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Das Holland-Wunder
bleibt aus

Werteanalysen-Prognose
hat sich bestatigt

,Fur die Fondsbranche ist der Holland-Boom vorbei“ schrieb
Werteanalysen in der ersten Ausgabe 2004. Interessante Objekte
seien rar, spekulativ errichtete Neubauten sorgten fiir ein groRRes
Flachenangebot, das bis weit Uber das Jahresende 2006 zum
Problem werde. Diese Einschdatzung wurde nun von der Financial
Times eindrucksvoll bestatigt.

Entzaubertes Wunderland _ :»

Amst!dam bei Nacht mag ein
Wunderland fiir Touristen sein
— ein wirtschaftliches Wunder-

land sind Niedertlande aber
nicht mehr. @ Foto:NBTC

Entzaubertes
Wunderland

Die Niederlande sind auf den
Boden der Realitit zuriickgekehrt

Wahrend vor wenigen Jahren noch die wirtschaftliche
Entwicklung gelobt wurde, kampft das einstige europa-
ische Wirtschaftstraumland heute mit ahnlichen Proble-
men wie andere européische Staaten. Das macht sich auf
dem Markt fiir Blroimmobilien bemerkbar.

Von Alexander Heintze
Freier Wirtschaftsjournalist,
Miinchen

Wenn derzeit aus den Niederlanden
berichtet wird, so meist (iber die Ange-
legenheiten der Kénigsfamilie. Vor ein
paar Jahren war das noch anders. Da
beherrschten die Meldungen Uber die
vorbildliche wirtschaftliche Entwick-

lung die Nachrichten. Die Niederlande
galten als Musterland in Europa. Ein li-
beralisierter Arbeitsmarkt, jahrelange
Lohnzuriickhaltung der Arbeitnehmer
und eine sparsame Politik — wovon an-
dere Regierungen nur tréumen, die
Niederlande setzten es um. Doch der
Boom der 90er Jahre ist vorbei. Im ver-
gangenen Jahr erlebten die Hollander
die erste Rezession seit zwei Jahrzehn-
ten. Das reale Bruttoinlandsprodukt
schrumpfte um 0,8 Prozent und die Ar-
beitslosenquote stieg im Jahresdurch-
schnitt auf 3,8 Prozent. Anstatt der ge-

wohnten  Uberschiisse
im Haushalt gab es im
vergangenen und in die-
sem Jahr ein deutliches
Haushaltsdefizit von
Uber drei Prozent, ver-
bunden mit einer wach-
senden  Staatsverschul-
dung.

Wirtschaftsdaten
gleichen sich an

Fiir dieses Jahr erwarten
Wirtschaftsexperten, dal®
sich die Niederlande der
allgemeinen Erholung in
den europaischen Lan-
dern anschlieRen. Das
reale  Bruttoinlandspro-
dukt wird voraussichtlich
um rund 1 bis 1,5 Pro-
zent wachsen. Optimistischer ist nur
das Centraal Plan Bureau (CPB), das
staatliche  Wirtschaftsforschungsinsti-
tut. Deren Okonomen erwarten bis
2007 ein jahrliches Wachstum von
2,25 Prozent. Die Arbeitslosigkeit wird
allerdings zunachst weiter steigen. Auf
rund 5,5 Prozent in diesem und iiber 6
Prozent im néchsten Jahr. Die For-
schungsanstalt ,Zentrum fiir Arbeit
und Einkommen” geht sogar von einer
moglichen  Rekordarbeitslosenquote
von liber neun Prozent aus. Fir die nie-
derlandischen Konsumenten, die in
den vergangenen Jahren praktisch
Vollbeschaftigung gewdhnt  waren,
kommt die steigende Arbeitslosigkeit
einer Katastrophe gleich. Es wird lange
dauern, bis sich die Hollander auf die
neue Situation eingestellt haben und
sich trauen wieder Geld auszugeben.
Diese Entwicklungen gehen auch an
den Unternehmen nicht spurlos vor-
bei. Besonders betroffen vom Konjunk-
tureinbruch ist die so genannte Rand-
stad, das wirtschaftliche und kulturelle
Zentrum der Niederlande. Die drei
Randstad-Provinzen Utrecht, Nord-
und Stidholland umfassen die groBen
Zentren Amsterdam, Rotterdam, Den
Haag und Utrecht. Das Gebiet beher-
bergt 44 Prozent der niederlandischen
Bevélkerung und die Halfte aller Ar-
beitsplatze, rund 3,7 Millionen. Folg-
lich wird auch die Halfte des Bruttoin-
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Von Alexander Heintze
Freier Wirtschaftsjournalist,
Minchen

Der niederlandische Immobilien-
markt stecke in einer tiefen Krise, so
das Blatt. Eine Erholung sei nicht in
Sicht. Diese aktuelle Einschatzung
deckt sich mit unserer Prognose vor
zwei Jahren. Unser Fazit damals:
»Wahrscheinlich ist, daR die Erholung
auf dem niederlandischen Markt erst
Ende 2006 einsetzen wird. Profitieren
werden aber in erster Linie die gut
vermieteten Top-Objekte. Insgesamt
wird es aber noch ein paar Jahre dau-
ern, bis der niederlandische Immobili-
enmarkt wieder interessantist.”
Nichtsdestotrotz haben die Initia-
toren auch in den vergangenen zwei
Jahren weiter auf Holland gesetzt. Der
Markt werde sich mit der anziehen-
den Konjunktur in Europa schneller
erholen als in anderen Landern, so die
Hoffnung, die sich bis jetzt nicht er-
fallt hat. Ganz im Gegenteil: Anleger,
die in Holland investiert sind, mufiten
teilweise schon im vergangenen Jahr
auf ihre Ausschittungen verzichten
oder zumindest Kiirzungen hinneh-
men. Die Zahl der Anbieter im Hol-
land-Segment hat sich von acht auf
funf reduziert; das Bankhaus Wolbern
will sogar rund 50 Fonds auflésen.

Entzauberung geht weiter

Gespannt darf man sein, ob sich Kéau-
fer finden, die bereits sind, fir die
Obijekte so viel zu bezahlen, dal Wol-
bern seine Anleger zufrieden stellen
kann. Hilfreich ist sicherlich, daR die
VerauBerungsgewinne in den Nieder-
landen steuerfrei sind. Fir einige Ob-
jekte durften sich problemlos Kaufer
finden. Auslandische Investoren, die
sich in Europa engagieren wollen,
Versicherungen und Pensionsfonds
sind dankbare Abnehmer. Vor allem,
so lange sich die Aktienmarkte weiter
recht unsicher entwickeln.

Die Entzauberung des einstigen
Musterlandes wird trotzdem wei-
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ter gehen. Das Poldermodell, der
Dreiklang zwischen liberalisierten
Arbeitsmarkt, jahrelanger Lohnzu-
rickhaltung und sparsamer Politik, ist
gescheitert. Zudem steckt das Land
in einer handfesten Regierungskrise.
Auch wenn das Theater um die erst
aberkannte, dann wieder zugespro-
chene Staatsbirgerschaft der somali-
schen Immigrantin Ayaan Hirsi Ali den
Ausschlag gab, so hatte die Regierung
Balkenende schon vorher auch we-
gen ihrer Wirtschaftspolitik keine Un-
terstiitzung in der Bevélkerung mehr.
Die Gesetzesvorhaben nutzten ein-
zig den Interessen der Industrie und
den Besserverdienenden. Das kam
zwar der Konjunktur zugute, doch die
Bevolkerung miRbilligte diese Mald-
nahmen zunehmend. So bleibt zu
beflirchten, daR eine neue Regierung
die erfolgten Zugestandnisse an die
Industrie und die Reichen im Lande
teilweise wieder riickgdngig machen
wird. Noch rechnen die Konjunktur-
analysten des Centraal Planbureau
(CPB) und der niederlandischen Na-
tionalbank fiir 2006 zwar mit einer
Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) von 2,2 bis 2,5 Prozent.
2007 soll die Wirtschaft in dhnlichen
Dimensionen wachsen.

Ein weiterer Lichtblick: Die Nieder-
lande gldnzen mit der geringsten
Zahl an Arbeitslosen. Die Quote be-
tragt gerade einmal 3,9 Prozent (Mai
2006). Damit haben sich die schlimm-

Von Philip Nerb
MFC, Experte fir
geschlossene Fonds
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Selbst Top-Lagen sind mit
Vorsicht zu geniefien

sten Befurchtungen der niederlandi-
schen Wirtschaftsinstitute von einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 6 Pro-
zent und dariiber nicht bewahrheitet.

Zu viele
freie Flachen

Auf den Immobilienmarkt werden die-
se guten Zahlen kurzfristig aber keine
groRen Auswirkungen haben. Zu groR
ist das Angebot an freien Flachen.
Selbst in Amsterdam, das eigentlich an
der Spitze der Erholung stehen sollte,
herrscht ein Uberangebot an freien
Flachen. Die Leerstandsrate betragt
rund 18 Prozent und damit genau so
viel wie zur Zeit unserer Analyse. Die-

ser Uberhang wird sich trotz der bes-
seren wirtschaftlichen Bedingungen
nur langsam abbauen. Aufgrund des
niedrigen Angebotes an Arbeitskraften
im eigenen Land sind die Niederlan-
de auf Arbeitskrafte aus dem Ausland
angewiesen. Nach dem unwirdigen
Immigrationsstreit werden es sich vie-
le Arbeitswillige zweimal Uberlegen,
nach Holland zu gehen. Und auch
Firmen werden angesichts des Fach-
kraftemangels genau Uberlegen, ob
sie ihre Niederlassungen in den Nie-
derlanden ausbauen. Diese mangeln-
de Nachfrage nach Buroflache bleibt
also der Hauptgrund, dal® es mit den
Hollandfonds in absehbarer Zeit nicht
besser wird. ®
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