
Vastgoedmarkt

vanwege de discussie over de ver-
meende rol van lage rentetarieven 
bij het ontstaan van bubbels. Het 
Duitse Constitutioneel Hof conclu-
deerde in 2020 dat de Europese 
Centrale Bank (ECB) de rente 
kunstmatig laag hield en vroeg de 
ECB daarom een proportionaliteits-
toets te doen. Want zonder dat be-
leid zou de rente op het natuurlij-
ke niveau van een procent of vier 
liggen.

Als de critici van het monetaire 
beleid gelijk hebben, hebben huis-
houdens te veel ruimte om geld te 
lenen voor woningen. Daardoor 
zouden de woningprijzen kunst-
matig hoog liggen. In dat geval 
hebben ook de onderzoekers van 
de Federal Reserve in Dallas gelijk 
met hun oordeel dat de Neder-
landse woningmarkt te uitbundig 
is en dus onderuit kan gaan.

Alleen klopt die analyse van het 
Duitse Constitutioneel Hof niet, 
reageerde econoom Coen Teulings, 
econoom en voormalig directeur 
van het Centraal Planbureau. Cen-
trale banken konden niet anders 
dan de dalende natuurlijke rente 
volgen. ‘Zoals op elke markt, 
wordt prijs, in dit geval de rente, 
bepaald door de verhouding tussen 
vraag en aanbod’, aldus Teulings in 
mei 2020 in NRC Handelsblad. 

‘Het grote aanbod van besparin-
gen drukt de rente. Net als eerder 
in Japan is dat vooral het gevolg 
van de vergrijzing: we sparen voor 
onze oude dag. Dit spaaroverschot 
moet ergens heen. Daardoor daalt 
de rente en dalen dus de kosten 
van kapitaal en kunnen ook bedrij-
ven met een lagere marge blijven 
bestaan. Dat is geen ongewenst bij-
effect. Het is simpelweg de wet van 
afnemende meeropbrengsten.’

Niets aan de hand dus? Zo sim-
pel ligt dat ook weer niet. De vraag 
blijft namelijk hoe hoog de rente 
zou moeten zijn om de economie 
niet te remmen of juist te veel 
vaart te geven. ‘De neutrale rente 
bekijken, is makkelijker gezegd 
dan gedaan’, schreef Ria Roerink, 
senior strateeg van De Nederland-

sche Bank (DNB), in februari 2022 
op persoonlijke titel in een column 
in Het Financieele Dagblad. ‘Het 
eerste probleem is al dat die niet 
zichtbaar is. We kunnen niet even 
een offerte opvragen van het neu-
trale tarief, zoals bij een hypo-
theektarief. Ook de leverancier van 
financiële data Bloomberg biedt 
geen soelaas: er is geen code die 
deze rente op het beeldscherm 
tovert.’

Onderzoekers van het Internatio-
naal Monetair Fonds hebben wel 
een poging gedaan om te laten zien 
hoe de neutrale rente tussen 1970 
en 2015 daalde. Afnemende produc-
tiviteitsgroei, vergrijzing en grotere 

inkomensongelijkheid droegen 
samen 2,2 procentpunt bij aan de 
daling van de rente. Het dieptepunt 
verwachten ze pas in 2030. Maar, 
zo merkte DNB op in haar jaarver-
slag 2018, het concept natuurlijke 
rente is slechts beperkt bruikbaar 
‘vanwege de grote onzekerheid 
waarmee deze wordt gemeten’. 

Het klinkt vervelend, maar 
zolang niet is aangetoond dat de 
rente op een natuurlijk niveau ligt, 
zouden we rekening kunnen hou-
den met beide mogelijkheden: dat 
de huizenmarkt fier overeind blijft 
of hard onderuitgaat.

Is de rente nu de factor met de 
grootste invloed op de woningprij-

zen? Op basis van ervaring kunnen 
we dat niet zeggen, zo suggereert 
een testje met het Delfi-model van 
DNB. Stel dat werknemers dit jaar 
2 procent extra loonsverhoging uit 
het vuur slepen en volgend jaar 
nog eens 2 procent, terwijl al het 
andere hetzelfde blijft. Dan rea-
geert de koopwoningmarkt met 
een paar jaar vertraging. Na vier 
jaar liggen de koopprijzen daar-
door 1,19 procent hoger dan zon-
der die loonsverhoging. Na acht 
jaar is dat 6,27 procent, voorspelt 
het Delfi-model van DNB. 

Een kanttekening bij dat model: 
volgens DNB is het niet geschikt 
om de effecten van grote schokken 

te voorspellen.
Terugkijken kan natuurlijk wel. 

Rabo-econoom Vrieselaar kan de 
prijsontwikkeling van de afgelo-
pen veertien jaar in elk geval niet 
verklaren aan de hand van alleen 
de rente. ‘Als de rente nu zo hoog 
zou zijn als in 2008, namelijk 5,59 
procent, zou een stel met twee 
keer een modaal inkomen 352.000 
euro kunnen lenen in plaats van 
420.000 euro.’

‘Het verschil van 68.000 euro is 
veel kleiner dan de prijsstijging in 
die veertien jaar. De invloeden van 
de inkomensontwikkeling en 
hypotheeknormen zijn zeker zo 
belangrijk.’


