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Executive Summary

Die erheblichen Turbulenzen an den Finanzmarkten, die Talfahrten von
Aktienkursen sowie die Verdnderung der relativen Attraktivitat unterschied-
licher Anlageformen beeinflussen die Investitionsentscheidungen von Anle-
gern. Vor diesem Hintergrund untersucht die Studie "Langfristige Perspetiven
von Anlagen in Sachwerten" die Rentabilitat von Investitionen in Sachwerte.
In einer globalisierten Welt wird diese wesentlich durch das Wachstum der
Weltwirtschaft und das Fortschreiten der internationalen Arbeitsteilung be-
stimmt. Dartber hinaus erlaubt der freie Kapitalverkehr die bestmogliche
Verwendung des Kapitals und die Wahl zwischen Anlageobjekten weltweit.
Seit 1960 ist die reale Weltproduktion etwa um das Sechsfache gestiegen. Ins-
besondere Asien hatte ein hohes Wachstum zu verzeichnen. Diese Entwick-
lung wurde zeitweise unterbrochen, als es zur Asienkrise im Jahr 1997 kam.
Ursachen der Krise waren mangelnde Devisenreserven, feste Wechselkurse
und die krisenanfalligen inlandischen Bankensystemen. Mafinahmen zur
geld- und wahrungspolitischen Stabilisierung haben dazu beigetragen, dass
sich die asiatischen Okonomien erholen und sich der dynamische Wachstum-
sprozess nach Uberwinden der Krise in fast unvermindertem Tempo fort-
setzte. Auch die derzeitige Finanz- und Wirtschaftskrise wird den langfri-
stigen Trend 6konomischen Wachstums nicht dauerhaft bremsen.

Die Globalisierung hat dazu gefiihrt, dass Konjunkturzyklen internatio-
nal synchron zu einander verlaufen und sich gegenseitig verstarken konnen.
Dies gilt auch fir inflationére Prozesse. Um die negativen 6konomischen Fol-
gen der Finanzkrise zu ddmpfen wurden die Geldmengen weltweit erheblich
ausgeweitet. Die Folgen konnten weltweit steigende Inflationsraten sein.
Hier bieten Sachwerte eine mogliche Absicherung, da deren Preise mit dem
Preisniveau zunehmen. Im letzten Jahrzehnt blieben die Inflationsraten in
den USA auf einem sehr moderaten Niveau, obwohl die Geldmenge kraftig
ausgeweitet wurde. In diesem Fall ist die erh6hte Liquiditat in Markte fur Ver-
mogenswerte geflossen und hat damit zum Entstehen der Immobilienblase
beigetragen. Dies zeigt, dass Sachwerte zwar einen Schutz vor steigenden
Guterpreisen bieten, aber nicht davor geschiitzt sind, selbst Bestandteil einer
Preisblase zu sein.

Der historische Verlauf von Renditen und Risiken verschiedener Anlage-
formen zeigt, dass Aktien im Vergleich zu anderen Investitionsméglichkeiten
im Durchschnitt hohere Renditen aufweisen, diese aber auch sehr viel starker
streuen. Besonders interessant ist der Vergleich zwischen Aktien und von mit
geschlossenen Fonds finanzierten Sachwerten. In beiden Fallen tragt der An-
leger das unternehmerische Risiko. Schocks fiihren dazu, dass die Renditen
von Sachwerten und die Fundamentalwerte von Aktienim Zeitablauf schwan-
ken. Allerdings schwankt die Rendite von Sachwerten deutlich weniger als die
von Aktien. Die Ursache ist, dass es bei der Marktbewertung von Aktien durch
Herdenverhaltenund "Noise Trader" beiinformationsbedingten Anpassungen
der Kurswerte an neue Fundamentaldaten zu einem Uberschiefien der Kurse
uber ihr langfristiges Ziel hinaus kommen kann. In der Studie wird dies durch
Simulationsmodelle illustriert.
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Die Zusammenhidnge von Wachstum, Globalisierung und Rentabilitat
werden auf dem Schifffahrtsmarkt besonders deutlich. Da dieser Markt wie
kein anderer von den globalen Warenstromen und damit von den Wachstums-
und Handelstrends der Weltwirtschaft abhangt, haben sich die Renditen in
den letzen Jahren sehr positiv entwickelt. Die Charterraten haben kurz vor
Einsetzen der weltweiten Rezession im Jahr 2008 Spitzenwerte angenommen.
Dies hat uiber die letzen Jahre zu erheblichen Investitionen und damit zu einer
deutlichen Ausweitung der Flotte gefiithrt. Darliber hinaus erreichte das welt-
weite Orderbuch der Werften 2008 einen Hochststand.

Vor dem Hintergrund der steigenden Transportkapazitdten haben die
aktuelle Rezession und der zuriickgehende Welthandel zunichst zu einem
Einbruch der Charterraten gefiihrt. Dies zieht die Stilllegung und Verschrot-
tung von Schiffen nach sich. Aufierdem werden Auftrage an Werften stor-
niert. Insofern konnte der vehemente kurzfristige Einbruch dazu fuhren, dass
die zyklische Abwartsbewegung— wie sie sich allein auf Basis der Ausweitung
der Transportkapazitaten ergeben hétte — nur sehr kurz ist. In diesem Fall
sollte es bei einem sich wieder belebenden Welthandel relativ schnell zu stei-
genden Charterraten kommen.

Im Rahmen langfristiger Sachkapitalinvestitionen kommt Immobilien
eine besondere Rolle zu, weil sie einen wesentlichen Teil des Sachvermégens
einer Volkswirtschaft darstellen. Im Allgemeinen ist die Einkommensrendite
im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien in den letzten drei Jahrzehnten
in westeuropdischen Landern relativ stabil gewesen, wahrend die Gesamt-
und Wertdnderungsrendite hohere Volatilitaten aufwiesen. Weil die Nachfra-
ge nach Gewerbeimmobilien konjunkturabhéngig ist, geht der Bedarf an Bii-
ros, Industriehallen und Einzelhandelsflachen im Zuge von konjunkturellen
Abschwiungen und dem Abbau von Arbeitsplitzen zuruck — mit entspre-
chenden Konsequenzen fiir die Preise und Mieten. Dieser Prozess wird sich
umkehren, wenn die Konjunktur wieder an Fahrt gewinnt und den Bedarf an
Gewerbeimmobilien dann wieder positiv beeinflussen.

Wie sich die Renditen im Zuge dieser Entwicklungen an einzelnen Inve-
stitionsstandorten entwickeln werden, hangt von einer Reihe von regionsspe-
zifischen 6konomischen und demografischen Einflussfaktoren ab. Hierunter
lasst sich ein Trend klar identifizieren: Die wachsende Bedeutung von Stadten
als Arbeits- und Lebensort wird die Entwicklung der rdumlichen Strukturen
indenkommenden Jahrzehnten weltweit dominieren. Zudem wird der anhal-
tende Wandel zu Wissens- und Dienstleistungsgesellschaften eine zuneh-
mende Bedeutung von Arbeitsplatzen fiir hoch qualifizierte Arbeitskrafte mit
sich bringen, was mit einem sich qualitativ verandernden Bedarf an Gewer-
beimmobilien einhergehen wird. Aufgrund dieser Entwicklungen wird es
auch zukiinftig, insbesondere in urbanen Zentren und wachsenden Agglome-
rationen, erheblichen Bedarf fiir Investitionen in Sachvermégen geben.
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Die erheblichen Turbulenzen an den Finanzmarkten, die Talfahrten von
Aktienkursen sowie die Veranderung der relativen Attraktivitdt unter-
schiedlicher Anlageformen beeinflussen die Investitionsentscheidungen von
Anlegern. Ein Aspekt, der im Zusammenhang mit den gegenwartigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklungen besonderes Interesse auf sich zieht, ist die -
insbesondere langfristige — Rentabilitat von Investitionen in Sachwerte und
ihre Bedeutung als Alternative zu anderen Anlageformen. Das Ziel der vorlie-
genden Studie ist es, die Rentabilitat von Investitionen in Sachwerte darzustel-
len und zu analysieren. Dazu werden zunichst die Determinanten der
Rentabilitat entsprechender Investitionen beleuchtet. Dabei sind in einer glo-
balisierten Welt sowohl Investitionen im In- wie auch im Ausland zu betrach-
ten. Wesentlich fur die Rentabilitat der Investitionen in reales Kapital ist zum
einen das globale Wirtschaftswachstum. Dieses wird durch das Wachstum
der Bevolkerung, deren Bildung und deren Ausstattung mit Kapital bestimmt.
Zum anderen ist die Zunahme des internationalen Warenhandels mit den da-
raus resultierenden Moglichkeiten zur Spezialisierung relevant fiir die welt-
wirtschaftliche Entwicklung. Sotragt die Globalisierung in doppelter Hinsicht
zu einer Rentabilitdtssteigerung bei: Die erweiterten Handelsmoglichkeiten
fithren zu hoherer Produktivitit und die Moglichkeiten zur globalen Anlage
erlauben es, das Kapital in die bestmégliche Verwendung zu geben.

Im Zentrum der im Anschluss dargestellten Analysen steht der lang-
fristige Trend von Renditen. Dieser kann durch konjunkturelle Krisen unter-
brochen werden. Deren Dauer und die Mafinahmen zur Milderung und Been-
dung kénnen ihrerseits wiederum die langfristige Rentabilitdt der Anlagen
beeinflussen. Dabei ist es auch entscheidend, in welcher Form die Finanzie-
rung der Investitionen erfolgt. Grundséatzlich ist dabei die Finanzierung tiber
Fremdkapital in Form von Bonds, die Finanzierung in Form von Eigenkapital
durch Aktien und die Finanzierung als Eigentiimer in Form von direkten
Beteiligungen denkbar. Die Rentabilitat der jeweiligen Anlagen wird durch
reale Schocks beeinflusst. Diese kénnen zeitlich begrenzt (Ausfélle von An-
lagen), tempordr aber lidngerfristig (konjunkturbedingt) oder permanent
(Verschiebungen von Angebot oder Nachfrage) sein. In Abhéngigkeit von der
Anlageform wird der Schock verarbeitet und eher schnell oder langsam ab-
gebaut.

Zweispezielle Markte sind besonders geeignet, die Zusammenhinge von
Wachstum, Globalisierung und Rentabilitat auf der einen und die Bedeutung
verschiedener Anlageformen auf der anderen Seite zu illustrieren. Der Schiff-
fahrtsmarkt ist wie kein anderer Markt von den globalen Warenstromen und
damit von den Wachstums- und Handelstrends der Weltwirtschaft bestimmt.
Dariiber hinaus sind Schiffe naturgemaf} mobil und kénnen in den verschie-
denen Weltregionen flexibel eingesetzt werden. Ein in gewisser Weise vollig
kontrarer Markt ist der fiir Immobilien. Diese sind naturgemaf? regional ge-
bunden und damit von der regionalen Bevolkerungs- und Wirtschaftsent-
wicklung abhingig. So unterscheidet sich beispielsweise die Entwicklung der
Renditen fur Gewerbeimmobilien zwischen Boomregionen und 6konomisch
stagnierenden Regionen deutlich.

2009 | Michael Brauninger, Silvia Stiller und Henning Vépel

Langfristige Perspektiven von Anlagen in Sachwerten

1 | Einleitung

Die Studie analysiert die
Rentabilitdt von Sachwerten.

Dazu werden das globale
Wirtschaftswachstum und der
Globalisierungsprozess ...

... sowie die Finanzierungsformen
iiber Fremdkapital, Aktien und
geschlossene Fonds dargestellt.

Als spezielle Beispiele
werden die Schifffahrt und
Immobilenmdrkte betrachtet.
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Die Studie geht den dargestellten Fragen nach. Zunachst werden im
Kapitel 2 die Determinanten des Wachstums der Weltwirtschaft und des
Handels dargestellt. Dabei werden die Bedeutung der Globalisierung, der in-
ternationalen Arbeitsteilung und der Finanzierung von Investitionen in Real-
kapital herausgearbeitet. Kapitel 3 analysiert verschiedene Anlage- und
Finanzierungsformen. Besonders wird der Unterschied zwischen der Rendite,
die sich aus Eigentum an Sachwerten ergibt, und der Rendite auf Anlagen in
Aktien dargestellt. In den Kapiteln 4 und 5 werden dann Anlagen in Schiffen
bzw. in Gewerbeimmobilien genauer analysiert.
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2 | Weltwirtschaft und Handel

21 | Effekte der Globalisierung

Die zunehmende Handelsliberalisierung zwischen Lindern und der stei-
gende Offenheitsgrad von Volkswirtschaften werden oft mit dem Begriff, Glo-
balisierung“ gekennzeichnet. Als Folge der Globalisierung ist es in vielen Volks-
wirtschaftenzu Spezialisierungs-und Handelsgewinnen gekommen. Aufgrund
unterschiedlicher Faktorausstattungen und Produktionsbedingungen stellen
Volkswirtschaften unterschiedliche Giiter zu unterschiedlichen Kosten her. Ein
Austausch dieser Giter ist fur alle beteiligten Volkswirtschaften vorteilhaft
(Handelsgewinn). Dartiber hinaus konnen sich Volkswirtschaften in einem
zweiten Schritt auf die Produktion solcher Gtiter, bei denen ein komparativer
Produktionsvorteil liegt, spezialisieren (Spezialisierungsgewinn). Beide Effekte
fihren zu einem insgesamt hoheren Wohlfahrtsniveau.

Mit der Globalisierung kommt es aber auch zu Gewinnern und Verlierern.
Nach dem Stolper-Samuelson-Theorem spezialisiert sich ein Land bei gege-
bener Faktorausstattung auf die Produktion jener Giiter, bei denen es mit den
zuihrer Herstellung notwendigen Faktoren relativ reichlich ausgestattet ist. An
Kapital relativ reich ausgestattete Lander spezialisieren sich auf kapitalinten-
sive, an Arbeit relativ reich ausgestattete Linder auf arbeitsintensive Giiter.
Dies hat Auswirkungen auf die funktionale Einkommensverteilung: In dem
Land, das kapitalintensive Giiter produziert, steigen die Kapitaleinkommen
und sinken die Arbeitseinkommen. In dem Land, in dem arbeitsintensive Guter
hergestellt werden, steigen die Arbeitseinkommen und sinken die Kapitalein-
kommen. Ahnliche Effekte ergeben sich fiir hoch und niedrig qualifizierte
Arbeitskrafte. Hier kann eine Reallokation der Produktionsfaktoren infolge der
Globalisierung ebenfalls Umverteilungswirkungen in Bezug auf die Faktorein-
kommen haben. Durch Migrationsbewegungen profitieren in den Industrie-
landern die dort relativ stark vertretenen hoch qualifizierten Arbeitskrafte,
wahrend die niedrig qualifizierten schlechter gestellt werden. Haufig wird
argumentiert, dass es infolge dieses Prozesses und eines wettbewerbsindu-
zierten ,race to the bottom" zu niedrigeren Sozialstandards kame. Tatsachlich
sind Arbeitnehmer in Schwellenlandern eher bereit, niedrigere Lohne und eine
schlechtere soziale Absicherung zu akzeptieren als die Menschen in den Indus-
trieldndern. Aber dieses ,race to the bottom" ist weniger eine Folge der Globa-
lisierung als vielmehr des Aufholprozesses der Entwicklungs- und Schwellen-
lander. Sobald diese ein hoheres Einkommensniveau erreicht haben, werden
auch dort die Sozialstandards steigen und der Anpassungsdruck geht von den
Industrielandern wieder vermehrt auf die auftholenden Lander iiber.

Mit dem Abbau der Kapitalverkehrskontrollen und der Devisenbewirt-
schaftung unter dem Regime fester Wechselkurse wurden auch die Kapital-
strome immer globaler, sodass die Kapitalmobilitat deutlich zugenommen hat.
Grenzuberschreitende Kapitalbewegungen haben deutlich an Bedeutung ge-
wonnen und ubersteigen den Wert des Guterhandels bei Weitem. Oft wird
argumentiert, dies sei ein Hinweis auf die Dominanz der Kapitalméarkte tiber
die Gutermarkte und wiirde diese destabilisieren. Tatsdchlich aber wird auf den
internationalen Kapital- und Devisenmarkten nicht nur der Gliterhandel spie-
gelbildlich abgebildet, sondern es werden gleichermafien auch Erwartungen
und Risiken gehandelt. Kapital ist insbesondere in Regionen geflossen,in denen
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Globalisierung fiihrt zu einem
hoheren Wohlfahrtsniveau.

Aber es gibt auch Gewinner
und Verlierer, ...

... und der Anpassungsdruck
steigt voriibergehend.

Kapitalverkehr und Giiterhandel
haben erheblich zugenommen.
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Die Emerging Markets verzeichnen

hohe Kapitalzufliisse, ...

Tabelle 1

... wahrend sich die Kapitalakku-

mulation in den Industrieldndern

12

verlangsamt hat.

Tabelle 2

Freier Kapitalverkehr ...

es knapp war und daher hohe Renditen erwirtschaftete. Dies sind vor allem die
Volkswirtschaften der sogenannten Emerging Markets. Dieser Prozess er-
streckte sich nicht nur auf die Ho6he und die Richtung des Nettokapitalzuflusses,
sondern ebenso auf den Umfang der weltweiten Kapitalbewegungen insge-
samt (vgl. Tabelle 1).

Private Kapitalstrome mit Emerging Markets, in Mrd. US-Dollar*

1980-89| 1990-99| 2000-07 2006 20073

Bruttozufluss 15.6 173.8 542.6 902.4| 1,440.2
Darunter FDI 12.2 102.2 267.3 3544 530.3
Bruttoabfluss 14.5 86.4 409.7 769.0| 1,001.3
Darunter FDI 2.6 24.6 115.6 216.0 261.6
Nettostrom? 1.1 874 132.8 133.5 438.8
Leistungsbilanz -16.4 -23.3 2441 451.0 542.7
Zunahmen der Reserven 116 61.9 364.6 515.2 940.4

Anm.: Es handelt sich hierbei nicht um eine komplette Bilanz aller Zahlungsstrome.

1 Argentinien, Brasilien, Chile, China, Kolumbien, Tschechien, Ungarn, Hong Kong SAR, Indien, Indonesien,
Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Russland, Stid-Afrika, Taiwan, Thailand, die Turkei
und Venezuela.

2 Mit Ausnahme von offiziellen Zahlungsstrémen, welche als solche identifizierbar sind.

3 Vorlaufige Zahlen.

Quellen: Philip Turner (2008); HWWI.

Gewissermaflen spiegelbildlich zu den Kapitalexporten in die Emerging
Markets ist es in den entwickelten Industrielandern zu einem verlangsamten
Aufbau des Kapitalstocks gekommen. Im Euroraum hat sich in der Periode von
1980 bis 2003 die durchschnittliche jdhrliche Wachstumsrate des Kapitalstocks
gegeniiber dem Zeitraum von 1960 bis 1974 von 4,8 % auf 2,3 % verlangsamt (vgl.
Tabelle 2). Dabei ist aufgrund aktueller Forschungsergebnisse davon auszuge-
hen, dass nicht nur die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts, sondern
insbesondere der Wachstumsbeitrag des Kapitals in Osteuropa im Zeitraum
1998 bis 2003 deutlich héher war als im ,alten” Europa. Gleiches gilt fiir den
technischen Fortschritt, der als Erhéhung der ,totalen Faktorproduktivitat”
(TFP) gemessen wird (vgl. Busch / Severgnini 2008).

Durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
und der Inputfaktoren, in %

1960 - 2003 | Strukturbruch vor dem dazwischen nach dem
Strukturbruch Strukturbruch
reales BIP 3,1 1973 51 - 2,2
TFP 1,6 1973 3,2 - 1
Arbeitsinput 0,5 - - - -
Kapitalstock 3,2 1974,1980 4,8 3,3 2,3

Quellen: EZB 2005; HWWI.

Auch wenn die Kapitalbildung und damit das Wachstum im Zuge der
Offnung der Kapitalbildung in den Industrielandern abgenommen hat, kann
gezeigt werden, dass der freie Kapitalverkehr zu einem Wohlfahrtsgewinn
fihrt (vgl. Abbildung 1).
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Grenzproduktivitat und Kapitalverkehr

e — Kapitalstock
Kapitalexport Inland und Ausland

Quelle: HWWI.

Kapital ist dort am produktivsten, wo es relativam knappsten ist. Dies ist
dort, wo die Ausstattung mit Kapital pro Kopf der Erwerbsbevolkerung am
niedrigsten ist. Abbildung 1 illustriert die Wohlfahrtseffekte von Kapitalbe-
wegungen: Ohne Kapitalmobilitit herrscht im Ausland der hohe Zins (rA,
linke Achse) und im Inland der niedrigere Zins (rIO rechte Achse). Nach Offnung
der Lander fur Kapitalmobilitat flie8t Kapital vom Inland ins Ausland. Dabei
sinkt der Zins im Ausland, wihrend er im Inland steigt. Dieser Prozess setzt sich
solange fort, bis der Inlandszins dem Auslandszins entspricht (r). Fiir beide
Linder entsteht ein Nettowohlfahrtsgewinn in Hoéhe der blau eingefarbten
Flache.

Trotz der zunehmenden Bedeutung internationaler Kapitalstrome ist die
Unabhangigkeit zwischen Investitionen und Ersparnis bisher nicht gegeben. So
ist empirisch nach wie vor ein home-bias bezuglich inldndischer Anlagen
festzustellen, der als Feldstein-Horioka-Puzzle bekannt geworden ist (vgl. Feld-
stein/Horioka 1980). Dieses impliziert, dass Anleger auf eine héhere Rendite im
Ausland verzichten und die Anlage im Inland vorziehen. Eine Begrundung fur
die Beobachtung, dass uiiberwiegend inlandische Anlagen gehalten werden,
mag in der besseren Kenntnis inlandischer Markte liegen. Eine andere darin,
dass inldndische Ersparnisse mit anderer inlandischer Vermogensbildung, ins-
besondere der Humankapitalbildung, korreliert sind. Besonders deutlich wird
dies an den asiatischen Volkswirtschaften, in denen sowohl die Sparquoten als
auch die Anteile des Einkommens, die fiir Ausbildung ausgegeben werden, sehr
hoch sind.

Die internationalen Kapitalbewegungen missen ferner nach Direktin-
vestitionen und Portfolioinvestitionen unterschieden werden. Wahrend Port-
folioinvestitionen typischerweise eine kurze Laufzeit haben und daher sehr
viel volatiler sind, steht hinter Direktinvestitionen der Erwerb von Eigentums-
rechten und damit zumeist ein ldngerfristiges Anlagemotiv. Dabei werden mit
dem langerfristigen Kapitalexport, insbesondere bei Direktinvestitionen, oft
auch kapitalgebundener technischer Fortschritt, Managementwissen und
Know-how ubertragen. Der steigende internationale Wettbewerb, der sowohl
um neue Absatzmarkte als auch zwischen Produktionsstandorten erheblich
zugenommen hat, filhrt des Weiteren zu dynamischen Effizienzgewinnen.
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Abbildung 1

... fiihrt zu einem Wohlfahrts-
gewinn.

Empirisch besteht aber dennoch
eine Priferenz fiir inldndische
Anlagen.

Mit der internationalen
Kapitalmobilitdt und Handelslibe-
ralisierung hat der Wettbewerb um
Absatzmdrkte und zwischen
Produktionsstandorten
zugenommen.
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Die Weltproduktion hat sich
seit 1990 verdreifacht.

Abbildung 2

Das hohe Wachstum und die
zunehmende Handels-
liberalisierung ...

... haben zu einem
tiberproportionalen Anstieg
des Welthandels gefiihrt.

2.2 | Entwicklungen und Perspektiven

Seit 1990 hat sich die reale Weltproduktion in etwa verdreifacht
(vgl. Abbildung 2). Insbesondere Asien hatte ein hohes Wachstum zu verzeich-
nen. Die Grinde fiir diese dynamische Entwicklung sind vielfaltig und in grof3-
en Teilen interdependent. Zum Einen zeigt sich in den Entwicklungs- und
Schwellenlandern ein deutlicher Aufholprozess gegeniiber den Industrielan-
dern. Dieser wird verstarkt durch Handels- und Spezialisierungsgewinne infolge
einer zunehmenden Handelsliberalisierung und Offnung der Volkswirtschaf-
ten. Durch den freien Kapitalverkehr und neue Informationstechnologien ent-
steht und verbreitet sich technischer Fortschritt schneller. Zu dem hohen
Wachstum der asiatischen Volkswirtschaften haben auch die hohe inlidndische
Ersparnis und Kapitalimporte beigetragen. Diese erlaubten eine grofie Akku-
mulation von Kapital im Inland. Diese Entwicklung wurde zeitweise unterbro-
chen, als es zur Asienkrise im Jahr 1997 kam. Ursache der Krise waren mangeln-
de Devisenreserven, feste Wechselkurse und ein schwaches inlandisches
Bankensystem. Nachdem Mafinahmen zur geld- und wahrungspolitischen
Stabilisierung ergriffen wurden, konnte der dynamische Wachstumsprozess
wieder aufgenommen und dann in fast unvermindertem Tempo fortgesetzt
werden.

Entwicklung der Weltproduktion*
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* Beriicksichtigt wurden 151 Lander, zu denen ausreichend Daten beim IMF vorliegen.

Der ebenfalls stark ansteigende internationale Handel kann dabei einer-
seits als Folge, teilweise auch als Ursache der weltwirtschaftlichen Expansion
gesehen werden. Zundchst jedoch ist der Handel eine abgeleitete Grofie. Neben
strukturellen Anpassungen infolge von Handelsliberalisierungen ist das Wachs-
tum von Regionen eine zentrale Determinante des Handels zwischen diesen
Regionen. Deshalb hat analog zur stark steigenden weltwirtschaftlichen Pro-
duktion seit den 1990er Jahren auch der Welthandel beschleunigt zugenom-
men; er hat sich seit 1985 nahezu verdoppelt (vgl. Abbildung 3).

Neben dem vom Wachstum getriebenen Effekt auf den Handel haben seit
1985 auch die Handelsliberalisierung und die Offnung von Volkswirtschaften
zu einem strukturellen Effekt gefiihrt. Dabei iberlagern und verstérken sich
diese beiden Effekte, weshalb die Zuwachsraten des Welthandels in der Regel
hoher als die Wachstumsraten der Weltproduktion sind (vgl. Abbildung 4).
Dabei ist aber auch festzustellen, dass der Welthandel eine hohere Volatilitat
zeigt als die Produktion. In Krisen bricht der Welthandel starker ein als die
Produktion. Er erholt sich dann aber auch schneller, um dann in Boomphasen
uberproportional zu wachsen.
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Entwicklung des Welthandels
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Wachstumsraten Welthandel und Weltproduktion
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Nach Prognose des HWWI wird der bilaterale Handel zwischen den Regi-
onen bis 2030 weiterhin stark steigen (vgl. Tabelle 3). Die Prognose des Handels

basiert auf den Wachstumsprognosen der Regionen und ihrer Handelsstruktur
als wichtigste Determinanten des bilateralen Handels. Aufgrund des starken
Wachstums in Asien wird fiir alle Regionen der Handel mit Asien am starksten

steigen.

Jahrliches Wachstum der bilateralen Handelsstrome bis 2030 in %

. Z
= s |5
& = -
2 i i S 3
[} J © © g ©
£ c = © = = K
© 2 v < “ o =
< & & g 3 2 g
= 3 8 3 s £ E
Lateinamerika 8,5 9,7 10,5 8,7 8,0 8,1 72
Siidasien 10,9 11,8 9,9 9,2 9,3 8,4
Ostasien & Pazifik 12,6 10,7 10,1 10,1 9,2
Subsahara 8,9 8,2 8,3 74
Nordafrika & Nahost 7,6 7,6 6,7
Transformationslander? 7,7 6,8
Industrieldnder 5,7

1 ehemalige europadische Ostblock- und asiatische Sowjetstaaten

Quelle: GroBmann et al. (2006), HWWI.
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Abbildung 3

Abbildung 4
Der bilaterale Handel wird vor

allem mit Asien weiter
krdftig wachsen.

Tabelle 3
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Die derzeitige globale Finanz- und

Wirtschaftskrise wird auf den
langfristigen Trend kaum
einen Einfluss haben.

Abbildung 5

Neben der steigenden
Weltbevolkerung ...

... werden vor allem Humankapital,
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technischer Fortschritt und neue
Technologien zukiinftig
das Wachstum bestimmen.

Die derzeitige Finanz- und Wirtschaftskrise wird an dieser Prognose nicht
grundlegend etwas andern. Zwar wird es voriibergehend zu einer deutlichen
Abschwichung der weltwirtschaftlichen Expansion kommen, langfristig aber
werden die wichtigsten Lander wieder auf den ,alten” Wachstumspfad zurtick-
kehren. Eine Simulation der derzeitigen Finanz- und Wirtschaftskrise zeigt,
dass ein voriibergehender Wachstumseinbruch zwar einen (in der langen Frist
geringen) Niveaueffekt verursacht, die weltwirtschaftliche Expansion sich aber
auf gleichem Pfad fortsetzt. Abbildung 5 zeigt eine Simulation, in der angenom-
men wird, dass die Wachstumsrate der Weltproduktion im Jahr 2009 um 3,5
Prozentpunkte zurtickgeht und im Jahr 2010 um 2,0 Prozentpunkte. Danach
setzt sich das Wachstum der Weltproduktion mit jahrlich 4,1 % fort. Diese Rate
entspricht dem Durchschnitt seit dem Jahr 2000. Die Simulation gibt ein sehr
stilisiertes und einfaches Bild der derzeitigen Finanz- und Wirtschaftskrise wie-
der; die tatsachliche Entwicklung wird von der hier dargestellten abweichen.
Sie ist davon abhangig, wie die Krise in den verschiedenen Weltregionen ver-
arbeitet wird. Einiges spricht daftir, dass die Industrienationen sehr viel langer
als die hier angenommenen zwei Jahre unter der Finanzkrise leiden werden.
Als Folge lagen die Wachstumsraten tiber langere Zeit unter dem langfristigen
Durchschnitt. Anderseits haben vergangene Krisen gezeigt, dass in deren An-
schluss Aufholprozesse eingesetzt haben, in denen sich das Wachstum be-
schleunigt hat. Sofern dies der Fall wére, wiirde der langfristige Wachstums-
pfad schneller wieder erreicht werden. Eine wesentliche Interpretation der
Abbildung 5 ist jedoch, dass es fiir die Entwicklung tber Jahrzehnte relativ
unerheblich ist, ob das Wachstum fiir zwei oder drei Jahre aussetzt.

Expansionspfad mit und ohne Finanzkrise
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70.000 -

Welt ohne Finanzkrise
W Welt mit Finanzkrise
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Quelle: Berechnungen HWWI.

Der zukinftige Wachstumspfad wird sowohl von der Angebots- wie auch
von der Nachfrageseite durch die demografische Entwicklung gepragt. So be-
stimmt die Bevolkerungsentwicklung die Entwicklung der Giiternachfrage,
den Bedarf an Infrastruktur und das Angebot an Arbeitskraften. Abbildung 6
zeigt die Entwicklung der Weltbevolkerung nach der UN-Prognose. Demzu-
folge wird die Weltbevolkerung auf tiber 9 Mrd. Menschen bis zum Jahr 2050
ansteigen.

Neben der Bevolkerung sind technischer Fortschritt sowie die Investiti-
onen in physisches und Humankapital die treibenden Wachstumskrafte. Diese
fihren zu einer steigenden Produktivitit und damit zu in Zukunft héheren
Pro-Kopf-Einkommen. In Zukunft werden insbesondere die wissens- und for-
schungsintensiven Industrien fiir Innovation und Wachstum sorgen. Nano-,
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Gen- und Biotechnologien konnen Basisinnovationen bereitstellen, die zu
Wachstumsschiiben vor allem in den Bereichen Klima, Energie, Gesundheit
sowie Mobilitat, Transport und Logistik fithren. Gleichzeitig besteht genau in
diesen Bereichen ein hohes Nachfragepotenzial angesichts wachsender Bevol-
kerung und steigender Pro-Kopf-Einkommen.

Entwicklung der Weltbevélkerung nach Regionen

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050
W Afrika Asien Europa Lateinamerika und die Karibik Nordliches Amerika B Ozeanien
Quellen: UN-Bevolkerungsprognosen (2008); HWWI.

23 | Giter-, Kapital- und Vermogensmarkte

Giiter-, Kapital- und Vermoégensmarkte hingen direkt miteinander zu-
sammen. Einkommen kann entweder konsumiert oder gespart werden. Die
Ersparnis bedeutet einen Vermégensaufbau. Individuell kann der Vermégens-
aufbau entweder in Form von Sachvermdégen oder in Form von Geldvermogen
erfolgen. Ein gesamtwirtschaftlicher Vermogensaufbau kann hingegen nur
durch Investitionen oder durch Kapitalexporte in das Ausland erfolgen. Dabei
erhohen Investitionen den Kapitalstock und damit das Sachvermégen und Ka-
pitalexporte die Vermogensposition (Nettoforderungen) gegentiiber dem Aus-
land. In Deutschland wurde in der Vergangenheit sowohl Sachvermogen als
auch Geldvermégen (Nettoforderungen gegeniiber dem Ausland) in betrdcht-
licher Hohe aufgebaut (vgl. Tabelle 4).

Durch die Erweiterung des Kapitalstocks werden die inlandischen Produk-
tionskapazitaten erhoht und durch Auslandsvermogen entstehen Kapitalein-
kommen in Form von Zinsen und Renditen. Die Bildung von Auslandsvermo-
gen bedeutet, dass im Inland die Vermogensbildung die Kapitalbildung
ubersteigt. Im Gegensatz dazu kénnen die Investitionen im Ausland héher sein
als die dortige Ersparnis. Bei perfekter Kapitalmobilitit wére die Investitions-
quote somit unabhangig von den Sparquoten. Abbildung 7 zeigt aber, dass dies
nicht der Fall ist. Im Gegenteil: Spar- und Investitionsquoten sind deutlich
positiv korreliert.

Ob Vermogen in Sach- oder Finanzkapital gehalten wird, stellt eine Port-
folioentscheidung dar, die von individuellen Praferenzen in Bezug auf Rendite,
Risiko, Liquiditatsvorhaltung und Anlagehorizont bestimmt wird. Gesamtwirt-
schaftlich besteht zwischen den beiden Anlageformen eine enge Substitutions-
beziehung: Es finden so lange Portfolioumschichtungen statt, bis sich die
Renditen angeglichen haben. Dennoch sind einzelne Vermogensmarkte nach
bestimmten Charakteristika segmentiert, sodass es nicht immer zu einem
vollstdndigen Ausgleich der Renditen kommt. Insbesondere die Erwartungen
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Abbildung 6

Die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis erhoht das Sach-
und Geldvermégen einer
Volkswirtschaft.

Wegen des grenziiberschreitenden
Kapitalverkehrs kénnen Spar- und

Investitionsquote voneinander
abweichen.

Anlageentscheidungen hdngen von

individuellen Priiferenzen ab.
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Tabelle 4

Abbildung 7

Gesamtwirtschaftlich sind die
inldndischen Investitionen immer
die Summe aus Ersparnis und
Nettokapitalimport.

Investitionen erhohen das
Wachstumspotenzial ...
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Vermogensbildung in Deutschland, in Mrd. Euro
2003 2004 2005 2006 2007

Vermogensbildung
Sachvermogensbildung 53,39 49,41 47,78 72,96 97,29
Private Haushalte 37,39 33,77 30,92 37,04 46,29
Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Staat -2,79 -5,38 -6,54 -5,1 -3,48
Finanzielle Sektoren -1,14 -2,19 -2,72 -2,23 -2,09

Nettokreditgewahrung
an die Ubrige Welt

19,93 23,21 26,12 43,25 56,57

44,76 98,51 105,76 121,8 167,59

Insgesamt 98,15 147,92 153,54 194,76 264,88
Sparen
Private Haushalte 162,4 167,17 174,62 175,84 179,79

Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften 5,75 43,08 40,06 43,81 701
Staat -90,07 -88,94 -82,11 -42,36 -3,25
Finanzielle Sektoren 15,98 26,61 20,97 17,47 18,24
Insgesamt 98,15 147,92 153,54 194,76 264,88

Finanzierungssaldo

(=Nettogeldvermogensbildung)* 44,76 98,51 105,76 1218 167,59

* Entspricht zugleich der Nettokreditgewahrung an die tibrige Welt.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2008); HWWI.

Spar- und Investitionsquote

50 T

Albanien ®

40 1
2 China ®
S 30 .
jon
a
c
.S
=
=
& 20
>
IS

10

Malawi PS
0/ .« 4 o @ Eritrea
Nigeria
(O T T T T T T T 1
-20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70

Sparquote
Quellen: Penn World Tables (2006); HWWI.

privater und institutioneller Anleger iiber Inflation, Konjunktur und langfri-
stige Entwicklungen einzelner Branchen kénnen sehr heterogen sein. Flir eine
offene Volkswirtschaft gilt grundséatzlich, dass die Hohe der inlandischen Investi-
tionen der Summe aus der inlandischen Ersparnis und dem Nettokapitalimport
(negativer Auflenbeitrag) entspricht. Auf das ausldndische Kapital entfallen
Zinsen und Renditen als Transferzahlungen an das Ausland. Als Folge der stei-
genden Kapitalintensitat nimmt aber die Arbeitsproduktivitat zu, so dass ins-
gesamt der Wohlfahrtseffekt eines Kapitalimports positiv ist (vgl. Abbildung 1).
Eine hohere Investitionsquote hat zwei positive Effekte auf das Wachs-
tum: Zum Einen erhoht sich der Kapitalstock, wodurch die Produktions-
kapazitaten steigen. Zum Anderen bedeuten Investitionen eine technische
Erneuerung des Kapitalstocks (kapitalgebundener technischer Fortschritt).
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Eine Erhéhung des Pro-Kopf-Einkommens kann tiber eine hohere Kapitalinten-
sitat und durch technischen Fortschritt erzielt werden. Technischer Fortschritt
kann dabei an neues Kapital gebunden sein (kapitalgebundener technischer
Fortschritt), an Arbeit gekoppelt sein (Erhéhung der Effizienzeinheiten) oder in
Form einer hoheren totalen Faktorproduktivitat auftreten. Die, letzten” Quellen
eines hoheren Pro-Kopf-Einkommens sind eine hohere Kapitalintensitat und
technischer Fortschritt. In beides kann eine Volkswirtschaft investieren (vgl.
Barro / Sala-i-Martin 1995). Im Rahmen der endogenen Wachstumstheorie wird
die ,Produktion” technischen Fortschritts durch Lernen und Investitionen in
Forschung und Entwicklung bestimmt. Abbildung 8 zeigt fiir einen Landerquer-
schnitt eine deutliche positive Korrelation zwischen Investitionsquoten und

Wachstumsraten.
Investitionsquote und Wachstumsrate
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Die Globalisierung hat fiir die internationalen Kapitalstrome und das An-
legerverhalten weitreichende Implikationen. Durch die weltwirtschaftliche
Integration und die zunehmende Grofie des Kapitalmarktes erhéhen sich die
Moglichkeiten zur zeitlichen und rdumlichen Risikodiversifizierung und der
Fristentransformation zwischen Sparern und Investoren. Die weltweite Vernet-
zung kann jedoch — wie in der derzeitigen Finanzkrise geschehen —zu hoherer
Intransparenz fithren, die systemischen Risiken erhchen und die Kapital- und
Gutermarkte destabilisieren. Konjunkturzyklen synchronisieren sich und Er-
wartungen konnen sich gegenseitig verstarken. Damit steigt die Gefahr von
Herdenverhalten und der Entstehung von Blasen. Zudem verringern sich die
Moglichkeiten, Risiken iiber unterschiedliche Phasen des Konjunkturzyklus zu
streuen. Langfristig bietet die Globalisierung jedoch giinstige Perspektiven fiir
die rAumliche und intertemporale Allokation von Kapital. Hinzu kommt ein
weltwirtschaftliches Umfeld, das durch ein hohes Wachstum der Entwick-
lungs- und Schwellenldnder gepragt ist und in dem neue Technologien im Be-
reich von Klima, Energie, Gesundheit sowie Transport und Logistik neue Ab-
satzmarkte bieten. Der Finanzierung der wirtschaftlichen Entwicklung und
neuer Technologien kommt dabei eine besondere Bedeutung zu. Inwieweit es
zu einer starkeren Regulierung internationaler Kapitalmarkte und Finanz-
transaktionen kommt, ist derzeit nicht vollstdndig absehbar.

Die ,zweite Phase” der Globalisierung wird weniger durch Kapitalbewe-
gungen, Produktionsverlagerungen, Technologietransfer und Konvergenz-
wachstum der Entwicklungs- und Schwellenlander gepréigt sein als vielmehr
durch eine noch engere Vernetzung und Synchronisierung von Produktion,
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... durch steigende
Produktionskapazitdten
und technischen Fortschritt.

Abbildung 8

Die Globalisierung bietet vor allem
Chancen, aber auch Risiken fiir die
internationalen Kapitalmdrkte.

Die Globalisierung wird
sich fortsetzen.
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Langfristig hat Geld keinen
Einfluss auf Wachstum
und Rendite.

Sachwerte bieten einen Schutz des
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Vermégens gegen Inflation.

Die Inflation ist in den letzten
Jahren weltweit riickldufig.

Handel und Logistik. Globale Warenstréme und Produktion werden ,just in
time“ synchronisiert und Logistikketten optimiert. Hinzu kommt ein starkerer
Handel von Dienstleistungen, z. B. im Bereich von Gesundheitsleistungen.

2.4 | Wachstum und Inflation

Der Wachstumspfad einer Volkswirtschaft wird durch reale Gréfien und
Fundamentalvariablen wie Kapitalakkumulation, Technologie etc. bestimmt.
Geldpolitik hat allenfalls kurzfristige, konjunkturelle Wirkungen auf Produkti-
on und Beschéaftigung. Hier kann sie stabilisierend wirken. Langfristig gilt die
,Neutralitit des Geldes“, was bedeutet, dass Geldpolitik Beschéaftigung und Pro-
duktion nicht dauerhaft iiber das durch das Potenzialwachstum gegebene
Niveau hinaus erhéhen kann. In diesem Fall wirkt der geldpolitische Impuls
uber den Transmissionskanal der relativen Preise lediglich auf das Preisniveau.
So sinken bei einem expansiven geldpolitischen Impuls die Zinsen auf dem
Geldmarkt. Dies verandert aber letztlich nicht die relativen Preise. Damit
bleiben auch die Allokationsentscheidungen der Wirtschaftsakteure vom geld-
politischen Impuls unbertihrt. In der Summe verandert Geldpolitik nur das
Preisniveau. Eine erhohte Wachstumsrate der Geldmenge fithrt dann zu einer
hoheren Inflationsrate.

Die Wirkungen von Inflation auf Wachstum sind empirisch jedoch nicht
eindeutig nachvollzogen. Insbesondere sehr volatile Inflationsraten werden
von den Wirtschaftsakteuren gegebenenfalls nicht antizipiert. Im Allgemeinen
gilt, dass sich Inflationsraten umso volatiler bewegen, je hoher sie sind. In die-
sem Fall fiihren hohe und volatile Inflationsraten zu Verdnderungen von Kon-
sum- und Investitionsentscheidungen. Auch das Anlageverhalten andert sich.
Bei hohen und volatilen Inflationsraten sinkt die Attraktivitat von nominal fi-
xierten Werten wie Sichteinlagen oder Staatsanleihen. Anderseits steigt die
Attraktivitat von Sachwerten, deren Preis mit der Inflation zunimmt und inso-
weit einen Schutz gegentiber unerwarteter Inflation bietet. Damit wird produk-
tives Kapital in der Tendenz attraktiver, wodurch es zu mehr Investitionen und
einem hoheren Wachstum kommen kann. Allerdings sinkt mit steigenden In-
flationsraten auch die Attraktivitat des Sparens, da die Ersparnis oft in Form von
Geld gehalten wird und sich dieses bei Inflation entwertet. Damit sinken die
Vermogens- und die Kapitalbildung und somit das Wachstumspotenzial. So-
fern die Inflation das Resultat einer konjunkturellen ["Jberhitzung ist, wird diese
dadurch noch gesteigert.

Uber die letzten Jahrzehnte sind die Inflationsraten weltweit zurtckge-
gangen. Die Ursache hierfir liegt in Entwicklungs- und Schwellenldndern oft
in einer zunehmenden geld- und wéhrungspolitischer Stabilitdt (vgl. Abbil-
dung 9). Aber auch in den entwickelten Industrieléndern der G7 und des Euro-
raums sind die Inflationsraten in den letzen Jahren niedriger und stabiler als in
der Vergangenheit (vgl. Abbildung 10). Die disziplinierende Wirkung von Geld-
und Wahrungspolitik 14sst sich insbesondere an den Erfahrungen z. B. Italiens
und Griechenlands im Euroraum feststellen. Zuletzt haben aber auch die Ko-
stensenkungen infolge der zunehmenden internationalen Arbeitsteilung
dampfend auf die Inflation gewirkt. Insgesamt hat durch die weltweit nied-
rigeren und weniger volatilen Inflationsraten die Investitions- und Planungssi-
cherheit von Haushalten und Unternehmen zugenommen — mit positiven Wir-
kungen auf das Wirtschaftswachstum.
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Haufig wird der Riickgang der Inflationsraten allein auf eine erhohte geld-
politische Disziplin zurtickgefthrt. Dies ist auch dadurch begriindet, dass stark
stabilitatsorientierte Zentralbanken, wie etwa die Deutsche Bundesbank, ein
Geldmengenziel verwendet haben. Doch obwohl sich langfristig eine Korrela-
tion zwischen Geldmengenwachstum und Inflation feststellen ldsst (vgl. Deu-
tsche Bundesbank), ist der kausale Zusammenhang zwischen beiden Groéfien
keineswegs gesichert. Das Geldangebot ist in Teilen nicht exogen von der Zen-
tralbank gesteuert, sondern wird aufgrund eines elastischen Bankensystems u.
a.durch die Geld- und Kreditnachfrage endogen bestimmt. Hinzu kommen aus
sehr komplexen Motiven Portfolioumschichtungen zwischen Geldmengen-
aggregaten, die sich kurzfristig einer geldpolitischen Steuerung weitgehend
entziehen. Insofern ist schon der Einfluss des Geldmengenwachstums auf die
Inflation nicht eindeutig. Dariiber hinaus fiihren steigende Lohn- und Rohstoff-
kosten unabhingig von der Geldmengenexpansion zu steigenden Giiterprei-
sen. Deshalb sind Zentralbanken von der Geldmengensteuerung zu einem
"Inflation targeting" iibergangen. Die Européische Zentralbank verfolgt eine
Zwei-Saulen-Strategie, die beide Aspekte miteinander verbindet.

Im letzten Jahrzehnt blieben die Inflationsraten in den USA auf einem
sehr moderaten Niveau, obwohl die Geldmenge kraftig ausgeweitet wurde. Die
Ursache fur die Geldmengenausweitung war die Bekampfung der Konjunktur-
krise im Anschluss an die Anschlage vom 11. September 2001. Wesentlich ist
aber, dass die Geldmengenexpansion nicht gestoppt wurde, als sich die kon-
junkturelle Lage besserte. Entscheidend dafiir, dass die geldpolitische Gegen-
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Ursache hierfiir ist eine héhere
geldpolitische Disziplin.

Hohe Liquiditdt hat seit 2001
jedoch zur Entstehung der Immobi-
lienblase in den USA beigetragen.
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Im Zuge der Finanzkrise
haben Zentralbanken weltweit
den Mdrkten erheblich
Liquiditdt zugefiihrt.

Dies kann in Zukunft

zu hoheren Inflationsraten und
neuen Blasen auf
Vermégensmydrkten fiihren.

steuerung ausblieb, diirfte auch gewesen sein, dass sich an den Giiterméarkten
keine Inflation gezeigt hat. Die erhohte Liquiditat ist stattdessen in Markte fiir
Vermogenswerte geflossen und hat damit zum Entstehen der Immobilienblase
beigetragen. Hier wird deutlich, dass Sachwerte zwar einen Schutz vor stei-
genden Guiterpreisen bieten, aber nicht davor geschiitzt sind, selbst Bestandteil
einer Preisblase zu sein. Die Entwicklung auf dem amerikanischen Héuser-
markt zeigt dies eindrucksvoll.

Im Zuge der derzeitigen Finanzkrise wurden die Geldmengen weltweit in
extremem Mafie ausgeweitet. Im ersten Schritt geschah dies, um den brachlie-
genden Interbankenhandel auszugleichen: Da sich die Banken untereinander
kein Geld mehr geliehen haben, sind die Zentralbanken eingesprungen und
haben den Banken Geld geliehen. Insofern haben die Zentralbanken nur den
gesunkenen Geldmultiplikator ausgeglichen und die Versorgung der Wirt-
schaft mit Liquiditat aufrecht erhalten. Dies konnte aber dann zu einem Pro-
blem werden, wenn der Interbankenhandel wieder aufgenommen wird und
die Geldmultiplikatoren wieder steigen. Wenn die Zentralbankenihre Kreditver-
gabe nicht schnell und kraftig zurtickfahren, kommt es zu einer weiteren deut-
lichen Ausweitung der Geldmenge.

Die Notwendigkeit zu einer Umkehr in der Geldpolitik wird noch grofier,
wenn sich die konjunkturelle Situation verbessert. So wurde die Geldmenge
kraftig ausgeweitet, um die aktuelle Krise zu bekdmpfen. Insgesamt liegt in der
derzeitigen kraftigen Ausweitung der Geldmenge die Gefahr von steigenden
Inflationsraten. Dabei setzen steigende Inflationsraten im Bereich der Konsum-
gliter auch steigende Lohne voraus. Sollten diese ausbleiben, spricht vieles da-
fiir, dass die reichlich vorhandene Liquiditdt wiederum in Vermégenswerte
flief3t und hier fiir neue Blasen sorgt.
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3 | Grundzuge der Finanztheorie —
Anlagen, Eigenschaften und Theorien

31 | Wertbestimmung von Anlagen

Der fundamentale Wert einer Anlage, wie z.B. von Aktien, Anleihen oder
Sachwerten, bestimmt sich als die Summe aller zukiinftigen, auf denheutigen =~ Der Fundamentalwert von
Zeitpunkt abdiskontierten Ein- und Auszahlungen, die durch das Halten die-  Anlagen bestimmt sich durch ...
ser Anlage entstehen. So garantiert beispielsweise eine Anleihe im Allgemei-
nen eine jihrliche Coupon-Zahlung sowie die Ruickzahlung des Nennwertes
am Ende der Laufzeit. Da fur einen durchschnittlichen Anleger Geldbesitz
heute mehr wert ist als zu einem spateren Zeitpunkt, werden Geldstrome der
Zukunft mit einem risikoadjustierten (zuktnftige Zahlungen sind unsicher)
Zinssatz diskontiert. Der Fundamentalwert einer Anlage bestimmt sich somit
aus den Zukunftserwartungen der jeweiligen Investoren. Diese sind in der
Regel unterschiedlich: Informationen tiber die Sicherheit und Hohe zukunf-
tiger Zahlungsstrome, die eigene Risikoneigung sowie Alternativanlagen !
determinierenletztlich die individuelle Bewertung. Treffen nun verschiedene
Akteure mit unterschiedlicher Evaluation des Wertes einer Anlage auf einem
Markt aufeinander, entstehen durch Handel Marktpreise. Die tatsichliche
Rendite des Investments ergibt sich schlieflich aus den realisierten Zahlungen
und der Kurswertverdnderung innerhalb einer Abrechnungsperiode (abziig-
lich verschiedener Kosten der Portfoliohaltung).
Welche Determinanten bestimmen den Kurswert einer Anlage? Die
Grundlage hierfiir stellt die erwartete reale Rendite dar. Diese ist ein Maf fiir
die Hohe der Zahlungsriickfliisse einer Anlage fiir jeden eingesetzten Euro und
bestimmt sich ausschlieflich durch die realwirtschaftliche Performance
der zugrundeliegenden Entitdt (Unternehmen, Staaten, Sachwerte etc). Ein
Unternehmen erwirtschaftet, beispielsweise mit seinem eingesetzten Kapi-
tal, einen bestimmten Gewinn, der direkt als Rendite berechnet und somitals ... die diskontierte Rendite.
reale Fundamentalgrofie fiir die Bewertung einer Aktie gesehen werden kann.
Die Entwicklung von Kurswerten und Renditen wird aber auch durch
andere Faktoren getrieben, insbesondere durch die Liquiditat und Risikostruk-
tur einer Anlage. Ist beispielsweise ein Wertpapier nur eingeschrankt handel-
bar, dann erwartet der Investor fir die Zeit des Engagements eine Kompensa-
tion fur die von ihm in Kauf genommene Einschrankung seiner finanziellen
Flexibilitdt und somit einen Renditeaufschlag relativ zu liquideren Anlagen
(Liquiditatspramie). Zudem erfordern auch hohere Risiken relativ bessere Ren-
diteentwicklungen (Risikoprdmie). So miissen Aktien aufgrund des héheren
Risikos durchschnittlich hohere Renditen erzielen (vgl. Mishkin 2006) als bei-  Daneben sind Liquiditdts- und
spielsweise Sachwerte und festverzinsliche Wertpapiere. Risikoprdmien relevant.

3.2 | Aktienmarkte

Wenngleich sie in ihrer Bedeutung fiir die Finanzierung von Unterneh-
men bei weitem nicht die wichtigsten Kapitalmaérkte sind (vgl. Mishkin 2006),
sosind Aktienmarkte dennoch die 6ffentlich am starksten wahrgenommenen
Finanzmarkte. Aufgrund der hohen Transparenz des Marktes und der zeitlich
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Wenn Aktienmdirkte perfekt und
effizient wdren, wiirde der Kurs-
wert immer den Fundamental-
wert widerspiegeln.

sehr weit greifenden Datenlage gelten diese Wertpapierborsen als die mit Ab-
stand am besten untersuchten Méarkte tiberhaupt. Im Folgenden wird gezeigt,
welche Eigenschaften diese Markte auszeichnen und wie sich Entwicklungen
auf Aktienmarkten erklaren lassen. Dabei wird auch ein Vergleich zu anderen
Wertpapieren und Sachwerten gezogen.

Seit der informationstechnischen Revolution ab Mitte des 20. Jahrhun-
derts hat sich die Geschwindigkeit des Handels vor allem an Wertpapier-
borsen deutlich erhéht. Innerhalb von Sekunden wirken sich heute neue
Informationen auf Kurswerte aus; Aktienkurse spiegeln wirtschaftliche Ent-
wicklungen und die daraus resultierenden Erwartungen nahezu simultan
wider. AuBerdem ist das gehandelte Volumen in Geldeinheiten an Aktien-
boérsen insbesondere durch institutionelle Anleger, die letztlich das Geld einer
Vielzahl von Anlegern biindeln, seit der Etablierung solcher Markte stark an-
gestiegen. Diese beiden Faktoren waren die zentralen Anstofie fur die Ent-
wicklung der derzeit vorherrschenden Kapitalmarkttheorie: Die Effizienz-
markttheorie oder Efficient-Market-Theory.

Grundsatzlich als universelle Markttheorie in von moderner Technik,
Hochgeschwindigkeitstransaktionen und weltweiter Kommunikation ge-
pragten Markten gedacht, versucht die Efficient-Market-Theory die funda-
mentale Funktionsweise und die beobachteten Eigenschaften des (Aktien-)
Marktes zu erklaren. Ihre zentrale Aussage ist, dass Kurswerte stets den tat-
sdchlichen Fundamentalwert einer Aktie widerspiegeln, da der Markt (mehr
oder weniger) informationseffizient arbeitet und somit keine sicheren, iiber
dem Marktniveau liegenden Renditen erzielt werden kénnen. Verstandlicher
wird dies anhand eines Beispiels. Wenn eine neue Information, die eine Aus-
sage beispielsweise iber die zuklinftige Rentabilitit eines Unternehmens ent-
halt, zumindest einem Teil der Marktakteure bekannt wird, hat dies zur Folge,
dass sie ihre Schatzung fir den subjektiv ,richtigen Kurswert dieser Aktie
korrigieren. Damit entsteht eine gewisse Diskrepanz zwischen aktuellem und
erwartetem Kurswert, die Spekulationsgewinne erméglicht (entweder durch
long oder short selling). Um diese Opportunitdten zu nutzen, kommt es zu
Anpassungen der Portfolios von Marktteilnehmern, also zu Kaufen und/oder
Verkadufen. Je nachdem, welchen Gehalt die neue Information hatte, steigt,
fallt oder stagniert nun der Kurswert bis das neue Marktgleichgewicht er-
reicht ist, bei dem der Aktienkurs dem Fundamentalwert der Aktie entspricht.
Ware dies bei einem gegebenen Kurswert noch nicht der Fall, gdbe es weiter-
hin die Moglichkeit, durch Handel relativ sichere Renditen zu erwirtschaften,
welche aber sofort durch kluge Investoren (,smart money“) ausgenutzt wer-
den wiirden, bis das Gleichgewicht erreicht ware.

Man unterscheidet drei verschiedene Grade von Informationseffizienz,
die man in einer Efficient-Market-Theory postulieren und empirisch tiberpri-
fen kann. Je nachdem, ob angenommen wird, dass alle ¢ffentlichen und
privaten Informationen in Aktienkursen bereits eingepreist sind (starke Effi-
zienzthese), nur alle o6ffentlich bekannten (moderate Effizienzthese) oder
keine von beiden Informationsarten (schwache Effizienzthese), ergeben sich
unterschiedliche Implikationen der Theorie. Empirisch und logisch lasst sich
am uberzeugendsten fiir die moderate Variante argumentieren.

Gemaf? dieser Kapitalmarkttheorie ist davon auszugehen, dass Sach-
werte und Aktien eine sehr dhnliche Volatilitdt der Renditen aufweisen. Als
Beispiel konnte die Entwicklung der Aktie einer Reederei und die einer Sach-
anlage ,Schiff” einer solchen Gesellschaft dienen. Die beiden Anlagen konnte
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man als nahezu perfektes Substitut betrachten. Werden nun beispielsweise
Informationen liber eine Havarie bekannt, so sinkt aufgrund des Vorfalls die
Rendite des Sachwertes ,Schiff” (durch Ausfélle in der jahrlichen Transport-
kapazitédt), wihrend sich die Aktie im informationseffizienten Markt sofort
an ihren neuen Fundamentalwert anpasst. Grundsatzlich sagt die Efficient-
Market-Theory also zumindest sehr ahnliche Volatilitaten aller Anlagekatego-
rien voraus, wenn die jeweiligen Mérkte so effizient und schnell arbeiten (diir-
fen) wie der Aktienmarkt.

3.3 | Empirische Ergebnisse

Im Folgenden wird der empirische Gehalt der dargestellten Theorie
analysiert. Als widerlegt erscheinen die schwache und starke Variante der
Efficient-Market-Theory: Es ist nicht davon auszugehen, dass private Informa-
tionen, also Insiderwissen, in Aktienkursen bereits enthalten sind. Dies tritt
bei Bilanzveroffentlichungen von Unternehmen besonders deutlich zu Tage.
Hier kommt es bei tiberraschenden positiven oder negativen Ergebnissen zu
deutlichen Reaktionen der Markte. Ware die bis zur Pressekonferenz private
Information ,EBIT“ bereits in den Aktienkursen widergespiegelt, kime es
nicht zu Anpassungen. Ebenso ist es unwahrscheinlich, dass 6ffentliche In-
formationen wie solche iiber Arbeitslosigkeit, Exportentwicklung oder Kon-
junktur keine Rolle in den Markten spielen, wie die schwache Effizienzthese
nahelegt.

Fraglich ist, ob die moderate Variante verifizierbar ist. Auch wenn dieser
Frage schon seit mehreren Jahrzehnten nachgegangen wird, kann und konnte
eine eindeutige Antwort zugunsten oder zuungunsten der Effizienzmarkt-
theorie nicht gegeben werden. Verschiedene Experimente, in denen beispiels-
weise die Prognosen technischer Analysten von Borsenkursen denjenigen von
Zufallsgeneratoren oder Menschenaffen gegentber gestellt wurden, belegen,
dass der Efficient-Market-Theory grofie Bedeutung zukommt: Analytiker
liegen mit ihren Schatzungen im Schnitt genauso haufig richtig wie der reine
Zufall. Dieses Ergebnis entspricht der Effizienzmarkttheorie: Da diese postu-
liert, dass zu jedem Zeitpunkt alle bekannten Informationen eingepreist sind,
erfolgen Kursverdnderungen zufillig durch neue Informationen (vgl. Mishkin
2006).

Andere Beobachtungen stehen jedoch im Widerspruch zur Efficient-
Market-Theory. So werden an fast allen Boérsen im Januar grofie Renditege-
winne mit Aktien kleiner Unternehmen erwirtschaftet; deutlich hohere als
in allen anderen Monaten. Gemaf? der Effizienzmarktthese sind solche syste-
matischen Steigerungen allerdings ausgeschlossen: Wenn der reine Zufall an
der Borse regiert, muss der Januar im Schnitt ein Zwolftel aller realisierten
Renditen beinhalten —nicht fast die Halfte, wie es an manchen Finanzplatzen
der Fallist (vgl. Thaler 1987). Eine grofRe Zahl an weiteren solcher so genannten
Anomalien existiert und zieht zumindest die absolute Geltung der Efficient-
Market-Theory in Zweifel.
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Es gibt Beobachtungen, die eine
schwache Effizienz der
Aktienmdrkte nahe legen ...

... andere stehen zumindest in
Teilen im Widerspruch dazu.
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Aktien weisen im Vergleich zu
anderen Anlageformen im
Durchschnitt héhere Renditen,
aber auch sehr viel stirkere
Renditeschwankungen auf.

Besonders Sachwerte zeigen sehr
geringe Renditeschwankungen.

Eine mogliche Erkldrung fiir hohe
Volatilitdt auf den Aktienmdrkten
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liefert Herdenverhalten.

34 | UbermaRige Volatilitat —
"Intentional Herding" und der "Noise Trader Approach"

Bei der empirischen Analyse der Renditen und Risiken verschiedener
Anlageformen erkennt man, dass Aktienim Vergleich zu anderen Investitions-
moglichkeiten im Durchschnitt hohere Renditen aufweisen, diese aber auch
sehrviel starker streuen. Dies steht mit der Theorie, wie sie im ersten Abschnitt
beschrieben ist, in Einklang: Hohere Renditen gehen mit hoheren Risiken ein-
her. Bei Aktien ist in erster Linie das unternehmerische Risiko zu nennen, wo-
bei zusatzliche Unsicherheit durch die so genannten Noise Trader auftritt.
Anleihen, die eine feste Verzinsung garantieren, weisen ein niedrigeres Risiko
auf, welches sich aus dem Ausfallrisiko (die Institution, die eine Anleihe aus-
gibt, kénnte zahlungsunfahig werden) und dem Zinsrisiko (sind beispiels-
weise Anleihen mit hoherem Zins im Markt, sinkt der Kurswert einer Anleihe
und somit die annuisierte Rendite) zusammensetzt. Diese Risiken sind deut-
lich geringer als das unternehmerische Risiko und wirken sich insbesondere
auf die Rendite von Staatsanleihen nur wenig aus. Sachwerte sind ebenfalls
haufig mit unternehmerischen Risiken verbunden. Dennoch schwankt ihre
Rendite in den meisten Fallen sehr viel weniger als die von Aktien. Die grofiere
Sicherheit fihrt auch zu im Durchschnitt niedrigeren Renditen. Im Folgenden
werden die beiden derzeit in der Literatur verwendeten Anséatze zur Erklarung
der hoheren Volatilitdt von Aktienmaérkten, ndmlich das ,International Her-
ding”“ und der ,Noise Trader Approach” dargestellt.

Eine klare Diskrepanz zwischen Theorie und Empirie ergibt sich bei den
Volatilitdten. So weisen Sachwerte (in jedweder Form, beispielsweise Immobi-
lien-Fonds) deutlich geringere Renditeschwankungen auf als Aktien. Der The-
orie lauft diese Beobachtung entgegen, da durch die Efficient-Market-Theory
zumindest sehr ahnliche Schwankungswerte prognostiziert werden. Es ist
fraglich, ob dies allein durch die unterschiedliche Effizienz der verschiedenen
Markte erklart werden kann.

Aufgrund dessen, dass es heutzutage auf elektronischem Wege und in
Form von Wertpapieren durchaus moglich ist, beispielsweise Immobilien oder
Schiffe weltweit und sehr schnell zu erwerben, erscheinen Markte fiir Sach-
werte nicht zwanglaufig weniger informationseffizient als andere. Allerdings
ergeben sich beim Handel mit Sachwerten oft deutlich grofiere Barrieren als
beim Handel mit Wertpapieren. So beschneiden administrative und regulative
Einschrankungen insbesondere die Geschwindigkeit des Austausches von
Sachwerten. Dennoch scheinen die Volatilitatsunterschiede zwischen den ein-
zelnen Anlagekategorien zu massiv zu sein, als dass die realwirtschaftlichen
Barrieren die beobachteten Schwankungen hinreichend erklaren kénnten.

Im Folgenden werden zwei Ansétze zur Erklarung ibermaBiger Volatilitét
von Aktienkursen gegeniiber Sachwerten dargestellt. Zum einen das "Intentio-
nal Herding", welches starke Kursschwankungen mithilfe von nachahmenden,
aber rationalen Akteuren erklart und zum anderen der so genannte "Noise Tra-
der Approach", der eine Gruppe von irrationalen Akteuren am Markt annimmt.

Ein Ansatz bei der Erklarung von starken Renditeschwankungen auf
Aktienmarkten ist das "Intentional Herding". Grundsatzlich spricht man in
Anlehnung an Bikhchandani und Sharma (2001) von Herdenverhalten, wenn
ein Akteur bereits eine Entscheidung getroffen hat (z.B. ,kaufen”), diese aber
revidiert, wenn er das Verhalten eines anderen Akteurs beobachtet (hin zu
,nicht kaufen”). Man kénnte also von Imitation sprechen. Zudem muss unter-
schieden werden, ob die Anderung der Entscheidung aufgrund oder unabhén-
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gig vom Verhalten des anderen Akteurs erfolgt ist. Im ersten Fall spricht man
von intentionalem (absichtlichen) und im zweiten Fall von nicht intentio-
nalem "Herding". Diese Abgrenzung bereitet jedoch in der Praxis enorme
Schwierigkeiten, da nur beobachtet werden kann, dass zwei Individuen nach-
einander gekauft haben, aber nicht, warum. Im Folgenden wird ausschlief3-
lich das intentionale oder ,echte” Herdenverhalten betrachtet, da gleiches
Handelsverhalten in konsekutiver zeitlicher Reihenfolge zumindest von einer
Gruppe von Akteuren sogar der Regelfall und somit kein besonderes Phéano-
men ist, welches automatisch zu exzessiven Kursveranderungen fithrt.

Die Grinde fiir solche Imitationen kénnen durchaus rational sein. Zu-
néchst einmal kann nach Bikhchandani und Sharma (2001) das Kaufverhal-
ten bestimmter Akteure am Markt neue Informationen enthtllen oder die
Glaubwirdigkeit von solchen starken. Offensichtlich ist in diesem Fall eine
Anpassung der persénlichen Einschitzung und ein Nachahmen rational, da
die beste Schatzung fir eine zukiinftige Wertbewegung alle verfiigbaren
Informationen mit ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit gewichtet in das Kalkul
einbezieht. Weiterhin kann die Provisionsstruktur fur einen ,Geld-Manager*
Herdenverhalten induzieren. Werden kurzfristig realisierte Renditen belohnt,
ist es fir ihn sinnvoll und rational auf so genannte Ziige aufzuspringen, in
der Hoffnung, rechtzeitig vor der Gegenbewegung des Kurses auszusteigen.
Alsletzter und unter Umstanden eher theoretischer Antrieb fiir intentionales
Herdenverhalten sind Konformitatspraferenzen zu nennen. Stimmungslagen
an Wertpapiermiarkten und in den Medien konnen das wirtschaftliche Ver-
halten von vielen Akteuren beeinflussen. Kommt es beispielsweise zu einer
Aktien-Euphorie, wie es wahrend der Boom-Phase Ende der goer Jahre der Fall
gewesen ist, treibt der Wunsch nach Konformitat, also nach , Dazugehéren®,
viele Menschen zur Imitation von Verhaltensweisen anderer Akteure. Dies ist
gemaf dem gangigen Rationalitdtsverstandnis durchaus rational, da durch
das,Mitlaufen” in solchen Féllen Préaferenzen am besten befriedigt und somit
maximaler Nutzen geschaffen wird.

,»90 Prozent der Bérsenspieler haben keine Ideen, geschweige denn Uber-
legungen. Sogar Renn- und Totospieler haben Ideen und Motivation. Die
Borsenspieler dagegen gehen meist nur blind mit der Masse."

André Kostolany

Das beabsichtigte "Herding"-Verhalten kann zu einer iberméafigen Vola-
tilitdt an den Aktienmarkten fithren: Sofern hinreichend viele Akteure im
Markt sind, fiir die Herdenverhalten die optimale Strategie darstellt, kann es
beiinformationsbedingten Anpassungen des Kurswertes an neue Fundamen-
taldaten zu einem Uberschieflen des Kurses tiber sein langfristiges Ziel hinaus
kommen. Das bedeutet, dass die Aktie durch die iberméafiigen Transaktionen
den angepeilten Gleichgewichtskurs tiber- oder unterschreitet, je nachdem ob
eine positive oder negative Entwicklung in die Richtung des ,richtigen“Kurses
gefiihrt hat. Vergleichbarist dieses Phdnomen tatséchlich am besten mit einer
Herde von Tieren, die aufgrund der schieren Masse eine starke Tragheit ent-
wickelt. Erkennen die Akteure ihren Fehler und die nun entgegengesetzte
Abweichung vom Fundamentalwert, entsteht wiederum eine Herde, die er-
neut Uberreaktionen hervorruft. Offensichtlich bedeutet dieses ,Einpendeln”
aufdenrichten Kurs eine hohere Volatilitatin den Kurswerten und damit auch
in den Renditen.
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Herdenverhalten kann durchaus
rational die Rendite ...

... oder den Nutzen erhéhen.

Dabei fiihrt das Herdenverhalten
zu einem Uberschiefien von
Aktienkursen.

27



"Noise Trader"

tibertreiben in ihrem Optimismus

oder Pessimismus.

Sie beobachten Entwicklungen und
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verstdrken Schwankungen.

Der zweite, sehr einflussreiche und bedeutsame Ansatz zur Erklarung
der Volatilitat auf den Aktienmarkten ist der so genannte "Noise Trader Ap-
proach”, der aus dem Bereich der Behavioral Finance stammt. Diese Disziplin
der Finanztheorie versucht, die reichhaltigen und durchaus widerspriichlichen
uberraschenden Erkenntnisse Uber Finanzmaérkte durch das Verhalten von
Akteuren zu erkldren, wobei deren Psychologie im Zentrum der Analyse steht.
Dementsprechend entleihen sich die Wirtschaftswissenschaftler mit diesem For-
schungsschwerpunkt Phinomene und Theorien der Psychologie und Soziologie,
um mit deren Hilfe neue Erkenntnisse und Vorhersagen zu finden bzw. zu
entwickeln. Insbesondere um die Erklarung von oben bereits angesprochenen
Anomalien in Finanzmarkten hat sich die Behavioral Finance verdient ge-
macht.

Der "Noise Trader Approach", wie er von Shleifer und Summers (1990)
vorgestellt worden ist, geht davon aus, dass sich die Mehrzahl aller Finanz-
marktakteure (begrenzt) rational verhalt und bejaht somit grundsétzlich das
klassische Modell des homo oeconomicus. Allerdings wird zuséatzlich eine
Gruppe von so genannten ,Noise Traders“ angenommen, die —in ihrer Grofie
grundsatzlich zunachst indeterminiert — irrationales Verhalten an den Tag
legt. Diese Akteure sind beispielsweise iibertrieben optimistisch in guten und
ubertrieben pessimistisch in schlechten Zeiten. Sie konnen sehr stark risiko-
freudig oder -avers sein und deshalb vorschnell oder zogerlich bei Anpas-
sungsentscheidungen. Die Modellierung kann sich hierbei an Ergebnissen der
experimentellen Psycho- und Soziologie sowie der experimentellen (Mikro-)
Okonomik orientieren, um groftmaogliche Wissenschaftlichkeit und Relevanz
zu garantieren.

Empirische Untersuchungen zeigen, dass es eine nicht unerheblich grofie
Gruppe von Investoren gibt, die den aktuellen Trend an der Borse verfolgen,
also immer dann kaufen (verkaufen), wenn der Kurs in der vorherigen Periode
gestiegen (gefallen) ist. Sie sind so genannte ,positive feedback traders” (vgl.
Shleifer und Summers 1990). Dieses Verhalten kann zwar durch verschie-
dene Uberlegungen begriindet, aber aufgrund der Erkenntnisse tber den
Aktienmarkt nicht als rational bezeichnet werden. Durch solche Handels-
bewegungen fallt es den rationalen Akteuren, die durch Arbitrage und die
Mitnahme deren Gewinne den Kurs auf sein Fundamentalniveau zuriick-
fiihren wirden, deutlich schwerer, die Informationseffizienz des Marktes
wieder herzustellen. Dies gilt umso mehr, wenn die rationalen Arbitrageure
nur ein begrenztes Volumen an finanziellen Mitteln besitzen und die Anzahl
von handelbaren Wertpapieren endlich ist (dies ist neben der Existenz von
"Noise Traders" die zweite zentrale Annahme des "Noise Trader Approach”, wie
er von Shleifer und Summers (1990) dargestellt wird). Es kommt also zu stér-
keren und unter Umsténden langer anhaltenden Abweichungen vom Funda-
mentalwert, was gleichbedeutend mit héherer Volatilitat ist.

Mithilfe dhnlicher Konstruktionen ist es ebenso moglich, verschiedene
andere Anomalien und Phanomene der Finanzmarkte zu erklaren. Im Fol-
genden wird ein Modell vorgestellt, welches sich auf den "Noise Trader Ap-
proach" stiitzt. Dabei illustrieren Simulationen die Entwicklung und Volatili-
tat von Aktienmarkten.
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3.5 | Ein"Noise Trader"- Modell

Die Grundidee eines "Noise Trader"- Modells ist es, Akteure anzunehmen,
die durch ihr zum Teil irrationales Handelsverhalten eine iiberméfiige
Volatilitat im Markt erzeugen. Ausgangspunkt der Uberlegung ist ein Unter-
nehmen, das mit Sachwerten, die eine gegebene reale Rendite erzielen, ausge-
stattet ist. Der Fundamentalwert der Aktien des dargestellten Beispielunter-
nehmens bestimmt sich als Summe aller abgezinsten zukiinftigen Renditen.
Dabei werden ein konstanter Zinssatz von 5 % und ein unendlicher Zeithori-
zont unterstellt. Die Dividenden entsprechen der realen Rendite. Diese unter-
liegen im Zeitablauf verschiedenen Schocks, die sich auch auf den Fundamen-
talwert der Aktie auswirken. Die Schocks verursachen auch "News" die in die
Marktbewertung eingehen. Sofern jeder Schock genau eine ,News" produziert
und nur diese die Marktbewertung beeinflussen, ware hier eine vollstandige
Effizienz gegeben. Aber nicht jeder Schock generiert die richtigen ,News®, au-
Rerdem tritt auch ,Noise” (Nachrichten die keine sind) auf, und erzeugt Schwan-
kungen in der Marktbewertung. Schematisch wird dies in Abbildung 11 darge-
stellt.

Schematische Abbildung der Einflussfaktoren fiir die Rendite

C Schocks )—»( News )( Noise )
v v v

Fundamentaldaten — Marktbewertung

\ \

Rendite Sachwerte Rendite Aktien

Aus den Zielfunktionen der einzelnen Akteure (Arbitrageure und Her-
denmitglieder) kann Angebot und Nachfrage nach Aktien hergeleitet werden.

Daraus ergibt sich der Aktienkurs (vgl. Sharpe 1964). Hier wird ein vereinfach-
ter Ansatz gewdahlt, in dem direkt die Gleichung fur den Aktienkurses darge-
stellt wird. Dieser Vereinfachungsschritt erlaubt es, auf elegante Art und Wei-
se die beiden Gruppen der rationalen Arbitrageure und der irrationalen "Noise
Trader" gemeinsam zu modellieren. Das Marktergebnis zu jedem Zeitpunkt
spiegelt dann bereits die verschiedenen Wirkungen wider, die beide Gruppen
auf den Aktienkurs haben: Das riickfithrende Moment der Arbitrageure und
das Beharrungs- oder Stimmungsmoment der irrationalen "Noise Trader".
Die "Noise Trader" sind in diesem Modell ,positive feedback traders®, die
einen Trend verfolgen mochten. Die Kursveranderungen der Vorperioden
fliefien positiv in den aktuellen Kurs ein. Ein Steigen des Kurses in der Vergan-
genheit fihrt also tendenziell zu einem héheren Kurs in der Gegenwart und
umgekehrt. Je weiter eine Verdnderung in der Vergangenheit liegt, desto
weniger Gewicht hat sie bei der Bildung des neuen Kurses. Die Akteure sind
eventuell vergesslich oder sehen einen immer schwacher werdenden Zusam-
menhang zwischen den einzelnen Vorperioden und der gegenwartigen
Entwicklung. Zusatzlich werden zufillige Kursschwankungen angenommen,
die zwar nur vergleichsweise geringe Auswirkungen auf den Aktienkurs
haben, aber verschiedene sonstige strukturelle Gegebenheiten und nicht
durch Fundamentaldaten induzierte Vorgange an Borsen widerspiegeln sollen.
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Schocks kénnen ...

langfristig wirken (strukturelle
Verschiebungen), ...

tempordr aber anhaltend sein
(Konjunktur), ...

... oder kurzfristig sein
(Produktionsausfille).

Die Verhaltensgleichung hat somit die Form:
Ak.=R.20 +a*(Ak,, — Ak, ) + b*(Ak _,— Ak ) + C*(Ak, ,— Ak, ) + E,

wobei Ak, den Aktienkurswert und R, die Realrendite zum Zeitpunkt t dar-
stellt. Die Parameter O < a < b < ¢ < 1 verkorpern die Zeitpraferenz als Gewich-
tung. Der unabhéngige Zufallsfehler ist standardnormalverteilt und besitzt
eine bestimmte Varianz. Der Fundamentalwert (der erste Summand) berechnet
sich nach der Formel fiir den Gegenwartswert einer unendlichen Rente (R, /0,05).

Grundsatzlich gibt es drei verschiedene Typen von Schocks auf die
Realrendite. Diese unterscheiden sich in der Dauer der Schockwirkung. Per-
manente Schocks fiihren dazu dass sich die Rendite dauerhaft verdndert.
Strukturelle Veranderungen der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsprozesse,
Anderungen der aufienpolitischen Verhiltnisse (bspw. Handelsbedingungen
bis hin zu Embargos) oder die Regulierungen an Markten (bspw. Handelsbe-
stimmungen) sind Beispiele dafiir. Als zweiter Typus sind Schocks zu nennen,
die einen tiber mehrere Perioden reichenden Einfluss aber temporaren Effekt
haben. Hier ist insbesondere die konjunkturelle Entwicklung zu nennen. Au-
Rerdem werden die Realrenditen durch temporare, nur in einer Periode wir-
kende Schocks beeinflusst. Dazu gehoren beispielsweise Wettereinfliisse oder
kurzzeitige Produktionsausfalle in Folge von Unféllen. Da das Geschehen an
Aktienbérsen sehr schnelllebig ist, kénnen auch diese Schocks die Kurse be-
einflussen. Haufig ist die Dauer dieser Schocks auch nicht sofort abzuschéatzen.
Deshalb reagieren die Marktteilnehmer und es kommt zu einer Neubewer-
tung von Aktien, obwohl der Fundamentalwert unverandert ist.

Die Modellierung dieser Schocks erfolgt durch so genannte autoregres-
sive Prozesse, also in Form von Gleichungen, die das Vorperiodenniveau der
ZielgrofRe in bestimmter Form berticksichtigen:

Rt=dR _+V mit0<d<1

Auch hier ist der Fehler V standardnormalverteilt und besitzt eine bestimmte
Varianz. Uber Variation des Parameters d kénnen nun verschiedene Verhaltens-
musterderRealrenditebewegungerzeugt werden. Der Fall permanenter Schocks
wird mit dem Parameterwert d =1 modelliert und die Bewegung der Realren-
dite alsRandom Walk bezeichnet. Das bedeutet, dass die Rendite durch Schocks
nach oben oder unten getrieben wird und es kein Bestreben gibt zu einem
Mittelwert zurtickzukehren. Liegt der Wert von d zwischen 0 und 1, schwécht
sich ein bestimmter Schock im Zeitverlauf ab und man erhalt einen temporédren
Schock (am besten zu beobachten, wenn nur ein Schock in der ersten Periode
erfolgt). Reine Einmalschocks liefert die Modellierung bei d = 0. Dieser Fall
wird in Anlehnung an die Akustik als weifSes Rauschen "White Noise" bezeichnet.

Tatsdchlich treten sowohl permanente, temporére aber langerfristige
und kurzfristige Schocks auf. Im Folgenden werden verschiedene Simulati-
onen dargestellt. Dabei soll gezeigt werden, wie die drei verschiedenen Arten
von Schocks auf den Fundamentalwert und den Aktienkurs wirken.

3.6 | Ergebnisse der Simulationen

Die dargestellten Simulationen zeigen, wie sich Aktienkurse in Relation
zu den realen Verschiebungen der Rentabilitdt durch die verschiedenen
Schocks entwickeln. Dabei wird ein Vergleich des Beispielaktienkurses mit
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seinem auf der Basis der Realrendite berechneten Fundamentalwert herange-
zogen, da letzterer eine gute Approximation fiir die Wertentwicklung eines
Sachwertes darstellt. In ihm spiegeln sich keine oder nur wenige handelsbe-
dingte Wert- bzw. Renditeschwankungen wider, wohingegen sich der Aktien-
kurs unter Beeinflussung des "Noise Trader"- Verhaltens bewegt.

In einem ersten Schritt wurden die Parameterwerte des Modells festge-
legt. Dabeibesitzen die Zahlenwerte keinen eigenstandigen Erklarungsgehalt,
sondern spiegeln die Zeitpraferenzgewichtung bei der Simulation wider. Aus
diesem Grund spielen absolute Gréfien eine untergeordnete Rolle; es kommt
primar auf die relativen Schwankungen der beiden Zielvariablen an. Aufier-
dem wurde die Simulation zur Veranschaulichung mit den drei Formen von
Realrenditebewegungen durchgefihrt.

Die Abbildungen 12 bis 14 zeigen die verschiedenen Verlaufe sowohl des
Aktienkurses als auch des Fundamentalwertes als Substitut fur einen Sach-
wertim Falle von kurzfristigen, von temporaren und von dauerhaften Schocks
auf die reale Rendite. In der Simulation spielen weder die Niveaus der Kurs-
werte noch die Jahreszahlen oder Periodenlangen fiir die Interpretation eine
Rolle. Die Diagramme bei Realrenditebewegungen in Form von kurzfristigen
und temporaren Schocks zeigen, dass sich Fundamentalwert und Aktienkurs
um einen Mittel- oder Erwartungswert herum bewegen, was natiirlich in der

Kursbewegung: Kurzfrisitige Schocks

Kurswert

300 -
250 -
200 A
150 A
100 +

Aktienkurs Sachwert/ Fundamentalwert

50 T T T T T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Perioden

Quelle: Berechnungen HWWI.

Kursbewegung: Temporare Schocks
Kurswert

400 -
350 -
300 |
250 |
200 |
150 |
100 |

50 |

Aktienkurs =—=—Sachwert/ Fundamentalwert
0 T T T T T T |

0 10 20 30 40 50 60 70
Perioden

Quelle: Berechnungen HWWI.
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Abbildung 14

Die Simulationen zeigen,
dass der Aktienkurs deutlich
stdrker schwankt als der
Fundamentalwert.

Kursbewegung: Permanente Schocks
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Quelle: Berechnungen HWWI.

Natur dieser Schockarten begriundet liegt. Auch im Fall von dauerhaften
Schocks gibt es einen inharenten Erwartungswert, der jedoch erst bei einer
sehr grofRen Zahl an Simulationsdurchlaufen im Mittel zu Tage tritt.

In allen drei Simulationen wird der unterschiedliche Verlauf von Funda-
mentalwert und Aktienkurs in Reaktion auf die Schocks deutlich. Der Aktienkurs
zeigt ein deutliches Uberschief}en des Fundamentalwertes sowohl nach posi-
tiven als auch nach negativen Entwicklungen. Dieses hier nur beispielhaft in
Grafiken veranschaulichte Ergebnis zeigt sich auch in der numerischen Analyse:
Der Aktienkurs besitzt eine bei weitem hohere Volatilitat als der Referenzwert
einer Anlage in Sachwerte. Dieses Ergebnis ist, wie man an den relativ unschein-
barenvomFundamentalwertunabhingigenBewegungendes Aktienkurswertes
erkennen kann, kaum dem Zufallsanteil in der Aktienkursgleichung zuzuschrei-
ben, sondern beruht fast ausschliefilich auf der Annahme irrationaler Akteure,
die kurzfristig Gewinne machen und dem jeweiligen Trend folgen méchten.

In dem HWWI-Simulationsmodell wurden 1.000 Simulationen durchge-
fuhrt, um die zufalligen Schwankungen der deskriptiven Statistiken wie Mittel-
wert und Volatilitdt mithilfe des Gesetzes grofier Zahlen zu minimieren. Der
Erwartungswert lag sowohl bei dem Aktienkurswert als auch bei dem Funda-
mentalwert im Durchschnitt und auf eine Nachkommastelle genau bei 200,
wie es vorher im Modell festgelegt wurde (dies belegt, dass 1.000 Versuche be-
reits sehr genaue Ergebnisse erzeugen). Die Volatilitdt lag aufgrund der Wahl
der Parameterwerte bei rund 103 fiir den Fundamentalwert und bei rund 416
fir den Aktienkurs. Dieses Ergebnis bestatigt die These, dass der "Noise Trader
Approach” eine plausible und gute Moglichkeit darstellt, das unterschiedliche
Renditeverhalten verschiedener Anlageformen zu erklaren.

Weiterfiihrungen des Modells, welche die Ergebnisse noch starker an die
Realitat annédhern, sind beispielsweise der Einbau einer prozentualen Risiko-
und Liquiditatspramie in die Aktienrendite, sodass dem bereits im ersten Ab-
schnitt dieses Kapitels dargestellten Unterschied in der erwarteten Rendite
zwischen Sachwerten und Aktien Rechnung getragen wird. Auflerdem ist es
moglich, durch einen Zufallsprozess sowohl einperiodische, temporére als auch
dauerhafte Schocks in einem Modell zu generieren; diese Anpassung wiirde die
realen Verhaltnisse, in denen alle drei méglichen Typen von Schocks zusam-
men vorkommen, noch besser widerspiegeln. Jedoch wirden diese sehr kom-
plizierten Modelle kaum zum weiteren Verstandnis von Aktienkurs- und Sach-
wertrenditeentwicklungen beitragen und werden darum in dieser Studie nicht
berticksichtigt.
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4 | Entwicklung des Schiffssektors

41 | Determinanten von Angebot und Nachfrage

Eine Investitionsmoglichkeit in Sachwerte sind Schiffe. Deren Rentabi-
litat ist wesentlich durch das weltwirtschaftliche Wachstum und die Zunah-
men der globalen Handelsstrome gepréagt. Insofernistim Folgenden zu priifen,
durch welche Faktoren die Wertentwicklung von Schiffen bestimmt wird und
inwieweit die Besitzer von Schiffen an der dynamischen Entwicklung von
Weltproduktion und Handel partizipieren konnten.

Das zunehmende Wachstum der Weltwirtschaft resultiert in grofien
Teilen aus den dynamischen Entwicklungen in den Schwellenlandern. Diese
haben dazu gefiuhrt, dassin diesen Landern vermehrt Rohstoffe benotigt wur-
den. Sie reichen von Energierohstoffen wie Ol und Kohle tiber metallische Roh-
stoffe wie Eisen oder Kupfer zu agrarischen Rohstoffen wie Weizen und Mais.
Diese Rohstoffe werden vornehmlich mit Massengutfrachtern (Bulkern) iiber
die Weltmeere transportiert. Neben dem Anstieg des Handels von Massengut
werden auch immer hochwertigere Waren gehandelt. So werden Produktions-
ketten zunehmend zerlegt und immer mehr Zwischenprodukte transportiert.
Deshalb hat der internationale Handel in der Vergangenheit sehr viel starker
zugenommen als die globale Produktion. Insbesondere im Containerbereich
hat dies zu einem sehr kraftigen Wachstum gefiithrt. Der Wert der in Contai-
nerschiffen transportierten Warenliegt deutlich hdher als bei Bulkcarriern, da
zum Teil hochwertige Produkte verschifft werden, wahrend Bulker vornehm-
lich Rohstoffe transportieren.

Um die Entwicklung von Charterraten, welche eine wesentliche Deter-
minante der Rendite von Investitionen in Schiffen sind, zu erkldren, mussen
die Bestimmungsgréfien von Angebot und Nachfrage von Transportkapazitit
herangezogen werden. Die Nachfrage nach Schiffstonnage wird — wie oben
dargestellt — durch die 6konomische Aktivitat der Weltwirtschaft, den Anteil
des Seetransports am gesamten Transportaufkommen und die durchschnitt-
liche Reisedauer bestimmt.

Im Gegensatz zur Nachfrage ist das Angebot an Schifftonnage zunéchst
relativ starr. Es ist im Wesentlichen durch die weltweite Flotte gegeben. Die
Produktivitat der Flotte kann durch kiirzere Liegezeiten, eine bessere Ausla-
stung und hohere Geschwindigkeiten gesteigert werden (vgl. Stopford 2009).
Da die Variation des Angebots iiber diese Mafinahmen vergleichweise gering
ist, fiihrt bei gegebener Schiffsflotte ein Anstieg der Nachfrage nach Trans-
portkapazititen zu steigenden Frachtraten. Diese haben dann auch steigende
Charterraten zur Folge. Bei einer deutlichen Zunahme wird der Wert zukiinf-
tiger diskontierter Charterraten die Baukosten von Schiffen tibersteigen. Als
rationale Reaktion werden neue Schiffe gebaut und altere Schiffe langer ge-
nutzt, sodass die Flottenkapazitaten ausgeweitet werden. Mit den steigenden
Transportkapazitaten sinken dann die Fracht- und Charterraten.

4.2 | Die historische Entwicklung des Marktes

Im Folgenden wird die Dynamik von Fracht- und Charterten uber die
letzen Jahrzehnte dargestellt. Die Flotte, gemessen in DWT (deadweight tons),
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... haben zu einer deutlichen
Ausweitung der Flotte gefiihrt.

Abbildung 15
und Abbildung 16

Die Second-Hand-Preise fiir Schiffe
erreichten 2008 einen Héhepunkt.
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ist nach einer langeren Phase der Stagnation seit 1993 um 75 % gewachsen,
und dies in allen drei (Haupt-)Sektoren Tanker, Bulker und Containerschiffe
(vgl. Clarkson Research Services Ltd. 2008). Ein Vergleich des Wachstums der
Bulker- und Containerflotte (vgl. Abbildungen 15 und 16) zeigt, dass das Wachs-
tum im Bereich der Containerschiffe in den letzten 13 Jahren zu einer Ver-
vierfachung der Kapazitat gefiihrt hat, wihrend die Kapazitat der Bulker um
etwa 70 % gestiegen ist. Die Tanker-Kapazitat ist im gleichen Zeitraum um
etwa 50 % angewachsen, die der tibrigen Schiffstypen, wie zum Beispiel Gas-
tanker oder Kiihlschiffe, ist nahezu konstant geblieben. Einer Einschitzung
des Schiffs-Researchhauses Clarkson zufolge wird die Flotte der Container-
schiffe in den néchsten Jahren aufgrund des vollen Orderbuches noch einmal
von rd. 12,3 Mio. TEU (Twenty Foot Equivalent Unit, Standardcontainer) auf18,1
Mio. TEU wachsen. In Abbildungen 16 wird deutlich, dassin den letzten Jahren
die Kapazitat der Containerschiffe deutlich schneller gestiegen ist als deren
Anzahl, die Schiffe also immer gréfler werden. Die grofiten derzeit eingesetz-
ten Schiffe haben eine Transportkapazitdt von 8.000 TEU bis etwa 11.000 TEU
(vgl. Clarkson Research Services Ltd. 2009).

Entwicklung der Bulker-Flotte Entwicklung der Container-Flotte
Mio. dwt Stk.  Tsd.TEU Stk.
450 T 8.000 14.000 - - 8.000
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1597 A 4.000 e
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0 T T T T 0 0 T T T T 0
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Quellen: Clarkson Research Services Ltd. (2009b); HWWI. Quellen: Clarkson Research Services Ltd. (2009b); HWWI.

In der ersten Phase der Flottenexpansion standen reichliche Werft-
kapazitaten zur Verfigung und die Schiffstonnage wurde durch Neubauten
erweitert. Die Second-Hand-Preise fir Schiffe blieben weitgehend stabil. Erst
deutlich spater — etwa seit 2003 — stiegen auch die Second-Hand-Schiffspreise
in den Kategorien Bulker, Tanker, Container. Auch hier spiegelte die hohe
Nachfrage nach Rohstoffen eine tiberproportional hohe Steigerung der Nach-
frage nach Schiffstonnage im Dry-Bulk-Bereich (und damit einhergehend
einen Anstieg der Preise) wider (vgl. Abbildung 17). Schiffe wurden ldnger im
Bestand gehalten und die Abwrackung hinausgeschoben, um die hohe Nach-
frage zu bedienen. Auch der Durchschnitt des "All Ships Secondhand Prices"-
Index (in $/DWT) Uibersprang 2004 erstmals die 8ooer-Marke, um im néchsten
Jahr bereits bei tiber 1.000 Punkten zu liegen. Den hochsten Stand von etwa
1.300 Punkten erreichte derIndexim 2. Quartal 2008, wahrend sein Tiefststand
im Jahr 2002 rd. 555 Punkten betrug (zum Vergleich: zwischen 1990 und 2000
schwankte der Index nur in einem Bereich von rd. 620 bis 775 Punkten).

Seit dem Jahreswechsel 2007 / 2008 ist es zu einer Stagnation bzw. zu
einem Riickgang der Schiffspreise gekommen. Hier spiegelt sich zum einen die
Ausweitung der Flotte, zum anderen der Rickgang der Nachfrage nach Schiffs-
kapazitat im Zuge der Abschwéchung der globalen Nachfrage wider.
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Als Fruhindikator fur die Wirtschaftsentwicklung kann der Baltic Ex-
change Dry Index (BDI) dienen, der Angebot und Nachfrage der am Markt ge-
handelten Frachtkontrakte abbildet. Ein Anstieg signalisiert einen steigenden
Bedarf an Frachtkapazitat, wahrend ein Riickgang eine Uberkapazitat bzw.
eine zuriickgehende Nachfrage nach dem Seetransport von Giitern bedeutet.
Da die Kontrakte fir in der Zukunft liegende Zeitraume geschlossen werden,
hat derIndikator zum Produktions- und Konsumriickgang bzw. -anstieg einen
gewissen Vorlauf (vgl. Abbildung 18). Bereits Ende 2005 und relativ deutlich ab
dem 1. Halbjahr 2006 wies der BDI auf einen wirtschaftlichen Aufschwung
hin. Im Anschluss ergab sich jeweils eine Erholung, die dann im Mai 2008 zu
einem Spitzenwert fithrte. Erst mit dem Einsetzen der weltweiten Rezession
fiel der Index von iiber 11.000 Punkten auf unter 700 Punkte — ein Verlust von
rd. 95 % innerhalb von nur sieben Monaten. Seit Beginn des Jahres 2009 hat
sich der Index jedoch wieder erholt und liegt derzeit bei tiber 2000 Punkten,
also etwa wieder auf dem Niveau wie zu Beginn des Boom:s.

Baltic Exchange Dry Index (BDI)

Index
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wochentlich

Quellen: Clarkson Research Services Ltd. (2009b); HWWI.

Der Index wird borsentaglich von der in London ansassigen Baltic Ex-
change festgestellt und basiert auf einer Einschatzung der Frachtkosten durch
fithrende Schiffsmakler (vgl. Baltic Exchange 2009). Der BDI ist grundsétzlich
frei von Spekulation, da die zugrundeliegenden Frachtkontrakte nicht an
der Borse gehandelt werden. Spekulationen auf die transportierten Giiter,
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Abbildung 17

Der Baltic Exchange Dry Index
(BDI) kann als Friihindikator fiir

die Wirtschaftsentwicklung dienen

Abbildung 18

35



36

Abbildung 19

Zeitcharter-Raten sind
grundsdtzlich weniger volatil
als Spotrates.

beispielsweise Getreide oder Kohle, konnen allerdings zu einer Erhohung der
Frachtraten fiihren und werden dann im Index abgebildet.

Eine moderatere, insgesamt aber 4hnliche Entwicklung wie der BDI, wei-
sen die Spotrates fiir bestimmte Schiffstypen und Routen auf (vgl. Abbildung
19). Spotrates sind Frachtraten, die nicht fiir einen lingeren Zeitraum, sondern
von Reise zu Reise vereinbart werden bzw. bei denen Zahlung und Lieferung
(also der Transport) zeitlich zusammenfallen. Sie zeigen die aktuelle Nachfra-
ge nach Transportmoglichkeiten und werden dabei neben der Weltwirtschaft
und der zur Verfiigung stehenden Schiffskapazitit auch von saisonalen Ereig-
nissen beeinflusst, wie zum Beispiel der Erntezeit von Getreide oder der Heiz-
6lnachfrageim Winter (vgl. Stopford 2009). Spotrates werden im Wesentlichen
fur Bulker und Tanker ermittelt, nicht jedoch fiir Containerschiffe, da diese in
der Regel im Liniendienst fahren und daher fur einen langeren Zeitraum ver-
chartert sind (Zeitcharter).

Spotraten fiir ausgewdhlte Schiffstypen
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Quellen: Clarkson Research Services Ltd. (2009b); HWWI.

Die Entwicklung der Spotrates istin den letzten Jahren teilweise parallel
verlaufen. Das relative Verhaltnis zwischen den Frachtraten von Bulkern und
Tankern hat sich zwar wahrend des Rohstoffbooms (2007/2008) gedndert,
folgt seit Beginn desJahres 2009 jedoch wieder dem tiblichen Verlauf. Starkere
Schwankungen sind bereits seit dem Jahr 2000 zu verzeichnen.

Die Zeitcharter-Raten, die fiir einen langeren Zeitraum geschlossen wer-
den, sind grundsatzlich weniger volatil als die Spotrates. Die Schiffe werden
in diesem Fall nicht fiir eine Reise, sondern fiir einen Zeitraum, zum Beispiel
sechs Monate oder ein Jahr, verchartert. Schiffsfonds investieren tiblicherwei-
sein Schiffe, die eine langerfristige Zeitcharter aufweisen, um die Einnahmen
verlasslich planen zu kénnen. Der Vercharterer ist fiir Reparaturen verant-
wortlich und der Charterer muss flir den Zeitraum der Instandsetzung, in dem
er das Schiff nicht nutzen kann, keine Charter zahlen. Unterschieden wird
hiervon die Bareboat-Charter, bei der das Schiff ohne Mannschaft fiir einen
langeren Zeitraum verchartert wird und der Charterer fir die Instandhaltung
verantwortlich ist.

Wie Abbildung 20 zeigt, weisen die Zeitcharter-Raten der Tanker und
Containerschiffe uber die Zeit nur geringe Ausschlage auf, wahrend die der
Bulker zwischen 2006 und 2008 auf etwa das Doppelte ihres vorherigen Wer-
tes zulegten. Mit dem Ende des Booms der Rohstoffnachfrage folgte ein jaher
Absturz der Raten. Diese liegen derzeit in allen drei Schiffssektoren auf einem
ahnlichen Niveau wie im Jahr 2002.
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Abbildung 20

43 | Renditevergleich geschlossener Schiffsfonds mit Aktien

Schiffe stellen tiber eine Anlage in Schiffsfonds ein interessantes Investi-
tionsobjekt dar. Wie andere Anlageobjekte, zum Beispiel Aktien und Anleihen,

ist eine Investition in ein Schiff mit einem Preisrisiko durch Preis- und Wechsel-

kursschwankungen sowie Verlust, und einem Basisrisiko, also einem Rest-

Risiko, welches nicht durch Hedging abgesichert werden kann, verbunden. Hin-
zu kommt bei Schiffen das operationelle Risiko aus dem Betrieb der Schiffe, also
insbesondere das Frachtrisiko. Durch den Abschluss einer Zeitcharter oder eines

Frachtderivats (Forward Freight Agreement (FFA)) kann das Frachtrisiko fir die
Laufzeit der Investition minimiert werden. Ublicherweise wird fiir Schiffe, die

in einen Schiffsfonds eingebracht werden, ein langfristiger Chartervertrag ab-

geschlossen, um so das Frachtrisiko zu vermeiden. Dem Preisrisiko kann begeg-

net werden, indem die Ein- und Auszahlungen so gewahlt werden, dass sich die

Investition in das Schiff auch dann lohnt, wenn zum Ende der Laufzeit nur ein

niedriger Kaufpreis erzielt wird. Der Wechselkurs kann durch ein Terminge-

schaft abgesichert werden. Um das Verlustrisiko zu vermeiden, wird zudem

eine Versicherung abgeschlossen. Die Renditechancen liegen insbesondere

darin, dass bei wachsender Weltwirtschaft der Seetransport tiberproportional

zunimmt, da er unter Beriicksichtigung der hohen Transportkapazitit eine

kostengiinstige Alternative darstellt.

Das Anlagevolumen in deutschen Schiffsfonds lag in den Jahren 1997 bis

2007 zwischen 1,2 Mrd. Euro und 2,6 Mrd. Euro. Ein Vergleich der Renditen von

Schiffsfonds mit denen von Aktien- und Rentenindizes zeigt, dass Schiffsfonds
zwar einen niedrigeren durchschnittlichen Ertrag aufweisen als Aktienfonds,
allerdings auch eine geringere Standardabweichung (vgl. Tabelle 4). Betrachtet
man die Performance der Schiffsfonds und des Deutschen Rentenindex RexP,

so liegt die der Schiffsfonds vor dem RexP, da bei gleicher absoluter Standard-

abweichung ein hoéherer Durchschnittsertrag und eine geringere relative

Standardabweichung erzielt werden.

Die weiteren Indizes weisen zwar alle einen hoheren Durchschnittsertrag

als die Schiffsfonds auf, zugleich aber auch eine hohere absolute und relative

Standardabweichung. Neben den Chancen steigt also das Risiko. Es lasst sich da-

her nicht feststellen, dass eine Investition in einen anderen Index vorteilhafter

2009 | Michael Brauninger, Silvia Stiller und Henning Vépel
Langfristige Perspektiven von Anlagen in Sachwerten

Durch langfristige Zeitchartern
kann das Risiko von Investitionen
minimiert werden.

Schiffsfonds weisen zwar
niedrigere durchschnittliche
Renditen auf als Aktien, haben
aber auch geringere Risiken.
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Tabelle 5

Abbildung 21

gewesen ware, sondern es hingt von den Praferenzen des Investors ab, ob dieser
hohere Renditen oder mehr Sicherheit, wie sie die Schiffsfonds bieten, vorzieht.

Vergleich der Entwicklung deutscher Schiffsfonds mit der Entwicklung von

Aktien- bzw. Rentenindizes, 1984 — 2006

x
<
(=)

Anlagenklasse
Historische
Schiffsfonds
S+P 500
MSCI

World Index
Dow Jones
NASDAQ
Composite
RexP

Durchschnitts-

ertrag 1984-2006 760% | 13,30% | 10,70% | 10,70% | 11,10% | 13,40% 6,90%

Absolute Standard-

abweichung 5,20% | 27,40% | 15,50% | 17,00% | 14,00% | 29,20% 5,20%

Relative Standard-

abweichung 69,00% |205,70% |144,30% | 158,90% |126,00% |218,10% | 74,90%

Quellen: FondsMedia (2008a); HWWI.

Betrachtet man den Kursverlauf des DAX und des "All Ships Secondhand Prices"-
Index (vgl. Abbildung 21), so bestétigt sich eine deutlich geringere Volatilitat des
Schiffsindex. Zu erkennen ist, dass der Aktienboom zwischen 1998 und 2001
weder mit einer erhéhten Produktion noch mit einem erhéhten Warenhandel
einherging, da der Schiffsmarkt von der Blase nicht betroffen war.

Entwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) und des
"All Ships Second Hand Prices"-Index
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Quellen: Clarkson Research Services Ltd. (2009b); Deutsche Bundesbank (2009); HWWI.

Erst seit der Erholung der Weltmérkte 2004 sind nennenswerte Kurs-
springe und ein stetiger Anstieg des Index zu verzeichnen. Aufgrund des
schwierigen Marktumfeldes wird derzeit keine Aktualisierung des Index vor-
genommen.

Die realisierten Betriebstuberschiisse entsprechen erst seit 1996 den Pla-
nungen (vgl. Abbildung 22). Dadurch ist auch der Return on Equity von knapp
uber 10 % auf teilweise Uber 15 % gestiegen und lag in der Spitze bei tiber 20 %.
2005 und 2006 ist der Wert jedoch wieder auf unter 15 % gesunken; dies korre-
spondiert mit den zuriickgegangenen Betriebsiiberschiissen (vgl. Abbildung 23).
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44 | Ausblick

Mit der im vierten Quartal 2008 einsetzenden weltweiten Rezession ist
der Welthandel absolut riicklaufig. Damit ist auch die Nachfrage nach Trans-
portkapazitat drastisch gesunken. Diese Entwicklung wird sich auch erst mit
Nachlassen der Rezession wieder umkehren. Da in den letzen Jahren sehr viele
Schiffe neu in den Dienst genommen wurden und dariiber hinaus erhebliche
Kapazitaten geordert wurden, sind Frachtraten und Charterraten massiv einge-
brochen. Zum Teil ist bereits eine gewisse Korrektur dieser Entwicklung zu er-
kennen. Dennoch spricht einiges dafiir, dass Frachtraten und Charterraten tiber
eine gewisse Zeit auf einem niedrigen Niveau verbleiben werden. Mittelfristig
werden sich die Globalisierung und das Wachstum der Weltwirtschaft fortset-
zen. Sofern das Wachstum der Welthandelsexporte beginnend mit dem Jahr
2011 wieder dem Durchschnitt der vergangenen fast 30 Jahre entspricht, ergibt
sich daraus bis 2020 eine Nachfragesteigerung um mehr als 55 %.

Das weltweite Orderbuch erreichte im September 2008 einen Hochst-
stand von tUber 610 Mio. DWT, bis zum Marz 2009 ist die neu hinzukommende
Kapazitat durch Ablieferungen und Stornierungen auf etwa 560 Mio. DWT
gesunken. Die derzeitigen Bestellungen fiihren dazu, dass die gesamte Trans-
portkapazitit in den néchsten Jahren um rd. 48 % (vgl. Clarkson Research
Services Ltd. 2009) steigen wird. Damit wird das Angebot an Transportkapazi-
tatin dennichstenJahren, wie auch schon in den vergangenen Jahren, deutlich
schneller als die Nachfrage steigen. Zunachst bedeutet dies eine Normalisie-
rung: Betrachtet man riickwirkend die Entwicklung seit 1990 so ist der see-
wartige Handel fast durchgehend starker als die Transportkapazitat gewach-
sen. Als Folge der Normalisierung gehen Fracht- und Charterraten zurtick. Dies
wird auch die Anreize, in Neubauten zu investieren, reduzieren. Damit wird das
Wachstum der Transportkapazitat abgeschwacht, so dass es sich dem des See-
handels annéhert. Abbildung 24 illustriert den Verlauf der Wachstumsraten.
Dabei wird fiir die Zeit ab 2009 ein mogliches Szenario dargestellt. Eine Be-
schreibung dieser Zyklen findet sich auch in Stopford (2009). Tatsachlich wére
aber der zyklische Riickgang der Charterraten, verglichen mit dem, der durch
die weltweite Rezession 2008/2009 ausgelosten wurde, ausgesprochen mode-
rat. Aufgrund des kurzfristig sogar ruckldufigen Welthandels sind die Char-
terraten in Teilen zusammengebrochen. Dies zieht die Stilllegung und Ver-
schrottung von Schiffen nach sich. Aufierdem werden Auftrige an Werften
storniert. Insofern kénnte der vehemente kurzfristige Einbruch dazu fiuhren,
dass die zyklische Abwartsbewegung nur sehr kurz ist. In diesem Fall sollte es
bei einem sich wieder belebenden Welthandel relativ schnell zu steigenden
Charterraten kommen.
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Abbildung 22:
und Abbildung 23:

Mit der weltweiten Rezession
sind die Charterraten zusammen-
gebrochen.

Langfristig steigen Transport-
kapazitdit und Seehandel mit
derselben Rate.

Die Rezession tliberzeichnet den
zyklischen Riickgang der
Frachtraten, ...

... so dass es schon relativ schnell
wieder zu steigenden Raten
kommen konnte.
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5 | Gewerbeimmobilien

Immobilien stellen einen
wesentlichen Teil des volkswirt-

schaftlichen Sachvermdgens dar, ...

40

Abbildung 24

... der seit 1990 im Durchschnitt
schneller gewachsen ist als das
Bruttoinlandsprodukt.

Makrookonomische Verdnde-
rungen beeinflussen die Mdrkte
fiir Gewerbeimmobilien tiber
zahlreiche Wirkungszusammen-
hdnge, ...

51 | Determinanten der Renditen von Gewerbeimmobilien

Im Rahmen langfristiger Sachkapitalinvestitionen kommt Immobilien
eine besondere Rolle zu. Der Immobilienbestand stellt einen wesentlichen Teil
des Sachvermogens einer Volkswirtschaft dar. Betrachtet man die Entwick-
lung des in Deutschland in Sachvermodgen gebundenen Kapitals, so zeigt sich,
dass dieses seit Beginn der goer-Jahre kontinuierlich zugenommen hat (vgl.
Abbildung 25). Die durchschnittliche Wachstumsrate des Sachvermogens be-
trug in diesem Zeitraum etwa 3 % pro Jahr. Insgesamt ist das Sachvermogen
in Deutschland im Zeitraum von 1991 bis 2005 um rund 3 Billionen Euro gestie-
gen. Dabei wurden relativ hohe Wachstumsraten zu Beginn der 1990er-Jahre
erreicht, die auf die hohe Investitionstatigkeit im Zusammenhang mit der
deutschen Wiedervereinigung zurtckzufihren sind. Zu dem Wachstum des
Sachvermogens hat die Expansion des Immobilienbestandes in erheblichem
Mafie beigetragen, sowohl im Bereich der Gewerbe- als auch der Wohnimmo-

bilien.
Wirtschaftswachstum und Sachvermégen
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Quellen: Deutsche Bundesbank (2008); Statistisches Bundesamt (2009); HWWI.

Seit Mitte der 1990er-Jahre Ubertrifft in Deutschland die Zuwachsrate
des Sachvermoégens die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts, d.h., der
Anteil des Bruttoinlandsprodukts, der in Sachvermdgen investiert wird, ist
seitdem gestiegen (vgl. Abbildung 24). Insgesamt gibt es eine positive Korrela-
tion zwischen der Wachstumsrate des Sachvermégens und dem Konjunktur-
verlauf. Eine Ursache hierfiir ist, dass makrockonomische Entwicklungen die
Markte fiir Gewerbeimmobilien iiber zahlreiche Wirkungszusammenhénge
beeinflussen.

Im Allgemeinen haben der Rickgang von Unternehmensgriindungen
und die Aufgabe von Unternehmen in einem konjunkturellen Abschwung
einen Rickgang der Nachfrage nach Gewerbeimmobilienflachen zur Folge.
Gleichermafien fiihrt ein konjunktureller Aufschwung zu einem Anstieg des
Bedarfs an Gewerbeimmobilienflachen, der seinerseits eine Zunahme der
Preise fur Gewerbeimmobilien bewirken kann. Denn die Preisentwicklungen
fur Gewerbeimmobilien resultieren, ebenso wie jene fiir andere Sachgiiter,
aus dem Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage.
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Jenachdem, welche Frist man betrachtet, bestehen allerdings auf Immo-
bilienmarkten Besonderheiten hinsichtlich der Reaktionsgeschwindigkeit des
Angebotes auf Veranderungen des Preises. Auf den Immobilienméarkten ent-
wickelter Staaten oder Regionen gilt in der Regel, dass das Angebot auf Immo-
bilienmaérkten in der kurzen Frist eher unelastisch, d.h., unabhangig von der
Preis- oder Mietentwicklung recht starr ist (vgl. Otto et al. 2008). Dies liegt
darin begriindet, dass der Umfang der in einer kurzen Zeitperiode neu errich-
teten Gewerbeimmobilien im Vergleich zum Bestand relativ gering ist. Lang-
fristig passt sich das Immobilienangebot der Marktlage an und hohe Preise
induzieren dabei eine sukzessive Ausweitung des Immobilienbestandes. Blei-
bende Leerstande fithren hingegen — wenn auch zumeist mit erheblicher Ver-
zogerung - zur Beseitigung oder Umwidmung von Flachen.

Jager/Voigtldnder (2007) analysieren den Einfluss einzelner makrodko-
nomischer Determinanten — der Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts,
der Inflationsrate und des Zinsniveaus — auf die Rendite fiir Gewerbeimmobi-
lien firein Panel mit sieben europédischen Landern. Die Ergebnisse zeigen, dass
Wertdnderungsrenditen von Bluroimmobilen vor allem von Veranderungen
desRealzinses und dem Wirtschaftswachstum abhangen. Eine positive Korre-
lation gibt es zwischen dem Anstieg der Beschaftigungszahlen und den Ren-
diten fiir Gewerbeimmobilien, weil sich Beschaftigungseffekte tiber entspre-
chende Nachfragewirkungen in der Tendenz positiv auf die Mieten und die
Kapazitdtsauslastung der Immobilien auswirken (vgl. Jager/Voigtlander
2007). Hingegen wirkt sich der Bau zusétzlicher Biirogebdude ddmpfend auf
die Immobilienpreise aus, wenn sich nicht gleichzeitig eine der Expansion
qualitativ und quantitativ entsprechende zuséatzliche Nachfrage entwickelt.
Weiteren Einfluss auf die Markte fiir Gewerbeimmobilien haben unter ande-
rem wirtschaftsstrukturelle Verdnderungen, die Entwicklung der Kaufkraft
sowie demografische Verdnderungen, die den Umfang und die Struktur der
nachgefragten Guter und Dienstleistungen und damit den Gewerbeimmobi-
lienbedarf beeinflussen.

Wahrend die langfristigen Entwicklungen der Mietpreise und damit der
Renditen auf Gewerbeimmobilienmarkten von regionalen und makrockono-
mischen Fundamentaldaten erklart werden, spielen kurzfristig die regionalen
und tempordren Gegebenheiten eine wichtige Rolle (vgl. Brauninger/Otto
2007). Denn innerhalb von Vertragslaufzeiten ist die vereinbarte Mietent-
wicklung unabhingig von der regionalen Wirtschaftsentwicklung. Eine
plotzliche und tendenziell den Preis treibende regionale Ubernachfrage oder
ein den Preis driickendes Uberangebot von Buroflachen ist fiir den Mietpreis
in bestehenden Vertragsverhiltnissen somit ohne Belang und spielt lediglich
bei Neuvertridgen eine wichtige Rolle. Kurzfristig ergeben sich jedoch bereits
Effekte auf die Rendite von Investitionen in Gewerbeimmobilien, weil diese
im Zusammenhang mit dem Verkehrswert von Immobilien stehen.

5.2 | Historische Entwicklungen

Generellist der intertemporale und interregionale Vergleich von Mieten,
Preisen und Renditen fiir Gewerbeimmobilien mit einer Reihe von metho-
dischen Problemen behaftet. Diese resultieren unter anderem aus der starken
Segmentierung der Markte, der Vielzahl von Einflussfaktoren auf die zu ermit-
telnden Vergleichswerte (grundsatzlich unterscheiden sich Immobilien auf-
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... hierunter hat insbesondere die
Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produktes Einfluss auf die Renditen.
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Im Allgemeinen weisen die Ein-

kommensrenditen relativ geringe
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Schwankungsbreiten auf, ...

grund ihrer Qualitdt und ihrer rdumlichen Lage) sowie der definitorischen
Abgrenzung der Rendite. Die Verfligbarkeit von Zeitreihen, die die Entwick-
lung von Renditen tiber mehrere Jahrzehnte abbilden, ist unter anderem auf-
grund der oben genannten Aspekte sehr begrenzt. Eine Ausnahme fiir euro-
paische Lander stellen die Datenreihen der Investment Property Datenbank
(IPD) dar. Die ermittelten Renditen basieren auf Einzelobjekten, die Investoren
fiir Portfolioanalysen bereitstellten. Die IPD ermittelt Renditen fiir insgesamt
19 Ladnder und erfasst dabei beispielsweise im Jahr 2005 zwischen 21 % (Italien)
und 79 % (Irland) des relevanten Immobilieninvestmentmarktes (vgl. Jiger/
Voigtlander 2007), wobei die Renditen fiir Gewerbeimmobilien in Deutsch-
land erst seit den goer-Jahren systematisch analysiert werden.

Die Rendite als Performancemaf fiir den Immobilienmarkt wird unter-
schiedlich definiert (vgl. Jager/Voigtlander 2007). Haufig verwendete Indika-
toren sind

- die Gesamtrendite,

- die Wertanderungsrendite und

- die Einkommensrendite.

Die Gesamtrendite (tr,) setzt sich aus der Wertanderungsrendite (cg t) und der Ein-
kommensrendite (ir) zusammen. Der Verkehrswert im Jahr t ist VW, , die ge-
samten Kapitalaufwendungen sind GKA, und die Nettomieteinnahmen NM, . Fir
die Gesamtrendite einer Gewerbeimmobilie ergibt sich damit:

VW, VW, — GKA NM

t t

+ .
VW, + GKA, VW, +GKA,

tr.=cg,+ir,=

Die Wertanderungsrendite ist der Wertgewinn oder -verlust in einer
Periode abziiglich der Kapitalkosten in Relation zu dem gesamten Kapitalein-
satz. Die Einkommensrendite misst die Mieteinnahmen wiederum bezogen
auf den gesamten Kapitaleinsatz. Die IPD bewertet die Performance von Im-
mobilieninvestitionen anhand der Gesamtrendite sowie ihrer Bestandteile
Wertanderungs- und Einkommensrendite.

Im Folgenden werden exemplarisch fur einzelne Lander und Stadte die
Entwicklungen von Renditen fur Gewerbeimmobilien dargestellt, um die lang-
fristige Entwicklung dieser Form der Sachkapitalinvestitionen abzubilden.
Diese beziehen sich auf die unterschiedlichen Segmente des Immobilien-
marktes, d.h. Biiro-, Industrie- und Einzelhandelsflichen. Insgesamt ist die Ver-
fligbarkeit von Daten zur Entwicklung von Buroimmobilien besser als fir
Industrie- und Einzelhandelsflachen, weil diese im Zuge der die vergangenen
Jahrzehnte pragenden wirtschaftsstrukturellen Verdnderungen einen stark
expandierenden Markt darstellten, der eine wachsende Zahl empirischer Ana-
lysen fiir dieses Immobilienmarktsegment bewirkte.

Basierend auf den vorliegenden Daten werden soweit moglich Schlussfolge-
rungen iiber die langfristigen Trends der Renditen fiir Gewerbeimmobilien abge-
leitet und in Abschnitt 5.3 Einschéitzungen beziiglich der Effekte langfristiger de-
mografischer sowie 6konomischer Trends auf den Immobilienmarkt getroffen.

Abbildung 25 stellt die Entwicklung der Renditen fiir Gewerbeimmobilien
in Gro8britannien von 1971 bis 2006 dar. Dieses ist das europdische Land mit
den langsten Zeitreihen zur Entwicklung der Renditen auf Gewerbeimmobili-
enmarkten. Der in Abbildung 26 dargestellte Indikator fasst die Entwicklungen
der Renditen fur Buro-, Einzelhandels- und Industriegebaude zusammen. Die
Einkommensrendite ist im Verlauf der betrachteten 35 Jahre mit einer relativ
geringen Schwankungsbreite bei einem Durchschnittswert von 6,3 % sehr

HWW!I Policy | Report Nr.11
des HWWI-Kompetenzbereiches Wirtschaftliche Trends



stabil, wihrend die Gesamt- und Wertanderungsrendite eine relativ hohe Vola-
tilitat aufweisen. Dies resultiert daraus, dass der Verkehrswert von Gewerbeim-
mobilien im Zeitablauf aufgrund nachfrage- und angebotsseitiger Effekte stark
schwanken kann. Ein Angebotsiiberschuss, der beispielsweise aus einem kon-
junkturell bedingten Riickgang der Nachfrage bzw. aus dem Bau von Gewerbe-
immobilien resultieren kann, hat in der Tendenz einen senkenden Effekt auf
den Verkehrswert.

Feststellen lasst sich zudem, dass die Gesamtrendite fiir Gewerbeimmo-
bilien im betrachteten Zeitraum nur in wenigen Perioden negativ war. Deut-
liche negative Ausschlige zeigt die Rendite Mitte der 7oer-Jahre und Ende der
8oer- bis Anfang der goer-Jahre. In einigen Zeitabschnitten erreichte die Ge-
samtrendite beinahe 30 % und schwankte aufier in den eben genannten
Krisenjahren im positiven Bereich zwischen knapp 10 % und gut 20 %.

Der Vergleich der Einkommensrenditen zwischen unterschiedlichen Nut-
zungsformen von Gewerbeimmobilien zeigt, dass in den Teilméarkten im Zeit-
raum von 1971 bis 2006 Einkommensrenditen mit Werten zwischen 3,8 % und
10,1 % erzielten wurden. Industriell nutzbare Gewerbeimmobilien weisen die
hochsten, Einzelhandelsgebdude die niedrigsten Renditen auf. Biirogebaude
sind sehr stark von konjunkturellen Schwankungen betroffen und zeigen die
grofite Volatilitat in der Gesamtrendite, was auf die grofien Wertschwankungen
bei Blirogebauden zurtick zu fihren ist. Insgesamt lasst sich feststellen, dass
sich die Renditen fiir die unterschiedlichen Gewerbeimmobilien im Zeitablauf
angenidhert haben.

Renditen von Gewerbeimmobilien in GroRbritannien
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... widhrend die Gesamt- und
Wertdnderungsrenditen fiir

Gewerbeimmobilien volatiler sind.

In den vergangenen Jahrzehnten
waren die Gesamtrenditen mit

Ausnahme weniger Jahre positiv,
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Abbildung 27

... und die Renditen fiir
Investitionen in Einzelhandels-
und Biiroimmobilen liegen
nah beieinander.

Abbildung 28
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Eine ebenfallsrelativlange Zeitreihe zur Abbildung der Entwicklung von
Renditen fiir Gewerbeimmobilieninvestments liegt fiir die Niederlande vor.
Hordijk et al. (2004) haben fir einen Zeitraum von 25 Jahren Renditekenn-
zahlen flr Biiro- und Einzelhandelsimmobilien in den Niederlanden geschatzt
(vgl. Abbildung 27 und 28). Aus den entsprechenden Datenreihen lassen sich
ahnliche Schlussfolgerungen wie fiir Renditeentwicklung britischer Gewer-
beimmobilien ziehen. Die Wertanderungs- sowie die Gesamtrenditen weisen
eine vergleichsweise hohe Volatilitat auf und die Gesamtrendite ist bis auf
wenige Zeitpunkte positiv. Die Einkommensrendite schwankt um ihren Mit-
telwert von etwa 6,8 % mit einer Standardabweichung von 0,64 Prozentpunk-
ten. Die Wertdnderungsrendite hingegen bewegt sich zwischen den Extrem-
werten von -11,3 % und 18,7 % um einen Mittelwert von 1,6 %.

Renditen von Biiroimmobilien in den Niederlanden
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Die unterschiedlichen Volatilitaten der verschiedenen Renditekenn-
ziffern verdeutlichen, dass der Anlagehorizont bei (Gewerbe-) Immobilien
eine zentrale Rolle spielt. Kurzfristig ist die Gesamtrendite die zentrale Perfor-
mancekennzahl, da in der kurzen Frist eine gréfiere Wertschwankung einer
Immobilie kaum durch eine entsprechend starke Gegenbewegungen des Ver-
kehrswertes wieder ausgeglichen werden kann. Langfristig jedoch tragt die
Wertdnderungsrendite mit ihrem geringen Beitrag zur Gesamtrendite (1,6 %
indenNiederlanden1977bis 2001) und ihren sichim Zeitablauf ausgleichenden
Schwankungen kaum zur Wertbildung bei. Dies impliziert eine Vorteilhaftig-
keit von langfristigen Anlagen in Gewerbeimmobilien.

Ahnlich wie in Grofbritannien in der jiingeren Vergangenheit weichen
die Einkommensrenditen fiir Investitionen zwischen Einzelhandel und Biiro
in den Niederlanden nur wenig voneinander ab (vgl. Abbildung 28).

Einkommensrenditen in den Niederlanden
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HWW!I Policy | Report Nr.11
des HWWI-Kompetenzbereiches Wirtschaftliche Trends



In einer Ahnlichen Grofdenordnung wie die Einkommensrenditen in den
Niederlanden und in Grof3britannien seit den 7oer Jahren haben sich auch die
Spitzenrenditen in Spanien seit dem Jahr 2001 bewegt (vgl. Abbildung 39). In
der Zeit zwischen 2001 und 2004 haben diese Kennzahlen fiir alle Arten von
Gewerbeimmobilien stagniert oder haben leicht abgenommen. Im Zuge des
Immobilienbooms sind die Renditen zwischen 2005 und 2006 um 1,5 Prozent-
punkt relativ stark zurtickgegangen. Nach dem Einbruch der Immobilien-
bewertungen stiegen die Spitzenrenditen zwischen 2007 und 2008 sprung-
haft um durchschnittlich 1,2 Prozentpunkte an. Da Gewerbeimmobilienpreise
und -renditen in jeder Kategorie stark von Nachfrageschwankungen auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene beeinflusst werden, bewegen sich die Spitzenren-
diten aller Teilbereiche synchron

Spitzenrenditen in Spanien

Biiro

& Erstklassig Einzelhandel

3 Zweitklassig Einzelhandel

= Industrie
2 T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quellen: Colliers (2009); HWWI.

Abschlieflend stellt Abbildung 30 noch Spitzenrenditen fiir Buroflachen
in ausgewahlten deutschen Stadten im Zeitraum von 1999 bis 2008 dar. Diese
bewegten sichin diesem Zeitraum zwischen 4,3 % und 5,5 % und haben sichim
Zeitablauf zwischen den Stidten deutlich angendhert.

Biiro-Spitzenrenditen in deutschen Stadten
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Quellen: Jones Lang LaSalle (2009); HWWI.

53 | Demografische und 6konomische Trends

forcieren Urbanisierung

Die in Kapitel 2 dargestellten 6konomischen und demografischen Zu-
kunftstrends - die steigende Konzentration der Weltbevolkerung, die weitere
Intensivierung der internationalen Arbeitsteilung sowie das mittel- bis lang-
fristig zu erwartende Wirtschaftswachstum — werden den Bedarf an Gewer-
beimmobilien positiv beeinflussen. Zudem wird die Perspektive fur Gewer-
beimmobilienmarkte, wie es auch in der jungeren Vergangenheit der Fall war,
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Die Spitzenrenditen fiir einzelne
Segmente des Immobilienmarktes
entwickeln sich synchron.

Abbildung 29

Abbildung 30

Mittel- und langfristig werden
demografische und 6konomische
Zukunftstrends den Bedarf

an Gewerbeimmobilien in wach-
senden Regionen positiv
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... zusdtzliche positive Impulse

resultieren aus dem strukturellen

Wandel zu Wissens6konomien.

Nach Uberwinden konjunktureller

Krisen stimuliert erneutes Wirt-
schaftswachstum die Nachfrage
nach Gewerbeimmobilien, ...

... insbesondere in Stddten, die

6konomische Wachstumsmotoren
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fiir ihre Regionen sind.

vom Strukturwandel hin zu Dienstleistungs- und Wissensokonomien beein-
flusst werden. Dieser Trend, welcher in den européischen Lindern weiterhin
von der zunehmenden Bedeutung von Arbeitsplatzen fiir hoch qualifizierte
Arbeitskrafte begleitet sein wird, geht mit einemsich qualitativ verandernden
Bedarf an Gewerbeimmobilien einher.

Die Zeitreihen zur historischen Entwicklung von Renditen fiir Gewerbe-
immobilien zeigen eine hohe Volatilitat der Gesamtrenditen und relativ ge-
ringe Schwankungen der Einkommensrendite fiir Investitionen in Gewerbe-
immobilien im Zeitverlauf. Generell lasst sich eine positive Korrelation der
Renditen mit dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum feststellen. Auch
zukiinftig werden die Gewerbeimmobilienmarkte — dies lasst sich aus den
entsprechenden Zusammenhingen in der Vergangenheit schlieflen — auf
makrookonomische Veranderungen reagieren. Wirtschaftlicher Aufschwung
spiegelt sich in der Entwicklung der Immobilienmarkte wider und beeinflusst
die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien positiv. Wie sich letztlich die Preise
und Renditen in dieser Immobilienkategorie unter den zukiinftig geltenden
Rahmenbedingungen an einzelnen Standorten entwickeln werden, hangt
von den jeweiligen qualitativen und quantitativen Verhéltnissen von Ange-
bot und Nachfrage ab. Die Entwicklung dieser Relation hangt von den jewei-
ligen regionsspezifischen ¢konomischen und demografischen Einflussfak-
torenab.InderKonsequenzwerdensichdiezukiinftigenRahmenbedingungen
fir die Entwicklung von Renditen fiir Investitionen in Gewerbeimmobilien
zwischen siedlungsstrukturellen Typen deutlich unterscheiden.

Trotz derregionalen Besonderheiten der Markte fiir Gewerbeimmobilien
lassen sich als Einflussfaktoren auf die Gewerbeimmobilienmarkte , Megat-
rends” identifizieren, aus denen sich Riickschliisse hinsichtlich der regionalen
Entwicklungsperspektiven fiir Gewerbeimmobilienmarkte ziehen lassen. De-
mografischen und ¢konomischen Prognosen zufolge wird die zunehmende
Bedeutung von Stadten als Arbeits- und Lebensort ein globaler Trend sein,
der die Entwicklung der raumlichen Strukturen in den kommenden Jahr-
zehnten weltweit dominieren wird. Nach Schatzungen der Vereinten Natio-
nen werden bis zum Jahr 2030 60 % der Weltbevolkerung in Stadten leben (vgl.
United Nations 2006). Die Dominanz der Stédte als Standort fiir die Produktion
von Gutern und Dienstleistungen hat sich im Verlauf der vergangenen Jahr-
zehnteim Zuge der an Dynamik gewinnenden Urbanisierung verstarkt. Wah-
rend die hundert grofiten Stadte weltweit im Jahr 1900 durchschnittlich
0,7 Millionen Einwohner hatten, war diese Zahl mit durchschnittlich 6,3 Mil-
lionen Einwohnern in den 100 gréfiten Stddten im Jahr 2000 etwa zehnmal
so hoch (vgl. The World Bank 2009). In der Folge hat die Bedeutung von Stédten
als okonomische Zentren und Wachstumsmotoren fiir die sie umgebenden
Regionen zugenommen.

Dies belegen Zahlen zur Urbanisierung sehr anschaulich: Im Jahr 2008
uberstieg der Anteil von Menschen, die in stadtischen Regionen leben, zum
ersten Mal in der Geschichte 50 % der Weltbevolkerung (etwa 6,1 Milliarden).
Der Urbanisierungsgrad unterscheidet sich allerdings stark von Kontinent zu
Kontinent. Wahrend in Australien, Neuseeland und Nordamerika 2007 bereits
80 % aller Menschen in Stadten lebten, waren es in Europa 72 %. In Entwick-
lungslandern wird im Gegensatz dazu voraussichtlich erst im Jahr 2019 ein
Urbanisierungsgrad von 50 % erreicht werden. Deshalb ergeben sich insbeson-
dere in Europa und den Entwicklungslandern noch erhebliche Potenziale fiir
weitere Verstddterung, welche ihrerseits die Entwicklung der 6konomischen
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Raumstruktur — der raumlichen Verteilung von Boomtowns und schrump-
fenden Regionen — pragen werden.

Eine besondere Stellung unter den wachsenden Agglomerationsrdumen
nehmen so genannte Megacities ein. Gegenwértig leben bereits etwa 10 % der
Weltbevolkerung in solchen Metropolen, welche die Vereinten Nationen als
Stadte mit iiber 10 Millionen Einwohnern klassifiziert. Weltweit gibt es mitt-
lerweile 24 Megacities und demografische Schatzungen prognostizieren einen
weiteren Anstiegihrer Zahl. In Nordamerika zahlen aktuell nur New York und
Los Angeles; in Europa das Ruhrgebiet — was als zusammenhangender Agglo-
merationsraum ebenfalls als Megacity klassifiziert wird - Moskau, Paris und
Istanbul zu dieser Gruppe. Die meisten Megacities befinden sich in weniger
stark entwickelten Regionen wie China und Indien (vgl. GlobeScan/MRC
McLean Hazel 2007). Solche Agglomerationen erreichen nicht nur bei der
Bevolkerungszahl eine andere Dimension als die Grof3stadte des 20. Jahrhun-
derts: Sie weisen eine deutlich héhere Anzahl und Vielfalt von Arbeitsplatzen
insbesondere im Dienstleistungssektor auf und fir das Funktionieren von
Megacities werden leistungsfahige und hochkomplexe Verkehrssysteme
bendtigt. Stadte dieser Grofdenordnung iibernehmen internationale Dienst-
leistungsfunktionen und kulturelle sowie sozio-ckonomische Vielfalt setzen
in diesen Metropolen neue Rahmenbedingungen fiir menschliches Zusam-
menleben.

Ein besonderes Charakteristikum von Megacities ist, dass sie Wirt-
schaftsmotoren ihres jeweiligen Landes sind. So ist der Anteil der Megacities
an dem nationalen Bruttoinlandsprodukts deutlich hoher als ihr Anteil an der
Gesamtbevolkerung des jeweiligen Landes. Die iiberdurchschnittliche Pro-
duktivitat in diesen Agglomerationen resultiert unter anderem aus der relativ
humankapitalintensiven Wirtschaftsstruktur: wissensintensive Dienstleist-
ungen und forschungsintensive Industrien spielen die zentrale Rolle fiir das
okonomische Wachstum von Megacities. Ein weiterer Standortvorteil ist die
Diversitat in Metropolen. Empirische Analysen zeigen, dass sich die wichtigen
Charakteristika einer divers ausgerichteten Gesellschaft, namlich Technolo-
gie, Talent und Toleranz (vgl. Florida 2002), duflerst fruchtbar auf die Arbeits-
und Lebensqualitat auswirken. Dies bedeutet wiederum hohere Kreativitat,
Produktivitat und Innovationsfahigkeit (vgl. Bellini et. al 2008; Niebuhr 2006).
Die grofle Chance fiir Gewerbeimmobilieninvestment stellt das iiberdurch-
schnittliche Wachstum der Stadtbevélkerung in Megacities dar. Aufgrund na-
tirlicher Bevolkerungsbewegungen und Wanderungen nimmt die Zahl der
Arbeitskréafte sukzessive stark zu: Unternehmen nutzen die Lokalisationsvor-
teile, die unter anderem durch die Nahe zu ihren hoch qualifizierten Arbeit-
nehmern und zu anderen Unternehmen in Megacities entstehen. Dieser Trend
wird durch den weiter fortschreitenden Strukturwandel hin zu Dienstlei-
stungen in Zukunft zu grofien Potenzialen im Gewerbeimmobilienmarkt fiih-
ren.

Abbildung 32 stellt fiir einige europaische Grof3stddte exemplarisch Be-
volkerungsprognosen dar. Bei diesen Stadten handelt es sich zwar mit Aus-
nahme von Paris nicht um Megacities, aber um europaische Metropolen mit
hoher Anziehungskraft auf Menschen und Unternehmen. Die prognosti-
zierten Wachstumsraten fur die Bevolkerung verdeutlichen die Dimension
des zukunftigen Investitionsbedarfsin Sachvermégen in urbanen Zentren. Bis
zum Jahre 2025 werden beispielsweise die in Abbildung 31 dargestellten deut-
sche Stadten um insgesamt knapp 400.000 Menschen wachsen, was einer
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In boomenden Stddten gibt es

erhebliche 6konomische Entwick-
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lungspotenziale ...

Abbildung 31

... und erheblichen Bedarf

fiir Investitionen

in Sachvermégen - Infrastruktur
und Immobilien -, ...

... architektonische Innovationen
werden zum Uberwinden von
Fldchenknappheiten beitragen.

Zunahme der Bevolkerung dieser Stadte um 4,6 % entspricht. Unter der
Annahme, dass die Halfte dieser Menschen erwerbstatig sein wird, entspricht
dies einer Zunahme der Zahl der Arbeitsplitze um 200.000 in diesen sechs
deutschen Stadten. Entsprechende expansive Effekte auf die Nachfrage nach
Gewerbeimmobilien werden die Folge sein. Die Nachfrageexpansion betrifft
insbesondere Gewerbe- und Biroflachen, weil diese Stadte stark auf Dienstlei-
stungen spezialisiert sind. Auch fiir die zwei grofiten Stiadte der Europaischen
Union - London und Paris — wird fiir die nachsten Jahre ein rasantes Bevolke-
rungswachstum vorausgesagt. Zuwéachse von 16,2 beziehungsweise 8,4 % auf
einer Basis von knapp 7,5 beziehungsweise 11,5 Millionen Menschen innerhalb
der nachsten zwanzig Jahre verdeutlichen die enormen 6konomischen Ent-
wicklungspotenziale dieser Stadte.

Bevolkerungsprognosen fiir europdische Stadte*
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*Berlin, Miinchen, Hamburg, Stuttgart, Diisseldorf, Frankfurt Prognose bis 2025; Paris Prognose bis 2030;
Helsinki Prognose bis 2030; London Prognose bis 2026.

Quellen: ONS UK (2008); City of Helsinki (2004); INSEE (2008); Bertelsmannstiftung (2009); Eurostat (2009); HWWI.

Aus dem sich fortsetzenden Urbanisierungstrend l4sst sich ableiten, dass
es auch zuktiinftig insbesondere in urbanen Zentren und wachsenden Agglo-
merationen erheblichen Bedarf fiir Investitionen in Sachvermdgen geben
wird. Von der Expansion der Okonomie und der Bevolkerungszahl in zahl-
reichen europaischen Stadten werden einzelne Segmente des Gewerbeimmo-
bilienmarktes unterschiedlich betroffen sein. Je nachdem, wie stark der
Dienstleistungssektor und Arbeitsplatze fiir hoch qualifizierte Arbeitskrafte
bereits die Okonomie einzelner Stidte pragen und mit welcher Dynamik mit-
tel- bis langfristig neue Arbeitsplatze entstehen, stellt sich der Investitions-
bedarf auf den Markten fiir Gewerbeimmobilien unterschiedlich dar. Hierbei
istauch zu berticksichtigen, dass Europas Stadte bereits stark voneinander ab-
weichende Konzentrationen von Arbeitsplatzen und Bevolkerung aufweisen.
Diese Indikatoren fallen in den gréf3ten europaischen Agglomerationsraumen
am hochsten aus. So arbeiten auf einer Flache von einem Quadratkilometer in
Paris etwa 15,500 Menschen — zum Vergleich: in Hamburg sind es 1387 (vgl.
Eurostat 2009). Investitionen in Infrastruktur und Immobilien miissen in
wachsenden Stadten zunehmend einen Beitrag zur Reduktion von negativen
Agglomerationseffekten leisten.

Bei weiter expandierender Nachfrage konnte der gewerbliche Mietraum
vor allem in Stadten mit sehr hoher Arbeitsplatzdichte in den nachsten Jahren
zu einem knappen Gut werden. Architektonische Innovationen und der Hoch-
hausbau werden jedoch aller Wahrscheinlichkeit nach dieses Problem losen
konnen und zudem neue Moglichkeiten fur Investitionen bieten. Die Um-
strukturierung von ehemals Raum vereinnahmenden, niedrig gebauten und
schlecht ausgestatteten Industrieimmobilien zu Hochhdusern modernster
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und hervorragend technisierter Art fiir Dienstleistungszentren begriindetim-
mensen Investitionsbedarf. Zudem beeinflussen Privatisierungstendenzen
im Bereich offentlicher Unternehmen die Immobilienmarkte in Stadten. So
werden beispielsweise immer mehr Krankenh&user von privater Hand iiber-  Neue Anlageformen resultieren aus
nommen, die somit fiir Investoren zugénglich werden. Setzt sich dieser Trend  der Privatisierung offentlicher
fort, so konnten in Zukunft auch viele andere 6ffentliche Gebaude wie Turn-  Gebdude ...
hallen, Schulen, Universitaten, Theater oder dhnliche Veranstaltungsraum-
lichkeiten Renditeopportunitaten fir den privaten Investor darstellen.
Abbildung 32 stellt Spitzenrenditen in europaischen Grof3stadten fiir den
Industrie-, Buro- und Einzelhandelsbereich dar. Moskau erreicht in allen Seg-
menten mit Abstand die hochsten Spitzenrenditen. Grundsatzlich weisen In-
dustrieimmobilien die attraktivsten Renditen auf. Danach folgen Biiro- und
Einzelhandelsgebaude. Der Grund fur diese Gegebenheit im Markt ist der
Strukturwandel. Durch die Entwicklung weg von industrieller Fertigung in
Europa hin zu Dienstleistungen verringert sich die Nachfrage nach Gebduden
furIndustrieanlagen und somit auch der Marktpreis fiir solche Immobilien, so
dass die Einkommensrenditen tendenziell steigen.
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Abbildung 32

Spitzenrenditen fiir Bliroimmobilien
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Abbildung 33
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... und werden ebenso wie der
fortschreitende wirtschaftsstruktu-
relle Wandel, die fortschreitende
Urbanisierung und die steigenden
Einkommen die Renditen fiir
Gewerbeimmobilien beeinflussen.
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Die Spitzenrenditen fiir Buroimmobilien waren in allen betrachteten
Stadten in 2008 grofier als in 2007. Die hochste Spitzenrendite konnte 2008
miti1o % in Moskau erwirtschaftet werden. Im westeuropaischen Raumliegen
Dublin (7,5 %), Birmingham (7 %) und die Kernstadt Londons (6,7 %) im Jahr
2008 weit vorne. Die deutschen Stadte Minchen, Hamburg, Diisseldorf und
Frankfurt weisen aufgrund ihrer hohen Immobilienpreise innereuropaisch
(ausgenommen die Schweiz) die geringsten Spitzenrenditen auf. Eine beson-
ders deutliche Veranderung konnte in Dublin beobachtet werden: Die Spitzen-
rendite verdoppelte sich zwischen 2007 und 2008, was auf den stark sinken-
den Verkehrswert fiir Immobilien zuriickzufiihren ist. Aktuelle Publikationen
der IPD verdeutlichen, dass die gegenwértige Situation aufgrund des im Jahr
2007 einsetzenden Einbruches der Immobilienpreise vor allem in Irland und
Grofdbritannien durch stark negative Gesamtrenditen gekennzeichnet ist.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die wirtschaftsstruktu-
rellen Verdnderungen, fortschreitende Urbanisierung und steigende Einkom-
men die Renditen fiir Gewerbeimmobilien mittel- bis langfristig pragen wer-
den. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die raumliche Entwicklung in Europa
sehr unterschiedlich ausfillt. Wahrend die 6konomischen und demogra-
fischen Prognosen fiir verstadterte Regionen und europiische Agglomerati-
onsraume weiteres Wachstum implizieren, verlieren die landlichen und peri-
pheren Regionen in weiten Teilen Europas den wirtschaftlichen Anschluss.
Die zukiinftige Entwicklung dieser Regionen wird gepragt durch riickldufige
Bevolkerungszahlen, den Abbau von Arbeitsplatzen und verhaltene Produk-
tivitatsentwicklung, was sichin steigenden Leerstandsquoten fiir Immobilien
widerspiegeln wird. Relevant fiir die Entwicklung der Renditen fiir Gewerbe-
immobilien in Europa ist zudem, dass in zahlreichen Regionen Osteuropas —
insbesondere in den Stadten — mittel- bis langfristig weiterhin dynamische
okonomische Aufholprozesse stattfinden werden, die von einer steigenden
Nachfrage nach Gewerbeimmobilien gepragt sein werden. Dies wird sowohl
durch den expandierenden Bereich der Burofldchen wie auch durch den An-
stieg der Kaufkraft bedingt, der Ruckwirkungen auf den Bedarf an Einzelhan-
dels- und Industrieflachen hat.
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