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Der niederländische Immobilien-
markt stecke in einer tiefen Krise, so 
das Blatt. Eine Erholung sei nicht in 
Sicht. Diese aktuelle Einschätzung 
deckt sich mit unserer Prognose vor 
zwei Jahren. Unser Fazit damals: 
„Wahrscheinlich ist, daß die Erholung 
auf dem niederländischen 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 niederländische Immobili-
enmarkt wieder interessant ist.“

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 Ländern, so die 
Hoffnung, die sich bis jetzt nicht er-
füllt hat. Ganz im Gegenteil: Anleger, 
die in Holland investiert sind, mußten 
teilweise schon im vergangenen Jahr 
auf ihre Ausschüttungen verzichten 
oder zumindest Kürzungen hinneh-
men. Die Zahl der Anbieter im Hol-
land-Segment hat sich von acht auf 
fünf reduziert; das Bankhaus Wölbern 
will sogar rund 50 Fonds auflösen. 

Entzauberung geht weiter

Gespannt darf man sein, ob sich Käu-
fer finden, die bereits sind, für die 
Objekte so viel zu bezahlen, daß Wöl-
bern seine Anleger zufrieden stellen 
kann. Hilfreich ist sicherlich, daß die 
Veräußerungsgewinne in den Nieder-
landen steuerfrei sind. Für einige Ob-
jekte dürften sich problemlos Käufer 
finden. Ausländische Investoren, die 
sich in Europa engagieren wollen, 
Versicherungen und Pensionsfonds 
sind dankbare Abnehmer. Vor allem, 
so lange sich die Aktienmärkte weiter 
recht unsicher entwickeln. 
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Wenn derzeit aus den Niederlanden
berichtet wird, so meist über die Ange-
legenheiten der Königsfamilie. Vor ein
paar Jahren war das noch anders. Da
beherrschten die Meldungen über die
vorbildliche wirtschaftliche Entwick-

lung die Nachrichten. Die Niederlande
galten als Musterland in Europa. Ein li-
beralisierter Arbeitsmarkt, jahrelange
Lohnzurückhaltung der Arbeitnehmer
und eine sparsame Politik – wovon an-
dere Regierungen nur träumen, die
Niederlande setzten es um. Doch der
Boom der 90er Jahre ist vorbei. Im ver-
gangenen Jahr erlebten die Holländer
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 Überschüsse
im Haushalt gab es im
vergangenen und in die-
sem Jahr ein deutliches
Haushaltsdefizit von
über drei Prozent, ver-
bunden mit einer wach-
senden Staatsverschul-
dung.

Wirtschaftsdaten
gleichen sich an

Für dieses Jahr erwarten
Wirtschaftsexperten, daß
sich die Niederlande der
allgemeinen Erholung in
den europäischen Län-
dern anschließen. 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 Ökonomen erwarten bis
2007 ein jährliches Wachstum von
2,25 Prozent. Die Arbeitslosigkeit wird
allerdings zunächst weiter steigen. Auf
rund 5,5 Prozent in diesem und über 6
Prozent im nächsten Jahr. Die For-
schungsanstalt „Zentrum für Arbeit
und Einkommen“ geht sogar von einer
möglichen Rekordarbeitslosenquote
von über neun Prozent aus. Für die nie-
derländischen Konsumenten, die in
den vergangenen Jahren praktisch
Vollbeschäftigung gewöhnt waren,
kommt die steigende Arbeitslosigkeit
einer Katastrophe gleich. Es wird lange
dauern, bis sich die Holländer 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 Südholland umfassen die großen
Zentren Amsterdam, Rotterdam, Den
Haag und Utrecht. Das Gebiet beher-
bergt 44 Prozent der niederländischen
Bevölkerung und die Hälfte aller Ar-
beitsplätze, rund 3,7 Millionen. Folg-
lich wird auch die Hälfte des Bruttoin-

Entzaubertes
Wunderland

Von Alexander Heintze
Freier Wirtschaftsjournalist,
München

Während vor wenigen Jahren noch die wirtschaftliche
Entwicklung gelobt wurde, kämpft das einstige europä-
ische Wirtschaftstraumland heute mit ähnlichen Proble-
men wie andere europäische Staaten. Das macht sich auf
dem Markt für Büroimmobilien bemerkbar.

Die Niederlande sind auf den
Boden der Realität zurückgekehrt

Amsterdam bei Nacht mag ein
Wunderland für Touristen sein
– ein wirtschaftliches Wunder-
land sind Niedertlande aber
nicht mehr. ����� Foto: NBTC

Entzaubertes Wunderland

Das Holland-Wunder 
bleibt aus
Werteanalysen-Prognose 
hat sich bestätigt

„Für die Fondsbranche ist der Holland-Boom vorbei“ schrieb 
Werteanalysen in der ersten Ausgabe 2004. Interessante Objekte 
seien rar, spekulativ errichtete Neubauten sorgten für ein großes 
Flächenangebot, das bis weit über das Jahresende 2006 zum 
Problem werde. Diese Einschätzung wurde nun von der Financial 
Times eindrucksvoll bestätigt. 

Von Alexander Heintze 
Freier Wirtschaftsjournalist, 
München

Das Holland-Wunder bleibt aus
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ter gehen. Das Poldermodell, der 
Dreiklang zwischen liberalisierten 
Arbeitsmarkt, jahrelanger Lohnzu-
rückhaltung 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 Staatsbürgerschaft der somali-
schen Immigrantin Ayaan Hirsi Ali den 
Ausschlag gab, so hatte die Regierung 
Balkenende schon vorher auch we-
gen ihrer Wirtschaftspolitik keine Un-
terstützung in der Bevölkerung mehr. 
Die Gesetzesvorhaben nutzten ein-
zig den Interessen der Industrie und 
den Besserverdienenden. Das kam 
zwar der Konjunktur zugute, doch die 
Bevölkerung mißbilligte diese Maß-
nahmen zunehmend. So bleibt zu 
befürchten, daß eine neue Regierung 
die erfolgten Zugeständnisse an die 
Industrie und die Reichen im Lande 
teilweise wieder rückgängig machen 
wird. Noch rechnen die Konjunktur-
analysten des Centraal Planbureau 
(CPB) und der niederländischen Na-
tionalbank für 2006 zwar mit einer 
Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) von 2,2 bis 2,5 Prozent. 
2007 soll die Wirtschaft in ähnlichen 
Dimensionen wachsen. 

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

sten Befürchtungen der niederländi-
schen Wirtschaftsinstitute von einem 
Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 6 Pro-
zent und darüber nicht bewahrheitet. 

Zu viele 
freie Flächen

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

ser Überhang wird sich trotz der bes-
seren wirtschaftlichen Bedingungen 
nur langsam abbauen. Aufgrund des 
niedrigen Angebotes an Arbeitskräften 
im eigenen Land sind die Niederlan-
de auf Arbeitskräfte aus dem Ausland 
angewiesen. Nach dem unwürdigen 
Immigrationsstreit werden es sich vie-
le Arbeitswillige zweimal überlegen, 
nach Holland zu gehen. Und auch 
Firmen werden angesichts des Fach-
kräftemangels genau überlegen, ob 
sie ihre Niederlassungen in den Nie-
derlanden ausbauen. Diese mangeln-
de Nachfrage nach Bürofläche bleibt 
also der Hauptgrund, daß es mit den 
Hollandfonds in absehbarer Zeit nicht 
besser wird.  

Von Philip Nerb 
MFC, Experte für 
geschlossene Fonds 
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landsprodukts in der Randstad erwirt-
schaftet, vor allem im Umfeld des Tief-
seehafens in Rotterdam und des inter-
nationalen Flughafens Schiphol bei
Amsterdam.

Dank dieser beiden Umschlagplätze
haben sich die Niederlande zum Tor zu
den europäischen Märkten entwickelt.
Jährlich werden in Rotterdam gut 300
Millionen Tonnen Güter umgeschla-
gen. Damit ist er einer der wichtigsten
Faktoren für die niederländische Wirt-
schaft. Die so hoch gepriesene strate-
gische Lage der Niederlande ist derzeit
ihr größter Fluch. Da die europäische
Wirtschaft wankt, werden derzeit we-
niger Waren von Rotterdam aus ver-
schifft. So lange der Euro so stark
bleibt, wird er den Exporteuren das
Geschäft auch weiterhin schwer ma-
chen.

Folgen für den
Immobilienmarkt

Diese negativen Faktoren schlagen na-
türlich auf den niederländischen Immo-
bilienmarkt durch. Umso erstaunlicher
ist es, daß die meisten Fondprospekte
noch immer mit den hervorragenden
Wirtschaftswerten aus der Vergangen-
heit werben und die Niederlande als
einen bevorzugten Investitionsstand-
ort loben.

Viele Initiatoren träumen immer
noch von den vorbildlichen wirtschaft-
lichen Rahmenbedin-
gungen, die in den Nie-
derlanden die Bürotür-
me wachsen ließen.
Grund dafür war die
hohe Nachfrage und das
knappe Angebot. Das
hat sich mittlerweile dra-
matisch geändert. In
den letzen Jahren wuch-
sen ganze Bürostädte
aus dem Boden. Mieter
waren die boomver-
wöhnten Firmen der so
genannten New Econo-
my. Diese Firmen, so es
sie noch gibt, nutzen
aber nur noch einen
Bruchteil der einst ange-
mieteten Flächen und
suchen verzweifelt nach

Untermietern.
Nach Angaben von CB Richard Ellis

(CBRE) sind derzeit im Großraum Am-
sterdam rund 1,5 Millionen Quadrat-
meter Büroraum zu haben, das sind 18
Prozent der gesamten Bürofläche. Vor
allem im südlichen Bankenviertel be-
trägt der Leerstand nach Angaben der
Immobilienberater von Cushman &
Wakefield Healey & Baker nur rund
zehn Prozent. Doch selbst hier stehen
die Büros im Schnitt fast ein Jahr lang
leer. In den Problemgebieten im Zen-
trum und Südosten vergammeln zum
Teil weit über 20 Prozent der Büroflä-
chen.

In den anderen Städten der Rand-
stad sieht es kaum besser aus. Die gu-
ten Lagen in Den Haag müssen mit
rund sieben Prozent leerer Fläche le-
ben. In den Stadtteilen Rijswijk und
Zoetemeer ist die vakante Fläche dop-
pelt so groß. Auch in Eindhoven stehen
rund 14 Prozent der Bürogebäude leer.

Eine Ausnahme ist derzeit einzig Rot-
terdam. Im Gegensatz zu den anderen
Metropolen ist das Angebot in der Ha-
fenstadt seit über einem halben Jahr
stabil. Mit knapp sieben Prozent ver-
fügt Rotterdam daher auch über die
geringste Leerstandsquote im Städte-
vergleich.

Beim Immobilienberater Jones Lang
LaSalle rechnet man nicht damit, daß
sich die leeren Büros schnell wieder fül-
len. Das Angebot in den großen Büro-

städten Amsterdam und Den Haag
steige weiter, wenn auch nicht mehr so
schnell wie in den vergangenen Jah-
ren. Zwar vergeben die Behörden Bau-
genehmigungen für neue Bürogebäu-
de derzeit viel restriktiver als zu den
Boomzeiten, doch im Laufe des Jahres
werden noch einige Komplexe fertig
gestellt. Die Leerstandsraten werden
nach Einschätzung der Berater bis
2006 noch auf dem hohen Niveau
bleiben. Die Hypovereinsbank geht so-
gar davon aus, daß die Auslastung der
Büroflächen in allen großen Städten
des Landes weiter sinken wird.

Hoher Druck auf die Mieten

Das erhöht den Druck auf die Mieten.
Um bis zu 15 Prozent sind die Mieten
nach dem Boom Ende der neunziger
Jahre gefallen. Ein Blick auf die Miet-
spiegel von LaSalle zeigt zwar, daß die
Spitzenmieten jetzt einigermaßen sta-
bil sind, doch holländische Makler ver-
weisen darauf, daß neue Mieter mit
zahlreichen Incentives wie Umzugsko-
sten- oder Umbaukostenzuschüsse
subventioniert werden. Diese versteck-
ten Preisnachlässe drücken die Renta-
bilität der Objekte.

Die Mieten für Bürogebäude
sind  um bis zu 16 Prozent ge-
fallen – und sollen noch wei-
ter fallen. ����� Foto:   NBTC

Entzaubertes Wunderland
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Etwas ausgenommen davon dürften
die Spitzen-Immobilien in den Top-La-
gen in Amsterdam sein. Viele Mieter
nutzen die Gelegenheit und ziehen aus
überteuerten und ungünstig gelege-
nen Büros aus, um sich preisgünstiger
in die Innenstadt zu verlagern. Darum
sollte unbedingt auf die Laufzeit der
Mietverträge geachtet werden. Unter
zehn Jahre sollte die Mietdauer nicht
betragen. Das erschwert die Auswahl.
Denn viele Mieter sind aufgrund der
Marktlage derzeit an kurzen Laufzeiten
interessiert. Das aber erhöht das Risiko,
nach dem Auslaufen eines Vertrages
keinen Nachmieter mehr zu finden.

„Kurzfristig ist eine Erholung des
Marktes unwahrscheinlich“, konstatie-
ren die Experten von CB Richard Ellis.
Vor allem in Amsterdam erwarten alle
Auguren, daß die Mieten bis 2005
auch in den Spitzenlagen weiter fallen.
Denn das Angebot wächst weiter und
damit werden die Mieten unweigerlich
weiter sinken. In den Randgebieten da-
gegen dürfte der Boden bei den Mie-
ten erreicht sein. Hier können Investo-
ren von einer stabilen Entwicklung auf
vergleichsweise niedrigem Niveau aus-
gehen. Wer jetzt allerdings glaubt, daß
hier Raum für Mietsteigerungen sei,
der irrt. Denn gerade in den Randlagen
der großen Städte stehen die meisten
Büros leer. Die Quote der vakanten
Räume liegt im Umland der Städte mit
14 bis 25 Prozent meist doppelt so
hoch wie in den Zentren.

Erkennbar ist aber auch, daß sich die
Schere zwischen Top- und Randlagen
immer weiter öffnet. Für Investoren be-
deutet das eine zunehmende Konzen-
tration auf die guten Lagen in den gro-
ßen Städten. Zwar versuchen einige
Fonds jetzt ganz gezielt auf mittlere
Immobilien in kleineren Städten auszu-
weichen; angesichts der hohen Leer-
stände und stark gefallenen Mieten
eine zweifelhafte Strategie.

Selbst Top-Lagen sind mit
Vorsicht zu genießen

Für die Fondsbranche sollte der Hol-
land-Boom vorbei sein. Interessante
Objekte sind rar. Dennoch werfen die
Anbieter weitere Fonds auf den Markt.
Einige dieser Fonds müssen schon auf

kleinere Gebäude in den Randbezirken
ausweichen, um überhaupt das Geld
unter zu bringen. Selbst die Top-Lagen
sind, soweit sie überhaupt derzeit am
Markt zu kaufen sind, mit Vorsicht zu
genießen. Jedes Objekt muß derzeit
noch genauer unter die Lupe genom-
men werden, was die Bonität der Mie-
ter, die Laufzeit der Verträge, die offe-
nen und versteckten Preisnachlässe
und den Kaufpreis betrifft. Nach Anga-
ben von LaSalle liegen die Renditen für
Spitzenobjekte zwischen 6 und 7 Pro-
zent. Da bei einigen Fonds die geplan-
te Ausschüttung darüber liegt, ist die
Frage berechtigt, wie in dieser Kalkula-
tion noch Platz für Tilgungen oder In-
standhaltungen ist.

Trotzdem noch Chancen

Nach wie vor Chancen aber bieten vor
allem Immobilien, die große Firmen
neu- oder umbauen, um sie dann sel-
ber zu nutzen. Diese Gebäude werden
in der Regel nicht am freien Markt an-
geboten, sondern aufgrund von guten
Kontakten direkt an einzelne Initiato-
ren herangetragen. Mit diesen Büros,
die meist über mindestens zehn und
oft bis zu 30 Jahre vermietet werden,
läßt sich noch Gewinn erwirtschaften.
Diese vereinzelten „Perlen“ müssen
dem Anleger einen nachvollziehbaren
Mehrwert bieten, der ausnahmsweise
auch höhere Einkaufskosten rechtferti-
gen kann. Ein solcher Mehrwert kann

zur Zeit nur durch Alleinstellungsmerk-
male entstehen, wie eine besondere
Lage, Objektart oder auch ausneh-
mend bonide und langfristig orientier-
te Mieter.

Düstere Zukunft

Wann sich die Lage allgemein wieder
entspannen wird, ist schwer abzuschät-
zen. Die holländische Wirtschaft dürfte
sich im Gleichklang mit den übrigen eu-
ropäischen Ländern erholen. Als einer
der wichtigsten Handelspartner spielt
Deutschland dabei eine entscheidende
Rolle. Da die Nachfrage nach neuem
Büroraum der wirtschaftlichen Entwick-
lung etwa ein bis zwei Jahre hinterher-
hinkt, wird es frühestens Ende 2005
wieder aufwärts gehen. Wahrscheinli-
cher ist aber, die Erholung auf dem nie-
derländischen Markt erst Ende 2006
einsetzen wird. Von dieser Entwicklung
werden zunächst die gut vermieteten
Top-Produkte profitieren, da sich die In-
vestoren in dem begrenzten Markt zu-
nächst um diese Objekte bemühen wer-
den. Insgesamt wird es aber noch ein
paar Jahre dauern, bis der niederländi-
sche Immobilienmarkt für die Presse
wieder interessanter ist als die Königsfa-
milie. �

Mit Allerweltsimmobilien lässt
sich kein Geschäft mehr ma-
chen – nur „Perlen“  bringen
noch Gewinn. ����� Foto:    NBTC
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