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Strengere hypotheekeisen 
zullen huizenprijzen remmen

D e woningprijzen in Nederland stijgen hard: 
sinds het dieptepunt in 2013 met 88 procent, 
waarvan 16 procent alleen al in het laatste jaar. 
Een gevolg van deze woningprijsstijging is dat 

mensen met een smalle of gemiddelde beurs uit de markt 
geprijsd worden. De roep om daar wat tegen te doen is 
breed in de samenleving aanwezig, zo toont ook het Woon-
protest. 

Maar om iets te kunnen doen, is het belangrijk de oor-
zaken van de huidige woningnood te begrijpen. En daar 
wringt het. Volgens de wijdverbreide ‘baksteenmythe’ 
(Bezemer, 2021) is een fysiek woningtekort de belang-
rijkste oorzaak – zodat bijbouwen de belangrijkste oplos-
sing is. Op basis van een financiële analyse betogen wij dat 
overvloedige kredietverstrekking de prijzen opstuwt. Zon-
der inperking van kredietverstrekking zal er geen oplossing 
voor de woningnood komen. 

Financiële verklaring
In figuur 1 en tabel 1 bezien we de samenhang van ver-
schillende variabelen met de groei van de woningprijzen. 
We doen dat voor een periode van overwegend dalende 
woningprijzen (2005–2014) en voor de jaren van prijsstij-
gingen sindsdien. In beide perioden was er een zeer sterke 
positieve correlatie (0,85–0,89) van de groei van krediet-
verstrekking met de groei van woningprijzen. 

Er zijn dus goede gronden om aan te nemen dat er 
een causaal verband ten grondslag ligt aan de hoge cor-
relatie tussen woningprijzen en kredietverstrekking. Dat 
verband is gebaseerd op drie positieve feedback loops ofte-
wel terugkoppelingen. De eerste loopt via de balanspositie 

en inschattingen van banken. In goede tijden maken ban-
ken winst, die ze deels toevoegen aan het eigen vermogen. 
Het extra eigen vermogen biedt ruimte voor meer krediet-
verstrekking, omdat de Bazelse kapitaalseisen banken ver-
plichten om eigen vermogen aan te houden als percentage 
van uitstaande leningen. Banken zien bovendien een markt 
met stijgende woningprijzen, beter onderpand en groeipo-
tentieel – allemaal redenen om meer krediet te verstrekken 
(Schoenmaker en Wierts, 2015). Door de toenemende kre-
dietverstrekking stijgen de woningprijzen, waardoor er nog 
meer krediet verschaft kan worden tegen stabiele loan-to-
value-ratio’s (LTV). 

Een tweede positieve terugkoppeling is dat hogere 
prijzen leiden tot meer positief sentiment ten aanzien van 
toekomstige prijzen, hetgeen opnieuw leidt tot meer kre-
dietverstrekking en hogere prijzen (Eichholtz et al., 2015; 
Jiang et al., 2010; Shiller, 2008). Dit positief sentiment zien 
we terug in de toename van het aantal woningtransacties 
waarbij geen financieringsvoorbehoud geldt of overboden 
wordt (Ministerie van Binnenlandse Zaken, 2021). Deze 
sentiment-indicatoren suggereren dat de financiële cyclus 
ver voortgeschreden is. 

Een derde positieve terugkoppeling loopt via de poli-
tiek en beleidsmakers ( Jordà et al., 2016). Ook die zijn niet 
ongevoelig voor sentiment, zodat ze risico’s lager inschat-
ten naarmate de prijzen sterker stijgen. Ze staan bovendien 
in toenemende mate bloot aan lobby- en electorale druk 
om de kredietverlening niet te belemmeren, aangezien die 
steeds sterker het sentiment, de waarde van woningbezit en 
de economische cyclus gaat bepalen. 

Met name in de opgaande fase van de financiële cyclus 
zijn de terugkoppelingen sterk. Er is dan voortdurend meer 
vraag dan aanbod, zodat kredietverschaffers de hoeveelheid 
hypotheekkrediet bepalen (Werner, 1997; Stiglitz en Weiss, 
1981), en daarmee ook hoeveel koopkracht er beschikbaar 
komt op de woningmarkt, en dus hoe de woningprijzen 
zich ontwikkelen (Favara en Imbs, 2015). Door de royale 
steunpakketten heeft de coronacrisis dit positieve senti-
ment niet aangetast - ook nu is kredietverstrekking nog 
van groot belang voor de woningprijzen.

Geen reële verklaring
Deze financiële cyclus ontwikkelt zich los van veranderin-
gen in de woningvoorraad en in inkomens. De financiële 
cyclus overheerst zulke factoren sterker naarmate wonin-
gen meer schuldgefinancierd zijn, zoals in Nederland. 
Conventionele theorieën, waarin de rol van krediet ver-
waarloosd wordt, zijn daarom niet slechts onvolledig, maar 
misleidend, aldus Duca et al. (2021). 

De mantra ‘bouwen, bouwen, bouwen’ klinkt als een logische 
oplossing voor de stijgende huizenprijzen in Nederland. Een 
financiële analyse maakt echter aannemelijk dat het vooral de 
groei van hypothecair krediet is, dat de prijzen opstuwt. 

IN HET KORT
	● Schuldsubsidies, liberalisering van krediet en de welvaartsstaat 
jagen de kredietverstrekking aan, wat de woningprijzen opstuwt. 
	●De sterke woningprijsstijging is niet zonder risico. Want 
kredietverstrekking en woningprijzen versterken elkaar.
	● Inperking van de kredietverstrekking maakt woningen betaalbaar 
en vermindert de economische volatiliteit en het systeemrisico. 
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De samenhang van Nederlandse woningprijzen met de 
kredietverstrekking is inderdaad beduidend sterker dan de 
samenhang met inkomen, woningaanbod en rente (Figuur 
1). Het aantal koopwoningen per huishouden is – althans 
volgens de officiële CBS-cijfers – van 2013 tot 2020 nau-
welijks veranderd (+1,3 procent) en het gemiddelde netto 
beschikbaar inkomen een beetje (+6,8 procent), terwijl de 
gemiddelde koopsom omhooggeschoten is (+56,8 pro-
cent), evenals de kredietverstrekking (+422,2 procent). In 
2021 zijn die laatste twee onverminderd doorgegroeid.

Met name de rol van de rente moet niet overschat wor-
den. De ECB beleidsrente daalde in alle eurozone-landen 
even sterk, maar de groei in woningprijzen in Nederland 
was op vier na de hoogste (Eurostat, 2021). Klaas Knot 
(aangehaald in Haegens (2021)) schat dat tien procent van 
de zestien procent woningprijsstijging in het afgelopen jaar 
made in Holland is – niet in Frankfurt. 

Woningtekort is financieel van aard
De ontstane woningnood is niet uitsluitend een gevolg van 
een tekort aan beton en bakstenen – de ’baksteenmythe’ 
(Bezemer, 2021). Het tekort op de woningmarkt bedroeg 
in 2020 met 331.000 woningen slechts 4,2 procent van de 
woningvoorraad (DNB, 2020a). Volgens empirische schat-
tingen, aangehaald in DNB (2020a), zou een verlaging met 
één procentpunt (ongeveer 80.000 woningen extra, boven-
op de groei van het aantal huishoudens) slechts tot één à 
twee procent lagere woningprijzen leiden. 

De reden dat bouwen zo weinig helpt, is dat zo’n groot 
deel van de woningnood financieel van aard is. Vooral 
jongere kopers krijgen door de toegenomen kredietverle-
ning  te maken met hoge prijzen waartegen zij niet kunnen 
opbieden - het aandeel woningtransacties door mensen 
tot 35 jaar nam af van 58 procent in 2004 naar 43 procent 
in 2020 (Kadaster, 2021). Het aandeel in alle transacties 
van investeerders – tweede-huizenkopers en verhuurders – 
steeg van 9 procent (2009) van alle transacties naar 15 pro-
cent (2020); het aandeel koopstarters daalde juist fors, van 
32 procent in 2009 naar 20 procent in 2020 (Ministerie 
van Binnenlandse Zaken, 2021).  

De prijsstijging is niet zonder risico
Doordat woningprijzen meestijgen met schuldtoename, 
lijkt de financiële dynamiek vanuit financieringsoogpunt 
niet riskant. Maar sinds 2013 is het gemiddelde reëel netto 
beschikbaar inkomen met 11 procent gegroeid, de hypo-
theekverstrekking met 422 procent. Er is nu ongeveer 
evenveel kredietverstrekking ten opzichte van het beschik-
baar inkomen als in 2006 – de piek vóór de laatste huizen-
marktcrisis. 

Schuld moet uit inkomen afbetaald worden, na ver-
rekening van overwaarde. De financiële houdbaarheid van 
de woningmarkt vraagt dus steeds grotere prijsstijgingen, 
zodat er voor de verkoper genoeg overwaarde ontstaat om 
af te kunnen lossen. Maar de koper moet zich dus dieper 
in de schulden steken om de realisatie van overwaarde en 
aflossing door de verkoper mogelijk te maken. Op macro-
niveau is dit een financieel Ponzi-profiel (Minsky, 1986): er 
moet geleend worden om schulden af te betalen. Banken 
en hun klanten creëren zo in de loop van een opgaande fase 

steeds fragielere financiële structuren. Dit is op lange ter-
mijn niet houdbaar, en de vraag is niet of maar wanneer en 
hoe deze dynamiek eindigt. 

Een samenspel van factoren maakt de financiële dyna-
miek in Nederland groter dan in andere landen. Johnston 
et al. (2021) laten zien dat een geliberaliseerde hypotheek-
markt met een goed socialezekerheidsstelsel tot zeer hoge 
hypotheekschulden kan leiden. Zo hebben Nederland en 
Denemarken in Europa de hoogste hypotheekschulden per 
hoofd van de bevolking, waarbij de goede sociale zekerheid 
(in geval van werkloosheid) het risico voor hypotheek-
verstrekkers verkleint. Andere landen hebben ofwel een 
geliberaliseerde hypotheekmarkt met minder ruimhartige 
sociale zekerheid (het Verenigd Koninkrijk en Ierland), 
ofwel een restrictieve hypotheekmarkt met een goede soci-
ale zekerheid (Duitsland en België). Deze combinatie is 

Data: Kadaster (verstrekte hypotheken, koopsom), DNB (renteverandering)  
en CBS (inkomens, huishoudens, koopwoningen) | ESB

Samenhang van woningprijzen met krediet, 
woningaanbod, inkomen en rente

TABEL 1

Bivariate correlaties met de groei van de gemiddelde koopsom van groei (%) van …

verstrekte 
hypotheken

koopwoningen 
per huishouden

gemiddeld bes­
chikbaar inkomen

modaal 
inkomen

hypotheek­
rente1

2005-2014 0,89 -0,15 0,53 0,23 0,22

2015-2020 0,85 0,20 0,01 0,59 0,59
1 Renteveranderingen zijn in procentpunten, niet in procenten groei gemeten
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Noten: Verstrekte hypotheken is een inschatting van het Kadaster op basis van 90 procent van de akten. 
Koopsommen is ook afkomstig van het Kadaster. De rente is de hypotheekrente op de nieuw afgesloten con-
tracten van DNB. Het aantal koopwoningen per huishouden komt van het CBS en wordt mogelijk overschat 
door trendbreuken in verband met de overdracht in 2012 van registratie aan de Basisregistratie Adressen en 
Gebouwen (MinBZK (2021), fig. 2.8). Beschikbaar inkomen via Van Mulligen (2021). 

Verklaringen voor de woningprijsstijging FIGUUR 1
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prettig voor de banken en pensioenfondsen, omdat er veel 
aan kredietverschaffing verdiend kan worden, terwijl het 
risico op wanbetaling gering is. Maar voor de economie is 
het schadelijk. 

Een omslag in dit prijsopstuwende proces, waarbij de 
beide positieve terugkoppelingen tot stevige prijsdalingen 
gaan leiden, is immers goed mogelijk omdat de belangrijk-
ste aanjagers (sentiment en beleid) beide niet stabiel zijn. 
Gegeven een externe schok, of gegeven de realisatie van de 
onhoudbaarheid van het financiële pad, kan het sentiment 
plotseling negatief worden, kan het beleid hard op de rem 
trappen, en kan de kredietverlening dus abrupt tot stilstand 
komen. Hierin verschilt onze analyse van een verklarings-
model met enkel ‘fundamentals’. Die zijn vrij stabiel, zodat 
er in zo’n model geen plotselinge neerwaartse prijscorrectie 
kan plaatsvinden – hetgeen niet strookt met de werkelijk-
heid. 

Een prijsdaling is niet zonder risico in macro-econo-
misch opzicht, omdat er grote effecten zijn op consumptie 
(DNB, 2018) en investering (Fougère et al., 2017) – reden 
dat De Nederlandsche Bank de woningmarkt al jaren als 
systeemrisico aanmerkt (DNB, 2019; 2020b; 2021). Een 
daling is schadelijker naarmate de financiële dynamiek lan-
ger geduurd heeft, waardoor loan-to-value-ratio’s hoger zijn, 
zodat er meer huizen na een prijsdaling ‘onder water’ staan 
(Teulings en Zhang, 2019). 

Maar ook de huidige opwaartse dynamiek is schade-
lijk, via verlies van effectieve vraag, door volatiliteit wegens 
lange balansen (WRR, 2016) en door een slecht functio-
nerende woningmarkt. Dit is recent al vaak uitgelegd en 
aangetoond (Bezemer en Zhang, 2017; Jordà et al., 2016; 
Juselius en Drehmann, 2020). 

Pak kredietgroei aan
Het Financieel Stabiliteitscomité waarschuwt voor de 
oplopende woningprijzen (DNB, 2019; 2020b; 2021), 
maar zet geen stappen om de woningprijzen af te remmen 
(White, 2020). Onze aanbeveling is om niet te wachten tot 
de dynamiek omslaat. Laat het macro-prudentiële raam-
werk beter werken. Gedacht kan worden aan een krachti-
ger directief beleid (Bezemer et al., 2021), afschaffing van 
fiscale voordelen voor eigen woning, en aan beperking van 
de leenruimte, zoals in 2012 al aanbevolen werd in een zes-
stappenplan door 22 hoogleraren (Bartelsman et al., 2012). 
Ierland heeft dit na de grote financiële crisis wel gedaan. 

Concreet kan de loan-to-value-ratio van honderd naar 
negentig procent (internationaal de maximale norm). Dit 
is een structurele oplossing, want de prikkel om te lenen én 
de dynamiek van consumptie worden permanent kleiner. 
Om starters tegemoet te komen zou er voor hen 95 pro-
cent kunnen gelden, maar pijnloos zal de transitie naar een 
duurzamer woningmarkt niet zijn. Daarnaast kan de loan-
to-income-norm, die nu slecht werkt vanwege de lage rente, 
worden aangescherpt. We stellen ook voor dat huishoudens 
de vereiste vijf of tien procent eigen vermogen deels uit het 
pensioen mogen bekostigen. Het leidt tot kortere balansen 
en dus schokbestendiger Nederlandse huishoudens. 

Deze aanbevelingen zijn niet nieuw (Commissie Wijf-
fels, 2013; WRR, 2016), maar wachten nog op implemen-
tatie door moedige politici. Starters zijn structureel het 

meest geholpen met het afremmen van de huizenbubbel 
en het inzetten van een zachte landing. Dat de prijzen sta-
biliseren – of verlagen via een zachte landing – door het 
inperken van de financiering is ‘de mooiste gift voor star-
ters’ (Schoenmaker, 2021).
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