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Hochhiuser und Konjunkturzyklen — Up, Up to the Sky!!

Der anhaltende Bevolkerungsdruck und der starke Zuzug in die GroBstidte haben zu
einer schnell fortschreitenden Urbanisierung gefiihrt. Immer groBere Anteile der
Weltbevolkerung ballen sich in Megacities, die zu zentralen Wachstumsmotoren der
Weltwirtschaft geworden sind.

Die grofe skonomische Bedeutung der Megastidte und der weltweite ,, War for
Talents* haben die Architektur der GroBstiddte stark beeinflusst. Hochhiuser sind als
Ausdruck urbaner Dichte und moderner Architektur Imagetriger fiir Stidte und
Unternehmen. Sie erscheinen vielen als einzige Alternative der Architektur in den
neuen Megazentren.

Hochhiuser sind nicht nur Konsequenz eines niichternen stddtebaulichen Kalkiils,
sondern stehen seit jeher als plastisches Sinnbild fiir Macht, Stirke und Wohlstand.
Wolkenkratzer waren in der Vergangenheit oft Symbol eines Hohenrausches der
Michtigen und Erfolgreichen. Die Geschichte des Turmbaus zu Babel im Alten
Testament ist ein frithes Gleichnis fiir den Hochmut, der vor dem Fall kommt.

Der schmale Grat zwischen dem 6konomischen Kalkiil und dem prestigetrichtigen
Wahn, der Hochhausbauten immer in der Geschichte gekennzeichnet hat, macht
Wolkenkratzer fiir Okonomen und Kapitalmarktstrategen interessant. Hochhausbau-
ten dienen der Konjunkturanalyse, aber auch als Indikator fiir die Stimmung der
Kapitalmarktakteure zwischen ,,Greed and Fear*.

In vielen Regionen der Welt scheint ein Wettlauf um die hochsten Hochhiduser im
Gange zu sein. Was die Zahl der Hochhiuser und deren Hohe angeht, gilt ,, The Sky
Is the Limit“. Insbesondere in den Emerging Markets kennen Wolkenkratzer keine
Grenzen mehr. Es gibt kaum ein LLand in Asien oder im Nahen Osten, in dem man
nicht neue Rekorde im Hochhausbau anstrebt.

Wir sehen diese Entwicklung trotz unseres langfristigen Optimismus fiir die Emer-
ging Markets als Warnsignal, dass die Hausse der letzten Jahre und die boomende
Globalisierung allmiihlich eine Phase des Uberschwangs erreichen konnte. Die
Anzeichen einer von Liquiditiit getriebenen Uberhitzung, die man auch in anderen
Bereichen des Kapitalmarktes finden kann, scheinen den Hochhausbau des 21. Jahr-
hunderts erreicht zu haben.
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Hochhéduser und Konjunkturzyklen — Up, Up to the Sky!!

Asien - das neue Mekka der Wolken-
kratzer

Nach dem Terroranschlag auf das World Trade
Center (WTC) am 11. September 2001 waren viele
Beobachter iiberzeugt, dass das Ende des Wolken-
kratzerbaus gekommen sei. Die Verunsicherung der
Menschen angesichts der Kraft der weltweit ausge-
strahlten Bilder der totalen Zerstérung dieser Archi-
tekturikone sei so grof3, dass sich das Lebensgefiihl
und die Phantasien der Menschen in den grof3en
Stidten vollstindig veridndern wiirden. Das L.eben
und Arbeiten im Hochhaus stelle langfristig keine
Alternative mehr dar.

In der Zeit nach 9/11 erwies sich aber, dass diese
Erwartung genauso falsch war wie andere Vermu-
tungen, die nach dem Terroranschlag gedul3ert
wurden. Der Schock nach dem Kollaps des WTC
war schnell vorbei. Scheinbar terrorresistente neue
Technologien und die Weiterentwicklung der
Sicherheitskonzepte im Hochhausbau sowie der
weltwirtschaftliche Aufschwung trugen dazu bei,
dass die Erinnerung an die Risiken verblasste.! In
den letzten Jahren setzte ein Hochhaus-Boom ein,
wie ihn die Welt noch nicht gesehen hat. Asien und
der Nahe Osten wurden zum Mekka der Wolken-
kratzer.

Im Jahr 2003 iibernahm Asien zum ersten Mal die
Rolle der Region mit den meisten Wolkenkratzern.?
Anfang 2007 zihlte Asien 36.467 fertiggestellte
Hochhiuser, die USA nur 26.446. Auch was die
Hohenrekorde angeht, wurden die Amerikaner von
Asien iiberholt. Von den zwanzig héchsten Wolken-
kratzern der Erde befinden sich nur noch vier in
den USA, alle anderen wurden in den letzten fiinf-
zehn Jahren in Asien oder in Dubai gebaut. Dubai
hat die am schnellsten wachsende Skyline der Welt.

Wer heute von Stidten mit einer beeindruckenden
Skyline spricht, denkt genauso hiufig an Hongkong
oder Shanghai wie an New York oder Chicago (vgl.
Abbildung 1).

Abbildung 1: Die h6chsten Wolkenkratzer

Hohe Hohe Hahe bis

Rang | Gebaude Stadt (strukturell) | mit Mast| zum Dach |Etagen| Baujah
1 |Taipei 101 Taipeh 509m 509m 460m 101 | 2003
2 Petronas Tower 1 KualaLumpur| 452m 452m 403m 88 1998
2 Petronas Tower 2 KualaLumpur| 452m 452m 403m 88 1998
4 Sears Tower (Chicago 442m 527 m 442m 108 1974
5 | Jin Mao Tower Shanghai 421m 421m 397m 88 1998
6 | Two International Finance Centre Hong Kong 415m - 415m 88 2003
7 CITIC Plaza |Guangzhou 391 m 391m 32m 80 1997
8 Shun Hing Square (Shenzhen 384m 384m 325m 69 1996
9 | Empire State Building New York City| 381m 449m 381m 102 | 1931

10 |Central Plaza HongKong | 374m 374m 330m 78 | 1992
11 | Bank of China Tower Hong Kong 367m 367m 305m 72 1990
12 | Emirates Office Tower Dubai 355m 355m 311m 54 2000
13 | Tuntex 85 Sky Tower Kaohsiung 348m 378m 348m 85 | 1907
15 | The Center Hong Kong 346m 346m 292m RE] 1998
14 | Aon Center (Chicago 346m - 346m 83 1973
16 | John Hancock Center (Chicago 344m 457Tm 344m 100 1969
17 | Rose Tower Du bai 33m 33m 315m 72 2007
18 | Shimao International Plaza Shanghai 333m 333m 246 m 60 2005
19 | Wuhan International Securities Building [Wuhan 3B31m 3B1m 290m 68 2007

105 1992

20 | Ryugyong-Hotel Pjsngjang 330m - 330m

Urbanisierung und Hochhausbau

Es gibt 6konomische und bevélkerungssoziologi-
sche Griinde, warum der Hochhausbau weltweit
haussiert. Das ungehemmte globale Bevilkerungs-
wachstum kombiniert sich mit einem starken Trend
zur Urbanisierung. Im Jahr 2007 lebten zum ersten
Mal in der Menschheitsgeschichte mehr Menschen
in der Stadt als auf dem Land.3 Der massenhafte
Zuzug in die Stidte verteuert den Boden als Wirt-
schaftsfaktor und verknappt den Wohnraum.* Der
ehemalige UN-Generalsekretir Kofi Annan hat vor
diesem Hintergrund das 21. Jahrhundert zum Jahr-
hundert der Stidte erklirt (vgl. Abbildung 2).5
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Abbildung 2: Der 'Trend zur Urbanisierung ist in den Emerging
Markets besonders ausgeprigt. Diese Linder holen
heute Entwicklungen nach, die in Europa und den

Urban and rural population of the world, 1950-2030

5o USA weitgehend abgeschlossen sind. Insbesondere

Asien, der Nahe Osten und Afrika erleben einen
& starken Zuzug der Bevolkerung in dicht besiedelte
2 Megastidte.

3.5

3.0 Nach der Definition der UNO leben in einer Mega-
stadt mehr als zehn Millionen Menschen. Im Jahre
1950 gab es eine solche Stadt — New York. Heute

sind es 21 — von denen sich nur vier ("Tokio, New

2.5

York, Los Angeles, GroBBraum Ruhrgebiet) nicht in
den Emerging Markets befinden. Mit Seoul, Mexi-
ko-City, Sao Paulo, Mumbai, Delhi, Manila und

Kalkutta gehoren sieben der zehn groften Stiddee
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

der Welt zu den Emerging Markets. Angesichts des

= Urban population Rural population . . )
unglaublichen Runs auf die urbanen Regionen
Quelle: UNO

werden die Megastiddte in den kommenden Jahr-
zehnten weiter wachsen. Die UNO erwartet, dass
bis 2030 fast zwei Drittel der (geschiitzt) iiber acht
Milliarden Menschen in Ballungsriumen leben
werden (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3:

Urban and Rural Population by Major Area, Selected Periods, 1950-2030

Population (millions) Average annual rate of
change (percentage)

Major Area 1975 2000 2005 1950-2005 2005-2030
Total Population

Africa

Asia

Europe

Latin America and
the Caribbean
Northern America
Oceania

Urban Population

Africa

Asia

Europe

Latin America and
the Caribbean
Northern America
Oceania

Rural Population

Africa

Asia

Europe

Latin America and
the Caribbean
Northern America
Oceania

Quelle: UNO
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Die neuen Megacities

Beim Begriff Megacity (insbesondere in den Emer-
ging Markets) denkt man in Deutschland immer
zuerst an soziale Verwerfungen, Verslumung, Um-
weltschiden, Korruption, Arbeitslosigkeit, den Zu-
sammenbruch der Infrastruktur oder Kriminalitiit.0
Megastiddte haben aber auch eine ganz andere
Seite. Sie sind nie nur Moloch, sondern auch glanz-
volle Metropole.”

Das Pro-Kopf-Einkommen in den Megastiddten ist
meist um ein Vielfaches hoher als das Einkommen
auflerhalb der Metropolen. Ein GroBteil des gesam-
ten Sozialprodukts eines Landes wird in den Mega-
zentren erwirtschaftet. Ein Fiinftel des globalen
Sozialprodukts entfillt auf die zehn wichtigsten
Stiddte der Welt. Die Verstidterung ist der Motor
der Entwicklung.

Das starke Wirtschaftswachstum in den Emerging
Markets-Regionen und die Urbanisierung fithren
zum Entstehen von neuen (globalen) Wirtschafts-
zentren. Die hohe Verdichtung und Vernetzung der
Stidte bedeuten Chancen fiir Innovationen, Fort-
schritt, neue Wirtschaftsformen und Lebensstile.8
Kommunikationsintensive Arbeitsplitze verlangen
groBstiddtische Infrastruktur.

Die Emerging Markets werden zum Austragungsort
des weltweiten ,,War for Talents“. Der sich neu
entwickelnde Mittelstand fordert attraktiven, welt-
stadtischen Wohnraum. Um international wettbe-
werbsfihig zu bleiben, miissen die GroBstddte mit
attraktiver Architektur versuchen, zum Anziehungs-
punkt aufstrebender Eliten zu werden. Hochhiuser
sind als Ausdruck urbaner Dichte und moderner
Architektur Imagetriger fiir Stddte und Unterneh-
men.? Wolkenkratzer (und das Medieninteresse
daran) konnen so durch ihren individuellen Charak-
ter fiir die Entwicklung einer Stadt zu einem ganz
entscheidenden Symbol werden. Hochhiduser
erscheinen vielen als einzige Alternative der Archi-
tektur in den neuen Megazentren.

Hochhiuser sind aber nicht nur die Konsequenz
eines niichternen stidtebaulichen Kalkiils, sondern
haben einen weiteren, weniger rationalen Aspekt.
Sie stehen seit jeher als plastisches Sinnbild fiir
Macht, Stirke und Wohlstand.10 Hochhiuser
wurden in der Vergangenheit oft zu einem Symbol

des Hohenrausches der Michtigen und Erfolgrei-
chen (,,Gier frisst Hirn®). Die Geschichte des
Turmbaus zu Babel, die im Alten Testament so
eindriicklich erzihlt wird, ist ein frithes Gleichnis
fiir den Hochmut, der vor dem Fall kommt.11

Hochhauser und Konjunktur

Genau dieser schmale Grat zwischen dem 6konomi-
schen Kalkiil und dem prestigetrichtigen Wahn, der
Hochhausbauten immer in der Geschichte gekenn-
zeichnet hat, macht Wolkenkratzer zu interessanten
Analyseobjekten fiir Okonomen und Kapitalmarkt-
strategen. Hochhausbauten gehoren zum Hand-
werkszeug der Konjunkturanalyse, dienen aber
auch als Indikator fiir die Stimmung der Kapital-
marktakteure zwischen ,,Greed and Fear*.12

So wurde beispielsweise lingst erkannt, dass viele
Hochhausbauten der Vergangenheit frithe Signale
fir Krisen der Weltwirtschaft oder der Kapitalmirk-
te waren. Am bekanntesten ist zweifellos die Tat-
sache, dass der Manhattan-Bauboom Ende der
1920er Jahre (Chrysler Building, Empire State Buil-
ding) der letzte Ausldufer der ,,Roaring Twenties®
vor der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre war.
Aber auch der Asienkrise in den 1990er Jahren
(Petronas Tower) oder der Stagflation der 1970er
Jahre (WTC) gingen die Planung und der Bau
beriithmter Wolkenkratzer voraus (vgl. Abbildung 4).

Abbildung: 4

Major Economic Downturns

Panic of 1907

Significant contraction begins

Federal Reserve Act-1913

WWI (1914-1918)

Great Depression begins-1929

Economic dowturn-1970

US abandons gold standard-1971
Stagflation of the 1970s

Asia Crisis and
Contagion begins
-1997

Panic of 1907 - == mmumn
Chrysler 1930 -

Metropolitan Life - ¥
Woolworth 1913 - |8
Manhattan Company 1930 -
Empire State 1931 -
World Trade Center -
1972-73
Sears Tower 1974 -
Petronas Towers 1998 - l‘

Quelle: M. Thornton



Am detailliertesten hat sich die sogenannte ,,Oster-
reichische Schule der Volkswirtschaftslehre®
(Schumpeter, Rothbart) mit der Rolle von Hochhiu-
sern im Konjunkturzyklus befasst.!3 Deren Er-
kenntnisse wurden in den 1990er Jahren genutzt,
um einen Konjunkturfrithindikator auf Basis von
Hochhausbauten zu entwickeln.!# Die Logik der
Uberlegungen zum Zusammenhang von Konjunk-
turzyklen, dem Strukturwandel und Hochhausbau-
ten gemiB der Osterreichischen Schule ist leicht
zuginglich und nachvollziehbar. Sie zeigt den
Hochhausbau (deutlicher als den Immobilienzyklus
generell) als hochste Manifestation des Kapita-
lismus, seiner Zyklen und des Wandels im 20. und
21. Jahrhunderts.

In der reinen Form denken sich die Konjunkturfor-
scher die Logik wie folgt. Einem Wirtschaftszyklus
geht in der Regel eine Phase des ,,leichten Geldes*
voraus. Dies fiihrt zu einer rapiden Expansion der

Wirtschaft, einer wachsenden Kreditaufnahme und
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Der Strukturwandel und die Wirtschaftsdynamik
fithren zu einer starken Nachfrage nach Immobi-
lien, welche die Planung von Hochhidusern anregt.
Die Planung und der Bau von Hochhéusern
nehmen aber viel Zeit in Anspruch, so dass die Voll-
endung eines Wolkenkratzers erst viel spiter im
Konjunkturzyklus gelingt, als es der ersten Planung
entspriche. Bis dahin haben interne oder externe
Schocks aber bereits einen Abschwung cingeleitet,
der zu einer Baisse an den Finanzmirkten fiihre.
Dies lidsst die relativen Preise von Kapitalgiitern
sinken. Die Kapazititen des Hochhausbaus werden
letztendlich gar nicht mehr benétigt, weil sie erst
im Abschwung zur Verfiigung stehen. Die Hoch-
hiduser erweisen sich in der Rezession als schlechte
Investments. Dies ist letztlich der Fluch der extre-
men Zyklusabhiingigkeit der Immobilienindustrie,
was das Timing von Immobilienprojekten zum alles
entscheidenden Faktor macht.

LT

Quelle: istockphoto.com

Verschuldung — man nennt das heute Releveraging
— sowie einer Hausse an den Kapitalmirkten. Die
leichte Verfiigbarkeit von Geld 16st insbesondere
ein starkes Wachstum der Investitionsausgaben aus.
Die Investitionsausgaben fiihren zu technischen
Innovationen, die helfen, neue Industrien aufzu-
bauen und alte Wirtschaftssektoren zu verdndern
und ihre Strukturen zu modernisieren.

Die Konjunkturtheorie sicht Hochhausbauten also

essentiell als Ausfluss 6konomischer Krifte und
Motive. Die groBten Bestimmungsfaktoren von
Hochhausbauten sind die zur Verfiigung stehende
Liquiditit und das Zinsniveau. Steht zuviel Liqui-
ditdt zur Verfiigung, und befindet sich das Zins-
niveau unter dem sogenannten ,,natiirlichen Zins*
(weil die Geldpolitik zu expansiv ist), ist der Anreiz
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zum Bau immer hoherer Hochhiduser extrem hoch
(man spricht vom Cantillon-Effekt). Steigende
Zinsen dagegen reduzieren die Rentabilitit von
und die Nachfrage nach Wolkenkratzern. Viele der
Bauprojekte der Boomphase tragen sich nicht mehr.
Es findet eine Marktbereinigung in allen Bereichen
der Hochhausbauindustrie statt.

Hochhauser als Warnsignale

Den Hochhausbauten kommt eine besondere Rolle
zu, um die ganz groen Zyklen zu prognostizieren
und den Fortgang des Strukturwandels zu diagnos-
tizieren. Die Unternehmer waren in der Vergangen-
heit besonders schlecht im Timing des Bauens der
groBBten Bauwerke, was zu einer extremen Vergeu-
dung von Ressourcen als Folge von Uberinvestitio-
nen gefiihrt hat. Diese Fehlplanungen von GroB3-
bauten hingen damit zusammen, dass es sich meist
um Prestigeobjekte von Unternechmen oder Ikonen
des nationalen Stolzes handelt, die insbesondere
dann umgesetzt werden, wenn im Rahmen einer
okonomischen Boomphase die Endphase des Uber-
schwangs und der Uberheblichkeit erreicht ist
(,Nie mehr Zweite Liga“).15

Dieser Gedankengang wird plastischer, wenn wir
einen Blick auf die vier ganz groBen Hochhauszyk-
len des letzten Jahrhunderts werfen — die Zeit von
1904 bis 1909 in New York, die Zwanziger Jahre in
New York, die Siebziger Jahre in New York und
Chicago sowie die 1990er Jahre in Asien

(vgl. Abbildung 5).

Abbildung: 5

World’s Tallest Building

COMPLETED BUILDING LOCATION HEIGHT STORIES ECONOMIC CRISIS
Singer New York Panic of 1907
Metropolitan Life  New York b Panic of 1907
Woolworth New York
40 Wall Street New York Great Depression
Chrysler New York Great Depression
Empire State New York Great Depression
World Trade Center New York 1970s stagflation
Sears Tower Chicago 1970s stagflation

Petronas Tower  Kuala Lumpur 2 East Asian

Taipei 101 Taipeh b Economic/
Political Crisis

Quelle: nach M. Thorton

Am Beispiel der Zwanziger Jahre in New York, die
der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre (,, The
Great Crash®) vorausgingen, sollen die Entwick-
lungsprozesse etwas genauer diskutiert werden.10

Die Zwischenkriegszeit zwischen Erstem und
Zweitem Weltkrieg war zuniichst eine Zeit des
grofBen Optimismus der noch einmal davon Gekom-
menen. Die Globalisierung, die durch den Ersten
Weltkrieg gestoppt worden war, gewann wieder an
Fahrt. In den USA wurde die Federal Reserve
gegriindet, die den expandierenden Bankensektor
tippig mit Liquiditdt versorgte. Die Boomstimmung
der Roaring Twenties wurde von einer nie erlebten
Aktienmarkthausse und einem Boom im Bau
sowohl von Gewerbe- als auch Wohnimmobilien
begleitet.

Ingenieure entwickelten in dieser Zeit eine ganze
Reihe von Innovationen (Otis erfand z.B. den
Aufzug), neuen Materialien und Methoden, und der
Glaube, dass alles machbar sei, setzte sich immer
mehr durch (das ,,Anything Goes* einer Macho-
Kultur). Ende der Zwanziger Jahre wurde der Bau
von drei Rekordhochhdusern eingeleitet, das Haus
40 Wall Street (1929), gefolgt vom Chrysler Buil-
ding (1930) und dem Empire State Building (1931).
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Die Hochhausbauten erwiesen sich als Schlusskapi-
tel der Phase des Uberschwangs, die am Schwarzen
Freitag in die groBte Weltwirtschaftskrise der
Geschichte miindete. Bis heute ist umstritten, was
diesen totalen Zusammenbruch letztlich ausloste.17

Hochhausbauten im 21. Jahrhundert:
Irrationaler Uberschwang?

Wenn man akzeptiert, dass Hochhausbauten Werk-
zeuge der Konjunkturanalyse und Indikatoren fiir
die Stimmung von Politikern, Haushalten und
Unternehmen darstellen, muss man die jiingsten
Entwicklungen des Hochhausbaus mit einiger
Sorge beobachten (vgl. Abbildung 6).

Abbildung: 6

Hochhé&user in Bau oder Planung

Hohe inm

1400 ‘
1000

(2009)

(2010)
(2011)
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Dubai (2010) |
Busan Lotte
(2008)
(2008)
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Mekka (2000) |
ICC Hongkong
(2009)

Moskau (2012) |

Chicago Spire

Naniing (2005) |

Al Burj, Dubai
Russa Tower
Jakarta Tower
Freedom Tower
Shanghai WFC
Greenland SZT

New York (2010) [N
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S
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T
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Quelle: http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_tallest_buildings_in_the_world

In vielen Regionen der Welt scheint im Moment
ein regelrechter Wettlauf um die hichsten Hoch-
hiuser im Gange zu sein. Was die Zahl der Hoch-
hiuser und deren Hoéhe angeht, gilt anscheinend
» The Sky Is the Limit“. Insbesondere in den
Emerging Markets kennen Wolkenkratzer keine
Grenze mehr. Ob in Dubai, in Moskau, in Jakarta,
in Schanghai, in Busan oder in Mekka — es gibt
kaum ein Land in Asien oder dem Nahen Osten, in
dem man nicht neue Rekorde im Hochhausbau
anstrebt.18 In Saudi-Arabien will man gar eine
ganze Hochhausstadt aus dem Boden stampfen.

Lediglich der Freedom Tower in New York und der
Chicago Spire sind Wolkenkratzer aus der entwick-
elten Welt, die mit den Ambitionen der Emerging
Markets mithalten kénnen (und auch hier spielt
eher Emotion als Kalkiil eine Rolle), selbst wenn in
Paris, Frankfurt, Wien und London ebenfalls eine
Reihe ambitionierter neuer Bauten in Planung sind.

Bei allem langfristigen Optimismus sehen wir diese
Entwicklung als Warnsignal, dass die Emerging
Markets-Hausse der letzten Jahre, die explodieren-
de Nachfrage nach Rohstoffen und Energie sowie
die boomende Globalisierung allmihlich eine Phase
des Uberschwangs erreichen kinnte.!9 Angesichts
einer massenhaften Hochhausplanung von Bauwer-
ken jenseits von 400 Metern Hohe bis hin zu einem
1200 Meter-Koloss in Dubai scheint 6konomische
Vernunft nicht mehr die Haupttriebfeder zu sein.
Man hat den Eindruck, dass die Asiaten untereinan-
der einen regelrechten Wettbewerb um das hochste
Gebiude der Welt entfacht haben, der dem legen-
ddren Duell zwischen New York und Chicago der
1970er Jahre nicht nachsteht.20

Wihrend das Empire State Building mehr als 40
Jahre und der Sears Tower rund 23 Jahre die h6chs-
ten Wolkenkratzer der Welt waren, hielt der Rekord
des Petronas Tower nur noch sieben Jahre und der
des Taipei 101 lediglich vier Jahre. Die neue Re-
kordhshe des Burj Dubai (818 Meter), das im Jahr
2009 fertig gestellt sein soll, konnte schon ein Jahr
spiter wieder iiberboten werden. Die Anzeichen
einer liquidititsgetriebenen Uberhitzung, die man
auch in anderen Bereichen des Kapitalmarktes fin-
den kann, scheinen den Hochhausbau des 21. Jahr-
hunderts erreicht zu haben.?!



Zusammenfassung

Der anhaltende Bevolkerungsdruck und der starke
Zuzug in die GroBstidte haben in den letzten Jahr-
zehnten insbesondere in den Emerging Markets zu
einer schnell fortschreitenden Urbanisierung
gefiithrt. Immer grofere Anteile der Weltbevolke-
rung ballen sich in sogenannten Megacities, die zu
zentralen Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft
geworden sind.

Die groBe 6konomische Bedeutung der Megastidte
und der weltweite ,,War for Talents* haben die
Architektur der GroBstidte stark beeinflusst. Hoch-
héduser sind als Ausdruck urbaner Dichte und
moderner Architektur Imagetriger fiir Stidte und
Unternehmen. Wolkenkratzer (und das Medieninte-
resse daran) konnen durch ihren individuellen
Charaketer fiir die Entwicklung einer Stadt zu einem
ganz entscheidenden Symbol werden. Sie erschei-
nen vielen als einzige Alternative der Architektur in
den neuen Megazentren.

Hochhiuser sind aber nicht nur Konsequenz eines
niichternen stidtebaulichen Kalkiils, sondern haben
einen weiteren, weniger rationalen Aspekt. Sie
stehen seit jeher als plastisches Sinnbild fiir Macht,
Stirke und Wohlstand. Hochhiuser waren in der
Vergangenheit oft Symbol eines Hohenrausches der
Michtigen und Erfolgreichen. Die Geschichte des
Turmbaus zu Babel, die im Alten Testament so
eindriicklich erzihlt wird, ist ein frithes Gleichnis
fiir den Hochmut, der vor dem Fall kommt.

Der schmale Grat zwischen dem 6konomischen
Kalkiil und dem prestigetrichtigen Wahn, der
Hochhausbauten immer in der Geschichte gekenn-
zeichnet hat, macht Wolkenkratzer zu interessanten
Analyseobjekten fiir Okonomen und Kapitalmarkt-
strategen. Hochhausbauten gehéren zum Hand-

werkszeug der Konjunkturanalyse, dienen aber auch

als Indikator fiir die Stimmung der Kapitalmarkt-
akteure zwischen ,,Greed and Fear®.

In vielen Regionen der Welt scheint im Moment

ein regelrechter Wettlauf um die héchsten Hoch-
hiduser im Gange zu sein. Was die Zahl der Hoch-
hiuser und deren Hohe angeht, gilt ,, The Sky Is

the Limit*.

Investment Perspektive I11/2007

Insbesondere in den Emerging Markets kennen
Wolkenkratzer keine Grenzen mehr. Ob in Dubai,
in Moskau, in Jakarta, in Schanghai, in Busan oder
in Mekka — es gibt kaum ein Land in Asien oder im
Nahen Osten, in dem man nicht neue Rekorde im
Hochhausbau anstrebt.

Wir sehen diese Entwicklung trotz unseres langfris-
tigen Optimismus als Warnsignal, dass die Emer-
ging Markets-Hausse der letzten Jahre und die
boomende Globalisierung allmihlich eine Phase des
Uberschwangs erreichen kionnte. Angesichts einer
massenhaften Hochhausplanung von Bauwerken
jenseits von 400 Metern Hohe bis hin zu einem
1200 Meter-Koloss in Dubai (neben anderen exoti-
schen Bauwerken dort) scheint 6konomische Ver-
nunft nicht mehr die Haupttriebfeder zu sein. Die
Anzeichen einer von Liquiditit getriebenen Uber-
hitzung, die man auch in anderen Bereichen des
Kapitalmarktes finden kann, scheinen den Hoch-
hausbau des 21. Jahrhunderts erreicht zu haben.

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 141
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