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Inleiding & Samenvatting

Inleiding

De Outlook Grondexploitaties
biedt handvatten bij het in-
schatten van de kosten- en
opbrengstenparameters  van
grondexploitaties. Metafoor
Ruimtelijke Ontwikkeling heeft
de meest recente jaarcijfers en
prognoses van een aantal toon-
aangevende instanties voor u
gebundeld en hier haar visie op
losgelaten. Daarbij wordt naast
de beschikbare marktinforma-
tie gebruik gemaakt van de rui-
me database aan informatie uit
onze eigen adviespraktijk.

Samenvatting

De woningmarkt is oververhit.
Door de aanhoudende krapte,
dalende hypotheekrente, stij-
gende lonen en ruimere leen-
normen is de verwachting dat
de woningprijsstijging in 2025
aanhoudt (6 tot 10%). Door deze
aanhoudende  prijsstijgingen
komt de betaalbaarheid van
woningen verder onder druk te
staan. Hoewel de inkomens stij-
gen, is de verwachting dat deze
stijging teniet wordt gedaan
door de stijging van woonlasten.

De productie van nieuwbouw-
woningen komt langzaam weer

op gang na een dip. Of het aan-
trekken van de nieuwbouw-
productie blijvend is, is nog de
vraag; het aantal verleende
bouwvergunningen in de laatste
maanden van het derde kwar-
taal is met meer dan 20% ge-
daald ten opzichte van dezelf-
de maanden een jaar eerder.
De focus in nieuwbouwprojec-
ten ligt op betaalbare woning-
bouw. Er wordt vooral gebouwd
voor starters en dus minder om
doorstroming te bevorderen. Dit
vertaalt zich in kleiner wordende
nieuwbouwwoningen en hogere
vierkante meterprijzen. Door het
geringe aanbod op de markt
voor bestaande woningen en
kwalitatief goede duurzaom-
heidsaspecten neemt de vraag
naar nieuwbouwwoningen toe,
met een opwaartse (nieuw-
bouw)prijsdruk tot gevolg.

De inwerkingtreding van de Wet
betaalbare huur neemt onze-
kerheid weg bij beleggers. Op
korte termijn heeft de Wet ge-
leid tot een lager (midden)
huuraanbod doordat beleggers
zijn gaan uitponden. Wat de
lange termijn impact van deze
wetgeving is moet nog blijken.
De vraag naar betaalbare huur-

woningen is structureel en kent
daardoor een laag risicoprofiel
voor beleggers.

De bouw- en infrasector wor-
den kennen een aanhoudende
personeelskrapte. Het afgelo-
pen jaar is deze krapte iets ver-
zacht door teruglopende pro-
ductievolumes. Echter blijven de
(nieuw)bouwopgaven groot en
zijn veel (grotegjinfrowerken aan
vervanging toe. Dit heeft zich
vertaald in sterk gestegen per-
soneelskosten en ook voor 2025
worden loonsverhogingen van
6% tot 7% geéist door de werk-
nemersvakbonden. Bij de mate-
riaalkosten wordt een gematig-
de stijging verwacht. Ook zullen
er onderlinge verschillen zijn in
de prijsontwikkeling van diverse
materialen.

Binnen de verschillende seg-
menten van commercieel vast-
goed zien we in toenemen-
de mate verschillen tussen de
top- en overige locaties. De
vraag concentreert zich op de
toplocaties en dat weerklinkt in
de grondwaardering. Hiernaast
speelt lokale marktdynamiek
een belangrijke rol in de (grond)
prijsvorming. De verwachting is

dat de aanvangsrendementen
een dalende trend gaan inzet-
ten als gevolg van de rentever-
lagingen.

De grote bouwopgaven bij ge-
meenten zorgen voor een grote
en structurele vraag naar amb-
telijke capaciteit. Ook binnen ge-
meenten en adviesbureaus is er
sprake van een krappe arbeids-
markt. De bovengemiddelde
inflatie van de afgelopen jaren
heeft de plan- en VTU-kosten
doen stijgen. De verwachting is
dat deze ontwikkeling (in licht
afgezwakte mate) doorzet door
het teruglopende inflatiecijfer.

De ECB heeft in 2024 de eerste
beleidsrenteverlaging doorge-
voerd nadat de rente in 2022
werd verhoogd om de infla-
tie in te perken. Dit heeft een
doorwerking in de kortlopende,
langjarige en hypotheekrente-
tarieven. De financieringskosten
lopen hierdoor over de gehele
linie terug. De omstandigheden
die een rem op de bouwpro-
ductie zetten, zijn mogelijk ten
einde.
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1 Betaalbare koopwoningen in nieuwbouwplannen worden steeds kleiner om binnen de beoogde prijsgrenzen te vallen. De stijging van nieuwbouwprijzen

blijft daardoor in absolute zin beperkt. De prijsstijging per vierkante meter is sterker, dit leidt tot een stijging van de residuele grondwaarde.
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Woningbouwkosten _2025 — 2026-2027 - 2028 e.v. .

- GWW 3% 6% 2% 5% 2%
e — Plankosten 4% 7% 2% 5% 2%
— Woningbouwkosten 3% 6% 2% 5% 2%
Rente & Inflatie
i., Rente — Kortlopend 1,5% 3,0% 1,0% 2,5% 2%
— Langlopend 2,0% 3,5% 1,5% 3,0% 2%
— Hypotheekrente 3,0% 4,0% 3,0% 4,5%
222 inflatie — cPlI 2,5% 4,5% 1,5% 3,5% 2%

Aanvangsrendementen

2025 — 2026 e.v.
/@\ Woningen — Toplocatie 4,0% 6,0% 3,5% 5,5%
— Overige locatie 5,0% 7,0% 4,5% 6,5%
h Kantoren — Toplocatie 4,5% 6,5% 4,5% 6,5%
— Overige locatie 6,0% 8,0% 6,0% 8,0%
! Winkels — Toplocatie 4,0% 6,0% 4,0% 6,0%
— Overige locatie 5,5% 7,5% 5,5% 7,5%
M Logistiek — Toplocatie 5,0% 7,0% 4,5% 6,5%

— Overige locatie 6,0% 8,0% 5,5% 7,5%
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Woningmarkt

De woningmarkt is oververhit. Hoge lonen en een dalende rente resulteren in een
grote vraag naar woningen. Het aanbod bestaande bouw is echter beperkt en de
nieuwbouwproductie komt langzaam op gang. Woningprijzen zitten hierdoor in de lift.

Stand Woningmarkt

Het joar 2024 wordt gekenmerkt
door een aanzienlijke stijging
van de woningprijzen (9,1% op
joorbosis), na een stabiel 2023.
Drie factoren liggen hieraan ten
grondslag: inkomensstijging,
dalende rentes die leiden tot
gunstige financieringsopties en
een algemeen verbeterd senti-
ment op de woningmarkt (ABN
AMRO, 2024f;, Cushman & Wa-
kefield, 2024q; ING, 2024; Ra-
bobank, 2024). Hiermee neemt
de bestedingscapaciteit en het
zelfvertrouwen van de koper toe.
De situatie op de woningmarkt
is echter gespannen. De vraag
naar woningen overstijgt het
aanbod en de woningbehoefte
blijft groeien. Het woningaan-
bod is daarentegen beperkt
en krimpt verder. Het aanbod-
niveau is eind 2024 historisch
laag (De Nederlandsche Bank,
2024c). Er is dus sprake van een
droogkokende markt. De krap-
te op de markt leidt tot min-
der keuze en de noodzaak tot
overbieden voor de koper. Het
aantal woningtransacties is het
afgelopen jaar gestegen (NVM,
2024q).

De reactie van de (nieuwbouw)
markt is traag. Een mismatch
tussen vraag en aanbod in wo-
ningtypes frustreert de door-
stroommogelijkheden  verder.
Daarnaast is het voor huiseige-
naren financieel aantrekkelijk te
wachten met de verkoop van
woningen door aanhouden-
de prijsstijgingen (ABN AMRO,
2024f). Hiermee lijkt de situatie
op de korte termijn niet te ver-
anderen.

Stand Huurwoningen

De huurmarkt van 2024 stond in
het teken van de Wet betaalbare
huur. Het aantal huurwoningen
lijkt te dalen, terwijl huurprijzen
stijgen: effecten die tegenstrij-
dig zijn aan de oorspronkelijke
beleidsdoelstellingen.

Het aftoppen van het mid-
denhuursegment heeft naar
verwachting invloed op circa
300.000 bestaande woningen
(Volkshuisvesting ~ Nederland,
2024a), naast een aanzienlijke
impact op de nieuwbouwmarkt.
Omdat  middenhuurwoningen
minder rendement opleveren
onder de nieuwe regels worden

deze uitgepond, wat leidt tot
een afname van het beschik-
bare huuraanbod. Het Kadas-
ter (2024a) meldt een toename
van uitgeponde woningen van
69 procent. Het aftoppen van de
huurprijzen verkleint ook inves-
teerdersmarges op gereguleer-
de middenhuurwoningen. Dit
heeft een remmende werking
op nieuwbouw en leidt tot de
bouw van kleinere woningen. De
Wet betaalbare huur lijkt hier-
door op korte termijn bij te dra-
gen aan de woningkrapte en het
onevenwichtige aanbod. Onder
andere Klaas Knot, president
van De Nederlandsche Bank, en
de NVM pleiten dan ook voor het
terugdraaien van de Wet be-
taalbare huur (NVM, 2024b). De
vraag naar huurwoningen blijft
onveranderd hoog, wat medio
2024 resulteert in gemiddeld 7%
hogere huurprijzen op jaarbasis
over alle huursegmenten (NVM,
2024c). Middeldure huur is in
2025 begrensd op € 1.184,82 per
maand.

Aanvangsrendementen
Bruto aanvangsrendementen
kenden in 2024 een stabiele
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Een mismatch tussen
1 vraag en aanbod wordt
® steedszichtbaarder.
Dit frustreert door-
stroommogelijkheden.

Er wordt een stijgend
2 aantal huurwoningen

® uitgepond ende

huurprijzen in de vrije

sector stijgen door de

Wet betaalbare huur. I
ontwikkeling (PWC, 2024). Re-
latieve rust op de financiéle
markten, dalende rente en een
hoge woningvraag dragen bij
aan een gematigd positief sen-
timent op de beleggersmarkt
van huurwoningen. Ook de toe-
zegging van pensioenfonds ABP
om in Nederlandse woningen te
investeren, draagt bij aan het
optimisme (Stivad, 2024). 2025

Kent daarom een gematigd po-
sitief vooruitzicht.

Duidelijkheid overde Wetbetaal-
bare huur heeft op lange termijn
een positieve werking op de
institutionele beleggersmarkt.
Door een constante vraag,
lage leegstandspercentages
en een stabiel rendementkent
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beleggen in het middenseg-
ment minder risico’s dan in de
vrije sector. Hiermee is het lang-
jarig totaalrendement verge-
lijkbaar met die van het sociale
segment en zelfs één procent-
punt hoger dan het duurdere
huursegment (Achmea, 2024).
Particuliere beleggers beschik-
ken vaak over kleinere porte-
feuilles, waardoor zij minder
flexibel zijn in het opvangen van
financiéle tegenvallers. Hun be-
leggingsstrategie is daarnaast
meer gericht op de korte ter-
mijn, met als doel een hoger di-
rect rendement te behalen en
daardoor hun investering snel
terug te verdienen. Particuliere
beleggers zullen minder bereid
zijn te investeren in midden-
huurwoningen dan institutione-
le beleggers.

Stand Nieuwbouwwoningen
De dip in de nieuwbouwproduc-
tie van 2023 is voorbij. Het aan-
tal verkopen stijgt en de pro-
ductie is zelfs opvallend hoog
ten opzichte van het aantal
verleende bouwvergunningen.
Dit suggereert dat vertraagde
projecten alsnog in gang zijn

gezet (NVM, 2024a). Toch ligt de
nieuwbouwproductie nog onder
het gewenste niveau. Tot 2026
worden naar schatting slechts
80.000 nieuwe woningen ge-
bouwd. Dit is veel minder dan
de 100.000 woningen per jaar
die het kabinet beoogt. In 2024
bedraagt het woningtekort naar
schatting 400.000 woningen
(ABN AMRO, 2024e).

De focus op betaalbaarheid
in de actuele nieuwbouwpro-
ductie weerspiegelt niet de be-
hoefte van de markt, die zich
concentreert op grondgebon-
den woningen. Daarnaast re-
sulteert deze focus in de ont-
wikkeling van kleine woningen
(voornamelijk appartementen).
Dit werkt de koopstarter in de
hand, hoewel het doorstroming
beperkt. Voor de toegankelijk-
heid van de Nederlandse wo-
ningmarkt is het van belang
dat er wordt bijgebouwd. Dit is

WONINGPRIJZEN

Top
Midden

Basis

een uitdaging met de krappe
arbeidsmarkt, beperkte ruimte
en strenge milieuregulering (De
Nederlandsche Bank, 2024c).
De nadruk op kleine woningen
klinkt door in de prijsontwikke-
ling van nieuwbouw. Hoewel de
vierkante meterprijs licht steeg,
bleef de gemiddelde transac-
tieprijs het afgelopen jaar grof-
weg gelijk (NVM, 2024a). Met de
toenemende schaarste van het
aanbod bestaande woning-
bouw, zoeken meer kopers naar
nieuwbouwwoningen  (Cush-
man & Wakefield, 2024a). Dit
gaat naar verwachting leiden
tot een opwaartse prijsdruk voor
nieuwbouwwoningen.

Overheidsmaatregelen

De overheid neemt meer regie
op de woningmarkt met nieuwe
regelgeving en prestatieafspra-
ken. De nieuwe regering heeft
de ambitie om 100.000 wonin-
gen per jaar te bouwen over-

genomen. Het vorige kabinet
wilde vooral bouwen waar de
woningdruk het hoogst was. Het
huidige kabinet wil nieuwbouw
gelijkmatig over het land ver-
delen. Minder rendabele klein-
schalige projecten en beperkte
ambtenaren voor vergunning-
verlening brengen doelstellin-
gen in onzekerheid (ABN AMRO,
2024e).

De overheid bilijft (voorlopig)
achter met concrete plannen.
Vergelijkbaar met de beleids-
doelen van kabinet Rutte IV is
het verhogen van bestaande
bouw, splitsen van woningen en
het transformeren van panden.
Nieuw zijn de plannen voor het
‘straatje erbij’. Doorrekeningen
laten zien dat deze maatregelen
zowel kwantitatief als kwalitatief
onvoldoende zijn (ABN AMRO,
2024f).

Er is € 5 miljard gereserveerd

2025 — 2026-2027 2028 e.v.
min max min max
6% 9% 3% 6% 2%
7% 10% 4% 7% 2%
7% 10% 4% 7% 2%
D
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voor woningbouwprojecten en
€ 2,5 miljard voor infrastructuur
om meer woningen en een be-
tere bereikbaarheid te realise-
ren. Hier lijken enkel gemeenten
die al ver zijn met hun bouwpro-
jecten van te profiteren - niet de
gemeenten die door gebrek aan
expertise nog niet zo ver zijn. Be-
gin juni wees het Rijk nieuwe
woonlocaties aan voor na 2030,
gericht op verstedelijkingsge-
bieden buiten de Randstad.
Deze omvatten regio’s zoals
Brabantse Stedenrij en Gronin-
gen-Assen, bovenop 17 eerder
aangewezen NOVEX-woning-
bouw locaties voor 2030 (PWC,
2024). Ook zullen de NHG- en
betaalbaarheidsgrens per 1 ja-
nuari 2025 worden verhoogd
naar respectievelijk € 450.000
en € 405.000. De NHG-grens
voor woningen met aanvullende
energiebesparende maatrege-
len bedraagt € 477.000 (Volks-
huisvesting Nederland, 2024q).

Prognose Woningmarkt

Metafoor verwacht dat de wo-
ningprijsstijging op korte en
middellange termijn aanhoudt.
Dalende rente leidt tot lagere

hypotheekrente. In combinatie
met een positieve loonontwik-
keling is meer leencapaciteit
voorzien. Dit resulteert in een
blijvend hoge vraag. Hiernaast
houdt de aanbodkrapte in
2025 aan. Ook kent de prijsstij-
ging een zelfversterkend effect:
doordat woningzoekers een
woningprijsstijging verwachten,
zullen deze eerder bereid zijn te
overbieden (ING, 2024).

De prijsstijging zal ten opzich-
te van 2024 echter viakker zijn:
de loonstijging is de piek voor-
bij door het uitponden van
(recent gereguleerde) beleg-
gingswoningen ontstaat aan-
bod en verdwijnt kapitaal uit de
woningmarkt, en de algemene
werkloosheid is licht stijgend
(ING, 2024). Bovendien leidt een
‘waterbedeffect’ tot regionale
verschillen in de prijsontwikke-
ling (Rabobank, 2024). Woning-
kopers trekken immers naar
regio’s waar nog aanbod is:
het ‘crowding-out’ effect. Juist
in randgebieden is de betaal-
baarheid van woningen beter,
waardoor hier de verwachte
woningprijsstijging op korte en

middellange termijn procentu-
eel hoger zal zijn dan in de over-
spannen centrumgebieden.
Vier jaar geleden deed zich in
een vergelijkbare markt hetzelf-
de patroon voor: tussen 2019 en
2021 stegen de prijzen in Flevo-
land en Drenthe harder dan die
in Amsterdam (CBS, 2022). De
Rabobank (2024) raamt voor
2025 de hoogste woningprijs-
stijgingen in het noordoosten
van het land en in Zuid-Limburg.
Het aantal woningtransacties
blijft op korte termijn naar ver-
wachting  (historisch)  hoog:
gemiddeld voorzien de groot-
banken rond de 200.000 wo-
ningverkopen (ABN AMRO, 2024f;
ING, 2024; Rabobank, 2024). Het
aantal nieuwbouwopleveringen
neemt toe, wat verhuisbewe-
gingen op gang brengt.

Met de voorziene prijsstijgin-
gen komt de betaalbaarheid
van woningen onder druk te
staan (ABN AMRO, 2024e). Met
sterke prijsstijgingen overstij-
gen woningen rond de betaal-
baarheidsgrens immers het
gereguleerde segment. Nieuw-
bouwwoningen worden daar-

om steeds kleiner, om onder
deze grens te blijven. Rabobank
(2024) signaleert dat de stijging
van woningprijzen en netto hy-
potheeklasten sterker is dan
de inkomensstijging. Dit bete-
kent een geleidelijke verslech-
tering van de betaalbaarheid
van koopwoningen. Op lange
termijn zal hiermee de woning-
vraag afzwakken.

Parameters

Metafoor maakt voor para-
meters onderscheid tussen
verschillende woningmarkt-
gebieden. De ‘top’ woning-
marktgebieden bevinden zich in
de grote steden van de Rand-
stad, de direct aangrenzende
kernen en in een aantal van
centrumsteden. Het betreft
hierbij wijken die op een centra-
le locatie liggen of in een grote
of middelgrote stad. Het groot-
ste deel van Nederland valt on-
der de categorie ‘midden’. De
‘basis’  woningmarktgebieden
bevinden zich aan de ran-
den en perifere gebieden van
Nederland. Gezien het
‘crowding-out’ effect, voor-
ziet Metafoor de sterkste
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woningprijsstijgingen in de

‘basis’ en ‘midden’ woning-

marktgebieden. De stijging zal
minder hoog zijn in de ‘top’ wo-
ningmarktgebieden. Echter,
dit betreft de relatieve prijs-
ontwikkeling; in absolute ter-
men zullen prijsstijgingen in
‘top’ woningmarktgebieden
hoger liggen. De parameters
voor de woningprijsontwikke-
lingen in deze Outlook hebben
zowel betrekking op bestaande
woningen als op nieuwbouw.
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Bouwkosten woningbouw

De bouwkosten zijn in 2024 gematigd gestegen. De personeelskosten
stegen, terwijl de materiaalprijzen stabiliseerden. De verwachting is
dat de bouwkosten in 2025 harder zullen stijgen.

Ontwikkeling van

woningbouwkosten

De woningbouwkosten zijn op
jaarbasis met 2,98% toegeno-
men, wat bijna volledig te wijten
is aan de stijging in personeels-
kosten. Terwijl de materiaalkos-
ten slechts met 0,51% zijn ge-
stegen op jaarbasis, hebben
de personeelskosten diezelfde
periode een stijging van 6,42%
doorgemaakt (JBDB, 2024). De
stijging van materiaalkosten is
beperkt, maar de materiaalprij-
zen bevinden zich op een hoog
niveau. Sinds de forse materi-
aalprijsstijgingen in 2021 en 2022
hebben er nauwelijks prijsdalin-
gen plaatsgevonden. Naar ver-
wachting zullen de materiaal-
prijzen de komende jaren licht
tot gematigd stijgen. Hoewel
er een beperkte economische
druk is op de materiaalprijzen
(ABN AMRO, 2024a), spelen mo-
netaire factoren een rol in de
prijsvorming. Veel grondstoffen
worden afgerekend in Ameri-
kaanse dollars. De recente, en
waarschijnlijk voortdurende,
verhoogde appreciatie van de
dollar ten opzichte van de euro
zorgt voor stijgende energie- en

grondstofprijzen, waardoor ook
de prijzen van bouwmaterialen
toenemen. Daarnaast kunnen
de prijzen van materialen zoals
stortklaar beton, cement, bak-
stenen, tegels en mortel, har-
der stijgen als gevolg van de EU
Green Deal en het emissiehan-
delssysteem ETS2, door de toe-
nemende kosten van CO2-uit-
stoot.

Personeelstekort

De bouwsector kampt sinds
2020 met personeelstekorten.
Ondanks een productiedaling
van 2,5% bleef de arbeidsmarkt
krap, doordat de productieda-
ling het gevolg was van een af-
name van de arbeidsproducti-
viteit. Dit was vooral het gevolg
van de verschuiving naar ar-
beidsintensieve renovatiewerk-
zaamheden en een toename
van ziekteverzuim (EIB, 2024).
Technologische  vooruitgang
verbeterde de productiviteit,
maar dit effect werd afgezwakt
door strengere regelgeving.

De bouwsector zal 60.000 nieu-
we arbeidskrachten nodig heb-
ben in de periode 2025-2028.

Daarvan komen er 50.000 uit
bouwopleidingen. De overige
10.000 moeten worden gewor-
ven uit andere sectoren en uit
het buitenland. De arbeidskrap-
te zalin 2027 en 2028 het grootst
zijn, omdat de verwachting is
dat de natuurlijke uitstroom zal
oplopen in deze jaren (EIB, 2024).

Op dit moment lopen er on-
derhandelingen over de cao.
De vakbonden FNV en CNV wil-
len loonsverhogingen van res-
pectievelijk 7% en 6% voor 2025
(FNV, 2024; CNV, 2024).

Haalbaarheid en
vergunningen

Het aantal bouwgunningen in
de eerste 3 kwartalen van 2024
is met 47140 circa 17 % hoger
dan in dezelfde kwartalen een
jaoar eerder en op een verglijk-
baar niveau als in 2022. Hoewel
er sprake is van een sterke groei
op jaarbasis werd het jaar 2023
gekenmerkt door een dip in het
afgegeven bouwvergunnin-
gen (CBS, 2024) Deze dip werd
veroorzaakt door de hoge ren-
testand, stagnerende nieuw-
bouwprijzen en steeds strenger
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De personeelskosten

1 blijven stijgen als ge-

® volg van de aanhoud-

ende krappe arbeids-
markt in de sector.

Strengere milieu-eisen
2 en de appreciatie van
® de dollar kunnen leiden
tot een stijging van de
materiaalprijzen.

wordende (duurzaamheids)
eisen voor betaalbare woning-
bouw, waardoor de financié-
le haalbaarheid van veel pro-
jecten onder druk is komen te
staan (ABN AMRO, 2024b). Mo-
gelijk heeft de sterke groei in
het eerste deel van 2024 ook
te maken met de komst van de
omgevingswet, waardoor nog
de nodige aanvragen onder de
Wro-regelgeving zijn ingediend.

Afgezien van het aantal afge-
geven bouwvergunningen is
de totale vergunningspijplijn
groeiende. Begin 2024 be-
droeg het aantal vergunde,
maar nog niet opgelever-
de vergunningen, meer dan
180.000, waarvan 108.000
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woningen nog wachten op de
bouwstart (ABN AMRO, 2024b).
De periode tussen het verlenen
van een bouwvergunning en de
daadwerkelijke oplevering van
een woning wordt steeds lan-
ger. Dat komt voornamelijk door
bezwaarprocedures en pro-
blematiek met elektriciteits- en

wateraansluitingen.

Stikstofproblematiek

In 2019 oordeelde de Raad van
State dat veehouders ten on-
rechte een natuurvergunning
hadden gekregen om uit te brei-
den. Dit had directe gevolgen
voor zogenoemde PAS-melders
enlegde ook druk op veel nieuw-
bouwprojecten vanwege stik-
stofregels. Voor kleinere bouw-
projecten die door deze regels
stilliggen, is nog steeds geen
oplossing gevonden (Vastgoe-
dactueel, 2024). Om het stik-
stofprobleem gedeeltelijk aan
te pakken, overwegen het ka-
binet en de provincies om de
‘rekenkundige ondergrens’ voor
stikstofneerslag te verhogen
(Volkskrant, 2024). Uit onderzoek
van TNO blijkt echter dat er van-
uit de atmosfeerwetenschap-

pen geen wetenschappelijke
onderbouwing is voor een spe-
cifieke ondergrens, ook niet voor
de huidige gehanteerde onder-
grens. Modellen zoals de AERIUS
Calculator vereenvoudigen de
werkelijkheid sterk, waardoor de
berekeningen over stikstofde-
positie per bron grote onzeker-
heden bevatten (TNO, 2024).

Het ministerie van Binnenlandse
Zaken scherpt de milieupresta-
tie-eisen voor nieuwe gebou-
wen aan om verduurzaming in
de bouw te bevorderen (Minis-
terie van Volkshuisvesting en
Ruimtelijke Ordening, 2023). Per
jonuari 2025 wordt de eis voor
woningen aangescherpt van 0,8
naar 0,5, en voor kantoren van
1,0 naar 0,85, wat resulteert in
een lagere milieubelasting. De
nieuwe normen worden ook uit-
gebreid naar gebouwen zoals
scholen, industriéle panden en
winkels. Daarnaast introduceert

WONINGBOUWKOSTEN

‘ Bouwkosten

het ministerie een vernieuw-
de rekenmethode voor de mi-
lieuprestatie, die extra mili-
eueffecten zoals landgebruik,
waterschaarste en CO2-uit-
stoot meeneemt. Hoewel de
nieuwe minister Mona Keijzer
de invoering voorlopig heeft
uitgesteld, zal de aanscher-
ping worden heroverwogen bij
voldoende draagvlak (Bouwen
met Staal, 2024). Organisaties
uit de bouwsector, waaronder
Bouwend Nederland, Gideon en
Aedes, steunen deze aanscher-
ping al breed.

Parameters

Naar verwachting zullen de
bouwkosten in 2025 verder stij-
gen. Ook op middellange termijn
verwachten wij een gematig-
de stijging van de bouwkosten.
Extreme bouwkostenstijgingen
zoals we de afgelopen jaren
hebben gezien voorzien wij niet
op korte termijn.

2025
min max min
3% 6% 2%

—_— 2026-2027 ——

max
5%

2028 e.v.

2%




Grondwaarde woningbouw

Sinds medio 2024 trekt de nieuwbouwmarkt aan en stijgen de
(vierkante meter) VON-prijzen. Dit leidt tot stijgende residuele
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grondwaarden. Naar verwachting zet deze stijging in 2025 door.

Grondprijsontwikkeling

De residuele grondwaarde bleef
tussen medio 2023 en 2024 vrij
stabiel. Sinds het tweede kwar-
taal van 2024 kantelt dit beeld
en is een duidelijke stijging
zichtbaar. In het derde kwartaal
van 2024 steeg de residuele
grondwaarde op jaarbasis met
6,40%. Deze stijging is het gevolg
van de VON-prijsstijgingen bij
nieuwbouwwoningen, afgezet
tegen een relatief bescheiden
bouwkostenstijging.

Gezien de recente opleving van
de nieuwbouwmarkt is de ver-
wachting dat de stijging van
de residuele grondwaarde in
de komende tijd doorzet. Naar
verwachting gaan de nieuw-
bouwprijzen op zowel procen-
tueel als absoluut niveau har-
der stijgen dan de bouwkosten.
Door het hefboomeffect op de
grondwaarde zullen de stijgen-
de woningprijzen een sterkere
doorwerking hebben in de ont-
wikkeling van de grondwaarde
dan de stijging van de bouw-
kosten (zie afbeelding 1).

In de stijging van de residuele
grondwaarden is een onder-
scheid te maken naar de ver-
schillende categorieén. Voor
woningbouw in de vrije sector
is er ruimte om kostenstijgingen
door te rekenen in de verkoop-
prijs. Eventuele prijsstijgingen
zullen een direct gevolg heb-
ben voor de hoogte van de re-
siduele grondwaarde. Gezien de
voorziene woningprijsstijgingen
tegenover gematigde bouw-
kostenstijging zal de grond-
waardestijging in deze sector
aanzienlijk zijn.

Bij betaalbare woningbouw
(tot € 405.000) is de ruimte
om bouwkostenstijgingen door
te rekenen in de VON-prijzen
gelimiteerd, gezien hier aftop-
pingsgrenzen van toepassing
zijn. Een trend die met name in
dit segment zichtbaar is, is die
van kleiner wordende woningen.
Doordat deze woningen kleiner
worden is de absolute prijsstij-
ging beperkt, al stijgt de vier-
kante meterprijs wel. Dit heeft
een doorwerking in de grond-
waarde.

Sinds de Wet Betaalbare huur
van kracht is, is de situatie rond-
om huurwoningen in het mid-
densegment vergelijkbaar: hier
geldt sinds 1 juli 2024 ook een
beperkte ruimte om kosten-
stijging door te rekenen. In het
middenhuursegment wordt dan
ook een beperkte grondwaar-
destijging voorzien.

De ontwikkeling van de grond-
waarde in het sociale wo-
ningbouwsegment is over het
algemeen stabiel. Ook de op-
brengstpotentie van dit seg-
ment is gemaximaliseerd en
doorgaans worden er met de
corporatie langjarige afspraken
gemaakt over (het indexeren
van) de grondprijs.

De gemiddelde werkelijke prijs
van bouwgrond van het Ka-
daster (2024) beweegt sinds
eind 2023 naar het hoogste ni-
veau ooit: ruim boven de €700
per m2 In het derde kwartaal
van 2024 zijn de bouwkavels
met 18,6% gestegen op jaarba-
sis. Vanwege de aantrekkende
nieuwbouwmarkt is ook voor de
bouwkavels de verwachting dat

Il ONTWIKKELINGEN I

Stijgende nieuwbouw-
1 prijzen en bouwkosten
® leiden per saldo tot
een stijging van resi-
duele grondwaarden,
omdat de nieuwbouw-
prijzen harder stijgen
dan de bouwkosten.

Grondwaardestijging
2 zal in de duurdere,
® niet geregeuleerde
segmenten sterker zijn
danin gereguleerde.

deze stijgende trend zal door-
zetten op korte en (middel)lan-
ge termijn.

Parameters

Wij verwachten een stijging van
de grondwaarden op korte, mid-
dellange enlange termijn. Daar-
bij dient vermeld te worden dat
er verschillen zullen optreden in
de verschillende woningtypen
en woningmarktgebieden. In de
duurdere segmenten voorzien
wij een sterkere stijging van
de grondwaarden dan in de
betaalbare segmenten. De
stijging in het dure segment
verschilt per regio. Wij onder-
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scheiden 3 typen woningmarkt
gebieden: ‘top’, ‘midden’ en
‘basis’. In de ‘midden’ en ‘ba-
sis’ woningmarktgebieden is
de stijging van de vrije sector
grondprijzen naar verwachting
8 tot 11%. In de ‘top’ woning-
marktgebieden is de stijging 7
tot 10%.

Voor betaalbare koopwoningen
(tot € 405.000) voorzien wij een
meer gematigde stijging van de
grondprijzen (2 tot 5%). Betaal-
bare koopwoningen in nieuw-
bouwplannen worden steeds
kleiner om onder de aftoppings-
grens van € 405.000 te blijven.
De stijging van nieuwbouwprij-
zen blijft daardoor in absolute
zin beperkt. De prijsstijging per
vierkante meter is sterker en
laat de residuele grondwaarde
stijgen.

Door de landelijk geldende
huurreguleringen en aftop-
pingsgrenzen zijn de stijgingen
voor de midden- en sociale
huursegmenten  vergelijkbaar
in het hele land. Naar verwach-
ting bedraagt de stijging in deze
segmenten 0 tot 2% op korte en

middellange termijn.

Veel overheden voeren een sta-
biel grondprijsbeleid. Grondprij-
zen worden geleidelijk verhoogd
en bewegen dus niet direct met
iedere marktschok mee. Zo zijn
er de afgelopen jaren beperkte
grondprijsverhogingen  door-
gevoerd in vergelijking met de
ontwikkeling van de residue-
le grondwaarde. Ondanks de
dalende en stabiele residuele
grondwaarde in 2022 en 2023
hebben veel gemeente de
grondprijzen in 2023 en 2024
gehandhaafd of licht laten stij-
gen. Naar verwachting zal er in
2025 een behouden stijging van
de grondprijzen worden door-
gevoerd.

GRONDOPBRENGSTEN
WONINGMARKT

£

Betaalbare koop
Middenhuur
Sociale huur

Top*
Midden*
Basis*

*=Vrije sector

7%
8%
8%

2%
0%
0%

Hefboomeffect grondprijs

4% stijging
__———VON-prijs
e

—_—
—_—

—_

4% stijging
—Stichtingskosten

GELD

TIJD

Bij gelijke mutatie van bouwkosten en woningprijzen
stijgt de grondwaarde alsnog, omdat de woningwaarde in

absolute zin harder stijg dan de bouwkosten.
Afbeelding 1

2025 — 2026-2027 —— 2028 e.v.

max min max

10% 4% 7% 2%
N% 5% 8% 2%
N% 5% 8% 2%
5% 2% 4% 2%
2% 0% 2% 2%
2% 0% 2% 2%
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Bedrijfsruimtemarkt & Logistiek

De markt van bedrijfsruimte en logistiek blijft krap en de mismatch

tussen vraag en aanbod houdt aan. De vraag naar dit type vast-
goed concentreert zich op toplocaties.

Bedrijfsruimtemarkt

De bedrijfsruimtemarkt heeft
zich het afgelopen jaar geken-
merkt door een afnemend in-
vesteringsvolume vanwege de
ongunstige marktomstandig-
heden (Cushman & Wakefield,
2023b). Het aanbod voor be-
drijffsmatig vastgoed is stabiel,
terwijl de vraag zich concen-
treert op kwalitatief hoogwaar-
dig vastgoed op toplocaties.
Er is sprake van een mismatch
tussen vraag en aanbod (JLL,
2023b). De verwachting is dat
deze ontwikkeling doorzet in
2024. Dat betekent dat de voor-
uitzichten minder positief zijn
voor bedrijffsmatig vastgoed op
mindere locaties en van een la-
ger kwaliteitsniveau.

Logistiek vastgoed

De logistieke vastgoedmarkt
heeft in 2024 en minder opna-
me en een (licht) oplopende
leegstand gekend (JLL, 2024b).
De voorzichtigheid van de ge-
bruikers lijkt aan te houden nu
verschillende sectoren voor uit-
dagingen blijven staan in het
huidige economische klimaat
met een stabilisering van de

consumentenbestedingen. Dit
gaat gepaard met langzame
groei. Het investeringsvolume
neemt echter toe. De eerste drie
kwartalen van 2024 hebben een
stijging van het investerings-
volume gekend van 55%. Deze
aanzienlijke opleving in activi-
teit onderstreept het herstel van
het vertrouwen van investeer-
ders in de Nederlandse logis-
tieke vastgoedsector, ondanks
de veranderende dynamiek
op de gebruikersmarkt. Naast
vraag en aanbod zijn er op de
logistieke markt andere facto-
ren die meewegen in de prijs-
ontwikkeling: denk aan politieke
maatregelen tegen ‘verdozing’,
hoge bouwkosten en de lande-
lijke beperkte capaciteit van het
elektriciteitsnetwerk (ABN AMRO,
2024c). Deze factoren leiden tot
schaarste en stuwen de huur-
prijzen omhoog. De verwachting
is dat de schaarste van logistiek

GRONDOPBRENGSTEN
BEDRIJF & LOGISTIEK

- Logistiek

227 o
Midden

Basis

vastgoed voorlopig zal aanhou-
den. De grootste schaarste doet
zich op dit moment voor bij de
zogenaamde  hyperscale-lo-
caties. Dat zijn grootschalige
kavels die worden ingezet voor
datacenters.

Parameters

Naar verwachting zal op toplo-
caties de grondwaarde voor be-
drijffsmatig en logistiek vastgoed
blijven stijgen. De voornaamste
reden hiervoor is de hoge vraag
naar goederen waardoor ook de
vraag naar (logistieke) bedrijfs-
ruimten hoog blijft. Dit terwijl het
aanbod sterk achterloopt op de
vraag. Op de ‘basis’ en ‘midden’
bedrijfslocaties zal de groei be-
perkt zijn en zal de stabilisatie
van de grondwaarde aanhou-
den.

Naast de geschetste markt-
ontwikkelingen speelt de lokale
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1 De huurprijzen zullen
e verder stijgen.

Het aanbod van

bedrijfs- en logistiek
® vastgoed is stabiel.

De vraag zal in 2025

op toplocaties hoog
I. blijven.

marktdynamiek een grote rol in
de prijsvorming van kavels voor
bedrijfsmatig en logistiek vast-
goed. Ook in ‘basis’ en ‘midden’
bedrijfslocaties kan er sprake
zijn van schaarste, met een op-
waarts effect op de grondprijs
tot gevolg. Voor deze locaties
sluiten wij niet uit dat de grond-
prijsstijging sterker zal zijn dan
opgenomen in de parameter-
tabel.

2025 — 2026-2027 2028 e.v.
min max min max
3% 6% 3% 6% 2%
3% 6% 3% 6% 2%
0% 2% 0% 2% 2%
0% 2% 0% 2% 2%
D
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Kantorenmarkt

De vraag concentreert zich op hoogwaardige, duurzame kantoorgebouwen op top-
locaties in de grote steden. De verwachting is dat de rente gaat dalen, dit zal naar
alle waarschijnlijkheid weer leiden tot een daling van het aanvangsrendement.

Kantoorvastgoed

De huidige vraag naar kan-
toorruimte leidt tot een sta-
biele ontwikkeling van aanbod
en leegstand, terwijl de huur-
prijzen stijgen. Dit duidt op een
groeiende polarisatie binnen
de kantorenmarkt, veroorzaakt
door een tekort aan gewilde,
hoogwaardige kantoorruimtes
(Cushman & Wakefield, 2024).
Bij nieuwe huisvesting hanteren
kantoorgebruikers vaak verge-
lijkbare eisen, wat resulteert in
een gerichte vraagdruk binnen
het topsegment van de markt.
Wanneer geschikte kantoor-
ruimte niet direct beschikbaar
is, kiezen bedrijven doorgaans
niet voor een minder aantrekke-
lijke optie, maar verlengen zij tij-
delijk hun huidige huurcontract
totdat een ruimte beschikbaar
komt die volledig aan hun wen-
sen voldoet. In 2024 hebben de
hoge rentetarieven beleggers
uitgedaagd, terwijl verkopers
bleven stabiel met sterke kas-
stromen. De hoge rentestanden
hebben geleid tot stabilisatie
van de aanvangsrendementen
op een hoog niveau. De recen-
te renteverlaging door de ECB

heeft de spread van het rende-
ment vergroot, wat de interesse
van beleggers kan aanwakke-
ren (JLL, 2024). Dit verbeterde
klimaat zou de investeringsacti-
viteit geleidelijk kunnen stimule-
ren. De groei van de markthuren
zal waarschijnlijk aanhouden,
vooral in gebieden met lopende
of geplande (her)ontwikkelin-
gen. De beperkte beschikbaar-
heid van nieuwe verhuurbare
kantoorruimte op toplocaties in
het komende jaar kan de groei
echter tijdelijk beperken. Deson-
danks zal de beschikbaarheid
van gewilde kantoorruimtes op
gewilde locaties naar verwach-
ting een opwaartse druk blij-
ven uitoefenen op de huur- en
grondprijzen, vooral voor hoog-
waardige objecten met goede
verbindingen. Op overige loca-
ties zien we een stabilisatie van
de huurprijzen, die naar ver-
wachting zal aanhouden (PWC,
2024).

GRONDOPBRENGSTEN
KANTORENMARKT

Top
A Midden

Basis

Parameters

Naar verwachting zal in de
grondprijzen het onderscheid
tussen toplocaties en overi-
ge locaties duidelijk zichtbaar
blijven. De grondprijzen zullen
op toplocaties dan ook harder
stijgen dan op overige locaties,
waar een stabilisatie op te mer-
ken zal zijn.

Aanvangsrendementen
Commercieel Vastgoed

" TRENDS &
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De vraag naar
1 kantoorvastgoed
® focustzichop
duurzame gebouwen
op toplocaties.

Onderscheid tussen
top- en overige

® locaties duidelijk
zichtbaar in grond-

l prijsontwikkeling.

De aanvangsrendementen van alle typen commercieel
vastgoed zijn in 2024 stabiel gebleven als gevolg van
de hoge rentestand en de afwachtende houding van
beleggers. Nu de rente lijkt te gaan dalen zullen de
financieringskosten van beleggers teruglopen. Dit biedt
ruimte voor een daling van de aanvangsrendementen
voor (commercieel) vastgoed.

2025 — 2026-2027 2028 e.v.
min max min max
2% 4% 2% 5% 2%
0% 2% 0% 2% 2%
-1% 1% -1% 1% 2%
D
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Retailmarkt

De retailmarkt in 2024 stond in het teken van tegenstijdige trends, met het aantal bezoekers
terug op pre-covid niveau terwijl het aantal winkelpanden verder daalt. Ondanks de uitdagingen
voor het consumentenvertrouwen op de korte termijn, wordt verwacht dat dalende rentetarieven
zowel de bestedingen zullen stimuleren als het sentiment van investeerders zullen verbeteren.

Consumentenbestedingen
Tijdens het post-covid herstel
gaven consumenten nog vol-
op uit in fysieke winkels, maar
in 2024 blijven de uitgaven in
diverse sectoren achter (ABN
AMRO, 2024c). Consumenten
besteden geld aan essentié-
le producten. Dit is te zien bij
voedingswinkels en drogisterij-
en, waar de uitgaven eind 2024
toenemen. De hoge rentestand
ertoe geleid dat consumen-
ten meer zijn gaan sparen. Na
een stabilisering van de consu-
mentenbestedingen in 2024 is
de verwachting dat deze weer
gaan stijgen bij aanstaande
rentedalingen (JLL, 2024b).

Ingebruikname

retailvastgoed

In de eerste drie kwartalen van
2024 steeg het investeringsvo-
lume in de detailhandelsmarkt
met 11%, gekenmerkt door klein-
schalige transacties. Retailers
zullen naar verwachting pro-
fiteren van de toegenomen
koopkracht van consumenten
als gevolg van wijdverspreide
salarisverhogingen (Cushman
& Wakefield, 2024a). Terwijl de

omzet stijgt, stijgen ook de ope-
rationele kosten. Retailers wor-
stelen met de loonstijgingen en
een aanzienlijke verhoging van
het minimumloon. Uitgestel-
de belastingaangiften en het
terugbetalen van covid-steun
hebben geleid tot een toename
van het aantal faillissementen.
Retailers reageren op verschil-
lende manieren op deze uit-
dagingen. Terwijl buitenland-
se winkeliers momenteel een
voorzichtige aanpak hanteren,
zijn Nederlandse winkeliers juist
heel expansief. Ze proberen de
operationele kosten te verla-
gen door naar grotere winkels
te verhuizen en zo kostenvoor-
delen te realiseren, zoals minder
personeel per vierkante meter,
terwijl de omzet per m2 gelijk
blijft of zelfs toeneemt (Cush-
man & Wakefield, 2024a).

De retailmarkt is op te de-
len in verschillende (sub)seg-

GRONDOPBRENGSTEN
RETAILMARKT

Top
A Midden

Basis

menten waarvan de een beter
presteert dan de ander (ABN
AMRO, 2024c). Zo zien we dat
highstreet-retail goed pres-
teert in de top winkelsteden,
maar minder goed in de rest
van Nederland. Daarnaast zien
we ook dat aanloopstraten
minder goed presteren dan de
hoofdwinkelstraten, deze gebie-
den komen dan ook als eerst in
aanmerking voor transformatie.

Parameters

Retailvastgoed op toplocaties
presteert goed. De verwach-
ting is dat de grondprijzen op
deze locaties zullen stijgen. Op
overige locaties zullen grond-
prijzen naar verwachting stag-
neren of zelfs dalen. De rente-
verlagingen biedt ruimte voor
een daling van de aanvangs-
rendementen, nadat deze in
2024 stabiel zijn gebleven.

2025
min max min
1% 3% 1%
0% 2% 0%
-1% 1% -1%
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Het aantal

1 winkelruimtes daalt.
°

Toename van
2 leegstand wegens
® stijgend aantal
faillissementen

Er zijn grote verschil-
3 len op te merkeninde
® (sub)segmenten van

de retailmarkt.

—_— 2026-2027 ——

max
3%
2%
1%

2028 e.v.

2%
2%
2%
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Grondexploitatiekosten

Belangrijke kostenposten van grondexploitaties zijn GWW-,
VTU- & plankosten. In deze paragraaf komen deze kosten-
soorten en de prognose van de parameters aan bod.

Kostenontwikkeling
Grond-, Weg-, en
Waterbouw (GWW)

De kostenontwikkeling in de
Grond-, Weg- en Waterbouw
(GWW) volgt een vergelijkbaar
patroon als de bouwkosten, met
ook in deze sector een aanhou-
dend personeelstekort. Recent is
de focus in de GWW verschoven
van nieuwe aanlegprojecten
naar onderhoud en renovatie,
mede doordat de Rijksoverheid
grote aanlegprojecten stillegde
vanwege  stikstofbeperkingen
en ontoereikende budgetten.
Hoewel het nieuwe kabinet deze
projecten wil hervatten, is er nog
geen uitvoeringsplan met fi-
nanciering gepresenteerd (ABN
AMRO, 2024b).

Ook gemeenten kampen met
krappe budgetten voor infra-
structuur vanwege bezuinigin-
gen op het Gemeentefonds.
Hierdoor verwachten 80% van
de gemeenten in 2026 en 2027
een begrotingstekort, wat de
gemeentelijke investeringen in
infrastructuur waarschijnlijk on-
der druk zal zetten (VNG, 2024).

Ondanks deze uitdagingen is
de vraag naar GWW-opdrach-
ten groot. De energietransitie en
klimaatadaptatie stellen hoge
eisen aan de infrastructuur, en
veel infrawerken uit de jaren
'50-'70 zijn toe aan vervanging
of renovatie. De toekomstige
groei in de GWW-sector hangt
af van overheidsbudgetten en
de investeringsmogelijkhe-
den van de private sector (ABN
AMRO, 2024b).

Het aantal inschrijvingen voor
grond-, weg- en waterbouw-
projecten vertoont een opval-
lende dalende trend, waardoor
vooral overheden minder con-
currentie ervaren bij aanbe-
stedingen (Financieel Dagblad,
2024). Een belangrijke oorzaak
hiervan is het personeelstekort
in de sector, waardoor bedrij-
ven uit het brede aanbod vaker
kiezen voor de eenvoudigste of
meest winstgevende opdrach-
ten. Dit kan uiteindelijk resulte-
ren in hogere prijzen en een la-
gere kwaliteit.

Ook de ontwikkeling van ma-
teriaalprijzen in de infrasector

zijn onderhevig aan monetaire
factoren. Een appreciatie van
de Amerikaanse dollar ten op-
zichte van de euro kan leiden tot
hogere energie- en grondstof-
prijzen en daardoor een stijging
van de materiaalkosten.

Parameters

De GWW-kosten zullen op korte
en middellange termijn gestaag
verder stijgen. De cao-loonsver-
hogingen zullen zeker op korte
termijn leiden tot een stijging
van de personeelskosten. De
verwachting is dat de materi-
aalprijzen na de stabiele ont-
wikkeling in 2024 weer zullen
gaan stijgen.

Plankosten & VTU

De plankosten bij gemeenten
omvatten zowel de kosten voor
(planologische en/of advies-)
producten als de personele in-
zet die nodig is voor gebiedsont-
wikkeling. Hierbij gaat het om de
kosten voor de werkzaamheden
van zowel intern als extern per-
soneel. De ontwikkeling van deze
kosten wordt beinvioed door de
situatie op de arbeidsmarkt en
algemene economische condi-

ties, zoals het inflatiecijfer.

De vakbonden hebben vorig jaar
een akkoord bereikt met de VNG
en de WSGO over een loonsver-
hoging voor gemeenteambte-
naren. Per 1 januari 2024 stegen
de lonen met 4,75%, gevolgd
door een extra verhoging van
125% op 1 oktober 2024 (VNG,
2023). De huidige cao loopt af
op 31 maart 2025 en onderhan-
delingen over het nieuwe CAO
zijn eind 2024 van start gegaan.
De werknemersvakbond FNV zet
in op een loonsverhoging voor
gemeenteambtenaren van 7%
in 2025. De werkgeversvakbon-
den hebben nog geen voorstel
gedaan (Binnenlcmds Bestuur,
2024).

De werkloosheid blijft laag en
de arbeidsmarkt historisch
krap. Deze krapte zorgt voor
een opwaadrtse druk op de per-
soneelskosten. Door de grote
bouwopgaven in Nederland is
de verwachting ook niet dat de
vraag naar ambtelijke capaci-
teit zal afnemen. Capaciteits-
tekorten bij gemeenten worden
doorgaans opgevuld met ex-




tern personeel. De externe per-
soneelskosten bewegen met de
markt mee. De kostenstijging
van de externe personeelskos-
ten zal minimaal gelijk zijn aan
die van de interne personeels-
kosten. Hoewel de goederenin-
flatieinmiddels is gestabiliseerd,
blijft de inflatie van arbeids-
intensieve diensten hoog. Dit
zorgt ervoor dat de algemene
inflatiecijfer (CPI) langzaam te-
rugloopt, mede door de aan-
houdende hoge loonstijgingen
die het gevolg zijn van de krapte
op de arbeidsmarkt (Centraal
Planbureau, 2024a & 2024b).

Parameters

Door de aanhoudende krapte op
de arbeidsmarkt en de aanzien-
lijke bouwopgaven in Nederland
blijft de vraag naar ambtelijke
capaciteit onverminderd hoog.
Gecombineerd met de inflatie
leidt dit tot een verdere stijging
van de personeelskosten. Om
deze reden wordt verwacht dat
de plankosten en VTU-kosten
op korte en middellange termijn
zullen toenemen. Dit betekent
dat de plankosten de komende
jaren sterker zullen stijgen dan
het langjarig inflatiegemiddelde
(2%) van de ECB.

GRONDEXPLOITATIE 2025 — 2026-2027 ——— 2028 e.v.
KOSTEN min max min max
GWW-kosten 3% 6% 2% 5% 2%
Ozua-aog Plankosten 4% 7% 2% 5% 2%
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Rente & Inflatie

Het inflatiecijfer is teruggelopen. De ECB heeft de eerste renteverlaging eind
2024 doorgevoerd. Een rentedaling van de beleidsrente zal een doorwer-
king hebben in de kort-, langlopende, en hypotheekrentetarieven hebben.

Kortlopende rente

De hoogte van de kortlopende
rente wordt grotendeels be-
paald door het rentebeleid van
de ECB. Nu de inflatie weer rich-
ting de 2% beweegt, heeft de
ECB op navolging van de Ame-
rikaanse FED de basisrente in
2024 met 75 basispunten ver-
laagd tot 3,25% (DE NEDERLAND-
SCHE BANK, 2024a). Volgens
prognoses zal de basisrente
eind dit jaar op 3% uitkomen en
op 1,5% eind 2025 (ABN, 2024).
Het jaargemiddelde zal ech-
ter iets hoger liggen, om deze
reden houden wij een band-
breedte van 15% tot 3% aan op
korte termijn (2025). Op middel-
lange termijn zal er ruimte zijn
voor verdere renteverlagingen
(2025-2026) (ABN, 2024).

De beleidsrente van de ECB is
het rentetarief waartegen ban-
ken geld kunnen lenen. Deze be-
leidsrente heeft gevolgen voor
kortlopende rentes, zoals de 12
maanden Euribor rente (DE NE-
DERLANDSCHE BANK, 2024b).
Als gevolg van deze daling zijn
kortlopende rentes zoals de Eu-
robor-tarieven ook gedaald. De

12 maanden Euribor rente staat
in november 2024 op 2,6%. De
verwachting is dat deze daling
in de komende maanden zal
doorzetten.

Langjarige rente
Investeerders anticiperen op
toekomstige renteverlagingen.
Het gedraaide investeerders-
sentiment heeft wereldwijd ge-
leid tot lagere rentes op staats-
obligaties (ABN, 2024d).

De ontwikkeling van de kortlo-
pende rente heeft een door-
werking in de langjarige rente
en hypotheekrente. Na de ren-
tedaling in de laatste maanden
van 2024 zijn de renteverwach-
tingen aangepast aan een po-
sitiever economisch scenario.
Indien de Europese Centrale
Bank (ECB) en de Federal Re-
serve System (Fed) de officiéle
rentetarieven verder gaan ver-
lagen, zal dit tevens een neer-
waartse druk uitoefenen op de
langjarige rente (ING, 2024b).

Hypotheekrente
Korte en variabele hypotheek-
rentes zijn doorgaans gekop-

peld aan marktrentes met een
korte looptijd (Euribor, de ren-
tes waartegen banken onder-
ling geld lenen (ING, 2024b)).

De korte hypotheekrente, met
name belangrijk voor doorstro-
mers op de koopwoningmarkt,
hangt nauw samen met de be-
leidsrente van centrale ban-
ken en wordt beinvioed door
de recente renteverlagingen
van de ECB en de FED. De re-
cente renteverlagingen door
de ECB en de FED onderstrepen
de verschuiving naar economi-
sche stimulering, wat de kor-
te rente voorlopig doet dalen.
Hoewel de daling van de korte
rente waarschijnlijk doorzet, kan
de onzekerheid rondom geo-
politieke risico’s, zoals de door
Trump aangekondigde import-
heffingen, invloed hebben op
de inflatie en daarmee op de
renteverwachtingen (De Hypo-
theekshop, 2024).

De langjarige hypotheekren-
te volgt over het algemeen de
bewegingen van rente op de
kapitaalmarkt (ING, 2024b), die
sterk wordt beinvioed door in-

DE W
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flatieverwachtingen en concur-
rentie onder geldverstrekkers.
Hevige concurrentie heeft ge-
leid tot de laagste marge op de
hypotheekrente van aanbieders
sinds jaren. Op langere termijn
kunnen vergrijzing, energietran-
sitie, de-globalisering en stij-
gende staatsschulden leiden
tot een hogere rente vanaf 2025.
Deze factoren verhogen de ka-
pitaalvraoag en veroorzaken
permanente inflatieproblemen,
wat een uitdaging vormt voor
centrale banken en overheden.
De komende periode blijft dus
onzeker, met kans op significan-
te impact op zowel consumen-
ten als de hypotheekmarkt (De
Hypotheekshop, 2024).

Inflatie

De inflatie is langzaam aan het
dalen. Met name de loonstij-
ging zorgt ervoor dat de prijzen
voor arbeidsintensieve diensten
hoog blijven. De huurverhoging
die verhuurders mogen door-
voeren is gekoppeld aan de
loonontwikkeling. Dit zorgt er-
voor dat de huren een relatief
sterke bijdrage leveren aan
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de inflatie. De horeca is de dien-
stensector met de hoogste
prijsstijging. Daarnaast zijn de
prijzen voor voedsel en tabak
sterk gestegen Dit is mede het
gevolg van accijnsverhogingen
voor alcohol en tabak. Deze ver-
hogingen werken nog tot hal-
verwege volgend jaar door in
de inflatie. De olieprijzen stijgen
daarentegen minder sterk dan
verwacht. Dit heeft onder an-
dere tot gevolg dat de prijzen
van transportdiensten, zoals
vliegtickets minder snel stijgen.
Dit heeft een lagere inflatie tot
gevolg dan eerder werd ge-
dacht (Rabobank, 2024). De
verwachting is dat de inflatie
(CPI) in 2024 3,2% tot 3,6% be-
draagt. Voor 2025 en 2026 is de
verwachting dat het inflatiecij-
fer iets zal teruglopen (2,9% tot
3,2%) (CPB, 2024b; ING, 2024q;
Rabobank, 2024).

lets wat een versterkend effect
kan hebben op de inflatie is de
verkiezingswinst van Donald
Trump in de Verenigde Staten.
Allianz Trade (2024) verwacht
dat de terugkeer van Trump zal
leiden tot een stijging van de in-

flatie in de VS, wat de rente ver-
der kan opdrijven. Dit is waar-
schijnlijk het gevolg van het te
verwachten stimuleringsbeleid,
zoals belastingverlagingen, de-
regulering en het verstrekken
van subsidies. De inflatie in Ne-
derland kan hierdoor oplopen
naar 4%. Rabobank (2024) ver-
wacht in het scenario waarin
Trump, zoals toegezegd in de
verkiezingscampagne, de im-
porttarieven met 10% verhoogd
dat de inflatie kan oplopen tot
3,8%. Hoe de recente sterke stij-
ging van de US dollar ten op-
zichte van de Euro de inflatie zal
gaan beinvioeden is nog niet
duidelijk. Wel zal dit een sterke
invioed hebben op de grond-
stofkosten.

De daadwerkelijke inflatie op de
korte en middellange termijn
zal mede sterk afhangen van
welke beleidskeuzes er in de VS
worden gemaakt. Voor 2025 zal

RENTE &
INFLATIE

Rente kortlopend

. Rente langjarig
Hypotheekrente

Inflatie

het effect van de stijgende lo-
nen nog relatief sterk zijn op
de inflatie. Op de middellange
termijn zal de inflatie naar ver-
wachting afnemen. Op de lange
termijn wordt aangesloten bij
de langjarige streefinflatie van
de ECB 82%).

2025
min max min
1,5% 3,0% 1,0%
2,0% 3,5% 1,5%
3,0% 4,0% 3,0%
2,5% 4,5% 3,0%

—_— 2026-2027 ——

max
2,5%
3,0%
4,5%
3,5%

2028 e.v.

2%
2%

2%




OUTLOOK

2025

Bronnen

Geraadpleegde documenten en
bronnen:

ABN AMBRO (2024). Hypotheek-
rente verwachting.

ABN AMRO (2024q). Hoge ar-
beidskosten, krappe budgetten en
verstopte pijplijn treffen bouw

ABN AMRO 82024b). Hardnekkige
uitdagingen beperken groei bouw-
sector

ABN AMRO (2024c). Stand van
Vastgoed.

Allianz Trade (2024). Wereldwij-
de economische groei door Trump
30% lager!

ABN AMBRO (2024d). Visie op
rente en euro

BDB (2024). Bouwkostendata.

ABN AMRO (2024e). De Toekomst
van Nieuwbouw, 15 oktober 2024.

ABN AMRO (2024f). Woning-
marktmonitor, 15 oktober 2024.

Achmea (2024). Wonen, Mo-
mentum voor impactvolle bellegin-
gen.

Binnenlands Bestuur (2024). FNV
wil dat ambtenaar er 7 procent bij
krijgt in 2025.

Bouwen met staal (2024). Aan-
scherping mpg uitgesteld

CBS (2022). Achtergrond bij de
huizenprijsstijgingen vanaf 2013.

CBS 82024 Bouwvergunningen
woonruimten; aantal en index .

CcPB (2024a). Macro Economi-
sche Verkenning 2025.

CPB (2024b). Concept Macro
Economische Verkenning 2025.

Centraal Planbureau (2024a).
Macro Economische Verkenning
2025

Centraal Planbureau (2024b).
Verantwoording Macro Economi-
sche Verkenning 2025

VNG & WSGO (2024). Concept
arbeidsvoorwaardennota Cao Ge-
meenten en Cao SGO 2025-2026

VNG (2023). Onderhandelings-
resultaat over Cao Gemeenten en
Cao SGO 2024

CNV (2024). Cao Bouw en Infra:
inflatie en reéle loonstijging

Cushman & Wakefield (2024).
Meer transactiedynamiek op kan-
torenmarkt door groeiende vraag
naar kwaliteit.

Cushman & Wakefield (2024q).
Netherlands Marketbeat Retail 2024
Qs.

Cushman & Wakefield (2024b).
Netherlands Marketbeat Industrial
2024 Q3.

De Hypotheekshop (2024). Prog-
nose hypotheekrente 2025.

De Nederlandsche Bank (2024a).
4 vragen over de renteverlaging.

De Nederlandsche Bank (2024b).
Rente

De Nederlandsche Bank (2024c).
De Woningmarkt.

ECB (2024). Key ECB interest
rates.

EIB (2024). 60.000 nieuwe ar-

beidskrachten nodig in de bouw

Financieel Dagblad (2024). Bij
inkoop overheid dreigen hoge prij-
zen en lage kwaliteit

FNV (2024). Dit willen we afspre-
ken in de nieuwe cao Bouw en Infra

ING (2024). De Nederlandse Wo-
ningmarkt, 18 oktober 2024.

ING (2024a). Nederlandse infla-
tie blijft te hoog, maar dat maakt de
ECB niet uit.

ING (2024b). Rente verwachtin-
gen.

JLL (2024). Netherlands Office
Market Dynamics, Q3 2024

JIL (20240). Netherlands Re-
tail Market Dynamics, Q3 2024.JLL
(2024b). Logistics Market Dynamics
Q3 2023.

Kadaster (2024). Bouwkavels,
gemiddelde prijs. Kadaster (2024q).
Woningmarkt 3e Kwartaal 2024: In
merendeel gemeenten minder dan
de helft betaalbaar.

Ministerie van Volkshuisves-
ting en ruimtelijke ordening (2024).
Nieuwe eisen en standaardisatie
voor duurzame woningbouw.

Rabobank (2024). Inflatiemoni-
tor Nederland 2024Q4: lonen zitten
inflatie op de hielen.

NVM (2024a). Analyse Woning-
markt 3e Kwartaal 2024.

NVM (2024b). NVM onderschrijft
oproep Klaas Knot (DNB) om huur-
wet terug te draaien.

NVM (2024c). Opnieuw diepte-

punt in verhuurtransacties, huur-
prijs stijgt bijna 7 procent op jaar-
basis.

PWC (2024). Ontwikkelingen in
de Nederlandse Vastgoedmark,
Eerste helft van 2024.

Rabobank (2024). Kwartaal-
bericht  Woningmarkt: Prijsstijging
koopwoningen zwelt aan.

Stivad (2024). Woningbeleggers:
BAR nieuwbouw tussen 4 en 45
procent.

Volkshuisvesting Nederland
(2024a). Nationale Hypotheek Ga-
rantie (NHG).

Volkshuisvesting Nederland
(2024b). Wet Betaalbare Huur.

TNO (2024). Nieuw onderzoek
naar mogelijke ondergrens stikstof-
depositie met AERIUS door UVA en
TNO

Vastgoedactueel (2024). Nog
geen oplossing stilliggen bouwpro-
jecten door stikstof

VNG (2024). Meer dan 80 ge-
meenten begroot voor 2026 en
2027 een tekort

Volkskrant (2024). Kabinet wil
grenswaarde stikstof verhogen om
bouwers te helpen — dat is niet zon-
der risico




OUTLOOK

GRONDEXPLOITATIES

2025

’ METAFOOR

Copyright

Deze publicatie is een uitgave van Metafoor
Ruimtelijke Ontwikkeling B\V. De in deze pu-
blicatie gepresenteerde visie is gebaseerd op
gegevens uit door ons betrouwbaar geach-
te bronnen die worden genoemd in de ver-
antwoording. Deze bronnen zijn zorgvuldig in
onze analyse verwerkt. Metafoor Ruimtelij-
ke Ontwikkeling aanvaart echter geen enkele
aansprakelijkheid voor het geval dat de in deze
publicatie neergelegde gegevens, progno-
ses en analyses onjuistheden bevatten noch
voor eventuele type fouten of onvolledig-
heden. Het betreft verstrekte informatie die
aan veranderingen onderhevig is, er kunnen
derhalve geen rechten aan worden ontleend.

Uit deze publicatie mag worden geci-
teerd onder vermelding van de bron.




