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Finanz und Wirtschaft
Immobilien

DIE BLASE PLATZT NICHT

IMMOBILIEN IN CHINA Fiinf Griinde, weshalb die Blase nicht platzt,
sondern bloss Luft abldsst, und zwei Vorschlédge, wie der Anleger

in chinesische Liegenschaften investieren kann.

ATEMBERAUBENDER BLICK Der
Westanflug zum Pudong-Flughafen
in Schanghai bietet eine eigenartige
Aussicht. Uber viele Kilometer hin-
weg erstreckt sich so etwas wie ein
Legoland. Quartier um Quartier reiht
sich aneinander, praktisch identisch
aussehend mit mehreren Zeilen
akkurat angeordneter Wohnblocke
von fiinf bis rund dreissig Stockwer-
ken. Den Hohepunkt erreicht der
Ausblick am Huangpu-Fluss, wo die
Wolkenkratzer stehen.

Das Bild in Wenshang, einer klei-
neren Provinzstadt im Westen Chi-
nas, ist nicht so spektakuldr, aber
dennoch ghnlich. Uberbauungen mit
5000 Wohnungen und mehr werden
in legomaissiger Anordnung aus dem
Boden gestampft. Es wird Wohnraum
in fiir europdische Verhéltnisse un-
vorstellbarem Ausmass gebaut. Viele
der neuen Wohnblocke in ganz China
scheinen leerzustehen. Ein Zeichen
fiir fehlallozierte Investitionen und
eine riesige Blase? Und: Gilt nicht
auch, je hoher die Wolkenkratzer,
desto néher der Kollaps?

Was auf den ersten Blick so aufge-
blasen erscheint — Dylan Grice von
Société Générale spricht gar von der
«grossten aller Immobilienblasen» —,
hat jedoch verschiedene Facetten. Es
gibt viele Fehlinvestitionen. Das ist in
einem Land, das sich so schnell ver-
dndert, nicht vermeidbar. Die wirt-
schaftliche Entwicklung der letzten
zwanzig Jahre ist ein noch nie dage-
wesenes 6konomisches und soziales
Experiment — in Bezug auf Grossen-
ordnung und Tempo. Fehler kommen
vor, ohne dass die ganze Entwicklung
dadurch gefahrdet wird.

Ein Platzen der Immobilienblase
hitte desastrose Folgen nicht nur fiir
China, sondern fiir die ganze Welt-
wirtschaft. Doch es gibt fiinf Griinde,
die gegen ein Platzen sprechen.

SCHON GEPLATZT Peking hat auf
die Uberhitzung reagiert und den Im-
mobilienmarkt durch die Steuerung
der Zinsen und des Mindestreserve-
satzes fiir Banken abgekiihlt. Zwi-
schen Januar 2010 und Juni 2011
wurde der Mindestreservesatz von 15
auf 21% angehoben, inzwischen
wurde er wieder auf 20% gesenkt.
Dazu kamen Auflagen wie die Anhe-
bung der Eigenkapitalquoten oder
das Verbot des Zweitwohnungs-
erwerbs sowie strengere Gesetze zum
Landkauf fiir Immobilienentwickler.
Die Preise sind gesunken, je nach
Region oder Stadt mehr oder weniger.
Gemaiss Andy Xie, frither Chefoko-
nom Asien/Pazifik von Morgan Stan-
ley und heute unabhéingiger Okonom
in Schanghai, hat die Regierung den
Markt gezielt vor seinem natiirlichen
Hohepunkt gedeckelt. Spekulanten,
die in der Erwartung erneut steigen-
der Preise immer noch viele Liegen-
schaften halten, konnten enttduscht
werden. Xie erwartet, dass die Regie-
rung auch bei sich abschwédchendem
Wirtschaftswachstum die Restriktio-
nen nicht lockert, um den Preis-
anstieg nicht wieder anzuheizen.

DIE REGIERUNG Im Mirz hat Pre-
mier Wen Jiabao an einer Pressekon-
ferenz des National People’s Congress
gesagt: «Die Immobilienpreise sind
noch weit entfernt von einem ver-
niinftigen Niveau.» Das bekréftigt

GUNSTIGERE WOHNUNGEN

Preis 90-m2Wohnung im Verhéltnis zum
verfligharen Jahreseinkommen
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Xies Erwartung der anhaltend restrik-
tiven Politik. Die Regierung hat aus
Angst vor Unruhen ein enormes Inte-
resse daran, Wohnraum fiir die Bevol-
kerung erschwinglich zu halten, und
fordert den sozialen Wohnungsbau
massiv. Peking kann Massnahmen
schnell und effizient durchsetzen und
verfiigt iber die Geldmittel, stiitzend
einzugreifen und Banken zu rekapi-
talisieren, um ein allfilliges Uber-
schwappen von Problemen auf an-
dere Sektoren einzuddmmen.
Gemass den Chinaexperten von
UBS Investment Research findet zur-
zeit eine Feinabstimmung statt: Ei-
nerseits wurde die Vergabe von Erst-
hypotheken im Friihjahr etwas gelo-
ckert, anderseits haben Stddte wie
Schanghai und Wuhu bestimmte Lo-
ckerungen bereits riickgdngig ge-
macht. Zudem unterscheidet die
Politik zwischen «normalen» und
«Luxusobjekten». Die UBS-Analys-
ten rechnen mit einem Riickgang
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des Verkaufs und des Neubaus von
Wohnungen um 10 bis 15% in die-
sem Jahr. Die Schwéchung von Bau-
industrie und Investitionswachstum
werde jedoch durch den sozialen
Wohnungsbau abgefedert. Es ist also
mit einer sanften und nicht mit einer
harten Landung der chinesischen
Wirtschaft zu rechnen.

KEINE KREDITBLASE Fiir Charles
Isaac von B&I Capital in Ziirich, einer
auf asiatische Immobilien speziali-
sierten Beratungs- und Investitions-
gesellschaft, ist die Voraussetzung fiir
eine Blase, dass die Immobilienpreise
schneller steigen als die Einkommen
— die Liicke also mit einem grosseren
Kreditvolumen geschlossen werden
muss. In China ist das nicht der Fall.
Zudem sind die Eigenkapitalanforde-
rungen fiir Private hoch. Sie betragen
im Landesschnitt mindestens 40%,
fiir Zweitwohnungen 60%. Viele Kdu-
fer liefern jedoch noch mehr Eigen-
mittel, geméss Isaac auch wegen feh-
lender Investitionsalternativen.

Bei den Immobilienentwicklern
sieht die Situation schlechter aus. Sie
stehen bei den staatlichen Banken
tiefin der Kreide. Gemass Xie verzich-
ten die Banken jedoch oft auf Forde-
rungen, und viele Entwickler seien
faktisch pleite. Die Marktschwéche
wird ausgesessen und (und mithilfe
staatlicher finanzieller Repression)
schrittweise abgebaut.

DIE URBANISIERUNG Werden in
Wenshang 5000 neue Wohnungen
gebaut, muss das keine Fehlinvesti-
tion sein. In der Region wird ein rie-
siger Industriepark entwickelt, der
Tausende von Arbeitspldtzen schaf-
fen wird. Diese Arbeiter und ihre
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In Pudong in Schanghai wird in die Hohe gebaut: Der Shanghai Tower (rechts) soll 2014 fertiggestellt und mit 632 m das zweithochste Gebaude der Welt sein.

ELISABETH TESTER, Schanghai

Die Marktschwédche
wird ausgesessen
und schrittweise
abgebaut.

Familien - und auch die von den
Ackern vertriebenen Bauern - brau-
chen Wohnraum. Seit Ende der Sieb-
zigerjahre ist der Anteil der Stadter
an der Gesamtbevolkerung von 18
auf heute mehr als 50% gestiegen.
Gemaiss Weltbank werden es 2035
65% sein — 300 Mio. mehr.

IM ROHBAU Was leersteht und von
westlichen Beobachtern als Uber-
kapazitét gewertet wird, hat oft schon
einen Besitzer. In China werden
Eigentumswohnungen meist im Roh-
bau gekauft. Der Kaufer iibernimmt
den Ausbau selbst, was zwei Jahre
dauern kann. In der Zwischenzeit ste-
hen die Wohnungen leer.

WIE INVESTIEREN Aktien von chi-
nesischen Immobiliengesellschaften
sind eine Mdglichkeit, am grossten
Immobilienmarkt der Welt zu partizi-
pieren. Verschiedene Unternehmen
sind auch in Hongkong und Singapur
kotiert, die Aktien sind somit einfach
zu erwerben. Charles Isaac relativiert
jedoch: «Wer solche Titel kauft, tragt
auch ein hohes Managementrisiko.
Die Qualitdt der Geschiftsleitung ist
oft nur schwer zu bewerten.» Er zieht
Investitionen in Reits vor.

Reits (Real Estate Investment Trusts)
sind Immobilienaktiengesellschaften
mit kotierten Beteiligungen. Isaac:
«Sie weisen eine tiefere Volatilitat als
Aktien einzelner Entwickler auf und
sind weniger mit anderen Anlageklas-
sen korreliert. Auch die Performance
ist besser.» Reits bieten eine bond-
dhnliche Rendite und eine gute Ver-
waltung. Der asiatische Reits-Markt
sei im Verhaltnis zum Potenzial noch
Klein, die Bewertung attraktiv. Wegen
regulatorischer Beschrdankungen gibt
es in China selbst noch keine Reits,
aber mehrere in Singapur und Hong-
kong kotierte, die sich auf chinesi-
sche Immobilien beziehen.

Einen anderen Ansatz verfolgt
Andries Diener, Partner von Diener
Syz Real Estate, einer auf asiatische
Immobilien spezialisierten Firma mit
Biiros in Schanghai, Hongkong und
Ziirich. Andries Diener ist vor sieben
Jahren nach Schanghai gezogen und
investiert mit lokalen Partnern in
Bauvorhaben. Er erklart: «Wir inves-
tieren direkt in Immobilienprojekte
in China. Die Auswahl geeigneter Vor-
haben erfordert viel Erfahrung und
Geduld. Die Wahl der Geschiéftspart-
ner ist von grosster Wichtigkeit.»

Zurzeit steht Diener vor einem gros-
sen Geschiftsabschluss fiir die Mit-
finanzierung eines Projekts in einer
Provinzstadt, dasWohnungen und Ge-
schifte umfasst und nachhaltigen Kri-
terien entspricht. «<Wir sind sehr nahe
am Markt und auch in vergleichsweise
kleinen Stadten aktiv, wo noch sehr
viel Entwicklungspotenzial vorhan-
den ist.» Ob ein Engagement in Reits
oder Private Equity — der Investor ist
gut beraten, nur Anbietern mit grosser
Erfahrung und genauen Marktkennt-
nissen sein Geld anzuvertrauen. m
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