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Beperken systeemrisico’s 
lage rente vereist nieuwe 
instrumenten

A ls reactie op de financiële crisis en de daarop
volgende lage inflatie in de eurozone, heeft de 
Europese Centrale Bank (ECB) de rente meer
maals verlaagd en is gestart met het opkoop

programma. De lage rentes als gevolg van dit expansieve 
monetaire beleid kunnen risico’s vormen voor de finan
ciële stabiliteit. Zo kan een lage rente bijvoorbeeld leiden 
tot overmatige kredietgroei. De vraag is of huishoudens en 
bedrijven deze schulden kunnen dragen als de rente weer 
stijgt ( Wijffelaars en De Groot, 2018). Daarnaast kan een 
aanhoudend lage rente zorgen voor overwaardering van 
activaprijzen – waaronder huizenprijzen – door een search 
for yield, waarbij beleggers extra risico’s nemen in hun zoek
tocht naar een hoger rendement (Adrian en Liang, 2018; 
DNB, 2019). De Nederlandsche Bank (DNB) ziet de rap 
stijgende huizenprijzen en het risicovollere gedrag van som
mige huizenkopers in Nederland dan ook als een bron van 
systeemrisico (DNB, 2019). 

Binnen de eurozone is het monetaire beleid uniform, 
maar risico’s kunnen verschillend uitpakken per land. 
Krediet markten, in ieder geval voor particulieren en het 
midden en kleinbedrijf, zijn gefragmenteerd. Ook zijn 
huizenmarkten regionaler dan de markten voor finan ciële 

activa. In tegenstelling tot monetair beleid kan macro
prudentieel beleid landelijk opereren. Heeft Nederland 
de  juiste macro prudentiële instrumenten om nationale 
systeem risico’s, die zich voornamelijk voordoen in de 
huizen markt, te beheersen?

Macroprudentiële instrumenten
Om financiële stabiliteitsrisico’s te beperken, zijn er ver
schillende instrumenten ontwikkeld. Tabel 1 geeft de vijf
tien meest gebruikte middelen in de eurozone en in OESO
landen weer (IMF, 2018). Nederland maakt – iets minder 
dan gemiddeld – gebruik van macroprudentiële instrumen
ten. In 2017 waren 7 van de 80 geïdentificeerde instrumen
ten van kracht, tegenover een gemiddelde van 8 in de euro
zone en 11,4 in de OESOlanden. 

De algemeen beschikbare maatregelen kunnen worden 
opgedeeld in structurele en anticyclische instrumenten. De 
structurele instrumenten zijn onafhankelijk van de stand 
van de financiële cyclus. Hieronder vallen bijvoorbeeld 
maximale loan-to-value en debt/loan-to-income-normen 
(LTV en DTI/LTI), belastingen, en de kapitaaltoeslagen 
op systeemrelevante financiële instellingen. Anticyclische 
instrumenten variëren juist wel met de stand van de finan
ciële cyclus, en zijn bedoeld om de pieken en dalen van de 
cyclus in te perken. Voorbeelden hiervan zijn de contra
cyclische kapitaalbuffer en de dynamische voorzieningen 
voor kredietverliezen. 

Nederland maakt tot op heden in feite geen gebruik 
van anticyclische macroprudentiële instrumenten. Want 
hoewel de contracyclische kapitaalbuffer onder Bazel III 
sinds 1 januari 2019 officieel van kracht is, heeft DNB de 
hoogte hiervan vastgesteld op nul procent. 

De beschikbare instrumenten richten zich voorname
lijk op de kredietverstrekking en op banken. Instrumenten 
gericht op verzekeraars, pensioenfondsen en beleggings
instellingen worden in Nederland nog niet gebruikt, ter
wijl hun belang in het financiële stelsel toeneemt (DNB, 
2019). 

Dat de bestaande Nederlandse macroprudentiële 
instrumenten zich vooral richten op bancaire kredietgroei 
is niet vreemd, want overmatige kredietgroei gevolgd 
door een financiële crisis is een terugkerend patroon in de 
economische geschiedenis (Schularick en Taylor, 2012). 
Maar dat is niet een patroon dat zich nu voordoet in 
Nederland.

LAGE RENTE BESCHOUWING

LISANNE 
SPIEGELAAR
Huizenmarkt-
econoom bij de 
Rabobank

MENNO 
MIDDELDORP
Hoofdeconoom bij 
de Rabobank

De Nederlandsche Bank ziet de stijgende huizenprijzen ten 
gevolgevandelagerentealseenrisicovoordefinanciële
 stabiliteit in Nederland. De huidige nationale instrumenten om de 
stabiliteit te waarborgen, richten zich vooral op de  kredietgroei. 
Kredieten lijken echter dit keer niet de oorzaak te zijn van de 
 stijgende huizenprijzen.  Alternatieve instrumenten kunnen 
 uitkomst bieden. 

IN HET KORT
 ●De huizenprijzen stijgen hard terwijl de kredietverlening maar 
matig groeit.
 ●De huidige kredietgerichte maatregelen lijken dus niet relevant 
voor het beteugelen van de huizenprijsgroei.
 ●Aankooprestricties, overdrachtsbelasting en onroerendezaak-
belasting lijken geschikter om de huizenprijsgroei te dempen.
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Kredietgroei is niet het probleem
Het niveau van uitstaande schulden van Nederlandse 
bedrijven en huishoudens is, met respectievelijk 138 en 
101 procent van het bruto binnenlands product (bbp), 
vergeleken met andere landen weliswaar hoog, maar van 
overmatige bancaire kredietgroei is er sinds de crisis geen 
sprake. Sinds de lage rente en het onconventionele mone
taire beleid van de ECB is het totaal uitstaande bedrag aan 
bancaire leningen hooguit gestabiliseerd (figuur 1). 

Stijgende huizenprijzen
Naast kredietgroei verbindt men ook harde stijgingen en 
overwaardering van activaprijzen in het algemeen, en hui
zenprijzen in het bijzonder, aan financiële crises (Borrio en 
Lowe, 2002). De uitstaande hypotheekschuld in Neder
land groeit sinds de crisis traag (figuur 2). Dat komt gedeel
telijk door meer aflossingen, maar de groei van de nieuwe 
hypotheekverstrekking is ook aan banden gelegd door 
strakkere LTV en LTInormen, waarbij nu vooral de laat
ste bindend lijken te zijn omdat de huizenprijzen flink har
der zijn gestegen dan de inkomens (De Groot en Vrieselaar, 
2019). Desondanks zijn de huizenprijzen in Nederland de 
afgelopen jaren wel hard gestegen, zelfs harder dan voor de 
crisis. Een belangrijke reden hiervoor is dat de nieuwbouw 
trager verloopt dan voor de crisis. Meer huizen bouwen, 
vooral in steden, is de effectiefste manier om de stijging van 
de huizenprijzen tegen te gaan (Lennartz et al., 2018), maar 
dit zal enige tijd vergen en is zeker geen macroprudentieel 
beleid.

DNB en de European Systemic Risk Board signaleren 
dan ook een toegenomen systeemrisico op de Nederlandse 
huizenmarkt, mede als gevolg van de langdurig lage rente 
dankzij het ECBbeleid (DNB, 2019; ESRB, 2019). Er 
zijn tekenen van overwaardering, huizenprijzen stijgen veel 
harder dan inkomens, en sommige huizenkopers vertonen 
risicovoller gedrag door de grenzen op te zoeken van wat ze 
mogen lenen ten opzichte van hun inkomen, en door vaker 
te overbieden (DNB, 2019). Ook de opkomst van parti
culiere investeerders met een korte investeringshorizon 
kan risico’s vormen, want deze kunnen zorgen voor grotere 
vraaguitval bij een omslag in de huizenmarkt (De Groot en 
Spiegelaar, 2019). Deze extra vraaguitval versterkt de rem 
op de huizenprijsgroei, welke mogelijk kan omslaan in een 
daling. Dit beïnvloedt de vermogenspositie van huiseigena
ren, en heeft met name een negatieve invloed op huiseige
naren met een hoge hypotheek, waarbij het huis mogelijk 
onder water kan komen te staan. 

De risico’s op de huizenmarkt worden vergroot door 
de erfenis van kredietgroei uit het verleden, toen de fis
cale behandeling van hypotheken en leennormen ruimer 
waren. De totale Nederlandse woninghypotheekschuld 
is met 92,4 procent van het bbp in 2018 nog altijd de 
hoogste van Europa (EMF, 2019). Ten tijde van conjunc
turele neergang en dalende huizenprijzen verslechtert 
de schulden dienstcapaciteit van huiseigenaren met een 
hypotheek, waardoor zij hun consumptie terugschroeven 
(Teulings en Zhang, 2019). Dit wordt mogelijk versterkt 
doordat Nederlandse huishoudens minder grote liquide 
financiële buffers, zoals spaargeld, hebben (Prins en De 
Boeck, 2018). Schulde naren betalen meestal wel hun 
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Meest gebruikte macroprudentiële 
instrumenten in 2017

TABEL 1

Gebruik 
eurozone 

(n = 19)

Gebruik 
OESO-landen  

(n = 34)
Gebruik 

NL
Kapitaalconserveringsbuffer (banken) 18 31 ja
Kapitaaltoeslagen op systeemrelevante 
financiëleinstellingen 18 31 ja
Liquiditeitsdekkingratio (liquidity coverage 
ratio, banken) 16 29 ja
Maximale loan-to-value-norm gedekt 
huishoudkrediet 10 18 ja
Maximale debt-service/loan-to-income-norm 
huishoudkrediet 9 13 ja
Maatregelen die liquiditeits- en spoedverkoop-
risico's in de niet-bancaire sector verminderen 8 20 nee
Blootstellingslimieten op bepaalde soorten 
huishoudkrediet (banken) 6 13 nee
Kapitaaleisen huishoudkrediet (banken) 5 15 nee
Maatregelen die risico's door onderlinge 
verbondenheid/blootstellingvanfinanciële
instellingen verminderen 5 13 nee
Contracyclische kapitaalbuffer (banken) 3 8 nee
Dynamische voorzieningen voor 
kredietverliezen (banken) 2 10 nee
Kapitaaleisen bedrijfskrediet (banken) 2 10 nee
Fiscale maatregelen gericht op huishoudens 
of bedrijven (zoals hypotheekrenteaftrek of 
vermogenswinstbelasting) 2 4 ja
Minimum ongewogen solvabiliteitsratio 
(leverage-ratio, banken) 1 11 ja
Blootstellingslimieten op bepaalde soorten 
bedrijfskrediet (banken) 1 5 nee
Gemiddeld aantal gebruikte instrumenten  Gemiddeld aantal gebruikte instrumenten  
(van de 80)(van de 80) 8 11,4 7
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maandelijkse hypotheek lasten, waardoor het percentage 
wanbetalers op Nederlandse woninghypotheken in Euro
pees perspectief erg laag is (Stanga et al., 2019). Maar hier
door blijft er minder geld over voor consumptie, en deze 
daling in private consumptie versterkt de conjuncturele 
neergang (DNB, 2017). Dat kan leiden tot onwenselijke 
economische instabiliteit die bovendien weer via beta
lingsproblemen, op onder andere bedrijfskrediet, de finan
ciële stabiliteit kan aantasten.

Woningmarktspecifieke maatregelen
Gezien het belang van de huizen en hypotheekmarkt voor 
financiële stabiliteit, proberen beleidsmakers in verschillen
de landen deze met behulp van macroprudentiële instru
menten te beïnvloeden. Hogere huizenprijzen gaan meestal 
gepaard met zowel hypothecaire als bredere kredietgroei. 
De kredietgerichte maatregelen uit tabel 1 bieden dan een 
uitkomst. Het aanscherpen van kapitaaleisen voor ban
ken, bijvoorbeeld via het introduceren van minimumeisen 
voor de ongewogen solvabiliteitsratio of de contracyclische 
kapitaalbuffer (tabel 1) remt de totale kredietgroei, en daar
mee ook de hypothecaire kredietgroei en in potentie dus de 

druk op huizenprijzen. Maar de vraag is hoe sterk dit effect 
op het moment in Nederland zal zijn, gezien het feit dat dit 
nu niet gepaard gaat met een sterke kredietgroei.

Kredietgericht 
Er zijn ook kredietgerichte instrumenten specifiek voor 
de huizenmarkt. Het verhogen van de risicogewichten op 
hypotheken draagt bij aan de verliesabsorptiecapaciteit van 
banken. Maar uit de wetenschappelijke literatuur blijkt niet 
dat dit ook daadwerkelijk de hypothecaire kredietverlening 
van banken tempert, en dan lijkt een effect op de huizen
prijzen ook niet voor de hand liggend. Maximale LTV of 
LTInormen beteugelen weliswaar de hypothecaire kre
dietgroei en leiden tot minder wanbetalers op hypotheken 
(Stanga et al., 2019), maar slechts enkele studies vinden 
ook een dempend effect op huizenprijsgroei (tabel 2). 

Deze beschikbare woningmarktspecifieke instrumen
ten zijn volledig kredietgericht en zouden via dat kanaal 
de huizenprijzen kunnen beïnvloeden. Maar gezien de 
 beperkte kredietgroei in Nederland is het de vraag hoe een 
verder aan banden leggen van hypothecair krediet de finan
ciële risico’s en prijsstijgingen in toom zal gaan houden. 
Bovendien is het nadeel van deze middelen dat de afstand 
tot de koopwoningmarkt van woningzoekenden met de 
grootste kredietbehoefte – specifiek starters en (jonge) 
huishoudens met een middeninkomen en weinig vermo
gen – verder toeneemt. Zij worden vervolgens de vrije 
huursector in gedwongen, waar nauwelijks betaalbare alter
natieven zijn. Dit maakt sparen lastig, waardoor de afstand 
tot de koopwoningmarkt alleen maar groter wordt, en de 
financiële weerbaarheid van deze groep slechter (Prins 
en  Vrieselaar, 2019). Tegelijkertijd beteugelt dit alleen de 
beleggers die gebruikmaken van persoonlijke hypothe
ken, en niet de groep die huizen koopt met vermogen of 
gebruikmaakt van een zakelijke hypotheek.

Niet-kredietgericht 
De vraag is dan ook of er andere, nietkredietgerichte, 
macroprudentiële instrumenten zijn voor de huizenmarkt. 
Ervaringen met beleidsimplementaties in het buitenland 
bieden een leerschool voor mogelijke nietkredietgerichte 
instrumenten die de huizenprijsgroei direct beïnvloeden. 
Die maatregelen omvatten aan de huizenmarkt gerelateer
de belastingen en aankooprestricties en zijn vooral gericht 
op tweede en volgende huizen (tabel 3). Belastingen val
len normaliter onder het fiscaal beleid van de overheid, 
maar indien ze effectief kunnen worden ingezet voor het 
bewaken van de financiële stabiliteit, kan dit ervoor plei
ten om de macroprudentiële autoriteit invloed te geven. In 
Nederland is dit het Financieel Stabiliteitscomité (FSC), 
bestaande uit leden van DNB, de AFM en het Ministerie 
van Financiën. De aanbevelingen van de FSC zijn (nog) 
niet bindend. Het instellen van fiscale maatregelen moet 
daarom alsnog via de Eerste en Tweede Kamer gebeuren. 

China heeft aankooprestricties ingesteld op tweede en 
volgende huizen in grote steden. Dit heeft een significant 
effect op huizenprijsgroei daar. Daarnaast blijkt uit onder
zoek naar grote steden in China en naar OESOlanden 
dat een hogere onroerendezaakbelasting leidt tot lagere 
huizen prijsgroei. 
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TABEL 2

ESB

Literatuur over niet-kredietgerichte 
‘macroprudentiële’ instrumenten woningmarkt

TABEL 3

Heeft dempend 
effect op 

huizen prijzen

Heeft dempend  
effect op 

hypothecaire 
kredietverlening Literatuur 

Hogere 
risicogewichten 
hypothecair 
krediet 

Niet onderzocht Nee Kuttner en Shim (2013)

Maximum loan-
to-value-ratio In sommige studies Ja

Akinci en Olmstead-
Rumsey (2017), BIS (2018), 

Cerutti et al. (2017), 
Crowe et al. (2011), 

IMF (2012), Kuttner en 
Shim (2013), Lim et al. 

(2011), Vandenbussche et 
al. (2012)

Maximum loan-
to-income-ratio In sommige studies Ja

Akinci en Olmstead-
Rumsey (2017), BIS (2018), 
Cerutti et al. (2017), Crowe 

et al. (2011), IMF (2012), 
Kuttner en Shim (2013), 

Lim et al. (2011)

Heeft dempend effect 
op huizenprijzen Literatuur 

Aankooprestricties Ja An et al. (2019), Du en Zhang 
(2015), Sun et al. (2017)

Overdrachtsbelasting In sommige studies
Aregger et al. (2013), Davidoff 

en Leigh (2013), Kuttner en Shim 
(2013)

Onroerendezaakbelasting Ja China: Du en Zhang (2015), OESO: 
Oliviero et al. (2016)
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Een overdrachtsbelasting op tweede en volgende 
woningen zou speculatie op stijgende prijzen tegen kun
nen gaan (Middeldorp en Lennartz, 2017). Het Verenigd 
Koninkrijk heeft deze in 2016 ingevoerd. Vervolgens waren 
er minder buytolethypotheken. Ook de Bank of England 
(2019) noemde dit als een van de redenen voor een vertra
ging van de huizenprijsgroei. Maar bij eerder onderzoek 
naar het effect van overdrachtsbelasting op de huizenprijs
groei vinden slechts sommige studies een effect. 

Bovendien kennen instrumenten gericht op investeer
ders ook weer hun eigen nadelen. Uit De Groot en Spiege
laar (2019) blijkt namelijk dat de groei van het aanbod in 
het middenhuursegment – het deel van de vrije huursec
tor met huurprijzen tot 1.000 euro – deels te danken is aan 
beleggers. Belastingen en restricties gericht op deze groep 
kunnen dan ook de groei van het middensegment remmen, 
en zo de bovengenoemde financiële kwetsbaarheid van de 
groep in het middensegment vergroten. Helaas weerspie
gelt dit het fundamentele dilemma van de Nederlandse hui
zenmarkt. Met de zeer beperkte ruimte om het aanbod van 
huizen op korte termijn uit te breiden – vooral in de ste
den – betekent elke maatregel aan de vraagkant vooral een 
verschuiving in wie (op basis van vermogen en inkomen) 
er toegang krijgt tot de woningmarkt en hoe dit gebeurt 
(huur of koop).

Conclusie
De lage rente heeft in Nederland niet geleid tot overma
tige kredietgroei, maar er is wel sprake van hard stijgende 
huizenprijzen en van risicovoller gedrag bij sommige hui
zenkopers. Hierdoor ontstaan er mogelijk risico’s voor 
economische en financiële stabiliteit. Momenteel kun
nen beleidsmakers alleen optreden via het beteugelen van 
(voornamelijk bancaire) kredietgroei, maar huizenprijsstij
gingen worden nu minder door krediet beïnvloed. In het 
buitenland is ervaring met restricties en belastingen die 
huizenprijsstijgingen rechtstreeks beteugelen. Deze kennen 
helaas ook nadelen voor het functioneren van de huizen
markt, maar zijn wel directer gericht op de systeemrisico’s 
die Nederland nu kent.
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