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Nervoser Blick
uber die Alpen

Italien ist ein

schwieriges Pflaster

Deutsche Urlauber lieben Italien. Deutsche In-
vestoren sollen es lieben lernen. Darauf hoffen

immer mehr Initiatoren.

Von Alexander Heintze
Freier Wirtschaftsjournalist,
Minchen

Bis vor kurzen schiittelten die mei-
sten Initiatoren noch verstandnislos
den Kopf, wenn die Frage nach einem
Engagement in Italien auf den Tisch
kam. Nun scheinen die ersten wieder
einen Blick Uber die Alpen zu riskie-
ren.

Wirtschaftlich  wie geografisch
fallt einem da naturlich zuerst die
norditalienische Metropole Mailand
ins Auge. Die Stadt ist die grofte In-
dustriemetropole Europas und die
wirtschaftliche Hauptstadt Italiens.
Viele der grofRten Unternehmen des
Landes haben hier ihren Sitz. Auch
touristisch hat Mailand einiges zu
bieten, nicht nur fir Mode begeistere
Shopping-Urlauber. Auch wenn man
etwas genauer suchen mul, um die
Schénheiten der Stadt zwischen In-
dustriegebieten und Autogestank zu
entdecken. Trotzdem kommt Mailand
im Feri-Stadterating mit dem 16. Platz
nicht allzu gut weg. Selbst deutsche
Zentren wie Dusseldorf und Stuttgart
scheinen demnach attraktiver zu sein.
Auf der anderen Seite trauen die Feri-
Analysten dem Standort einiges zu.
Neben Dublin und Paris bezeichnet
die Ratingagentur Mailand als interes-

santesten europdischen Immobilien-
standort.

Dieser Widerspruch ist nicht ganz
einfach zu erklaren. Zumal Investitio-
nen in ltalien alles andere als risikolos
sind. Nicht von ungefahr bezeichnete
das britische Wirtschaftsblatt ,,Econo-
mist“ Italien unldngst als den ,kran-
ken Mann Europas“, der seine struk-
turellen Defizite kaum innerhalb der
nachsten Jahre in den Griff bekommen
durfte. Zu lange habe das Land seine
wahre Schwéche durch die perma-
nente Abwertung der Lira und — nach
Einfuhrung des Euro — durch standige
Anderungen und Manipulationen der

statistischen Daten versteckt. Einig sind
sich die Konjunkturforscher jedoch,
dal es der italienischen Wirtschaft der-
zeit alles andere als gut geht.

Mieten in Mailand
steigen rapide

Das schlagt sich natirlich auch auf
dem Buromarkt nieder. So sind nach
Berechnungen von CB Richard Ellis
(CBRE) die Mieten in Rom innerhalb
eines Jahres um mehr als acht Prozent
gefallen. Mailand dagegen konnte ei-
nen rasanten Anstieg der Mietpreise
verzeichnen. Ende vergangenen Jahres
konnten in den Top Lagen der Stadt
Mietsteigerungen von rund elf Prozent
vermeldet werden. Ein starkerer An-
stieg als in allen anderen europdischen
Grofstadten. Doch auch die Preise fur
Burogebdude haben in Mailand sehr
stark angezogen. Zum einen investier-
ten die Italiener im vergangenen Jahr
lieber in einheimische Immobilien-
fonds als an der Borse. Zum anderen
war auch die Nachfrage italienischer
Banken, Pensionsfonds und Versiche-
rungen nach sicheren Anlagen sehr
groB. Das lieRl die Renditen absinken.
Sie betragen derzeit zwischen fuinfein-
halb und knapp sechs Prozent.

Auf der anderen Seite registrierte
Colliers International einen Anstieg
der Leerstandsraten. Acht Prozent der
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Biroflachen stehen derzeit leer. Und
das Angebot an freier Flache wird wei-
ter zunehmen. Nach Einschatzung von
Jones Lang LaSalle entstehen allein in
diesem Jahr fast 330 000 Quadratme-
ter neue Buroflachen. Hinzu kommt,
dal sich die Nachfrage deutlich ab-
schwéchen kdénnte.

Zum einen ergeben sich fur institu-
tionelle Investoren im europdischen
Ausland nach dem Anstieg der Borsen
gerade deutlich bessere Anlagechan-
cen. Zum anderen dirfte sich die Nach-
frage nach Buroraumen abschwachen,
da viele italienische Firmen abwarten
werden, ob die weltweite Konjunk-
turbelebung auch irgendwann auf
den italienischen Markt durchschlagt.
Colliers sieht derzeit die Tendenz, dalR
sich viele Firmen nach kleineren und
billigeren Buros in der Ndhe einer U-
Bahn-Station umschauen. Grund ist
unter anderem der Plan des Mailander
Burgermeisters Gabriele Albertini, eine
Innenstadtgebiihr fur Autos in Hohe
von drei Euro zu erheben. Das macht
Birogebaude in der Innenstadt abseits
einer U-Bahn nicht eben attraktiver.

Italien auf dem
letzen Platz

Und auch nach einer wirtschaftlichen
Erholung sieht es derzeit nicht aus.
Zu groB sind die wirtschaftlichen und
strukturellen Schwierigkeiten, mit de-
nen das Land zu kampfen hat. In der
Rangliste der wettbewerbsfahigsten
Staaten Europas nimmt Italien nach
einer Umfrage des Handelsblattes zu

Initiator Signa, Objekt in Mailand.

Beginn des Jahres mittlerweile wieder
den letzten Platz ein.

Ob die Probleme endlich angepackt
werden, hangt von der nachsten Wahl
ab, die am 9. April stattfinden wird.
Normalerweise sind die Italiener an
die politische Ungewilheit gewdhnt
und lassen sich auch von Skandalen
im Vorfeld einer Wahl und von mdég-
lichen wechselnden Mehrheiten nicht
aus der Ruhe bringen. In diesem Jahr
aber steht mal wieder eine Richtungs-
wabhl an.

Gewinnt Silvio Berlusconi ein wei-
teres Mal, durfte sich die Lage Italiens
nicht sehr verbessern. Zu sehr hat der
Unternehmer seinen eigenen Vorteil
im Blick und &Rt die Probleme des Lan-
des gerne an sich vorbei streifen. Kann
sich aber sein derzeit favorisierter Her-
ausforderer, der ehemalige EU-Kom-
missionschef Romano Prodi durchset-
zen, kdonnte sein Linksbundnis einige
unternehmensfreundliche  Regelun-
gen, die Berlusconi fir sich und seine
Gefolgschaft durchgepaukt hat, ganz
schnell wieder abschaffen. Auch wenn
Prodi die Senkung der Lohnnebenko-
sten ankiindigt, bleibt seine grofte
Herausforderung die Sanierung des
Staatshaushaltes. Wie in den meisten
anderen europdischen Landern auch
wird das nicht ohne schmerzliche Ein-
schnitte fur Burger und Unternehmen
und nicht ohne Steuererh6hungen ge-
hen. Der italienische Markt bleibt fir
Investoren also sehr risikoreich. Ob an-
gesichts der gesunkenen Renditen der
Risikoaufschlag noch gerechtfertigt ist,
darf bezweifelt werden. ™
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Wir haben unseren Service ausgewei-
tet: auf unserer Internetseite » www.
werteanalysen.de kdnnen Sie nun bei
den aktuellen und bereits geschlos-
senen Fondsangeboten Uber einen
extra Menupunkt (,,D“) auf die den
Analysen zugrundeliegenden Pro-
spekte zugreifen. Das Datenmaterial
stellt dabei das Archiv von »www.
experten.de zur Verfiigung.

Das Experten-Netzwerk, Bayreuth,
versteht sich als neutrale Sammelstelle
fur samtliche Unterlagen, die von Kapi-
talgesellschaften laut Gesetz publiziert
werden mussen. Hierbei sollen die Da-

gen haben, stehen wir gerne
zur Verfigung. ® Philip Nerb
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