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ver de Nederlandse beleggingspraktijk in direct vastgoed was tot nu weinig

bekend. In dit artikel wordt aan de band van de vastgoedportefeuille van Aegon
vastgesteld wat bet rendement en risico van vastgoed is. Ook voor Nederiands
vastgoed blijkt er een positieve relatie te bestaan tussen rendement en inflatie,
maar dit verband kan zijn beinvloed door de waarderingsmetbode van vastgoed.
Daarnaast wijzen zowel praktijk als literatuur uit dat de markt inefficiént is. Tot
slot wordt vasigesteld dat onroerend goed in de marktportefeuille een vooraan-

staande plaats inneemt.

De Nederlandse vastgoedmarkt wordt gekenmerkt
door toenemende rationalisatie. Vroeger werden vast-
goedinvesteringen wel eens gedaan op basis van in-
tuitie en marktgevoel, tegenwoordig winnen syste-
matische analyses van risico en rendement sterk aan
belang, met name voor institutionele vastgoedbeleg-
gers. Resultaatmeting (rendement en risico), voor
aandelen en obligaties reeds gemeengoed, wordt
steeds belangrijker. Een probleem daarbij is dat tot
nog toe openbare opbrengstgegevens van direct vast-
goed niet voorhanden waren, zodat de aantrekkelijk-
heid van het opnemen van vastgoed in de beleg-
gingsportefeuille niet goed te onderzoeken was.

In dit artikel wordt die aantrekkelijkheid onder-
zocht op basis van de vastgoedportefeuille van
Aegon. Allereerst gaat het daarbij uiteraard om het
rendement en risico van directe beleggingen in vast-
goed (dus niet via de aandelen van vastgoedfond-
sen; de indirecte methode). Verder komen aan de
orde de diversificatiemogelijkheden van beleggen in
vastgoed en de vraag of direct vastgoed bescher-
ming biedt tegen inflatie. Deze twee argumenten
worden traditioneel gebruikt om investeringen in
vastgoed te rechtvaardigen. Twee andere punten die
hier worden behandeld zijn de mate van efficiéntie
van de vastgoedmarkt en de positie van vastgoed in
de marktportefeuille.

Rendement en risico

De Nederlandse vastgoedmarkt is erg ondoorzichtig.
Institutionele beleggers maken beleggingsresultaten
niet bekend. Toch is bij beleggers de behoefte aan
cijfers over beleggingsresultaten duidelijk aanwezig.
Zonder openbare gegevens over directe vastgoedop-
brengsten zijn beleggingsonderzoek en resultaatme-
ting vrijwel niet mogelijk.

Er zijn in Nederland al herhaaldelijk initiatieven
geweest om met een aantal institutionele vastgoed-
beleggers samen een nationale vastgoedindex te ont-
wikkelen. Hiervoor zouden die beleggers hun gege-
vens beschikbaar moeten stellen. Het is er tot op
heden niet van gekomen. Dit in tegenstelling tot de
Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk, waar
institutionele beleggers de opbrengstgegevens over
hun vastgoedportefeuille in gestandaardiseerde
vorm afstaan aan verschillende centrale organen.
Voor de Verenigde Staten is de Frank Russell Compa-
ny het bekendste voorbeeld. De FRC-index is een
brede index van totale rendementen op direct vast-
goed. De index is 0ok leverbaar in gedesaggregeer-
de vorm. Desaggregatie vindt plaats naar regio en
naar type onroerend goed. Bekende indices in het
VK zijn de Weatherall, Green and Smith Index en de
Investment Property Database Index. Ook deze zijn
in gedesaggregeerde vorm leverbaar. Mede dank zij
deze indices heeft het beleggingsonderzoek naar on-
roerend goed in beide landen een hoge viucht geno-
men.

In Nederland tast men vooralsnog grotendeels in
het duister. Eerder in Nederland gepubliceerd onder-
zoek had dan ook grotendeels betrekking op het bui-
tenland, met name de VS en het VK!. De hier gepre-
senteerde data brengen licht in deze duisternis. De
gegevens van de Aegon vastgoedportefeuille zijn
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over de periode 1945-1991 vergeleken met andere
beleggingscategorieén, namelijk aandelen (totale ren-
dementen op de CBS-herbeleggingsindex), obliga-
ties (totale rendementen op een mandje van vijf
staatsobligaties met herbelegging) en met de inflatie.
Als basis voor de vastgoedgegevens is in alle geval-
len de taxatiewaarde aangehouden. Sinds de jaren
zeventig wordt elk jaar minimaal 20% van de objec-
ten in portefeuille getaxeerd. Na maximaal vijf jaar is
de portefeuille getaxeerd en wordt de cyclus her-
haald .

Het cijfermateriaal waarop de vastgoedgegevens
zijn gebaseerd, beslaat bijna de gehele directe onroe-
rend-goedportefeuille van het Nederlandse levens-
verzekeringsbedrijf van Aegon en zijn rechtsvoorgan-
gers. Per ultimo 1991 bestaat de waarde van deze
portefeuille uit 35,4% woningen, 34,7% kantoren en
21,2% winkels. Bedrijfshallen, landelijke eigendom-
men en overig vastgoed vormen 8,7% van de porte-
feuillewaarde. De waarde van de vastgoedportefeuil-
le waarop de cijfers in tabel 1 zijn gebaseerd, is per
ultimo 1991 f 3,08 miljard. De vastgoedopbrengsten
zijn gecorrigeerd voor fiscale voordelen.

Over de onderzochte periode 1945-1990 hebben
aandelen het beste gerendeerd, gevolgd door vast-
goed en daarna obligaties. Het risico van aandelen is
veel hoger dan dat van vastgoed. Opmerkelijk is dat
vastgoed, gemeten naar de standaarddeviatie, veruit
het laagste risico heeft. Vastgoed blijkt een zeer sta-
biel beleggingsmiddel te zijn. De standaarddeviatie
van obligaties is groter dan die van vastgoed. Een
verklaring ligt in het feit dat de volatiliteit in belang-
rijke mate wordt beinvloed door de waarderingssys-
tematiek. Bij de Aegon-portefeuille liggen kosten,
huurinkomsten en taxaties ten grondslag aan de ren-
dementsgegevens. De wisselende omvang van de
verkopen daarentegen, veroorzaakt een wat onregel-
matig verloop van het indirecte rendement.

Motieven voor vastgoedbeleggingen

Rydin, Rodney en Orr hebben onder Britse institutio-
nele beleggers een enquéte gehouden naar de rede-
nen om vastgoed in de portefeuille aan te houden.
Hieruit kwam naar voren dat de lange-termijnrende-
ments- en risicokarakteristieken, de inflatiebestendig-
heid en de diversificatie-aspecten van vastgoed door-
slaggevend waren. Als nadelen van het beleggen in
vastgoed werden genoemd het gebrek aan liquidi-
teit, transactiekosten en managementkostenz. In het
nu volgende komen als reden om vastgoed in de
portefeuille op te nemen naast de diversificatiemoge-
liikheden en de inflatiebestendigheid ook aan de
orde de inefficiéntie van de vastgoedmarkt en de po-
sitie van vastgoed in de marktportefeuille.

Diversificatiemogelijkbeden

Beleggers wensen een hoog rendement bij een zo
laag mogelijk risico. Men kan optimale risicoreductie
bereiken door in één pertefeuille beleggingen te
combineren die zo laag mogelijk met elkaar correle-
ren. Als vastgoed dus laag, of zelfs negatief corre-
leert met andere beleggingscategorieén, dan levert
het opnemen van vastgoed in de portefeuille risico-
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Tabel 1. Rendement en risico van Nederlands direct vastgoed (incl.

belastingvoordeel), delen, obligaties en inflatie, 1945-1991
Jaar " Vastgoed &ﬁ@len_ Obligaties  Inflatie
Gemiddelde - - T8 A7 54 4,8

Standaarddeviatie’ 36 - ’20,8”’ 6,7 33

Bronnen: vastgoed: Aegon Nederlandse vzstgbedportefeuiﬂe; aandelen en
obligaties: Barclays-de Zoete Wedd (aandelenrendement exclusief fiscaal
voordeel 5%-deelnemingen); inflatie: CBS.

Tabel 2. Correlaties van jaarlijks vastgoedrendement met rendemen-
ten van andere beleggingen en inflatie, Nederland, 1947-1991

Vastgoed Aandelen Obligaties Inflatie

Vastgoed 1

Aandelen -0,04 1

Obligaties 0,07 - 0,32 1

Inflatie ' 0,26 0,28 -0,22 1

reductie op. Dit diversificatie-argument wordt tradi-
tioneel gebruikt om beleggingen in vastgoed te recht-
vaardigen. Om de validiteit van dit argument te on-
derzoeken is het noodzakelijk te kijken naar de
correlaties tussen vastgoed en de andere beleggings-
categorieén. Voor de VS hebben onder andere
Goetzmann en Ibbotson correlaties gevonden tussen
commercieel vastgoed en aandelen en obligaties van
respectievelijk 0,16 en -0,043. Voor Nederland kun-
nen we de correlaties berekenen op basis van dezelf-
de data die ten grondslag liggen aan tabel 1. Ze zijn
opgenomen in tabel 2.

De correlaties tussen vastgoed en aandelen en
obligaties zijn erg laag: respectievelijk -0,04 en 0,07.
Dit wijst er op dat voor Nederland het opnemen van
vastgoed in de portefeuille kan leiden tot significan-
te risicoreductie. Hoe zit dat met het argument van
inflatiebescherming?

Inflatiebescherming

In theorie zou vastgoed bescherming moeten bieden
tegen inflatie. Het is immers een reéle belegging en
huren worden in de meeste westerse landen met het
algemene prijsindexcijfer geindexeerd. Bestaat deze
bestendigheid ook in werkelijkheid? Naar deze vraag
is al veel empirisch onderzoek gedaan, voornamelijk
in de VS. Wij zullen hier een kort overzicht geven
van de conclusies van dat onderzoek en vervolgens
de Aegon-data testen op inflatiegevoeligheid.

Een zeer uitgebreider onderzoek naar de inflatie-
bescherming van vastgoedinvesteringen is gedaan
door Gyourko en Linneman®. Zij berekenen de corre-
laties van inflatie met een veelheid aan onroerend-
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4. Zie J. Gyourko en P. Linneman, Owner-occupied homes,
income-producing properties, and REITs as inflation hed-
ges: empirical findings, Journal of Real Estate Finance and
FEconomics, 1988, blz. 347-372.




goedbeleggingen. Zij concluderen dat de mate van
bescherming sterk afhangt van het type onroerend
goed. Totale rendementen op commercieel onroe-
rend goed blijken een sterke positieve correlatie te
vertonen met inflatie. Dit geldt ook voor de waarde-
stijging van woningen. Aan de andere kant zijn ren-
dementen op indirecte onroerendgoed-beleggingen
sterk negatief gecorreleerd met inflatie.

Uit het onderzoek voor de VS blijkt, kortom, dat
de kwaliteiten van onroerend goed als bescherming
tegen inflatie uiteenlopen naar gelang het type on-
roerend goed. Hierbij dient echter één belangrijke
kanttekening te worden gemaakt. De opbrengstgege-
vens die worden gebruikt voor directe onroerend-
goedbeleggingen zijn grotendeels geen transactie-
gegevens. Onroerend-goedopbrengsten bestaan
enerzijds uit contante inkomsten verbonden aan het
vastgoed en anderzijds uit taxaties van de waarde
van dit vastgoed. Taxateurs houden rekening met de
inflatie bij het bepalen van die waarde. Dit leidt uiter-
aard tot een sterke correlatie van de waardeverande-
ringen van vastgoed met de inflatie. Het is dan ook
niet verrassend dat de verschillende onderzoekers
een sterke correlatie vinden tussen de op taxaties ge-
baseerde vastgoedopbrengsten en inflatie. Dit bete-
kent dat de algemeen getrokken conclusie dat vast-
goed een goede bescherming biedt tegen inflatie op
zijn minst voorbarig is.

Voor Nederland is empirisch onderzoek op dit gebied
vooralsnog slechts summier aanwezig. Over de perio-
de 1960-1985 heeft Blaisse de reéle rendementen van
vier beleggingscategorieén onderzocht. Correlaties
tussen vastgoed en inflatie zijn daarbij niet bepaalds.
In tabel 2 zijn daarom naast de correlaties van vast-
goed met andere beleggingscategorieén, ook de cor-
relaties met inflatie opgenomen, over de periode
1947-1991. Uit deze tabel is op te maken dat vast-
goed, anders dan aandelen en obligaties, een gedeel-
telijke bescherming biedt tegen inflatie. Deze is
echter veel minder sterk dan in de VS. De eerder
gemaakte kanttekening hierbij blijft echter van toe-
passing.

Inefficiéntie van de markt

De aandelen- en obligatiemarkten kunnen worden
gekenschetst als vrijwel perfect. Informatie is voor ie-
dereen vrij voorhanden, transactiekosten zijn laag,
de verhandelde goederen deelbaar en homogeen.
Voor de onroerend-goedmarkten geldt dit alles niet.
Transacties komen veelal achter gesloten deuren tot
stand, de transactiekosten zijn hoog, de bedragen
groot, en de verhandelde goederen heterogeen. Dit
betekent dat de onroerend-goedmarkten waarschijn-
lijk niet efficiént zijn, hetgeen betekent dat "insiders’
buitengewone rendementen kunnen behalen.

De inefficiéntie van de onroerend-goedmarkten
heeft in de literatuur veel aandacht gekregen. Gau
test de zwakke vorm van de efficiénte-markthypothe-
se (de vraag of alle historische koersinformatie in de
prijs van het activum is verwerkt). Hij verwerpt de
hypothese, maar de voorspellingsfouten van zijn mo-
del zijn zodanig groot, dat een investeerder geen
consistente buitengewone rendementen kan behalen

op basis van historische informatie®. In een later arti-
kel gebruikt Gau een ’event study’-benadering om te
onderzoeken of er rondom aankondigingen van wij-
zigingen in het overheidsbeleid voor vastgoed abnor-
male rendementen te behalen zijn voor investeer-
ders. Hij vond geen buitengewone rendementen. Op
de woningmarkten werd nieuwe informatie snel in
de prijzen verwerkt’. Linneman test de semi-sterke
vorm van de efficiénte-markthypothese (de vraag of
naast technische koersinformatie ook andere (open-
bare) informatie in de prijs is verwerkt) 8. Hoewel
Linneman de hypothese moet verwerpen, zijn ook
hier geen consistente buitengewone rendementen te
behalen. Case en Shiller, ten slotte, vinden strate-
gieén waarmee consistent buitengewone rendemen-
ten kunnen worden behaald op de markt voor een-
gezinswoningen9. Prijsveranderingen blijken een
sterke autocorrelatie te vertonen en renteveranderin-
gen worden niet adequaat verwerkt in de prijzen.
Wat betreft de VS mogen we dus concluderen dat er
inderdaad inefficiénties bestaan.

Ook in Nederland is er onderzoek gedaan naar
het voorkomen van systematische componenten in
de opbrengsten van onroerend goed. Jansen, Kruijt
en Needham onderzoeken voor twee Nederlandse
woningmarkten het bestaan van cyclische verban-
den tussen transactichoeveelheden en prijzenlo.

De theoretische onderbouwing voor zulke cycli
is als volgt. Het aanbod van vastgoed staat op korte
termijn vast. Indien de vraag naar vastgoed toeneemt
duurt het nog enige tijd voordat de nodige vergun-
ningen zijn verleend, de plannen afgerond zijn, de
bouw is voltooid en de gebruiker het pand kan be-
trekken. Het aanbod volgt de vraag, of beter de ge-
schatte toekomstige vraag, op termijn. Eenmaal in
gang gezette bouwprocessen zijn moeilijk af te rem-
men of te stoppen, waardoor er een overaanbod kan
ontstaan. Zo'n vertraging in de reactie van het aan-
bod op veranderingen in de vraag leidt tot een zoge-
naamde spinnewebcyclus, ook wel varkenscyclus ge-
noemd. Jansen e.a. concluderen dat zo’n cyclus
inderdaad bestaat, maar onderzoeken niet of inves-
teerders consistent buitengewone rendementen kun-
nen behalen als zij gebruik maken van kennis daar-
over.
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Al met al bestaat er consensus over de inefficién-
tie van de verschillende vastgoedmarkten. Dit bete-
kent dat insiders buitengewone rendementen kun-
nen behalen door actief beheer en een juist aan- en
verkoopbeleid. Het bestaan van een cyclus in de on-
roerend-goedmarkt impliceert dat timing van de
transacties van groot belang is voor het te behalen
rendement.

Vastgoed in de marktportefeuille

Volgens het 'capital asset pricing model’ (CAPM) in-
vesteren rationele investeerders in een combinatie
van risicovrije obligaties en de marktportefeuille.
Vastgoed maakt deel uit van deze marktportefeuille.
Zuiver theoretisch geargumenteerd zou vastgoed om
die reden alleen al in de beleggingsportefeuille van
een institutionele belegger moeten worden opgeno-
men. Immers, afwijking van de marktportefeuille be-
tekent dat de belegger specifiek risico gaat lopen.
Hierbij dient wel te worden opgemerkt dat het
CAPM perfecte markten veronderstelt. Afwijking van
de marktportefeuille kan dus ook worden verklaard
doordat de veronderstelling van perfecte markten
niet opgaat.

Op basis van bovenstaande argumentatie is voor
de VS vrij uitgebreid de vraag onderzocht hoe groot
precies de totale marktwaarde is van het totale on-
roerend goed en van de verschillende typen onroe-
rend goed. Gewapend met deze kennis kan men be-
palen welk deel vastgoed en de verschillende typen
vastgoed uitmaken van de totale marktportefeuille.
Het percentage dat daaruit komt is de optimale ver-
mogensallocatie voor vastgoed.

Ibbotson en Fall rapporteren dat de gezamenlijke
vormen van onroerend goed samen 50% van het
Amerikaanse geinvesteerde vermogen uitmaken'!
Ibbotson, Siegel en Love berekenen dat onroerend
goed 33% van de wereldmarktportefeuille uit-
maakt'?. Onder andere op basis van deze gegevens
concludeert Webb dat vastgoed een substantieel
deel zou moeten uitmaken van de portefeuilles van
institutionele beleggers13

Voor Nederland zijn in tabel 3 schattingen opge-
nomen van de waarde van de verschillende typen
onroerend goed. Hier is gekozen voor een waarde-
ring tegen geschatte marktprijzen. De uitgangspun-
ten van de berekeningen zijn bij de tabel vermeld.
De totale waarde voor vastgoed volgens deze bere-
kening komt uit op ruim 1 biljoen gulden. Opval-
lend is het hoge aandeel dat de waarde van wonin-
gen aanneemt ten opzichte van het overige onroe-
rend goed: ruim 80%. De waarde van de Nederland-
se marktportefeuille komt uit op 1.728 miljard gul-
den. Daarvan bestaat bijna de helft uit woningen.
Voor huishoudens die in het bezit zijn van hun wo-
ning is deze doorgaans verreweg de grootste compo-
nent in hun beleggingsportefeuille.

Deze cijfers betekenen niet dat institutionele be-
leggers de helft van hun portefeuille in woningen
moeten beleggen. Institutionele beleggers, en dan
vooral pensioenfondsen, dienen bij het beleggen re-
kening te houden met de beleggingsportefeuilles
van hun cliénten. Die bestaan veelal grotendeels uit
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Categorie Volume Eenhcxdspn]s . Wag;de Aandeel
Woningen 6 milj. st f 135 000 810 mrd. 46,9
Winkelvioer 21 milj. m*> f 2 3,8
Kamaorvloer 30 miljrm® 00 .pm’ 35
Bedrijfsruimte 43 milj. m* £ 1.000 p. m* * 2,5
Kerken, scholen,

ziekenh., schouwburgen enz. 24 mrd. 1,4

Aandelen 303 mrd. 17,5
Obligaties 321 mrd. 18,6
Onderhandse leningen 102 mrd. 59
Totaal 100,0

- 1.728 mrd.

Bronnen: Blankenstein — Bouwmeesters & Lukkes, Bouw Goed Marketing,

De Amsterdamse Effectenbeurs, De Nederlandsche Bank.

e Voor de berekemng van het onroerend goed zijn de volgende grondslagen

aangehouden:

winkelvloer:gem. huurpﬂ;s f250/rendement van 8,0% = circa f 3 100/m?
kantoorvloer: gem. huurprijs circa £ 175/8,5% = circa f 2. OOO/m
bedrijfsruimte: gem. huutprijs circa 90/ 9, 0% = ¢ifca f 1.000/m?

overige: door Blankenstein-Bouwmeesters & Lukkes:in 1984 gesteld op circa
f 20 mrd.; voor de daaropvolgende tien jaar circa 20% van de waarde toege-

voegd.

e Aandelen en obligaties zijn opgenomen tegen de marktwaarde per ultimo

juli 1992.

* Onderhandse staatsleningen zijn opgenomen tegen nominale waarde.

woningen, met daar tegenover een 'short’-positie in
vastrentende waarden: de hypotheek. Dit betekent
dat de nadruk op vastrentende waarden die de insti-
tutionele beleggers vertonen, zo gek nog niet is.

Conclusie

In dit artikel zijn vijf redenen om in vastgoed te be-
leggen op hun merites getoetst. Om te beginnen
blijkt dat vastgoed wat betreft rendement en risico
aantrekkelijk is. Verder kan men aanmerkelijke diver-
sificatie, en dus risicoreductie, bereiken door vast-
goed in de portefeuille op te nemen. Wat betreft de
inflatiebestendigheid van vastgoed zijn de resultaten
minder duidelijk. De gevonden positieve correlatie
tussen vastgoedrendementen en inflatie kan worden
toegeschreven aan de manier waarop deze rende-
menten worden geconstrueerd. Over de inefficiéntie
van de vastgoedmarkt zijn de praktijk en de litera-
tuur eensluidend: de markt is inefficiént en dus val-
len er voor insiders buitengewone rendementen te
behalen. Ten slotte is de samenstelling van de markt-
portefeuille bepaald. Onroerend goed neemt daarin
een vooraanstaande plaats in, maar wat dit betekent
voor institutionele beleggers is minder duidelijk.
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andere beleg-
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rieén, 1992
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