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Japan zeigt, wohin die Reise fˇr
Deutschland geht

B˛rsen-Zeitung, 11.12.2019
Geografisch liegt Japan auf der an-
deren Seite der Erdkugel. Wirt-
schaftlich und demografisch be-
trachtet, ist Nippon der Bundesrepu-
blik allerdings sehr nahe: Bei einem
Vergleich der beiden Volkswirtschaf-
ten hinsichtlich Wachstum, Inflation
und Zinsen nimmt Japan viele Ent-
wicklungen vorweg, die in den näch-
sten Jahren auch auf Deutschland
zukommen. Wir erwarten, dass sich
Deutschland in der kommenden De-
kade den japanischen Rahmenbe-
dingungen weiter annähert. Dies
bringt fˇr institutionelle Investoren
und deren Anlagepolitik und -strate-
gie signifikante Auswirkungen mit.
Japanische Pensionskassen sind be-
reits heute sehr viel stärker in Real
Assets investiert als ihre deutschen
Pendants.
Die ˛konomische Entwicklung Ja-

pans ist seit rund drei Jahrzehnten
geprägt von einem niedrigen BIP-
Wachstum, geringen bis negativen
Realzinsen sowie niedrigen Inflati-
onsraten. Die zentralen Grˇnde fˇr
diese Entwicklung sind in den demo-
grafischen Kennzahlen des Insel-
staates zu finden und manifestieren
sich in der fortgeschrittenen Alte-
rung der Gesellschaft bei gleichzei-
tig niedrigen Geburtenraten und ge-
ringer Zuwanderung. Mit einem
Durchschnittsalter von ˇber 46 Jah-
ren hat Japan weltweit die älteste
Bev˛lkerung. Japan weist in vielerlei
Hinsicht Entwicklungen auf, die in
Deutschland demografisch zeitver-
setzt eingetreten sind und die
Grundlage fˇr die gegenwärtige Si-
tuation sind. So setzte der Baby-
boom nach dem Zweiten Weltkrieg
in Japan deutlich frˇher ein als in
Deutschland. Zwischen 1947 und
1949 kamen dort 8Millionen Neuge-
borene auf die Welt. In Deutschland
gab es erst ab 1955 einen starken An-
stieg der Geburtenraten. Entspre-
chend zeitlich verz˛gert werden in
Deutschland die geburtenstarken
Jahrgänge ins Seniorenalter vorrˇk-
ken. Lag der Altersquotient in
Deutschland 2015 noch gleichauf
mit dem globalen Durchschnitt,
wird dieser hierzulande bis zum Jahr
2035 nahezu den japanischen Re-
kordwert erreicht haben.
Die demografische Entwicklung

hat eine Vielzahl langfristiger Aus-
wirkungen auf die Volkswirtschaften
und Finanzmärkte. So besteht zwi-

schen dem Anteil der ˇber 65-Jähri-
gen in der Bev˛lkerung und der
langfristigen Inflationsrate ein star-
ker negativer Zusammenhang. Par-
allel besteht auch von Seiten der Po-
litik nur ein eingeschränktes Inter-
esse an h˛heren Inflationsraten, um
die Ersparnisse der älteren Bev˛lke-
rungsgruppe, die zugleich einen zu-
nehmenden Anteil an den Wahlbe-
rechtigten repräsentiert, nicht zu
entwerten.

Sinkende Realzinsen

Die Demografie beeinflusst nicht
nur die Inflation, durch ihre Wir-
kung ist sie auch fˇr die Entwicklung
der Realzinsen einer der zentralen
Faktoren – und nicht nur, wie oft an-
genommen, die Geldpolitik der No-
tenbanken. Seit Ende der 1980er
Jahre ist der Anteil der 40- bis 54-
Jährigen an der Weltbev˛lkerung
von rund 13% auf aktuell 18% ge-
stiegen. Diese Alterskohorte ist zu-
gleich die Bev˛lkerungsgruppe mit
der h˛chsten Sparquote. Ein Blick
auf die Entwicklung der Realzinsen
in Deutschland und den USA zeigt,
dass die Realzinsen seit Ende der
1980er Jahre auf das derzeitige
Niedrigzinsniveau abgesunken sind.
Der Anteil der ,,Sparkohorte‘‘ wird
unserer Prognose nach bis 2035 so-
gar weiter zunehmen.
Weitere Auswirkungen der ge-

schilderten demografischen Ent-
wicklung sind insbesondere in den
hoch entwickelten Volkswirtschaf-
ten eine nachlassende Produktivität
bei einem stabilen bis rˇckläufigen
Arbeitskräftepotenzial und damit
ein Rˇckgang des Potenzialwachs-
tums. Gleichzeitig geht diese Ent-
wicklung im Rahmen der Transfor-
mation von der Sach- zurWissensge-
sellschaft mit einer nachlassenden
Kapitalnachfrage einher. Während
die relative Knappheit des Faktors
Arbeit also zunimmt, geht die des
Kapitals zurˇck.
Was ergibt sich aus dieser Pro-

gnose fˇr den Immobilienmarkt?
Und was bedeuten japanische Ver-
hältnisse langfristig fˇr die Invest-
mentstrategien deutscher Pensions-
fonds? Durch die steigende Lebens-
erwartung und den gleichzeitig stei-
genden Wohlstand der Gesellschaft
nehmen die Ersparnisse global zu,
und die Nachfrage nach knappen
Verm˛genswerten wie Immobilien
steigt an. Da Staatsanleihen auf-

grund der niedrigen Zinsen in den
sicheren Häfen wie Deutschland
keine Renditenmehr generieren, fal-
len diese zunehmend als Anlage-
m˛glichkeit aus.
Bei weiterhin historisch hohen Ri-

sikoprämien von Immobilienanla-
gen gegenˇber Anleihen wird sich
der Anlagedruck hinsichtlich Real
Assets jeglicher Couleur daher wei-
ter verschärfen. Im Fokus sehen wir
nicht nur Liegenschaften der stark
nachgefragten Nutzungsarten Bˇro,
Handel, Hotel, Logistik und Woh-
nen, sondern auch Nischenprodukte
und Infrastrukturinvestitionen. Vor
allem langlaufende Mietverträge
mit bonitätsstarken Mietern helfen
Investoren, langfristig stabile Immo-
bilien-Cash-flows auf einem attrakti-
ven Renditeniveau zu erzielen. In Ja-
pan werden Immobilien deutlich
stärker in den Anlageportfolios ge-
wichtet. Dort sind institutionelle In-
vestoren heute bereits mit bis zu
ˇber 40% in Real Assets investiert.

Anstieg der Immobilienquote

Auch fˇr Deutschland rechnen wir
in den kommenden Jahren mit ei-
nem verstärkten Anstieg der Immo-
bilienquote bei institutionellen In-
vestoren, die derzeit noch im niedri-
gen zweistelligen Prozentbereich
liegt. Bei den Renditeerwartungen
prognostizieren wir ebenfalls eine
Entwicklung in Richtung japani-
scher Verhältnisse. Dort haben Pen-
sionsfonds – ˇber alle Anlageklassen
hinweg – inzwischen eine jährliche
Renditewartung von teilweise nur
noch rund 2%.
Des Weiteren zeigt sich in Japan

eine sehr hohe Urbanisierungsrate
von ˇber 90%. In den großen Städ-
ten der Inselkette fˇhrt dies – auch
topografisch bedingt – zu einer ho-
hen Flächenknappheit und einem
extrem hohen Preisniveau. Fˇr
Deutschland nehmen wir an, dass
die wirtschaftsstarken Metropolre-
gionen von der Urbanisierung zu-
kˇnftig weiterhin ˇberproportional
profitieren werden. Institutionelle
Investoren werden die heterogene
Entwicklung zwischen den innovati-
ons- und wachstumsstarken Städten
und Metropolregionen sowie den
ländlichen Gebieten genau beobach-
ten mˇssen. Gewinner werden zwei-
fellosMetropolregionen sowie deren
nachgefragte Speckgˇrtel und Re-
gionen mit hohem Freizeitwert und
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hoher touristischer Attraktivität
sein.
Die europäischen Metropolen

London, Stockholm, Kopenhagen,
Zˇrich und Mˇnchen geh˛ren unse-
rer Einschätzung nachmit einem Be-
v˛lkerungswachstum von mehr als
14% bis 2030 zu den demografisch
stärksten Standorten in Europa. Ins-
gesamt dˇrfte das Interesse der na-
tionalen und internationalen Inves-
toren an den begehrten Immobilien-

standorten weiter zunehmen, was
erwartungsgemäß fˇr einen anhal-
tenden Druck auf die Immobilien-
renditen sorgen dˇrfte. Mangels An-
lagealternativen und mit Blick auf
die niedrige Inflation dˇrften ent-
sprechende Renditeerwartungen
von den Investoren zunehmend ak-
zeptiert werden.
Auch wenn die japanischen Ver-

hältnisse oft mit Stillstand konno-
tiert sind, wächst dieWirtschaft wei-

ter, und es bestehen keine direkten
negativen Folgen fˇr die Immobi-
lienmärkte. Real Assets werden in ei-
nem solchen Szenario fˇr Investoren
sogar weiter an Bedeutung gewin-
nen, und die hohe Nachfrage nach
realen Verm˛genswerten dˇrfte an-
halten.
.......................................................
Felix Schindler, Head of Research
der WarburgHIH Invest
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