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Financiële instituties verantwoordelijic 
voor scherpe prijsdaling 

De ruimhart ige hypotheel<renteaftrel< in Nederland en de mogelijke aanwezigheid 

van een speculat ieve zeepbel kunnen niet de scherpe kooppri jsdal ing vanaf 2on 

verklaren. D e z e wordt veroorzaakt door de aanscherp ing van de hypothecaire 

k r e d i e t v e r s c h a f f ï n g . Het handelen van de belangrijkste f i n a n c i ë l e instituties in 

Neder land heeft er toe bijgedragen dat de Neder iandse koopwoningmarkt na 2on 

in een diepe cris is is terechtgekomen. Specifieke belangen van deze organisaties 

als de angst voor afwaarderingen en de wens o m het eigen vermogen van banken 

te verhogen, wegen zwaarder dan de problemen op de koopwoningmarkt . 

door prof. dr. Peter Boelliouwer 

De invloed van de woningmarkt op de 
algemene economie werd pijnl i jk 
duidelijk tijdens de economische 

recessie van 2008. Om de schadelijke effec­
ten hiervan te verzachten werden er door de 
meeste West-Europese landen diverse cri­
sismaatregelen getroffen en werden stimu­
lerende maatregelen ingezet om de woning­
markten te ondersteunen (Boelhouwer et 
al., 2 0 U , p.i). Met uitzondering van Spanje 
en Ierland, stabiliseerde in de meeste Euro­
pese landen de koopprijsontwiklceling rond 
2010, waarbij i n aantal landen zelfs de wo­
ningprijzen weer stegen (zie ook figuur 3). 
De reden dat de woningmarkten in Spanje 
en Ierland veel zwaarder getroffen werden 
en de prijsdahngen ook langer aanhouden 
kan verklaard worden uit het speculatieve 
karakter van de woningbouwproductie en 
de scherpe prijsstijgingen i n deze landen 
i n de periode 2000-2007. Veel nieuwe 
woningbouwprojecten bleken onverkoop­
baar en zorgen voor een permanente prijs-
druk en verstoring van de marlet. Ook i n 

Nederland zette zich i n de loop van 2010 
gedurende een aantal maanden een voor­
zichtig prijsherstel i n en naderden ook de 
woningverkopen het niveau van voor 2008. 
In tegensteUing tot de meeste andere West-
Europese landen, z i jn de kooprijzen en de 
woningverkopen in Nederland vanaf 2ou 
tot eind 2013 echter opnieuw i n een neer­
waartse spiraal terecht gekomen (figuur 1). 
Na 2013 stabiliseerden de woningprijzen 
weer en vond er een herstel plaats i n 2014 
en 2015, waarbij het herstel van de koopprij­
zen gematigd is en dat van de woningver­
kopen sterk. 

Zo zijn in de periode 2008-2013 de nomi­
nale koopprijzen met 21% (reëel met meer 
dan 30%) gedaald, is het aantal woning­
transacties van ongeveer 225.000 wonin­
gen teruggelopen tot 100.000 i n 2013 en 
werden er per maand i n 2013 nog slechts 
rond de 1.000 nieuwe koopwoningen ver­
kocht (meer dan 4.000 voor 2008). 
In dit artikel passeert een aantal mogelijke 
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FIGUUR 1 • N O M I N A L E EN REËLE W O N I N G P R I J Z E N IN N E D E R L A N D , 1965-2015 
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verklaringen voor deze in Europees per­
spectief unieke situatie in Nederland de re­
vue. De centrale vraagstelling van deze bij­
drage luidt dan ook: Weifee factoren kunnen 
ah verklaring dienst doen voor het in Europees 
perspectief unieke prijsverhop van Nederlandse 
koopwoningen in de periode vanaf 20ii, 

Allereerst wordt aandacht besteed aan het 
mogelijke effect van de ruimhartige hypo­
theekrenteaftrek in Nederland. Als tweede 
verklaring wordt de aanwezigheid van een 
speculatieve zeepbel nader onderzocht. 
Deze wordt gedefinieerd als een prijsstij­
ging die niet door onderliggende Rmdamen-
tals kan worden verklaard. Huishoudens 
speculeren in dat geval dus op toekomstige 
prijsstijgingen en zijn op basis van deze 
veronderstelling bereid meer voor hun aan 
te schaffen woning uit te geven. Een andere 
hiermee samenhangende verklaring is dat 
in Nederland in de afgelopen decennia de 
woningprijzen sneller gestegen zi jn dan de 
Ln de omringende landen. Een dergehjke 
ontwikkeling \Taagt vervolgens om eeu 
prijscorrectie, indien er geen structurele on­
derleggers aanwezig zijn. Ten slotte wordt 
aandacht besteed aan de effecten van een 
aantal krediet beperkende maatregelen zo­

als die door diverse Nederlandse financiële 
instellingen sinds 2011 op de Nederlandse 
hypotheekmarkt zijn doorgevoerd (Boel­
houwer en Schiffer 2015a, Boelliouwer en 
Schiffer 2015b). 

Effecten van de hypotheekrenteaftrek en 

koopprijsstijging 

Zoals in de inleiding aangegeven, behandelt 
Nederland in Europees perspectief de eigen-
woningsector op vrij unieke wijze (Zie o.a. 
Haffner 2002, Wolswijk, 2010). Nederland 
is vrijwel het enige land dat de volledige af­
trek van de hypodreekrente tegen de hoog­
ste tariefschijf toestaat. Nu is vastgesteld dat 
de Nederlandse overheid een genereus be­
lastingregime hanteert voor de koopsector 
dient vervolgens vast gesteld te worden of 
dit een verklaring kan zijn voor de schei-pe 
prijsdalingen sinds 2010. Hiertoe geeft af­
beelding 2 inzicht i n de koopprijsontwik­
keling in een aantal West-Europese landen. 
De start van het crisisjaar 2008 is tiier ge-
inde.xeerde op 100. Duidelijk wordt dat het 
Nederlandse prijsverloop over de periode 
1995-2012 redelijk in de pas loopt met dat 
van de andere Europese landen. Een uitzon­
dering hierop vormt Duitsland, waar de no­
minale prijzen in de periode 1995-2008 met 
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ongeveer i o % zijn afgenomen. Weliswaar 
zijn de koopprijzen in Nederland in de pe­
riode 1995-2001 iets sneller gestegen, maar 
daar staat tegenover dat de prijzen zich in de 
periode 2002-2008 duidelijk minder snel 
hebben ontwikkeld. Zoals in de inleiding 
al aangeduid, is het opmerkelijk dat vanaf 
2008 in alle onderscheiden landen (be­
halve Duitsland), de koopprijzen licht zi jn 
gaan dalen (bescheiden dalingen van onge­
veer 2 3 3 procent per jaar). In de meeste 
landen, svaaronder ook Nederland, zet dan 
in de eerste helft van 2010 het prijsherstel 
in. Dit herstel zet echter in Nederland niet 
door en slaat om in forse prijsdalingen in de 
periode 2011-2013 (een daling van 21% over 
de periode 2008-2013). Dit in bijvoorbeeld 
schril contrast met België waar de koopprij­
zen sinds 2008 al met ongeveer 16% zijn 
gestegen (het absolute prijsverschil met 
Nederland is inmiddels opgelopen tot onge­
veer bijna 36%). Spanje en Ierland vormen 
naast Nederland eveneens een uitzondering 
op de Europese trend. Hier zi jn door de eer­
der genoemde speculatieve ontwikkeUngen 
de koopprijzen in een glijvlucht terecht ge­
komen. 

Op basis van deze vergelijking kan gecon­
cludeerd worden dat de fiscale behandeling 

van het eigcnwoniiigbezit i n Nederland 
wellicht tot een relatief hoog prijspeil heeft 
geleid (alhoewel dit i n vergelijking met een 
aantal Europese metropolen als Londen, Pa­
rijs en München nog erg meevalt), maar dat 
de koopprijzen zich in Nederland relatief 
gezien niet anders ontwikkeld hebben dan 
in de rest van Europa. Zowel de afwijkende 
fiscale behandeling als het prijsverloop over 
de afgelopen decennia kumien al dus niet 
als verklaring dienst doen voor het feh dat 
de koopprijzen zich in Nederland sinds 
2010 aanmerkelijk negatiever ontwikkelen 
in vergelijking met een aantal andere Euro­
pese landen. 

Is er sprake van een speculatieve zeepbel 

Een andere in Nederland veel geopperde 
verklaring voor het negatieve prijsverloop 
van koopwoningen sinds 2010, is dat er ja­
renlang sprake is geweest van een specula­
tieve zeepbel, die sinds 2010 aan het leeglo­
pen is. Een dergelijke zeepbel is gebaseerd 
op speailaüeve overwegingen waarbij het 
prijsniveau niet gescliraagd wordt door fun­
damentele onderleggers. Dit onderscheid 
tussen een verklaring op basis van onderiig-
gende fundamentals dan wel de aanwezig­
heid van een speculatieve zeepbel is voor 
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FIGUUR 3 • MAXIMALE LEENCAPACITEIT EN KOOPPRIJSONTWIKKELING. 1982-2012 
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het beleid uiterst relevant. Het leeglopen 
van een speculatieve zeepbel kan immers 
gezien worden als een nare maar noodza­
kelijke correctie van de markt. Een prijsda­
ling die door de fundamentais kan worden 
verklaard is echter niet altijd onafwendbaar. 
Zo kuimen door beleidsrnterventies op 
monetair gebied deze fundamentais soms 
worden aangepast. Te denken valt hierbij 
aan normen voor hypotheekverstrekking en 
het verstrekken van rente- o f loongebonden 
subsidies. Zoals aangegeven zi jn Spanje 
en Ierland fraaie voorbeelden van landen 
waar sprake was van een zeepbel op de wo­
ningmarkt. In deze landen vonden voor de 
kredietcrisis speculatieve woningverkopen 
plaats, waarbij een te verwachte prijsstij­
ging de voornaamste reden voor aankoop 
was. Bouwprojecten werden in beide lan­
den ook gestart voordat er nog maar een 
woning verkocht was en huishoudens koch­
ten vaak meerdere woningen om direct na 
oplevering daarvan een aantal weer met 
winst door te verkopen. Wanneer in een 
dergelijke situatie de recessie toeslaat, ont­
staat er een stuwmeer van onverkochte wo­
ningen, met grote prijsdalingen als gevolg. 
In Nederland deed deze situatie zich echter 
niet voor. Nieuwbouwprojecten werden ook 

voor 20o8 pas gestart wanneer minimaal 
70% van de woningen was verkocht. Boven­
dien kan de prijsontwikkeling prima uit de 
onderHggende hindamentals worden ver­
klaard. Zo geeft afbeelding 3 inzicht i n de 
relatie tussen de koopprijsontwikkeling en 
de leencapacileit i n de periode 1982-3012. 
De leencapaciteit is gedefmieerd als de 
ma.\imale hypotheek die een huishouden 
van de bank kan krijgen. De leencapaciteit 
is voor een viertal inkomensgroepen met 
behulp van tien woningbehoeftenonderzoe-
ken, de hypotlieekrente en de normen van 
de gemeentegarantie en later de Nationale 
Hypotlieekgarantie (NHG) voor de lage en 
midden inkomens en de Rabo bank (de 
grootste Nederlandse hypotheekverstrek­
ker) voor de hogere inkomens berekend. De 
groep 0,25 staat dan voor huishoudens die 
tot de 25% laagste inkomens gerekend kim­
nen worden (en dan het hoogste inkomen 
dat nog in die groep voorkomt) en 0,9 voor 
de tien procent hoogste inkomens (waar­
bij dan het laagste inkomen i n die groep 
is aangehouden). De afbeelding geeft aan. 
dat soms met een kleine vertraging, de mu­
tatie van de woningprijzen uitstekend met 
de ontvvikkeling van de leencapaciteit ver­
klaard kan worden. Deze bevinding wordt 
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F I G U U R 4 • WONINGPRIJZEN EN H Y P O T H E E K R E N T E IN N E D E R L A N D 1965-2015 
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ook bevestigd door Francke en Van de 
Miime (2013) in een modelmatige analyse 
van de relatie ttissen de leencapaciteit en de 
mogelijkheden van koopstarters. 

De renteontwikkeling is een belangrijke 
factor voor de ontwikkeling van de leenca­
paciteit (figuur 4). Zoals in de figuur kan 
worden afgelezen, loopt vanaf 1990 de 
Nederlandse koopprijsstijging invers aan 
de ontwikkeling van de hypotheekrente. 
Die daalde geleidelijk van 10% in 1990 
naar net boven dc 4% in 2013. Omdat de 
Nederlandse koopmarkt als een archetype 
van een voorraadmarkt gekenschetst kan 
worden, wordt een verlaging van de finan­
cieringskosten vrijwel geheel geabsorbeerd 
in ecn hogere koopprijs. In l i jn hiermee is 
dat de aanbodelasticiteit in Nederland tot 
de laagste van de wereld behoort (Sanchez 
and Johansson, 2011). 

De relatie tussen de koopprijsonlwildeling 
en de onderliggende fijndamentals kan 
naast de ontwikkeling van de leencapaciteit, 
ook op een meer geavanceerde wijze wor­
den toegelicht. Zo geeft figuur 5 inzicht in 
een modelschatting van de ontwikkeling van 
de koopprijzen over de periode 1971-2011. 

Voor een meer gedetailleerde besdirijving 
van het model verwijzen we naar Boelhou­
wer et al., 2004. Het econometrische {error-
correction) model dat op basis hiervan is 
gebouwd, verklaart en voorspelt de procen­
tuele verandering van de reële verkoopprijs 
van bestaande koopwoningen. Gepoogd 
werd om alle bovenstaande onderscheiden 
invloeden in het model op te nemen. Af­
beelding 6 geeft deze stappen schematisch 
weer. In vergeiijtóng met andere (internatio­
nale) koopprijsstudies is dit een spaarzaam 
aantal verklarende variabelen. Variabelen 
zoals de huur, demografische kenmerken en 
de werldoze beroepsbevolking bleken geen 
e.xtra verklaringslaacht te bezitten. 

Figuur 5 maakt duidelijk dat de geschatte 
en werkelijke koopprijsontwikkeling een 
vergelijkbaar verloop kennen en de omslag-
pimten redelijk goed verklaard worden. Ook 
wanneer het koopprijsmodel alleen voor de 
periode 1978-1995 geschat wordt en de pa­
rameters in de vergelijking voor de periode 
1995-2012 worden opgenomen, levert dit 
betrouwbare resultaten op (Boelhouwer en 
Lainain, 2012). Naast de eenvoudige verge­
lijking van de koopprijsontwikkeling met de 
ontwikkeling van de leencapadteit, leert ook 
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FIGUUR 5 • W A A R G E N O M E N EN VOORSPELDE REËLE KOOPPRIJSONTWIKKELING 1971-2011 
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ecn meer sophisticated Ttiodelberekcning 
dus dat de Nederlandse kooprijsontwikke-
ling niet gebaseerd was op speculatieve ont­
wikkelingen, maar verklaard kan worden 
door onderliggende fundamentais. Van de 
Minne komt in zijn proefsciirift uit 2015 tot 
een vergelijkbare conclusie. De vemiiming 

van de kredietvoorwaarden wordt door de 
auteur als de belangrijkste oorzaak van de 
koopprijsstijging sinds 1995 beschouwd. De 
koopprijsdaling met 18% sinds 2009. wordt 
volgens Van de Minne voor 61% verklaard 
door de aanscherping van de kredietverle­
ning (Van de Minne. 2015). 
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FIGUUR 7 • DE G E M I D D E L D E MAXIMALE LEENCAPACITEIT Bl) IX MODAAL 
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Vei-volgens resteert uiteraard de vraag hoe 
deze fundamentais er toe hebben bijgedra­
gen dat de Nederlandse koopprijsontwikke-
hng vanaf 2 0 1 0 zo afwijkt van die in de rest 
van Europa. In het vervolg van deze bijdrage 
wordt betoogd dat dit voor een belangrijk 
deel te verklaren is door de rantsoenering 
van de hypotheekverstrekking en de keuzes 
die een aantal financiële instellingen zoals 
de Autoriteit Financiële Markten (AMF), 
de Nederlandsche Bank, het Ministerie van 
Financiën en de grootbanken hebben ge­
maakt. De eerste drie instellingen zijn ver­
enigd in het medio 2012 ingestelde finan­
cieel stabiliteitscomité (2013). Het comité 
bespreekt de ontwikkelingen op het gebied 
van de stabiliteit van het Nederlandse finan­
ciële stelsel en adviseert de regering. In haar 
eerste vergadering van 17 december 2012 
stelde het comité zich op het standpimt dat 
het in het kader van de bescherming van de 
bankensector en de consument van groot 
belang is om de kwetsbaarheden van de 
Nederlandse hypotheekfinanciering aan te 
pakken. De nu volgende paragraaf besteedt 
aandaclit aan de door het comité genoemde 
kwetsbaarheden en de schade die het gevolg 

kan zijn van reparaties van deze mogelijke 
kwetsbaarheden voor de woningmarkt. 

Financiële instellingen zetten rem op de 

hypotheekverstrekking 

Zoals in de inleiding aangegeven, is de 
hypotliecaire kredietverschafifing in Neder­
land sinds 2 0 U redeUjk fors aangepast. De 
belangrijkste twee wijzigingen zijn de intro­
ductie van de Gedragscode Hypothecaire Fi­
nanciering (GHF) en dc aanscherping van 
de door het Nafional Inshtuut voor budget-
voorlichtig (NIBUD) berekende maxhnale 
woonlasten, die zowel voor het verstrekken 
van NHG als voor GHF van betekenis is. De 
introductie van de GHF in augustus 2011 
betekende op meer vlakken een versobering 
van de hypotheekvei'strekking. Zo worden 
nu de strakke woonlastentabellen van het 
NIBUD niet alleen door de NHG maar door 
alle hypolheekaanbieders aangehouden, 
is de loan to value inmiddels gedaald naar 
102% en zi jn er beperkingen aan het meefi-
nancieren van de uitgaven aan onderhoud 
opgelegd. Daarnaast is het veel lastiger voor 
banken om via zogenaamde explain hypo­
theken (hypotheken die vanwege het inko-
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inensperspectief van de aanvrager afwijken 
van de officiële normen) maatwerk te ver­
zorgen. Dit betekent dat er in de praktijk 
nog slechts op bescheiden schaal rekening 
wordt gehouden met de toekomstige ver­
diencapaciteit van huishoudens (het aantal 
e-v-platn hypotheken is teruggevallen van 
rond de 25% a 3090 naar minder dan 5% in 
2012 en 2013). Ten slotte is het voor huis­
houdens zonder vast arbeidscontract en 
zelfstandigen eveneens lastiger geworden 
orn een hypotlieek te verkrijgen. 
Ook het NIBUD heeft sinds 2on vanwege 
de gedaalde koopkraclit zijn woonlastenta­
bellen benedenwaarts bijgesteld. Voor een 
deel wordt dit ook ingegeven door de me­
thodiek dat ieder minder te besteden euro 
voor de helft in mindering wordt gebracht 
op het woonbudget. Inkomensdalingen 
werken 20 onevenredig zwaar door op de 
maximide woonlasten. Daarbij komt nog 
dat het Ministerie van Financiën er angst­
vallig op toe ziet dat deze verslechteringen 
ook daadwerkelijk worden doorgevoerd 
en dat voorstellen van het NIBUD om ver-
numingen toe te staan worden afgewezen. 
Zo stelde het NIBUD eind zon voor om de 
leencapaciteit van tweeverdieners enigszins 
te verhogen. Dit voorstel kon bij het depar­
tement van Financiën echter geen genade 
vinden. De nieuwe regels hadden tot gevolg 
dat met name nveeverdieners sinds 2on 
fors minder kunnen lenen (figuur 7). Overi­
gens is vanaf 2016 besloten om dit versdiil 
geleidelijk te reduceren. 
Tweeverdieners met een modaal inkomen 
zagen hvm maximale leencapaciteit met 
bijna een derde teruglopen. Dit zijn vaak 
starters met weinig eigen geld die ondanks 
het feit dat de koopprijzen in de bestaande 
voorraad gedaald zijn, toch minder keuze 
hebben op de koopwoningmarkt. 

Reden achter de beperkte 

hypotheekverstrekking 

Bovenstaande beschrijving roept de vraag 
op waarom de financiële instellingen zoals 

de Nederlandse Bank (voorstander van het 
verder veriagen van de LTV naar So%) de 
AFM (iniriator van de strakke GHF) en het 
Ministerie van Financiën (aanscherpen van 
de NIBUD normen) zo fors ingrijpen op de 
Nederlandse hy-pothekenmarkt. Hier\'oor 
kmmen drie oorzaken genoemd worden die 
alle drie samenhangen met de totale hypo­
theekschuld: omvang, risico's en funding. 
De belangrijkste reden is wellicht de in in­
ternationaal perspectief hoge omvang van 
de nationale Nederlandse hyrpotheekschuld. 
Sinds 1999 is die verdubbeld van 298 mi l ­
jard euro naar 665 miljard in 2012. Hiermee 
is Nederiand fier koploper m Europa en is 
de totale omvang van de hypotlieekschuld 
als percentage van het BBP in Nederland de 
helft groter dan in Groot-Brittannië en zelfs 
twee maal zo groot als in Duitsland (Van der 
Ploeg en Alink, 2012, p.10). De bijzondere 
uiternationale positie die Nederland in­
neemt is niet onopgemerkt door de interna­
tionale finandële instelhngen als het IMF, 
de OESO en de rating agencies. Die be­
schouwen de Nederlandse hypotheekschuld 
als een finandeel risico en raden Nederland 
aan om deze schiUd te veriagen. Met name 
het Ministerie van Financiën vreesde liier-
bij een verlaging van de kredietwaardigheid 
van Nederland door de rating agencies. Het 
gevolg van een mogdijke afwaardering is 
dat Nederland een wat hoger bedrag kwijt 
is aan de füjanciering van de staatsschuld. 
Een eerste afwaardering wordt geschat jaar­
lijks op zo'n 4 3 5 miljard euro aan hogere 
kosten. Overigens verbleekt dit bedrag bi j 
de ru im 300 miljard euro die huishoudens 
door de waardedaling van hun woningen 
inmiddels in rook hebben zien opgaan. 

Een tweede reden voor het fors ingrijpen 
van de financiële instelhngen is dat men 
het risico van de hoge nationale hypotheek­
schuld voor zowel individuele huishoudens 
als de overheid (gederfde inkomsten door 
hypotheekrenteafhek) te groot vindt. Ge­
zien de fors opgelopen uitgaven aan hj-po-
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theekrenteaftrek en het feit dat dit een open 
einde regehng betreft is dit voor wat betreft 
de overheidsuitgaven te begrijpen. Voor wat 
betreft het risico van individuele huishou­
dens is dat gezien de betalingsachterstan­
den opmerkelijk. Nederland kent namelijk 
al sinds lange t i jd de laagste betalingsach­
terstand van hypotheken en het minste 
aantal gedwongen verkopen i n Europa (Van 
Hoek en Koning, 2012; Neuteboom 2008). 
Ook is door Neuteboom (2008) aangetoond 
dat gecorrigeerd voor de nationale contejct, 
Nederlanders op de hypotheekmarkt zich 
zeker niet risicovoller opstellen dan hun 
mede Europeanen. Dit met uitzondering 
van de Britten, die vermoedelijk door hun 
neo-liberale beleid zich een grotere risico at­
titude hebben aangemeten. 

De derde reden voor het terugdringen van 
de hypotheekschuld is de eis die sinds Basel 
I I I aan banken wordt gesteld om hun ei­
gen vermogen op te hogen (herkapitalise-
ren). Hier past uiteraard geen uitbundige 
hypotheekverstrekking in de toekomst bi j . 
Daarbij komt nog dat in tegenstelling tot 
veel buitenlandse banken, de Nederlandse 
banken tijdens de crisis met een funding 
probleem geconfronteerd werden. Dit on­
danks het feit dat de Nederlandse huishou­
dens in internationaal perspectief zeer hoge 
spaarquotes kennen. Probleem voor de 
banken is echter dat het spaargeld uitstaat 
bij de pensioenfondsen en voor banken dus 
niet beschil<cbaar is als tegenfinanciering 
voor hypotheken. Tot aan de kredietcrisis 
was dit voor de Nederlandse banken ook 
geen onoverkomelijk probleem. Zij konden 
tegen gunstige condities lenen op de in­
ternationale kapitaalmarlct en konden hun 
gebundelde hypotheken via secutirisaties 
doorverkopen op dezelfde internationale 
kapitaalmarkt. Die laatste mogelijkheid was 
tot voor kort vrijwel niet meer mogehjk, ter­
w i j l de rente op het aan te trekken kapitaal 
sterk is gestegen. Sinds medio 2012 worden 
er door Nederlandse banken overigens weer 

hypotheken via securitisatieprogramma's 
verhandeld. Het gevolg van dit Specifiek Ne­
derlandse funding of deposito probleem is 
dat sinds 2008 de Nederlandse hypotheek­
rentes zo'n 1% tot 1,5% hoger liggen dan 
i n de ons omringende landen. Voor 2008 
waren de renteniveaus vrijwel gelijk. Ook 
deze naar verhouding hoge Nederlandse 
hypotheekrente heeft een negatieve invloed 
op de leencapaciteit. 

Het is niet helemaal duidelijk of de aange­
scherpte normen, dan wel de afgenomen 
bereidwilHgheid van banken om hypothe­
ken te verstreldcen de oorzaak is van het feit 
dat de hypotheekverstreldcing de afgelopen 
jaren sterk is teruggelopen. Vermoedelijk 
versterken beide ontwikkelingen elkaar. 

Conclusie en toekomstige ontwikkelingen 

In deze bijdrage is beschreven hoe het 
handelen van diverse belangrijke financi­
ële organisaties er toe heeft bijgedragen dat 
de Nederlandse koopwoningmarkt i n een 
diepe crisis is terechtgekomen. Specifieke 
belangen van deze organisatie als de angst 
voor afwaarderingen en de wens/eis om het 
eigen vermogen te verhogen wegen zwaar­
der dan de problemen op de koopwoning­
markt. Door de financiële instituties z i jn 
maatregelen genomen om de kredietruimte 
voor hypothecaire leningen structureel 
te beperken, teneinde de nationale hypo­
thecaire schuld en daarmee verbonden ri­
sico's voor het bankwezen te verminderen. 
Gezien de toch forse waardedalingen en 
het inzakken van de bouwproductie is het 
vanuit het perspectief van de woningmarkt 
en de gevolgen hiervan voor huishoudens 
en de algemene economie echter de vraag 
of deze afweging voor heel Nederland ver­
standig heeft uitgepakt. De werkloosheid i n 
de bouw is fors opgelopen (sinds de crisis 
zijn ongeveer 80.000 arbeidsplaatsen ver­
loren gegaan), het aantal faiUissementen in 
de bouw is extreem hoog en rond de onge­
veer 800.000 bewoners/eigenaren hebben 
een hypotheek die hoger is dan de waarde 
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van de woning. Het sinds 2013 door de in 
september 2012 geïnstalleerde regering 
ingezette beleid zet de rantsoenering van 
de krediet\'erschaffing versterkt door. Met 
name de maatregel waarbij nieuwe hypo-
tlieken geheel annuïtair dienen te worden 
afgelost, de forse aanscherping van de NI ­
BUD normen per januari 2012, de verlaging 
van de LTV van 106% i n 2012 naar 100% in 
2018 en de verlaging van de NHG-grens van 
350.000 euro in 2012 naar de gemiddelde 
verkoopprijs i n 2016 pakken specifiek voor 
starters, die een belangrijke sleutelrol ver-
vrdlen voor het herstel van de woningmarkt, 
negatief uit. 

Een in het voorjaar van 2013 verschenen par­
lementair onderzoek naar de reconstructie 
van twintig jaar stijgende huizenprijzen in 
Nederland en eerdere studies van de OECD 
komen tot andere beleidsadviezen. Zo stel­
len André en Girouard op basis van hun 
OECD studie "It is crucial that regulators 
keep pace with financial innovation, control 
the level o f leverage of financial mstitutions, 
avoid pro-cydical provisioning and capital 
standards, improve risk management and 
transparency. 1 tlie short tenn, the resoluti­
on of the crisis requires stopping house pri­
ces f rom overshooting on the downsite (in 
particular by ensuring that mortgages re­
main accessible to creditworthy bonowers 
and containing the number of foredosures) 
and restoring the normal fmictioning of 
financial markets (trough the provision of 
State guarantees, the separation of good 
from bad assets and die recapitalization of 
Banks) (André en Girouard (2010, p.126-
127). Deze opmerkingen sluiten naadloos 
aan bij de aanbevelingen van de tijdelijke 
commissie huizenprijzen van het Neder­
landse parlement (Tweede Kamer der Sta­
ten Generaal, 2013). "Zo stelt de commissie 
dat huizenprijzen jaren en zelfs decennia 
lang kunnen afwijken van de lange termijn 
evenwichtsprijs. Dat kan grote gevolgen 
hebben voor de woningbouwmarkt en de 
schuldpositie van huishoudens. Omdat in 

een voorraadmarkt op korte en middellange 
termijn vooral de vraag de huizenprijzen 
bepaalt, dient de overheid hierop alert te 
zijn en als er aanleiding daartoe bestaat, 
stabihserend beleid te voeren. Een belang­
ri jk instrument hierbij is het sturen op de 
beschikbaarheid van hypothecair krediet. 
Zonder in oude fouten te vervallen behoort 
in tijden van prijsdafing verantwoorde ver-
n i iming tot de mogehjkheden" (Tweede Ka­
mer der Staten Generaal, 2013, p.12). Deze 
laatste aanbevelmg staat volledig contrair 
op het in de afgelopen decennia gevoerde 
Nederlandse woningmarktbeleid, maar ook 
met het woningmarktbeleid van de huidige 
regering. 

Voor de komende twee jaar wordt het span­
nend of verdere stimulering dan wel a f 
remming voor de hand ligt. In een aantal 
met name grootstedelijke woningmarkten 
vertoont de woningmarkt immers al teke­
nen van oververhitting, terwijl er en meer 
perifere gebieden nog nauwdijks sprake is 
van een substantieel herstel. Wellicht dat 
een regionaal gedifferentieerd beleid nu het 
meest voor de hand ligt. 
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