert, sondern
vermietet, um den Auflagen zu entgehen. In
Beijing sind die Leerstinde bei Luxus-
appartements im Vergleich zum Vorjahr auf
19,5 v. H. zuriickgegangen, da viele Investo-
ren abwarten oder bereits geplante Projekte
zurlickgestellt haben. Mieten und Preise
haben sich demgegeniiber behauptet. Fur
dieses Jahr werden wieder einige Fertigstel-

lungen erwartet, so dass davon auszugehen
ist, dass die Leerstandsquote auf knapp iiber
20 v.H. steigen wird. Ein anderes Bild des
Marktes zeigt die ehemalige Kronkolonie
Hongkong. Hier hat sich das Angebot deut-
licher verknappt, was auch eine sinkende
Leerstandsquote auf unter 9 v.H. in 2007
belegt. Zudem sind hier steigende Mieten und
Preise zu beobachten. Dies wird beglinstig
durch den sich sehr gut entwickelnden loka-
len Wertpapiermarkt. In Shanghai sind trotz
der Regulierungsmafinahmen auch 2006 noch
neue Wohnflichen zum Angebot hinzuge-
kommen. Dies hat die Leerstandsquote auf
17,3 v. H. steigen und zugleich insbesondere
die Mieten und auch die Preise fallen lassen.
Mittelfristig werden durch die gesteuerte
Verknappung des Angebotes die Leerstinde
abnehmen und sowohl Mieten als auch Preise
steigen. Die Nachfrage der einkommens-
starken Mittelschicht wird nicht wegregu-
liert, so dass es zu einem Nachfragetiberhang
kommen wird. Bleibt es langfristig bei der
Limitierung des Angebotes an Wohnflichen
durch die chinesische Regierung, wird sich
dieser Effekt noch drastisch verschirfen.
Die Zahl der Haushalte wird in China von
0,3 Mrd. im Jahr 2006 auf 0,5 Mrd. im Jahr
2025 zunehmen, immerhin eine Steigerung
von 45 v.H. Auflerdem ist zu berticksichti-
gen, dass Wohnraum in akzeptabler Qualitit
fur die Masse der Bevolkerung in den Bal-
lungszentren bereits heute knapp ist. Erst
spater wird der nachfragereduzierende Effekt
einer auch in China schrumpfenden Bevolke-
rung wirksam werden.
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Der Wohnimmobilienmarkt in Indien weist
eine dhnlich hohe Konzentration in den Zen-
tren auf wie der Markt in der Volksrepublik
China. Allerdings liegen die Zentren hier
nicht ausschliefflich direkt an den Kiisten-
linien, sondern iiber den Subkontinent ver-
teilt. Indien hat auch noch nicht das Entwick-
lungsniveau Chinas erreicht, erfiillt aber alle
Voraussetzungen, um sich langfristig mindes-
tens ebenso erfolgreich, wenn nicht sogar
noch besser, zu entwickeln. Begleitet wird
dieser Entwicklungsprozess von einer zu-
nehmenden Urbanisierung, kleineren aber in
threr Zahl wachsenden Haushalten und
einem insgesamt steigenden Wohlstand der
Bevolkerung. Zudem wird sich auch in
Indien eine einkommensstarke Mittelschicht
herausbilden, die Wohneigentum nachfragen
wird. Simtlich Faktoren, die eine dynamische
Marktentwicklung bei den Wohnimmobilien
erwarten lassen. Im Finanzzentrum Mumbai
wird die Nachfrage nach qualitativ hochwer-
tigen Wohneinheiten derzeit gerade von aus-
lindischen Mitarbeitern international titiger
Unternehmen getragen. Da entsprechender
Wohnraum nicht ausreichend vorhanden ist,
steigen die Preise und Mieten in diesem Seg-
ment an. Mittelfristig wird sich die Lage wie-
der entspannen, da einheimische Haushalte
nicht mehr durch hohe Zinsen abgehalten
werden und auch deren Einkommen in Folge
der wirtschaftlichen Entwicklung steigen.
Dort, wo es zu Engpidssen im Angebot
kommt, weichen die Marktteilnehmer auf die
Vororte aus. Dies wird durch Bemithungen
der lokalen Verwaltungen um den Ausbau
der Nahverkehrsinfrastruktur unterstiitzt.
Daneben nimmt auch die Neubauaktivitit
spurbar zu, so dass die vorhandenen Eng-
passe eher temporirer Natur sein werden. In
der Hauptstadt Dehli haben sich die Miet-
preise wieder stabilisiert, nachdem sie nach-
fragegetrieben im III. Quartal 2006 bereits
um ca. 30 v.H. zugelegt hatten. Auch hier
haben viele Nachfrager Wohnimmobilien in
den glinstigeren B-Standorten vorgezogen.
Zu diesen zihlen viele Botschaften, multi-
nationale Unternechmen oder auch die Ver-
einten Nationen, die selbst fiir die Unterbrin-
gung ihres Personals Sorge tragen. In Dehli
wird die Angebotsliicke bedingt durch Neu-
bauaktivitit kleiner werden. Das Nachfra-
geniveau wird allerdings sehr hoch bleiben.
Im I'T-Zentrum Bangalore zeigt sich ein dhn-
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liches Bild. Auch hier wird die Nachfrage
nach qualitativ hochwertigen Wohnimmobi-
lien zunichst von auslandischen Mitarbeitern
der angesiedelten Unternehmen getragen. Da
der IT-Sektor sehr dynamisch wichst und
qualifizierte Arbeitskrifte knapp sind, wer-
den entsprechend hohe Einkommen gezahlt.
Mit fortschreitender Entwicklung werden
auch einheimische Mitarbeiter in den Genuss
steigender Einkommen gelangen, was deren
Nachfrage nach besseren Quartieren oder
Wohneigentum steigern wird. Die Beispiele
zeigen, dass der indische Wohnimmobilien-
markt Gber nachfrageseitig enormes Poten-
zial verfugt. Alle langfristigen Wachstums-
faktoren sind durchweg positiv: Eine lang-
fristig wachsende Bevolkerung, steigende
Einkommen der Mittelschicht und giinstige
Finanzierungskonditionen. Das Ministerium
fir urbane Entwicklung und Armuts-
bekimpfung schitzt die bereits vorhandene
Angebotsliicke auf ca. 30 Mio. Wohnein-
heiten. Wird das Bevolkerungswachstum be-
rlicksichtigt sowie obendrein die zukiinftig
auch in Indien kleineren Haushalte, so miis-
sten bis 2030 jihrlich rund 8 Mio. Wohnein-
heiten fertig gestellt werden, um der Nach-
frage zu entsprechen. Dabei ist noch nicht
berticksichtigt, dass die wirtschaftliche Ent-
wicklung sich auch in qualitativen Nach-
frageverinderungen widerspiegeln wird.

Fazit: Gemessen am langfristigen Wachs-
tumspotenzial bietet der indische Wohn-
immobilienmarkt bessere Chancen als der
Markt in China. Zudem ist er vom kulturel-
len Hintergrund auslindischen Investoren
nicht so fremd wie der chinesische. Beide
Mirkte weisen die fiir die Linder in diesem
Cluster typischen dynamischen Merkmale
auf, die sie auch deutlich von den Clustern
JIndustrialisierte Staaten und ,Potenzial
mit Risiko“ unterscheiden.

5.3 Biiroimmobilien

Die prosperierende wirtschaftliche Entwick-
lung der Lander des Clusters ,,Dynamische
Wachstumsperspektiven findet auch in den
Mirkte fir Biroimmobilien ihren Nieder-
schlag. Typische Merkmale sind ein knappes
Angebot an geeigneten Flichen und in der
Folge steigende Mieten und Preise.
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Dies sind auch die typischen Beobachtungen
auf den Biiroimmobilienmirkten der Volks-
republik China, die derzeit ca. 7,4 Mio. qm
Biirofliche aufweisen. Allerdings zeigen sie
sich unterschiedlich ausgeprigt, wobei der
Markt flexibel auf Veranderungen reagiert. In
Beijing zeigte sich 2006 ein reges Marktge-
schehen. Die Nachfrage wurde allerdings
haufig durch Standortwechsel von Unterneh-
men ausgeldst, weniger durch Neuansied-
lungen oder tatsichliche Expansionen. Da
zudem neue Biiroflichen das Angebot erhoh-
ten, haben sich die Leerstinde von ca. 14 v. H.
im Jahr 2005 auf knapp 19 v. H. zum Jahres-
ende 2006 vermehrt. In diesem Jahr wird dies
weiteren Druck auf das Mietniveau austiben
und die Preise werden stagnieren. Ein ande-
res Bild bietet demgegentiber der Biiroimmo-
bilienmarkt in Hongkong. Die Leerstinde
sind hier auf ca. 5 v.H. gesunken, nach
6,7 v.H. zu Jahresbeginn. Die Mieten haben
im Jahresvergleich um 25 v. H. zugenommen,
was auch fiir die Preise zutrifft. Im Jahr 2005
lag die Steigerung noch bei 78 v.H. zum Vor-
jahr. Insgesamt sind die Mieten in Hongkong
in den vergangenen drei Jahren um 240 v. H.
gestiegen. Damit ist Hongkong, gemessen an
den Mieten, nach London und Tokio der
drittteuerste Biirostandort der Welt. Fiir die-
ses Jahr wird ein weiteres Mietwachstum von
10 v.H. erwartet, was auf eine allmihliche
Beruhigung des Marktes hindeutet. Ahnlich
dynamisch zeigt sich auch die Marktentwick-
lung in Shanghai. Der Nachfrageiiberhang
zeigt sich hier in einer Leerstandsquote von
unter 4 v.H., was einen historischen Tiefst-
stand bedeutet. Haupttriger der Nachfrage
sind chinesische Banken und auslindische
Einzelhandelsunternehmen, die Shanghai zu
ithrer Zentrale gemacht haben. Das Wachstum
der Mieten hat sich im Vergleich zum Vorjahr
mit 6,6 v.H. weiter fortgesetzt, die Wachs-
tumsrate ist allerdings kleiner geworden. In
der langen Frist wird sich das Marktgesche-
hen beruhigen. Projektentwickler werden
sukzessiv die Angebotslicke schliefen und
damit die Miet- und Preisentwicklung stabili-
sieren. Da der Zustrom ausliandischen Kapi-
tals bereits durch die chinesische Regierung
begrenzt wird und Immobilieneigentum in
China nicht ohne weiteres zu erwerben ist,
wird die Uberbauung in der Reifephase des
Immobilienzyklus begrenzt und damit die
Gesamtentwicklung stabilisiert.

Die Nachfrage nach Biiroflichen (Bestand
2007: ca. 9,3 Mio. qm) wird in Indien zu 75—
80 v. H. von IT-Dienstleistungsunternehmen
und der BPO-Branche getragen. Beide haben
wesentlich zum Wachstum des indischen
Dienstleistungssektors von 9,8 v.H. im Jahr
2006 beigetragen. Bis zum Jahr 2008 werden
durch IT-Unternehmen 0,8 Mio. neue
Arbeitsplatze geschaffen werden. Schon jetzt
lassen sich Unternehmen vermehrt in Desti-
nationen auflerhalb der Metropolen nieder,
da auch sie mittlerweile iiber eine gut ausge-
baute Infrastruktur bei niedrigeren Kosten
fir die Buroflichen verfiigen. Insgesamt
erlebt Indien derzeit eine Boomphase auf den
Biiroimmobilienmarkten. Der Anteil der drei
Metropolen Mumbai (13 v.H.), Dehli (12
v. H.) und Bangalore (19 v. H.) an den Biiro-
flichenfertigstellungen wird 2008 44 v.H.
betragen. In Mumbai wird die Biroflichen-
nachfrage, neben IT-Unternehmen, von
Finanzdienstleistungsanbietern und Unter-
nehmen der Pharmabranche getragen. Im
letzten Jahr sind dort die Bliromieten um 15—
30 v. H. gestiegen. Zusammen mit den histo-
rischen Tiefststinden bei den Leerstinden
von 5-8 v.H. ein deutliches Indiz fiir einen
boomenden Markt mit einer Angebotsliicke.
Im Jahr 2003 haben die Leerstinde noch zwi-
schen 25 und 35 v.H. betragen, was die
Dynamik der Entwicklung verdeutlicht. Der
Mangel an qualitativ hochwertigen Biiro-
flichen fihrt immer mehr Unternehmen
auch in Mumbais Vororte, die noch Flichen
anbieten kénnen und wo bereits weitere Pro-
jekte geplant sind. Der Bau der ,Mumbai
Metro Rail“ wird diese Entwicklung noch
weiter forcieren. Insgesamt werden fir
Mumbai in diesem Jahr Mieterh6hungen von
ca. 10 v.H. erwartet, wobei die Leerstinde
etwa auf dem Vorjahresniveau bleiben wer-
den. Auch in Dehli werden die Immobilien-
mirkte durch ein Metro-Projekt beeinflusst.
Die ,Dehli Metro Rail“ verbessert die stadti-
sche Infrastruktur nachhaltig und wertet die
nun angebundenen Stadtviertel deutlich auf.
Steigende Mieten, ca. 15 v. H. im Jahr 2006,
und geringe Leerstinde von 10 v.H. zeigen
auch hier das Bild eines boomenden Marktes
mit einer Angebotsliicke, wenngleich weni-
ger stark ausgeprigt als etwa in Mumbai.
Eine Rolle spielt in diesem Zusammenhang
auch der intensivierte Kampf der lokalen
Behorden gegen illegale Bauten in nicht
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genehmigten Arealen. Die Mieten werden
sich 2007 insgesamt stabil entwickeln, da
neue Biroobjekte auf den Markt kommen
werden. Die Angebotsliicke wird jedoch nur
2. T. geschlossen, da parallel mit einem weite-
ren Anstieg der Nachfrage gerechnet werden
muss. Ein weiterer fihrender Immobilien-
markt Indiens ist in Bangalore zu finden.
Neben der tiberall prasenten IT-Branche tre-
ten hier vermehrt auch Industrieunternch-
men als Nachfrager nach Biiroflichen auf.
Diese lagern ihre F&E-Bereiche in die
Metropole aus, um von deren gutem Angebot
an ausgebildeten Fachkriften zu profitieren.
Einen weiteren Entwicklungsschub hat die
Stadt durch die Fertigstellung des neuen
Flughafens erhalten. Die Biiroflichen in Ban-
galore haben in der Zeit von 2003 bis 2006 um
insgesamt 90 v. H. zugenommen, dennoch ist
auch hier die fir Indiens Bliroimmobilien-
mirkte typische Angebotslicke zu finden.
Leerstinde unter 5 v. H. und Mietpreissteige-
rungen von bis zu 20 v. H. im vergangenen
Jahr zeigen dies. Ein Problem stellt fiir Ban-
galore das Erreichen der Kapazititsgrenze
der stiadtischen Infrastruktur dar. Einige
Unternehmen sind aus diesem Grund bereits
in das benachbarte Chennai abgewandert.
Die alte Stadtregierung war dem Problem
lediglich mit einer ,wait, watch and hope“-
Politik begegnet. Die neue Regierung hat die
Probleme aber erkannt und bereits entspre-
chende Pline entwickelt, um das weitere
Wachstum Bangalores zu ermdglichen. Fiir
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dieses Jahr werden in Bangalore mit 5 v. H.
steigende Mieten und Preise erwartet, wobei
die Leerstinde auf ihrem niedrigen Niveau
stagnieren werden. Die langfristige Entwick-
lung der indischen Markte fiir Biroimmobi-
lien ist insgesamt positiv einzuschitzen.

Fazit: Im Zuge der Globalisierung werden
auch in Zukunft weiter I'T- und andere
Dienstleistungen ausgegliedert werden. Hier
kann Indien auf ein gut ausgebildetes
Humankapital zuriickgreifen, wobei das
Lohnniveau weit unter dem der industriali-
sierten Staaten liegt. Zudem weist Indien eine
weit positivere demographische Entwicklung
als China auf, so dass auch entsprechend
mehr Wachstumspotenzial vorhanden ist. Es
ist daher nicht unwahrscheinlich, dass Indien
die wirtschaftliche Entwicklung Chinas sogar
noch tbertreffen wird.

Die einleitende Frage nach dem ,,Abenteuer-
land Asien“ muss am Ende der Analyse doch
eher mit Nein beantwortet werden. Zwar
birgt die Entwicklung des Kontinents ihre
Risiken und bietet damit durchaus ,Aben-
teuer®, sie bietet aber auch in deutlich grofie-
rem Ausmafl Entwicklungspotenzial und
damit Chancen. Vor einer Anlageentschei-
dung muss aber eine genaue Marktanalyse
erfolgen und die Anforderungen des Port-
folios miusssen klar definiert sein — dann sind
alle Voraussetzungen erfiillt, um sich erfolg-
reich in Asien zu engagieren.
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