ESB Huizenprijzen

Aanbodbeperkingen hebben

effect op huizenprijzen

Terwijl de huizenprijzen in met name de Randstad flink stijgen,

blijven ze in andere regio’s achter. In hoeverre verklaren de moge-

lijkheden om bij te bouwen deze verschillen in de huizenprijs-

ontwikkeling?
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¢ huizenprijsontwikkeling verschilt sterk

tussen regio’s in Nederland (figuur 1).

Zo lagen de huizenprijzen in Amster-

dam en andere grote steden in het derde

kwartaal van 2018 ruim veertig procent
boven hun piekniveau van véér de crisis (2008K3), terwijl
ze in sommige delen van het land daar nog steeds flink
onder liggen. Vraagfactoren als inkomensgroei, hypotheek-
rente en bevolkingsgroei worden traditioneel genoemd als
oorzaken die de prijzen opdrijven.

Daarentegen kan de mogelijkheid om nieuwe wonin-
gen te bouwen de prijsstijgingen ook beperken. In Neder-
land heeft de woningprijs echter relatief weinig invloed op
de hoeveelheid aangeboden huizen, al is de prijselasticiteit
van het aanbod sinds de crisis wel toegenomen (Caldera en
Johansson, 2013; Michielsen et al., 2017). Een lage aanbod-
elasticiteit wordt vaak in verband gebracht met beperkin-
gen in het woningaanbod, gerelateerd aan geografie (Saiz,
2010) of regelgeving (Hilber en Vermeulen, 2016).

Als het aanbod beperke is, kan dit leiden tot grotere
huizenprijsbooms (Glaeser et al., 2008), maar ook tot een
grotere huizenprijsbust (Huang en Tang, 2012). Capozza
et al. (2002) vinden bovendien dat in de Verenigde Staten
de huizenprijzen in steden met sterke aanbodbeperkingen
minder snel terugkeren naar hun evenwichtswaarde.

In deze bijdrage onderzocken we in hoeverre aan-
bodbeperkingen de huizenprijsdynamiek in Nederlandse
gemeenten beinvloeden. We doen dit aan de hand van een
foutencorrectiemodel, waarin we kijken naar de effecten
van een lokale inkomenstoename op de woningprijzen.

METHODE

Om de effecten van een inkomenstoename op de huizen-
prijzen te bepalen, vergelijken we gemeenten die onderling
verschillen in de mate waarin het aanbod van woningen is
beperke. De dataset beslaat 316 gemeenten en betreft de

periode 1987-2016. We onderscheiden in onze dataset
drie groepen van gelijke omvang: gemeenten met de minste
aanbodbeperkingen, met gemiddelde aanbodbeperkingen
en met de meeste aanbodbeperkingen.

We meten aanbodbeperkingen in gemeenten aan de
hand van het reeds bebouwde percentage van het bebouw-
bare oppervlak (Hilber en Vermeulen, 2016) — andere
maatstaven, zoals die van Saiz (2010) of Gyourko et al.
(2008), zijn voor Nederland namelijk minder geschike
of niet beschikbaar. We bepalen het reeds bebouwde per-
centage van het bebouwbare oppervlak aan de hand van
luchtfoto’s van Nederland in 2003 en 2004 uit Het Lan-
delijk Grondgebruiksbestand Nederland. We classificeren
de bodem als bebouwd wanneer er bijvoorbeeld gebouwen
en wegen te zien zijn, als niet-bebouwbaar bij onder ande-
re water of duinen, en als bebouwbaar wanneer er sprake
is van bijvoorbeeld grasland en bos. Figuur 2 toont per
gemeente het bodemaandeel dat reeds bebouwd is.

Vervolgens schatten we voor zowel de gehele dataset
als voor de drie groepen apart een foutencorrectiemodel
(Engle en Granger, 1987), met als athankelijke variabele de
reéle huizenprijsindex in de gemeente. Op die manier kun-
nen we zowel een langetermijnevenwichtsrelatie schatten
tussen de huizenprijs en zijn determinanten, als een kor-
tetermijnrelatie tussen de veranderingen in huizenprijs en
de veranderingen in determinanten. Bovendien beschrijft
de kortetermijnrelatie ook het aanpassingsproces wanneer
huizenprijzen afwijken van hun langetermijnevenwichts-
relatie.

De reéle huizenprijsindex op gemeenteniveau is geme-
ten op basis van transactiedata van de Nederlandse Vereni-
ging van Makelaars en Taxateurs over de periode 1987-
2016. Omdat er in sommige gemeenten weinig transacties
zijn, wordt er een zogenaamd ‘hiérarchisch trendmodel
gebruikt om een prijsindex te kunnen bepalen (Francke en
De Vos, 2000; Francke en Vos, 2004).

Bij het selecteren van de determinanten volgen we zo
veel mogelijk de bestaande literatuur. Naast onze maatstaf
van aanbodbeperkingen gebruiken we het reéel gemiddelde
beschikbare huishoudinkomen en de bevolkingsaantallen
op gemeenteniveau van het Centraal Bureau voor de Sta-
tistick (CBS). Verder gebruiken we variabelen die enkel
op landelijk niveau beschikbaar zijn: de bouwkostenindex
(afkomstig van het CBS) en de hypotheckrente, plus de
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verhouding van de hypotheck ten opzichte van de waarde
van het huis (loan-to-value) van starters (afkomstig van De
Nederlandsche Bank). De consumentenprijsindex wordt
gebruike om de huizenprijsindex, het huishoudinkomen,
de bouwkostenindex en de hypotheckrente te defleren. Wat
betreft gemeentelijke herindelingen hebben we de aanpak
van Burgers (2017) gevolgd.

SCHATTINGSRESULTATEN

Tabel 1 toont de schattingsresultaten van de langetermijn-
relatie tussen de huizenprijs en zijn determinanten, geschat
voor alle gemeenten. De coéfficiénten zijn qua richting en
omvang in lijn met eerdere studies.

Als we de schattingsresultaten uitsplitsen naar de
gemeenten met de minste, de gemiddelde en de meeste
aanbodbeperkingen (figuur 3), dan blijke dat cen verande-
ring in het reéle huishoudinkomen een significant groter
effect heeft op huizenprijzen in gemeenten waar het aan-
bod beperkeer is. Dit impliceert dat het totale woningaan-
bod zich niet geheel aanpast aan de toenemende vraag. Wat
betreft de overige coéfficiénten verschillen de drie groepen
gemeenten onderling nauwelijks (Oztiirk et al. 2018).

Naast de langetermijnrelatie hebben we voor alle
gemeenten ook een kortetermijnrelatie geschat. Ook in
deze specificatie blijkt dat het effect van een inkomens-
toename in gemeenten met de meeste aanbodbeperkingen
significant groter is dan in de gemeenten met de minste

Schattingsresultaten: effect op de  ™®**
lange-termijnhuizenprijzen
Variabele Coéfficiént
Gemiddeld huishoudinkomen (log) 0,67***
Hypotheekrente —0,06%**
Bevolkingsaantal (log) 0,00
Loan-to-value 0,02%**
Bouwkosten (log) 1,25%**
*** Significant op eenprocentsniveau
Effect van inkomenstoename FIGUUR 3
op de lange-termijnhuizenprijzen
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FIGUUR 1

Huizenprijsgroei per regio, 2013—2017

[ | Minder dan 7,5% /? B
L1 7,5-9,9%
T 10-12,4%
- 12,5 —14,9%
M 5-17,4%
M 75-19,9%
I Meer dan 9%

Bron: NVM, eigen bewerking

FIGUUR 2
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aanbodbeperkingen - al zijn de coéfficiénten klein. Verder

.. . rf e . . FIGUUR 4
blijkt het inkomenscoéfhciént in deze specificatie aanzien-

Reactie van huizenprijzen op een

lijk kleiner dan in de langetermijnvergelijking, en ook dan inkomenstoename van tien procent

erin eerde:rc studies is gevonden. De coéfficiént van de ver- In procenten
traagde reéle huizenprijsgroei is met 0,38 in lijn met eerdere ©

studies en impliceert dat huizenprijzen zich niet direct vol-

ledig aanpassen wanneer er een schok optreedt. Ook duidt :
het erop dat huizenverkopers bij het stellen van hun prijzen 6
naar het verleden kijken. De coéfliciént van de foutencor-
recticterm bedraagt —0,11, wat suggereert dat wanneer o
huizenprijzen afwijken van hun evenwichtswaarde zij heel 2
geleidelijk terugbewegen naar het langetermijnevenwicht.
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de huizenprijzen bepaalt, bepaalt de kortetermijnrelatie het Jaar
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In het kort

» Nederlandse gemeenten
verschillen in de mate waarin
het bebouwbare oppervlak
reeds benut is.
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» Bij sterkere aanbodbeperkingen
leidt een inkomensschok tot een
grotere huizenprijsverandering op
de lange én de korte termijn.

toont aan hoe een eenmalige inkomenstoename van tien
procent over de tijd doorwerke in de huizenprijzen. Hoewel
het totale prijseffect tussen gemeenten met verschillende
mate van aanbodbeperkingen significant verschilt, verloopt
de transitie naar de nieuwe evenwichtsprijs relatief verge-
lijkbaar: na 3,5 tot 5,5 jaar is in de drie groepen de helft van
de totale schok doorgewerke in de prijzen. In tegenstelling
tot eerder onderzock van Capozza (2002) — dat in de Ver-
enigde Staten verricht is en een andere methode hanteert —
blijke dat er als gevolg van een vraagschok weinig verschil is
in het tempo van het aanpassingsproces tussen gemeenten
met weinig en die met veel aanbodbeperkingen.

CONCLUSIE EN IMPLICATIES

In gemeenten waar het aanbod van woningen is beperke,
leidt een toename in het huishoudinkomen op zowel de
lange als de korte termijn tot grotere huizenprijseffecten
dan in gemeenten waar het aanbod minder beperke is.

Onze bevindingen suggereren dat het wegnemen van
aanbodbeperkingen een manier kan zijn om de evenwichts-
prijs van woningen te verlagen, al sluit onze maatstaf voor
aanbodbeperkingen — de verhouding tussen reeds ontwik-
keld land en potentieel ontwikkelbaar land — niet direct
aan bij het ruimtelijke ordeningsbeleid.

De bevinding suggereren ook dat, zolang het
woningaanbod erg rigide is, stimulering aan de vraagkant
van de woningmarke, bijvoorbeeld via fiscale stimulering
of het vergroten van de leenruimte, de evenwichtsprijs juist
verhoogt. Vanwege de verschillen in aanbodrestricties per
gemeente kunnen de effecten van een dergelijk stimule-
ringsbeleid aan de vraagzijde verschillend uitpakken per
regio. Mogelijk kan dit gedeeltelijk de verschillen verklaren
in huizenprijsstijgingen per regio van de afgelopen jaren.

» Vanwege deze aanbodbeperkin-
gen kan overheidsbeleid aan de
vraagkant van de woningmarkt
regionaal verschillend uitwerken.
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