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Voorwoord 
 
 
 
Lectori Salutem! 
 
Het is mij een eer dat u dit kloeke boekwerk heeft opengeslagen. Een zo mogelijk nog grotere 
eer zou het zijn als u de moeite neemt het van A tot Z door te nemen. Aan elk woord en elk 
getal is namelijk met grote passie gewerkt. Als tijd u dit belet, dan kunt u zich natuurlijk ook 
beperken tot de handzame conclusie. Desondanks wil ik u adviseren toch het hele onderzoek 
te lezen. Voor beleidsmakers, investeerders en onderzoekers bevatten juist de details van dit 
onderzoek nuttige informatie en aardige suggesties. 
 Er is ook een reden waarom u dit onderzoek níet zou hoeven te lezen. De jaren van 
stagnatie zijn, zeker waar het de Amsterdamse markt betreft, inmiddels voorbij zo lijkt het. In 
2004 werden bijna 5000 nieuwe woningen in aanbouw genomen. Tot mijn verbazing bleek 
dat ook zonder openbaarmaking van de resultaten van mijn studie mogelijk. Mijn handen 
jeukten uiteraard om de jaren van opleving bij het onderzoek te betrekken, maar deze neiging 
heb ik wijselijk in toom weten te houden in het besef dat aan alles een eind dient te komen en 
dus ook aan deze scriptie. Bovendien zou dit onderzoek qua omvang anders niet meer aan de 
definitie van een doctoraalscriptie voldoen. 
 Dit laatste is overigens een risico dat gedurende het gehele proces als een zwaard van 
Damocles boven mijn hoofd heeft gehangen. Mijn interesse voor het onderwerp is schier 
oneindig en dit is, naast een gezonde vorm van afstudeervrees en mijn werk voor de 
gemeenteraad, denk ik een belangrijke reden dat het proces zich over een relatief lange 
tijdsspanne heeft uitgestrekt. 
 Het was Frank den Butter, mijn eerste begeleider, die toen ik een versie had ingeleverd 
van zo’n honderd pagina’s, doorspekt met megalomane tabellen en honderden voetnoten, 
voorstelde alle informatie terug te brengen tot één tabel. Hiervoor ben ik hem welhaast 
eeuwig dank verschuldigd. Deze tabel vindt u in de conclusie en vandaar uit heb ik alles van 
achteraf weer opgebouwd, zodat ik de ijdele moed heb te stellen dat er momenteel sprake is 
van een enigszins leesbaar geheel. 

Dank ben ik ook verschuldigd aan Nico Bouma, mijn tweede begeleider, die de moeite 
nam om enkele middagen op de Haarlemmerstraat met mij van gedachten te wisselen en op te 
treden als sparring partner en ervaringsdeskundige. 

Voorts heb ik veel te danken gehad aan de vele spelers op het veld die mij te woord 
wilden staan en die mij gedurende het proces een essentieel inzicht verschaften over de 
Amsterdamse vastgoedpraktijk. Ik kies er alhier voor deze mensen anoniem te bedanken, 
omdat ik hen niet in verlegenheid wil brengen, mochten de bevindingen van dit onderzoek 
hen minder welgevallig bekomen. 

Mijn vriendinnetje wil ik bedanken voor de gezelligheid tijdens het proces, voor haar 
opmerkzaamheid met betrekking tot de stilistische oneffenheden en het goede voorbeeld dat 
zij gaf met het schrijven van haar eigen scriptie. Mijn moeder tot slot wil ik bedanken voor 
het screenen op taalfouten en voor de grandioze opvoeding die zij mij onder moeilijke 
omstandigheden gaf. Zonder deze was het nooit zo ver gekomen dat ik, met deze scriptie in de 
hand, aanspraak kan maken op een doctorandustitel. 
 
 

Michiel Mulder 
Amsterdam, 15 maart 2005 
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1. Inleiding en theoretisch kader  
 
De woningbouw stagneert in Amsterdam. In de jaren tachtig kwamen er jaarlijks ruim 4000 
woningen bij, met een piek in 1984 van bijna 9000. In de eerste jaren van de jaren negentig 
werden er jaarlijks bijna 5000 nieuwe woningen gebouwd, met een piek in 1998 van 5292. 
Sindsdien neemt de nieuwbouw af: in het jaar 1999 werden ongeveer 3500 woningen 
opgeleverd, in de jaren 2000 en 2001 minder dan 1900 en nog geen 2400 in 2002 (O+S 2003).  
 
Grafiek 1.1  - Nieuwbouwwoningen in Amsterdam 
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Bron: O+S (2004); CBS (www.cbs.nl).  
 
Dit onderzoek behandelt de financiële aspecten van deze stagnatie. Achtereenvolgens wordt 
onderzocht: 

- De hoogte van het rendement op een investering in nieuwbouwwoningen in de jaren 
1999-2002 op de Amsterdamse markt (hoofdstuk 1). Was het rendement voldoende 
vergeleken met de rendementseis van de verschillende marktpartijen? 

- De gevoeligheid van het rendement, het risico dat met het rendement samenhangt, en 
de determinanten van het rendement (hoofdstuk 2). Wat is de invloed van een 
wijziging van de verschillende inputvariabelen op het rendement? 

- Het verwachte effect van een rendementswijziging op het aanbod van 
nieuwbouwwoningen (hoofdstuk 3). Leidt een hoger rendement tot een hoger aanbod? 

 
Mijn hypothese luidt: 
Het rendement op investeringen in nieuwbouwwoningen in Amsterdam in de jaren 1999-2002 
was te laag. Hieruit kan de stagnatie van woningbouw verklaard worden. 
 
Het rendement wordt berekend aan de hand van een modelwoning. De modelwoning is een 
‘gemiddelde woning’  waarin geïnvesteerd kon worden. Voor de modelwoning zijn 
gemiddelde waarden genomen van verkoopprijzen, grondprijzen, huren, bouwkosten 
enzovoorts. De modelwoning bestaat voor pensioenbeleggers en vastgoedfondsen voor 50 
procent uit huurwoningen in het marktsegment en 50 procent koopwoningen; voor 
woningcorporaties voor 30 procent uit sociale huurwoningen, voor 35 procent uit 
huurwoningen in het marktsegment en voor 35 procent uit koopwoningen. De modelwoning 
had net zo goed een woningbouwproject van 100 of 1000 woningen kunnen zijn, voor de 
rendementscijfers maakt dat niet uit. 
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Ik onderzoek het rendement voor drie typen potentiële investeerders op de woningmarkt: 

1. Woningcorporaties 
2. Pensioenbeleggers 
3. Vastgoedfondsen 

 
Elk van deze potentiële investeerders heeft specifieke kenmerken. Woningcorporaties hebben 
de wettelijke taakstelling te zorgen voor een goede huisvesting van verschillende 
‘doelgroepen’ , waaronder mensen met lage inkomens. Daarom bouwen woningcorporaties 
sociale woningbouw. De gemeente rekent hiervoor een gesubsidieerde grondprijs die alleen 
voor woningcorporaties geldt. Woningcorporaties kunnen goedkoop geld lenen, omdat de 
financieringsorganisatie van de corporatiesector zorgt voor borging van de door corporaties 
aangegane leningen. Het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) zorgt ervoor dat, als 
corporaties niet meer aan hun verplichtingen kunnen voldoen, de rekeningen betaald worden 
uit een gezamenlijk fonds. Het rijk en de gemeenten bieden bovendien achtervang en staan 
garant voor de verplichtingen, indien het fonds niet voldoende blijkt te zijn. Hierdoor hebben 
woningcorporaties een AAA-rating van Moody’s Investors Service en kunnen zij lenen tegen 
tarieven die slechts 20 tot 50 basispunten boven het staatsrendement liggen. De WSW-
systematiek heeft grote gevolgen voor de randvoorwaarden waaraan investeringen door 
corporaties moeten voldoen. Hierop wordt nader ingegaan in hoofdstuk 2 en bijlage C. 
Variaties op de institutionele in kadering komen in hoofdstuk 3 aan de orde. 
 Net als woningcorporaties in de onderzochte periode zijn pensioenbeleggers 
vrijgesteld van vennootschapsbelasting. Pensioenbeleggers financieren hun investeringen níet 
met vreemd vermogen (De Wit 1996). Om deze twee redenen worden pensioenbeleggers hier 
als aparte categorie beleggers behandeld. Een ander type institutionele belegger, verzekeraars, 
betalen wél vennootschapsbelasting. In de praktijk investeert dit type belegger enkel via een 
fiscale beleggingsinstelling (fbi) in woningbouw, die evenals pensioenbeleggers vrijgesteld 
zijn van vennootschapsbelasting. Verzekeraars worden in dit onderzoek dan ook niet als 
aparte marktpartij onderzocht. 
 De derde en laatste categorie investeerders die onderwerp is van dit onderzoek wordt 
gevormd door de vennootschapsbelastingplichtige vastgoedfondsen die hun investering met 
vreemd vermogen financieren. Zij kunnen dus gebruik maken van leverage en de Weighted 
Average Cost of Capital (WACC, zie verder). Een categorie investeerders die buiten 
beschouwing blijft is de particuliere belegger die níet via een vastgoedfonds belegt en dus 
inkomenstenbelasting of vermogensrendementsheffing verschuldigd is. Dit type belegger zal 
vanwege de kleine omvang van de groep onbesproken blijven.  
 
Het rendement bereken ik op drie verschillende manieren (Lusht 2001; Geltner & Miller 
2001): 

1. Netto Contante Waarde (‘Net Present Value’  of ‘NPV’ , verder: ‘NCW’) 
2. Intern Rendement (‘ Internal Rate of Return’  of ‘ IRR’ , verder: ‘ IR’ ). 
3. Bruto Aanvangsrendement (‘Gross Initial Yield’ , verder: ‘BAR’) 

 
De NCW is de waarde die de te verwachten kasstromen uit de investering nú hebben voor de 
potentiële investeerder. Deze te verwachten kasstromen worden verdisconteerd met de 
discontovoet, die de alternatieve beleggingsmogelijkheden weerspiegelt. Op de verschillende 
gehanteerde discontovoeten wordt in hoofdstuk 2 nader ingegaan. De investering is rendabel 
als de NCW groter is dan nul. In tabel 1.1 op de volgende pagina is de berekening van de 
NCW schematisch weergegeven: 
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Tabel 1.1 - Berekening Netto Contante Waarde 

NCW = (P1 - N1/ (1+D)) + (P2 - N2 / (1+D)2) + … + (Pn - Nn / (1+D)n) 
 
NCW = Netto Contante Waarde 
Pt = Positieve kasstroom in jaar t 
N t  = Negatieve kasstroom in jaar t 
D = Discontovoet 
n = Looptijd van de investering 
 
Het IR is de discontovoet waarvoor geldt dat de NCW gelijk is aan 0. Als het IR groter is dan 
het geëist IR, is de investering rendabel. Hieronder is de berekening van het IR schematisch 
weergegeven: 
 
Tabel 1.2 - Berekening Intern Rendement 
NCW = (P1 - N1/ (1+IR)) + (P2 - N2 / (1+IR)2) + … + (Pn - Nn / (1+IR)n) = 0 
 
NCW = Netto Contante Waarde 
P t = Positieve kasstroom in jaar t 
Nt  = Negatieve kasstroom in jaar t 
IR = Intern Rendement 
N  = Looptijd van de investering 
 
Het IR en de NCW hebben betrekking op de hele looptijd van de investering. Bij het BAR is 
dat anders, daarin wordt alleen gekeken naar het eerste jaar van de investering in 
huurwoningen. Het BAR is de verhouding tussen de huurinkomsten in het eerste jaar en de 
aanvangsinvestering. Hieronder is de berekening van het BAR schematisch weergegeven.  
 
Tabel 1.3 - Berekening Bruto Aanvangsrendement 
BAR = Huurinkomsten jaar 1 /  Investeringsbedrag jaar 1 
 
BAR = Bruto Aanvangsrendement 
 
De discontovoet bij financiering met eigen én vreemd vermogen wordt gevormd door de 
Weighted Average Cost of Capital (WACC). Door de financiering met vreemd vermogen en 
de aftrekbaarheid van de belasting van de kosten van vreemd vermogen, kan de rendementseis 
(discontovoet) aanzienlijk verlaagd worden (Horne 1998; Geltner et al. 2001). 
 
Tabel 1.4 - Berekening Weighted Average Cost of Capital 
WACC = REV *  (1-LTV) + RVV *  LTV *  (1-T). 
 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
Rev = Rendementseis verschaffers van eigen vermogen 
Rvv = Rendementseis verschaffers van vreemd vermogen 
LTV  = Loan-to-value = VV / (VV+EV) = het percentage van de investering dat met 

vreemd vermogen wordt gefinancierd. 
T = Marginale belastingtarief (vennootsschapbelasting) 
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Een nadere toelichting behoeft tot slot het gemaakte onderscheid tussen sociale huursector en 
huurwoningen in het marktsegment. In dit onderzoek maak ik het onderscheid als volgt: 
 

� � Sociale huursector: woningen met een huur tot de huisvestingsvergunningsgrens 
(< 473 euro in 2002) en met een gesubsidieerde grondprijs bij nieuwbouw. 

� � Marktsector: woningen met een huur boven de huisvestingsvergunningsgrens 
(> 473 euro in 2002) en met een grondprijs die bepaald is op basis van de marktprijs 
van de woning (residuele grondwaarde). 

 
In bijlage B worden deze definities nader toegelicht. Tevens is aldaar een overzicht 
opgenomen van de huurgrenzen in de andere jaren. 
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2. Het rendement 
 
In dit hoofdstuk zullen de Netto Contante Waarde (NCW), het Intern Rendement (IR) en het 
Bruto Aanvangsrendement (BAR) van de modelwoning berekend worden. Hiertoe zal eerst 
een overzicht gegeven worden van de gehanteerde uitgangspunten en de gebruikte 
inputwaarden.  
 
Algemene uitgangspunten 
Voor woningcorporaties wordt uitgegaan van een modelwoning bestaande uit 30 procent 
sociale huurwoningen, 35 procent huurwoningen in het marktsegment en 35 procent 
koopwoningen. De 30 procent sociaal is gekozen omdat het college van B&W streeft naar 30 
procent sociale woningbouw in nieuwbouwplannen (O+S 2003). Bij pensioenbeleggers en 
vastgoedfondsen is uitgegaan van 50 procent huurwoningen in het marktsegment en 50 
procent koopwoningen. Deze twee categorieën mogen niet met een gesubsidieerde grondprijs 
sociale huurwoningen bouwen. De gehanteerde uitgangspunten staan in de tabel hieronder en 
deze licht ik daaronder toe.  
 
Tabel 2.1 – Uitgangspunten modelwoning 
Woningcorporaties: samenstelling modelwoning  
- sociale huur 
- marktsegment huur 
- marktsegment koop 

30% 
35% 
35% 

Pensioenbeleggers/vastgoedfondsen: samenstelling modelwoning 
- marktsegment huur 
- marktsegment koop 

50% 
50% 

Oppervlakte 115 m² 
Inflatie 2,5% 
Nominaal groei% huurprijs sociale woningen 2,5% 
Nominaal groei% huurprijs woningen vrije sector 2,5% 
WOZ-waarde als percentage van de marktwaarde 70% 
Jaarlijkse verhoging WOZ-waarde 2,5% 
Onroerend Zaak Belasting per � 2.268 WOZ-waarde 2,16�  
Opstalverzekering (per woning) 190 �  
Heffingen als % van OZB 33% 
Exploitatie- en onderhoudskosten als % van de huurinkomsten 
- sociaal 
- markt 

18,4% 
16,3% 

Nominaal groei% VON-prijzen 3,3% 
Risicopremie ontwikkeling 10,0% 
Leegstand als percentage van de huurinkomsten 
- sociale huurwoningen 
- woningen marktsegment pensioenbelegger 
- woningen marktsegment vastgoedfonds 

0,5% 
1,0% 
1,5% 

Afschrijvingstermijn 50 jr. 
Loan-to-value 60% 
Vennootschapsbelasting 35% 
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Voor een investering door woningcorporaties in de sociale huurwoningen is zoveel mogelijk 
aangehaakt bij de systematiek van het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW). Omdat 
woningen in het marktsegment níet met borging door het WSW tot stand kunnen komen 
gelden de bepalingen van het WSW daar niet (zie bijlage C). Financiering via het WSW heeft 
de volgende consequenties voor de rendementsberekening van sociale huurwoningen: 

·  Sociale huurwoningen worden níet verkocht. 
·  Afschrijvingen worden meegenomen als negatieve kasstroom. 
·  De gehanteerde discontovoet is de door het WSW voorgeschreven discontovoet. 

Voor de grondprijs voor sociale huurwoningen geldt de door de gemeente gesubsidieerde 
grondprijs van ruim 10.000 euro per woning. De sociale huurwoningen die met een 
gesubsidieerde grondprijs worden gebouwd mogen van de gemeente niet op termijn verkocht 
worden. Het WSW neemt de mogelijke verkoopopbrengst bovendien niet mee in de 
‘borgingsruimte’ : de financiële ruimte die een woningcorporatie heeft om goedkoop te lenen. 
Daarom wordt er in de modelwoning vanuit gegaan dat de woningen in het sociale segment 
niet op termijn worden verkocht. 
 Afschrijvingen op sociale huurwoningen worden meegenomen als negatieve 
kasstroom in de rendementsberekening, omdat het WSW voorschrijft voor dat afschrijvingen 
worden afgetrokken van de borgingsruimte. Dit impliceert een waardedaling van woningen 
die er in de praktijk niet is. Bij de huurwoningen in het marktsegment, waar de regels van het 
WSW niet gelden, worden afschrijvingen dan ook níet meegenomen als negatieve kasstroom, 
zoals gebruikelijk is in de vastgoedpraktijk (Geltner et al. 2001). 
 
Oppervlakte, huurstijging en inflatie 
De oppervlakte van de huurwoning bedraagt 115 m², het gemiddelde van de in de periode 
1999-2002 op de markt gekomen woningen (W-team, ’00-’03). Voor inflatie, stijging van de 
sociale huren én voor de stijging van de markthuren wordt hetzelfde percentage genomen, 
namelijk 2,5 procent. Dit percentage ligt tussen de inflatiedoelstelling van de Europese 
Centrale Bank (2 procent) en de gerealiseerde inflatie in de 20e eeuw in (3 procent, Theebe 
2002).  
 
OZB, verzekering en overige heffingen 
De WOZ-waarde (Waarde Onroerende Zaken) is van belang voor het vaststellen van de te 
betalen Onroerend Zaak Belasting (OZB). De WOZ-waarde is berekend als percentage van de 
Vrij Op Naam-prijs. De WOZ-waarde bedraagt ongeveer 70 procent van de marktwaarde in 
verhuurde staat (NEI 2002). Ik neem voorzichtigheidshalve voor de WOZ-waarde 70 procent 
van de VON-prijs (die iets hoger ligt dan de marktwaarde in verhuurde staat). De aldus 
verkregen WOZ-waarde wordt in mijn berekeningen elk jaar met de inflatie verhoogd, en 
hiermee dus de te betalen OZB. De ratio is als volgt. Bij een gestegen WOZ-waarde worden 
door de gemeente Amsterdam over het algemeen de OZB-tarieven naar beneden bijgesteld, 
zodat de te betalen OZB, geïndexeerd voor inflatie, gelijk blijft. Dit proces komt tot 
uitdrukking in de gekozen systematiek, waarbij dus wel rekening wordt gehouden met de 
inflatie, maar niet met de waardestijging. De tarieven zijn afkomstig uit de gemeentelijke 
jaarrekening (www.amsterdam.nl). 
 De eigenaar van een woning dient hiervoor een opstalverzekering af te sluiten. Uit het 
schaarse onderzoek dat hiernaar gedaan is blijkt dat het gaat om ongeveer 190 euro per 
woning (Companen 1998). Verder moeten waterschapsbelasting en andere lokale heffingen 
betaald worden. Hierbij sluit ik aan bij de systematiek die het Nederlands Economisch 
Instituut hanteerde bij een onderzoek naar rendementen in de particuliere sector (NEI 2002). 
De waterschapsbelasting en overige heffingen worden gesteld op 33 procent van de te betalen 
Onroerend Zaak Belasting, conform de systematiek in hetzelfde onderzoek (NEI 2002). 
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Exploitatie- en onderhoudskosten 
De exploitatiekosten (beheer, management) en onderhoudskosten (reparaties, schilderwerk) 
heb ik gezamenlijk weergegeven als percentage van de huurinkomsten. Met betrekking tot de 
exploitatie- en onderhoudskosten voor woningbouw volg ik de benadering van Van Gool 
(2003). Inclusief OZB, verzekering en overige heffingen en exclusief rentekosten komt hij op 
een percentage van 25 procent van de huurinkomsten voor de totale kosten. Met aftrek van de 
in de vorige paragraaf  berekende OZB, verzekeringskosten en overige heffingen komt het 
percentage exploitatie- en onderhoudskosten op 18,4 procent van de huurinkomsten.  

Voor de woningen in het marktsegment worden de exploitatie- en onderhoudskosten 
op 16,3 procent van de huurinkomsten gesteld in de modelwoning. Uit de ROZ/IPD-index 
blijkt dat beleggers en vastgoedfondsen gemiddeld 23 procent van de huurinkomsten kwijt 
zijn aan deze kosten én aan OZB, verzekeringskosten en overige heffingen (www.roz.nl). Het 
gaat hier echter met name om bestaande woningen, die hogere onderhoudskosten vergen dan 
nieuwbouwwoningen. Daarom breng ik een correctie aan van 3 procentpunten (20 procent) en 
na aftrek van de in de vorige paragraaf berekende OZB, verzekeringskosten en overige 
heffingen resteert een percentage van 16,3 voor de exploitatie- en onderhoudskosten. 

Ter controle heb ik de Netto Contante Waarde berekend van de totale aldus berekende 
exploitatie- en onderhoudskosten én de Netto Contante Waarde van deze kosten zoals 
berekend door het Nederlands Economisch Instituut in opdracht van het ministerie van Vrom 
(NEI 2002). NEI berekent deze kosten niet als percentage van de huurinkomsten, maar neemt 
op een aantal momenten gedurende de exploitatieperiode kosten voor groot en klein 
onderhoud op. De Netto Contante Waarden van beide berekeningsmethoden blijken elkaar 
niet veel te ontlopen. 
 
Stijging VON-prijzen 
Voor de nominale waardestijging van de huizenprijzen is gekozen voor 3,3 procent bij een 
inflatieveronderstelling van 2,5 procent. De reële waardestijging bedraagt dus 0,8 procent. In 
het proefschrift van Marcel Theebe, ‘Housing market risks’ , is de ontwikkeling van de 
huizenprijs op heel lange termijn onderzocht. Hiervoor zijn gegevens over Amsterdamse 
grachtenpanden gebruikt. Vanaf 1814 zijn deze prijzen reëel met 0,8 procent per jaar 
gestegen. Vanaf 1945 was dit 1,7 procent (Theebe 2002). 
 De Vrij Op Naam (VON)-prijzen in het jaar 1 worden als uitgangspunt genomen bij 
deze waardestijging. Het gaat om de daadwerkelijke gemiddelde VON-prijzen in Amsterdam, 
zoals deze worden gemonitord door de Stuurgroep Woningbouw/Woningmarktteam van de 
gemeente Amsterdam (W-team ’00-’03). Bij berekening van de verkoopprijs in jaar t wordt er 
echter rekening mee gehouden dat deze woningen voor een lagere prijs verkocht worden (na 
indexatie met inflatie en 0,8 procent reële waardestijging) aangezien er dan kosten gemaakt 
moeten worden door de koper, die niet gemaakt worden bij verkoop VON. De prijzen k.k. 
(kosten voor koper) worden verondersteld 97 procent van de VON-prijzen te bedragen, zodat 
de kosten van de door de koper te betalen overdrachtsbelasting (6 procent) voor de helft tot 
uitdrukking komen in een lagere vraagprijs. Ik ga er dus vanuit dat de koper ook bij 
nieuwbouwwoningen kosten maakt, bijvoorbeeld voor de notaris. De verkoopprijs in jaar t 
wordt dus als volgt berekend: 
 
(VON jaar 1 *  1,033t) *  0,97 = Verkoopprijs k.k.jaar t 
 
Ontwikkelingsrisico 
De risicopremie voor de ontwikkeling wordt berekend als een percentage van de bouwkosten 
zoals gebruikelijk in de vastgoedpraktijk. Dit percentage kan verschillen van 5 procent tot 15 
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procent voor een professionele zelfstandige ontwikkelaar (Croon en Van Tartwijk 2002). Als 
gekozen wordt voor het in eigen beheer ontwikkelen door de belegger kunnen de kosten 
gedrukt worden tot 3 procent van de bouwkosten.1 De risico’s komen dan echter ook voor 
rekening van de belegger en deze zijn niet lager voor de ontwikkelende belegger dan voor de 
zelfstandige projectontwikkelaar. Daarom is de gekozen 10 procent zowel een vergoeding 
voor kosten als voor risico’s, zodat de berekening van het rendement voor de eindbelegger 
van de modelwoning onafhankelijk is of deze kiest voor het zelf ontwikkelen of voor het 
uitbesteden van het ontwikkelingsproces. 

De gekozen 10 procent is een vergoeding voor alle ontwikkelingsrisico’s, behalve het 
verkoop- en verhuurrisico. Deze laatste komt tot uitdrukking in de leegstand en het percentage 
van de woningen dat het eerste jaar verkocht wordt. De leegstand varieert naar gelang het type 
belegger van 0,5-1,5 procent van de huurinkomsten, conform de gerealiseerde gemiddelde 
leegstand (Aedes ’98-’03, Troostwijk/UvA ‘98-’03). Het verkooprisico verschilt van jaar op 
jaar en komt aan de orde bij de ‘uitgangspunten per jaar’ . 
 
Loan-to-value 
De Loan-to-value ratio (LTV) is het percentage vreemd vermogen waarmee de investering 
gefinancierd wordt. De LTV is op 60 procent gesteld, iets boven de gemiddelde LTV van 
vastgoedfondsen (Troostwijk/UvA ’98-’03), maar onder de gebruikelijke solvabiliteitseis van 
30 procent eigen vermogen (Vermeulen 2002). Woningcorporaties en pensioenbeleggers 
hoeven geen belasting te betalen en pensioenbeleggers financieren niet met vreemd 
vermogen, dus de LTV is voor dit type beleggers niet interessant. 
 
Uitgangspunten per  jaar  
De uitgangspunten per jaar zijn (twee pagina’s verder) weergegeven in tabel 2.4. Ik licht deze 
hieronder toe. 
 
Grondkosten 
De grondkosten zijn voor het marktsegment berekend volgens de residuele 
grondwaardesystematiek (zie bijlage A). De grondquote (grondprijs/stichtingskosten) 
bedraagt gemiddeld 28 procent voor huurwoningen in het marktsegment en 35 procent voor 
koopwoningen in de modelwoning. Deze percentages vallen binnen de door de gemeente 
genoemde daadwerkelijke percentages (Gemeenteblad ’98-’01). Voor sociale huurwoningen 
geldt de gesubsidieerde grondprijs, die in de onderzochte periode constant is gebleven op 
ruim 10.000 euro per woning (Gemeenteblad ’98-’01). 
 
Bouw- en bijkomende kosten 
De bouw- en bijkomende kosten zijn berekend aan de hand van gegevens van de Amsterdam 
School of Real Estate (www.vastgoedkennis.nl), het Centraal Bureau voor de Statistiek 
(www.cbs.nl), het Algemeen Verbond van Bouwbedrijven (www.avbb.nl) en Ecorys - 
Kolpron (Ecorys - Kolpron 2002). Een uitputtende weergave hiervan is als bijlage opgenomen 
(bijlage A). 
 
VON-prijzen en verkooppercentage eerste jaar 
De VON-prijzen en percentages van verkoop in het eerste jaar zijn de daadwerkelijk 
gerealiseerde data over de jaren 1999 tot 2002 in Amsterdam (W-team, ’00-’03). 
 
 

                                                 
1 Op basis van onderhands verkregen informatie van een beleggergelieerde ontwikkelaar.  
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Aanvangshuur 
De gegevens aangaande de hoogte van de aanvangshuur voor sociale huurwoningen zijn 
afkomstig van het ministerie van Vrom (DG wonen 2004). De huurprijzen in het 
marktsegment zijn geconstrueerd aan de hand van de projecten die op de markt zijn gekomen, 
de huurstijging en de stijging van verkoopprijzen. Deze werkwijze was noodzakelijk, omdat 
er zo weinig huurwoningen op de markt zijn gekomen dat van een markt nauwelijks sprake 
was. 
 Als indexcijfer van de huurprijsontwikkeling van nieuwbouw in de marktsector is het 
gemiddelde genomen van het indexcijfer van de huurontwikkeling van bestaande bouw in de 
particuliere sector en het indexcijfer van de verkoopprijzen van nieuwbouw (zie tabel 
hieronder).  
 
Tabel 2.2 - Indexcijfers markthuren 
Jaar 1999 2000 2001 2002
Index op basis van  verkoopprijs 100 111 122 121
Index op basis van huurprijs particuliere sector 100 106 112 122
Index gemiddelde huurprijs nieuwbouw 100 109 117 121
Bron: Dienst Wonen (2004); W-team (’00-’03). 
 
Vervolgens zijn deze indexcijfers gebruikt om de huurprijzen van opgeleverde projecten toe 
te rekenen naar de verschillende jaren (zie bijlage A voor details). Hieruit is een gemiddelde 
huurprijs geconstrueerd voor het middeldure segment en een gemiddelde huurprijs voor het 
dure huursegment. Tot slot is ervan uitgegaan dat een nieuwbouwproject in het marktsegment 
60 procent middeldure huur en 40 procent dure huur kan bevatten. 
 
Tabel 2.3 – Geconstrueerde huurprijzen 

Jaar 1999 2000 2001 2002 Gemiddeld 
Middelduur 5,3 5,8 6,2 6,4 6,9 
Duur 10,3 11,2 12,1 12,5 13,4 
Mix 60% middelduur - 40% duur 7,3 7,9 8,6 8,9 9,5 
Bron: eigen berekening op basis van W-team ’00-’03. 
 
Geëist rendement 
Voor het geëiste Intern Rendement en het geëiste Bruto Aanvangsrendement is voor beleggers 
en vastgoedfondsen het geëiste rendement dat zij zelf zeggen te stellen (Troostwijk/UvA ’99-
’03). Voor woningcorporaties is voor het geëist Intern Rendement de discontovoet genomen 
die zij van het Waarborgfonds Sociale Woningbouw moesten stellen om voor financiering in 
aanmerking te komen (WSW, op aanvraag beschikbaar). Voor het geëist Bruto 
Aanvangsrendement is het daadwerkelijk door woningcorporaties gerealiseerde gemiddelde 
BAR genomen, conform de berekeningmethode van de corporatiebenchmark Aedex 
(www.aedex.nl). Voor de rendementseis van verschaffers van vreemd vermogen is het 
rendement op staatsobligaties met een looptijd van 9-10 jaar genomen, met een opslag van 2 
procent voor vastgoed- en objectspecifieke risico’s en een opslag van 0,5 procent ter 
compensatie voor de hoge leverage (60 procent). Zie tabel 2.4 op de volgende pagina voor een 
uitputtende weergave van inputs en outputs. 
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Tabel 2.4 – Input en output van de rendementsberekening (in � /m²) 
Jaar 1999 2000 2001 2002 Gemiddeld 

1999-2002 
Input 
Grondkosten 
- sociaal 
- markt, huur 
- markt, koop 

 
88 

712 
800 

 
88 

403 
654 

 
88 

488 
774 

 
88 

526 
832 

 
88 

535 
766 

Bouw- en bijk. kosten 
- sociaal 
- markt, huur/koop 

 
751 
935 

 
792 
986 

 
880 

1095 

 
937 

1166 

 
840 

1045 
BTW 17,5% 17,5% 19,0% 19,0% 18,3% 
Verwervingskosten incl. 
10% ontw. premie 
- woningcorporatie 
- pensioenb./vastgoedfonds 

 
 

1790 
2063 

 
 

1684 
1860 

 
 

1906 
2146 

 
 

2035 
2294 

 
 

1850 
2092 

VON-prijzen 2114 2017 2326 2486 2238 
Verkooppercentage 1e jaar 95% 82% 62% 39% 70% 
Aanvangshuur 
- sociaal 
- markt 

 
4,3 
7,3 

 
4,4 
7,9 

 
4,7 
8,6 

 
5,0 
8,9 

 
4,6 
8,2 

Geëist Intern Rendement 
- woningcorporatie 
- pensioenbelegger 
- vastgoedfonds (WACC) 

 
7,25% 
7,40% 
5,98% 

 
7,20% 
7,40% 
6,36% 

 
7,10% 
7,60% 
6,10% 

 
7,00% 
7,60% 
6,21% 

 
7,14% 
7,38% 
6,16% 

Geëist BAR 
- woningcorporaties 
- pensioenbeleggers 
- vastgoedfondsen 

 
4,5% 

6,0-6,5% 
n.b. 

 
4,6% 

5,5-5,7% 
5,3-5,6% 

 
4,6% 

5,3-5,5% 
5,8-6,0% 

 
4,8% 

5,3-5,6% 
5,2-5,4% 

 
4,5-4,8% 
5,3-6,0% 
5,8-6,5% 

Vastgoedfonds 
- rendementseis ev 
- rendementseis vv 

 
8,00% 
7,13% 

 
8,20% 
7,91% 

 
8,00% 
7,44% 

 
8,50% 
7,20% 

 
8,18% 
7,42% 

 
Output 
Bruto Aanvangsrendement 
- woningcorporatie 
- pensioenbelegger 
- vastgoedfonds 

 
4,95% 
4,37% 
4,53% 

 
5,57% 
5,58% 
5,83% 

 
5,26% 
5,22% 
5,46% 

 
5,14% 
5,05% 
5,28% 

 
5,16% 
5,03% 
5,24% 

NCW (uitponden) 
- woningcorporatie 
- pensioenbelegger 
- vastgoedfonds 

 
-/- �  29.172 
-/- �  14.590 
-/- �  13.731  

 
-/- �  15.732 

-/- �  906 
-/- �  5.129  

 
-/- �  22.005 
-/- �  7.607 
-/- �  7.577 

 
-/- �  25.621 
-/- �  6.048 

-/- �  10.976 

 
-/- �  21.519 
-/- �  7.406 
-/- �  9.347 

IR (verhuurde staat) 
- woningcorporatie 
- pensioenbelegger 
- vastgoedfonds 

 
4,07% 
4,32% 
2,08% 

 
4,78% 
6,43% 
4,21% 

 
4,48% 
5,99% 
3,82% 

 
4,39% 
5,72% 
3,64% 

 
4,40% 
5,60% 
3,43% 

IR (uitponden) 
- woningcorporatie 
- pensioenbelegger 
- vastgoedfonds 

 
4,63% 
5,90% 
3,41% 

 
5,71% 
7,29% 
5,28% 

 
5,40% 
6,85% 
4,82% 

 
5,28% 
6,59% 
4,58% 

 
5,33% 
6,64% 
4,51% 
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Over ige uitgangspunten huurwoningen marktsegment 
Met betrekking tot de verkoop van de huurwoningen in het marktsegment zijn er specifieke 
uitgangspunten die enige toelichting behoeven. Ik heb twee scenario’s uitgewerkt: verkoop in 
verhuurde staat en uitponden. 

Bij verkoop in verhuurde staat worden de huurwoningen na tien jaar verkocht aan een 
andere belegger of een professionele uitponder. De verkoopprijs bedraagt dan 75 procent van 
de marktwaarde, conform de benadering van NEI (NEI 2002) en de vastgoedpraktijk (Het 
Financieele Dagblad 2004). 

Bij uitponden worden de woningen die leegkomen verkocht tegen de marktwaarde. De 
mutatiegraad is gesteld op 12,5 procent, ongeveer het gemiddelde van de afgelopen vijftien 
jaar. Bij pensioenbeleggers en woningcorporaties wordt ervan uitgegaan dat de woningen na 
10 jaar pondsgewijs verkocht worden, bij vastgoedfondsen na 3 jaar. Uitgangspunt bij deze 
keuze is: wat het meeste oplevert voor de specifieke belegger. 

Bij verkoop in het uitpondscenario is er sprake van een boetebeding en een 
‘antispeculatiebeding’ . Voor huurwoningen geldt een lagere grondprijs dan voor 
koopwoningen, en de gemeente wil dit verschil terug bij verkoop (boetebeding), alsmede de 
waardestijging van de grond (‘antispeculatiebeding’ ). 
 
Output 
Zoals uit tabel 2.4 op de vorige pagina blijkt, was het gemiddeld haalbare Intern Rendement 
van de modelwoning in alle jaren voor alle drie de typen beleggers lager dan de gemiddeld 
gestelde rendementseis. Alleen het Bruto Aanvangsrendement was voor woningcorporaties 
hoog genoeg. 
 Het Intern Rendement van pensioenbeleggers kwam het dichts in de buurt van de 
rendementseis (6,6 procent bij uitponden tegen 7,4 procent rendementeis). Voor 
woningcorporaties en vastgoedfondsen was het Intern Rendement fors te laag. 
 Bij een nadere analyse van het rendement zal ik het Intern Rendement in het 
uitpondscenario als uitgangspunt nemen als ‘haalbaar’  scenario, omdat dit het hoogste is en 
bovendien de meeste informatie bevat (het BAR zegt weinig over de hele looptijd van de 
investering). 
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3. Determinanten van het rendement 
 
In het vorige hoofdstuk is het ‘haalbare’  rendement op een investering in woningbouw te 
Amsterdam berekend. Maar: geen rendement zonder risico. Over het risico dat men loopt op 
een investering in woningbouw zou men een proefschrift kunnen schrijven. Dat is dan ook 
gebeurd (Theebe 2002). Over het algemeen ligt het risicoprofiel van een woninginvestering 
tussen die van een investering in obligaties (lager) en aandelen (hoger) in, maar een 
investering in huurwoningen levert een betere bescherming tegen inflatie dan obligaties 
vanwege de indexatie van huren (Eichholtz, Hilverink en Theebe 2000). Voor 
pensioenbeleggers biedt dit een belangrijk voordeel. Bij projectontwikkeling zijn er weer 
specifieke risico’s, die in de modelwoning tot uiting komen in het percentage vergoeding voor 
projectontwikkeling en –risico en het verkooppercentage in het eerste jaar. 

De manier die ik in dit hoofdstuk hanteer om het risico in kaart te brengen is een 
gangbare op de woningmarkt. Uit een scenarioanalyse blijkt hoe groot de risico’s zijn en uit 
een gevoeligheidsanalyse blijkt waar deze door veroorzaakt worden. In dit hoofdstuk zal ik 
echter ook stilstaan bij de kansen. Hoe kan het rendement verhoogt worden en wat gebeurt er 
als woningcorporaties als een ‘echte’  marktpartij rekenen? 
 
Gevoeligheidsanalyse 
In tabel 3.1 op de volgende pagina zijn de resultaten weergegeven van een 
gevoeligheidsanalyse: het effect op het Intern Rendement van een wijziging van de 
verschillende inputs. Voor alle drie de marktpartijen is uitgegaan van het uitpondscenario, 
waarbij de huurwoningen in het marktsegment door woningcorporaties en pensioenbeleggers 
na tien jaar worden verkocht, en door vastgoedfondsen na drie jaar. 
 De gevoeligheid is weergegeven aan de hand van de ‘delta’ . Dit is de procentuele 
verandering van het Intern Rendement die optreedt als de bij de delta behorende variabele met 
één procent stijgt. De verandering van het rendement die deze wijziging teweeg brengt is níet 
weergegeven in procentpunten. Ik licht één variabele uit tabel 3.1 (volgende pagina) toe: een 
daling van de grondprijs voor de marktsector met 1 procent leidt tot een stijging van het Intern 
Rendement van pensioenbeleggers van 2,25 procent, ofwel een stijging van 0,16 procentpunt 
(van 7,1 naar 7,26 procent). 
 Uit de gevoeligheidsanalyse blijkt dat voor alle partijen de grondprijs en aanvangshuur 
de grootste ‘delta’  (gevoeligheid) hebben. Voor woningcorporaties geldt verder dat de 
bouwkosten van sociale woningbouw, de huurprijsstijging in het sociale segment en de reële 
stijging van de VON-prijzen een grote delta hebben. Voor vastgoedfondsen speelt de 
vennootschapsbelasting en de Loan-to-value ratio (het percentage vreemd vermogen waarmee 
de investering gefinancierd wordt) een grote rol. De inflatie heeft weliswaar een grote delta, 
maar hier is geen rekening gehouden met een verhoging van de reële rendementseis, waar een 
inflatieverhoging mee gepaard zal gaan. Aan dit ‘ resultaat’  moet dan ook niet al te veel 
waarde gehecht worden: het rendement stijgt weliswaar, maar ook de rendementseis. Het één 
heeft een positief effect op de investeringsbeslissing, het ander een negatief. Het uiteindelijke 
effect op de investeringsbeslissing is dan ook moeilijk te bepalen. Zeker is dat de grote delta 
voor de inflatie geen goed beeld geeft over het effect van een hogere inflatie op de 
investeringsbeslissing. 
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Tabel 3.1 – Gevoeligheidsanalyse: procentuele verandering IR als variabele 1% stijgt 
 Woningcorporaties Pensioenbeleggers Vastgoedfondsen  
Grondprijs marktsector � -/- 0,93% -/- 1,43% -/- 1,42% 
Grondprijs sociale sector � -/- 0,04% n.v.t. n.v.t. 
Aanvangshuur - markt � 0,47% 0,47% 0,60% 
Aanvangshuur - sociaal � 0,53% n.v.t. n.v.t. 
Huurstijging - markt � 0,06% 0,10% 0,05% 
Huurstijging - sociaal � 0,27% n.v.t. n.v.t. 
Bouwkosten - markt � 0,12% 0,04% 0,79% 1) 
Bouwkosten - sociaal � -/- 0,65% n.v.t. n.v.t. 
Huurfactor grondprijs � 0,79% 0,82% 1,77% 
Mutatiegraad (markt) � -/- 0,06% -/- 0,04% -/- 0,10% 2) 
BTW � 0,06% 0,20% 0,89% 3) 
Vennootschapsbelasting � n.v.t. n.v.t. -/- 0,32% 
Expl.-/onderh.kosten - markt � -/- 0,12% -/- 0,11% -/- 0,14% 
Expl.-/onderh.kosten - sociaal � -/- 0,12% n.v.t. n.v.t. 
Leegstand - markt � 0,00% -/- 0,01% -/- 0,01% 
Leegstand - sociaal � 0,00% n.v.t. n.v.t. 
OZB, verzekering, heffingen � -/- 0,06% -/- 0,04% -/- 0,03% 
Percentage markt - huur/koop � 0,18% 0,04% -/- 0,05% 4) 
Percentage sociale huur � -/- 0,22% n.v.t. n.v.t. 
Ontwikkelingsrisico � -/- 0,10% -/- 0,05% -/- 0,03% 
Verkoop% eerste jaar � 0,02% 0,05% 0,01% 5) 
Inflatie � 0,55% 0,34% 0,34% 
% reële stijging huizenprijs � 0,27% 0,08% 0,09% 
Loan-to-value � n.v.t. n.v.t. 0,43% 
 
Bij vijf variabelen wordt een contra-intuïtief effect waargenomen. Een verhoging van de 
bouwkosten (1) leidt tot een stijging van het rendement. Omdat een stijging van de 
bouwkosten bij de modelwoning geheel gecompenseerd wordt door een daling van de 
grondprijs (residuele grondwaarde), terwijl de vergoeding voor het ontwikkelingsrisico wél 
over de hogere bouwkosten wordt gerekend. Het ontwikkelingsrisico wordt niet volledig 
gecompenseerd in de grondprijs. Om dezelfde reden leidt een BTW-verhoging tot een 
rendementsverbetering (3). 
 Een stijging van de mutatiegraad (2) leidt veelal tot een verhoging van het rendement, 
omdat er eerder in de tijd een groter deel van het geïnvesteerde bedrag wordt terugverdiend. 
In de hier gepresenteerde modelwoning is het effect andersom. Een verklaring kan zijn dat de 
tijdwaarde van geld (discontovoet) meer dan gecompenseerd wordt door de stijging van de 
marktprijs van de woning (3,3 procent nominaal). Een lagere mutatiegraad leidt ertoe dat er 
meer woningen op een later tijdstip verkocht worden. Het voordeel hiervan is dat de 
verkoopprijs dan hoger ligt, het nadeel is dat de winst op een later tijdstip wordt gemaakt en 
dus een lagere verdisconteerde waarde heeft. Om het in termen van tabel 1.1 en 1.2 te vatten: 
het getal boven de breuklijn (Pt-Nt) neemt toe (dit heeft een positief effect), maar het getal 
onder de breuklijn (1+Dt) neemt ook toe (dit heeft een negatief effect). Op grond van de 
gevoeligheidsanalyse kan men stellen dat dit voordeel in de modelwoning groter is dan het 
nadeel. 
 Meestal wordt aangenomen dat op koopwoningen meer rendement behaald kan 
worden dan op huurwoningen in het marktsegment. In de modelwoning is dat bij 
woningcorporaties en pensioenbeleggers niet het geval: een stijging van het percentage 
huurwoningen in het marktsegment ten koste van het percentage koopwoningen leidt tot een 
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verbetering van het rendement (4). Dit is ook niet zo vreemd als men bedenkt dat in de 
onderzochte periode het percentage koopwoningen dat het eerste jaar verkocht werd gedaald 
is van 95 procent naar minder dan 40 procent. 
 Het lijkt dan op het eerste gezicht ook wat vreemd dat het verkooppercentage zo’n 
lage delta heeft (5). Bedacht moet echter worden, dat de procentuele verandering van het 
verkooppercentage erg groot geweest is. Voor pensioenbeleggers geldt dat de daling van het 
verkooppercentage over deze periode ceterum paribus verantwoordelijk is geweest voor een 
daling van het Intern Rendement van 0,5 procentpunt. Bij vastgoedfondsen leidt een daling 
van het verkooppercentage in het eerste jaar tot een stijging van het rendement. Blijkbaar 
speelt het feit dat de in het eerste jaar níet verkochte woningen tegen een hógere prijs kunnen 
worden afgezet in het tweede en derde jaar bij vastgoedfondsen een grotere rol dan bij 
pensioenbeleggers en woningcorporaties. 
 
Een stijging van het Intern Rendement met één procentpunt 
De rol die de verschillende inputs spelen laat ik in deze paragraaf zien vanuit een ander 
perspectief. Nu identificeer ik de waarde waarmee de verschillende variabelen moeten 
wijzigen om een stijging van het Intern Rendement met één procentpunt te bewerkstelligen 
voor de verschillende marktpartijen, uitgaande van hetzelfde scenario als bij de 
gevoeligheidsanalyse. De resultaten heb ik weergegeven in tabel 3.2 hieronder. Eén voorbeeld 
licht ik eruit: een daling van de grondprijs van de woningen in het marktsegment met ruim 10 
procent leidt tot een verbetering van het Intern Rendement van pensioenbeleggers van 6,6 
naar 7,6 procent: een stijging met één procentpunt. 
 
Tabel 3.2 - Te verwachten effecten van de mogelijke maatregelen 

Procentuele wijziging var iabele Stijging Intern Rendement 
van één procentpunt Woningcorporatie Pensioenbelegger  Vastgoedfonds 
1. Grondkosten marktsegment 
 

-/- 20,2% -/- 10,4% -/-12,9% 

2. Bouwkosten zonder mee 
ademen grondprijs 

-/- 6,3% -/- 8,8% -/- 11,8% 

3. Huurstijging sociaal 
 

4,0% ipv 2,5% n.v.t. n.v.t. 

4. Huurstijging markt 
 

8,3% ipv 2,5% 6,2% ipv 2,5% 12,8% ipv 2,5% 

5. Aanvangshuur sociaal 6,0 ipv 4,6 � /m2 
 

n.v.t. n.v.t. 

6. Aanvangshuur markt 11,5 ipv 8,2 � /m2 
 

10,1 ipv 8,2 � /m2 10,9 ipv 8,2 � /m2 

7. Jaarlijkse gemiddelde reële 
prijsstijging  

2,8% ipv 0,8% 2,2% ipv 0,8% 2,4% ipv 0,8% 

8. Percentage sociale 
woningbouw 

8,3% i.p.v. 30% n.v.t. n.v.t. 

9. Percentage 1e jaar verkocht 
10. Ontwikkelingswinst/-risico 
11. Mutatiegraad 
12. Expl.- en onderh. kosten 

 
 

Niet haalbaar 

 
Met een verandering van de laatstgenoemde vier inputs kan geen rendementsverbetering van 
één procentpunt gerealiseerd worden. De volgende effecten kunnen maximaal bereikt worden: 
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·  Als 100 procent in plaats van 70 procent van de koopwoningen het eerste jaar 
verkocht worden, stijgt het IR van woningcorporaties met 0,05 procentpunt, stijgt het 
IR van pensioenbeleggers met 0,2 procentpunt en daalt het IR van vastgoedfondsen 
met 0,06 procentpunt. 

·  Als de ontwikkelingskosten 3 procent van de bouwkosten bedragen in plaats van 10 
procent is het IR van woningcorporaties 0,4 procentpunt hoger en van 
pensioenbeleggers en vastgoedfondsen 0,1 procentpunt hoger. 

·  De mutatiegraad moet dalen tot 2,0 procent voor woningcorporaties om een 
rendementsverbetering van 0,38 procentpunt te bereiken; tot 10 procent voor 
pensioenbeleggers voor een rendementsverbetering van 0,02 procentpunt; tot 9 
procent voor vastgoedfondsen om het IR met 0,35 procentpunt te verbeteren. 

·  Als de exploitatie- en onderhoudskosten bij sociale woningbouw 7,2 procent van de 
huur bedragen (in plaats van 18,4 procent) én de kosten van markthuurwoningen 6 
procent (16,3 procent), verbetert het rendement voor woningcorporaties met 1 
procentpunt. Een verlaging van de kosten voor markthuur tot 0 procent leidt tot een 
rendementsverbetering voor vastgoedfondsen van 0,8 procentpunt; een daling tot 3 
procent voor pensioenbeleggers leidt tot een rendementsverbetering van 1 
procentpunt. 

 
Evaluatie van het instrumentar ium 
Hieronder zal ik de haalbaarheid van de verschillende maatregelen bespreken aan de hand van  
een tentatieve en indicatieve weergave van de mogelijke kosten voor de verschillende partijen 
op de woningmarkt, die samenhangen met de hierboven genoemde maatregelen om het Intern 
Rendement met één procentpunt te verhogen. 

 
1. Daling grondpr ijs. Een verlaging van de grondprijs met 10 procent voor de woningen 

in het marktsegment betekent een kostenpost voor de gemeente van 7.500 euro per 
woning. Als dit ertoe leidt dat aan de eigen doelstelling van de gemeente wordt 
voldaan, namelijk jaarlijks 4000 woningen bouwen waarvan 70 procent in het 
marktsegment, kost dit de gemeente jaarlijks 21 miljoen euro. 

Op zichzelf is dit een aanzienlijk bedrag, maar als deze maatregel daadwerkelijk 
helpt om de bouwproductie op te voeren, dan is een verlaging van de grondkosten wat 
minder goed als ‘kostenpost’  te zien. Immers, als een woning überhaupt niet wordt 
gebouwd, is er helemaal geen grondopbrengst voor de gemeente. Men moet wel  
bedenken dat uit de grondopbrengst ook zaken betaald moeten worden die met het 
project samenhangen: bouwrijp maken van de grond, verwervingskosten, 
bodemsanering en kruissubsidie voor de grondprijs voor sociale woningbouw binnen 
het project. 

 
2. Daling bouwkosten zonder mee ademen grondpr ijs. Als de bouwkosten dalen met 

6-12 procent, zonder dat dit met een evenzo grote grondprijs stijging gepaard gaat, is 
een rendementsverbetering van één procentpunt mogelijk. Dit leidt tot een kostenpost 
voor de bouwbedrijven van 7.500 tot 15.000 euro per woning. 

 
3. Stijging sociale huurpr ijs. Een stijging van de huren voor sociale woningbouw leidt 

ófwel tot een stijging van de woonkosten voor de minima (van 60 tot 100 euro per 
jaar), ófwel tot een kostenpost voor het rijk van 22,5 miljoen euro, als deze stijging 
volledig gecompenseerd wordt door de huursubsidie. In het laatste geval is een 
dergelijke maatregel eigenlijk een verkapte staatssubsidie op sociale woningbouw. Op 



 19

zichzelf is een herintroductie van de staatssubsidies te verdedigen (zie hoofdstuk 4 en 
5), maar het is wat omslachtig om dat via de huurprijs te financieren. 

De berekening van de bedragen is als volgt. Het rijk was in 2002 1,5 miljard 
euro kwijt aan huursubsidie (Vrom 2004). Dit bedrag wordt met de benodigde 
huurstijging van 1,5 procentpunt 22,5 miljoen euro hoger, omdat de huurprijsstijging 
en huursubsidie landelijk bepaald worden en dus voor iedereen in Nederland (zowel in 
bestaande bouw als nieuwbouw) moet gelden. 

In de modelwoning zal bij een stabiele inflatie van 2,5 procent de stijging van 
woonlasten voor huurders in sociale woningbouw jaarlijks 95 euro bedragen. Voor 
huurders van een kleinere woning (75 m2) gaat het om 62 euro of om 50 euro voor een 
woning van 60 m2. Het gaat dus om bedragen tussen de �  en ½ procent van het 
inkomen (van 20.000 euro). 

Wat moet men nu denken van een dergelijke stijging van woonlasten voor 
minima? Economie is een niet-normatieve wetenschap, dus ik kan hier geen morele 
zaken als herverdelingsmotieven bespreken. Ik doe slechts twee constateringen. De 
netto woonquote voor huurders (het percentage van hun inkomen dat huurders 
besteden aan wonen) is in de jaren 1990-2002 gestegen met 5 procentpunt, naar 33 
procent van het inkomen (Vrom 2004). Maar de woonlasten in het algemeen zijn in 
Europees perspectief laag (zie Bijlage D). Een opmerking die ook relevant is voor de 
punten 4, 5 en 6 in deze opsomming en die ik aldaar niet zal herhalen. 

 
4. Stijging huurpr ijs marktsegment. De benodigde huurprijsstijging leidt tot een 

stijging van de woonlasten variërend van 400 euro voor huurders bij 
pensioenbeleggers tot 1200 euro voor huurders bij een vastgoedfonds. Dit is 0,5-1,5 
procent van een inkomen van 40.000 tot 80.000 euro. 

Bedacht moet echter worden dat als de huren boven de 9 à 10 � /m2 uitkomen, 
de woningen moeilijk verhuurbaar worden, zodat een huurverhoging niet leidt tot de 
beoogde rendementsverbetering (Van Gool 2003). Een potentiële huurder zal dan 
eerder kiezen voor de koopsector. 

Tussen 1974 en 1994 lag de huurprijsstijging 1,2 procent boven de inflatie 
(Rust et al. 1995), terwijl in de modelwoning van het inflatiepercentage (2,5 procent) 
is uitgegaan. Als een nominale huurstijging van 3,7 procent wordt gehanteerd, 
verbetert het Intern Rendement van pensioenbeleggers met 0,35 procentpunt. 

 
5. Hogere aanvangshuur sociaal. Hierbij geldt hetzelfde als bij de huurstijging van 

sociale huurwoningen: de kosten worden ofwel door de huurder gedragen (1000 – 
2000 euro per jaar), ofwel door het rijk (4 – 8 miljoen euro). Als de aanvangshuur 
voor sociale huurwoningen met 30 procent wordt verhoogd tot 6 � /m2 nemen de 
jaarlijkse woonlasten vergeleken met andere huurders van sociale huurwoningen toe. 
Voor een kleine woning van 60 m2 scheelt dit ruim 1000 euro en voor de 
modelwoning van 115 m2 bijna 2000 euro per jaar. Minima zijn dan dus 5 - 10 procent 
van hun inkomen (van 20.000 euro) extra kwijt aan huren. 

Als het aantal nieuwbouwwoningen in het sociale huursegment constant blijft op 
4000 per jaar (Vrom 2004) en de hogere aanvangshuur volledig gecompenseerd wordt 
in de huursubsidie, kost dit het rijk op jaarbasis 4 - 8 miljoen euro. Als dit beleid 
wordt voortgezet zullen de totale uitgaven aan huursubsidie over een periode van tien 
jaar met 2,5 - 5,5 procent stijgen. Er kan natuurlijk ook een stimulerend effect op de 
bouw van sociale woningen uitgaan van een dergelijke maatregel, zodat het zeer wel 
denkbaar is dat dit percentage hoger uitkomt. 
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6. Hogere aanvangshuur markt. Een verhoging van de huurprijs met 2 � /m2 zoals 
minimaal benodigd is leidt tot stijging van de woonlasten van 2800 euro op jaarbasis. 
Hier zijn de reeds gemaakte opmerkingen weer relevant: leegstand  kan ervoor zorgen 
dat de beoogde rendementsverbetering niet gehaald wordt; de Nederlandse woonlasten 
zijn in Europees perspectief relatief laag; de woonlasten als percentage van het 
inkomen zijn de afgelopen jaren reeds gestegen. 

 
7. Hogere reële stijging huizenpr ijs. Een reële stijging van de huizenprijs kost alleen de 

toekomstige koper geld en die is geen partij op het moment van de nieuwbouw van de 
woning. De stijging van de huizenprijzen zal dan echter nominaal 5 procent per jaar 
moeten bedragen en dit lijkt wat onrealistisch. Sinds de tweede wereldoorlog bedroeg 
de reële stijging van de huizenprijs gemiddeld 1,6 procent per jaar (Theebe 2002). Een 
dergelijke aanname zou het Intern Rendement met 0,2 procentpunt verbeteren. Het is 
echter een gevaarlijke aanname, omdat de bevolking minder hard zal stijgen dan de 
afgelopen halve eeuw en behaalde resultaten in het verleden dus waarschijnlijk geen 
garantie bieden voor de toekomst (zoals wel vaker het geval is maar hier met nadruk 
van toepassing). 

 
8. Percentage sociale woningbouw. De afspraak binnen het gemeentebestuur was in de 

onderzochte periode dat 30 procent van de nieuwbouw uit sociale woningbouw zou 
bestaan. Een verlaging tot 20 procent leidt tot een verbetering van het Intern 
Rendement van woningcorporaties met 0,4 procentpunt. Minder sociale woningbouw 
kan de, toch al stijgende, wachtlijsten voor mensen die afhankelijk zijn van een sociale 
huurwoning verder doen toenemen. Mensen die op de wachtlijst staan dragen dan de  
´kosten´. Als een lager percentage sociale woningbouw daadwerkelijk leidt tot méér 
woningbouw en ‘scheefwoners’  verhuizen van sociale woningbouw naar woningen in 
het marktsegment is het denkbaar dat de wachtlijsten niet toenemen. Het is echter zeer 
de vraag of scheefwoners gaan verhuizen naar woningen waarvoor zij twee keer 
zoveel kwijt zijn aan woonlasten. Het kan goed zijn dat er een breuk in de 
verhuisketen zit. 

 
9. Verkoop percentage eerste jaar  van oplever ing. Het verkooppercentage kan 

waarschijnlijk verhoogd worden door beter op de woonvraag in te spelen. In 2003 was 
het totale afzetpercentage van de in dat jaar opgeleverde woningen wederom 38 
procent, maar voor goedkope woningen (<200.000 euro) lag dit percentage beduidend 
hoger (66 procent). Ditzelfde geldt voor eengezinswoningen (50 procent verkocht). 

 
10. Ontwikkelingswinst/-r isico. Het in eigen beheer ontwikkelen van woningen kán 

leiden tot een besparing op de ontwikkelingskosten. De risico’s komen dan echter ook 
voor rekening van de eindbelegger. Het begroten van een lager bedrag voor 
ontwikkelingskosten en -risico’s leidt dan ook waarschijnlijk tot een onderschatting 
van de risico’s. 

 
11. Mutatiegraad. De mutatiegraad kan niet of nauwelijks beïnvloed worden en het is 

dan ook niet interessant daar op deze plek lang bij stil te staan. 
 

12. Exploitatie- en onderhoudskosten. Een verlaging van de exploitatie- en 
onderhoudskosten met 5 procentpunt leidt tot een rendementsverbetering van 0,15 tot 
0,2 procentpunt. Een dergelijke verlaging is wellicht haalbaar, maar kan evenzogoed 
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leiden tot meer kosten in de toekomst of een lagere verkoopprijs vanwege achterstallig 
onderhoud. De maatregel bijt zichzelf dan in de staart. 

 
Scenar io’s 
Zoals uit de voorgaande analyse blijkt is het rendement niet eenvoudig met één maatregel te 
verhogen. Ik zal aan de hand van een ‘gunstig scenario’  laten zien dat een samenspel van 
maatregelen het rendement wél voldoende kan verhogen. Er zijn echter ook aanzienlijke 
neerwaartse risico’s, zo zal blijken uit een ‘ongunstig scenario’ . Tot slot zal ik een scenario 
presenteren waarbij de woningcorporaties rekenen als de een ‘echte’  marktpartij.  
 
Gunstig scenario 
In het gunstige scenario kan het Intern Rendement van woningcorporaties stijgen van 5,3 
procent naar 8,2 procent, waarmee het ruim boven de rendementseis uitkomt. Het Bruto 
Aanvangsrendement bedraagt dan 6,1 procent. Het Intern Rendement bij verkoop in 
verhuurde staat van de marktwoningen is echter nog steeds niet hoog genoeg (6,6 procent). 
De Netto Contante Waarde kan meer stijgen dan het Intern Rendement, van 21.500 euro 
negatief naar 15.700 positief, waanneer niet de door het WSW voorgeschreven 
disconteringsvoet wordt gebruikt, maar de kosten van vreemd vermogen voor corporaties, te 
weten het gemiddelde staatsrendement in de periode 1999-2002 met een opslag van 0,3 
procent (Tazelaar 2002; Troostwijk/UvA ‘99-‘03). Ook bij verkoop in verhuurde staat is de 
Netto Contante Waarde dan hoog genoeg (1.600 euro positief). Hierbij gelden de volgende 
overige veronderstellingen. 
 

·  Inflatie: 3 procent in plaats van 2,5 procent. 
3 procent is het gemiddelde inflatiepercentage tussen 1901 en 1998 (Theebe 2002). 
Deze hogere inflatie komt in dit scenario níet tot uitdrukking in een hogere 
discontovoet. 

·  Huurstijging in de marktsector: 1,2 procent reëel in plaats van 0 procent reëel. 
Het reële percentage van 1,2 is de daadwerkelijke gerealiseerde huurstijging van 1974-
1994 in het marktsegment (Rust et al. 1995). 

·  Reële stijging verkoopprijzen: 1,6 procent in plaats van 0,8 procent. 
1,6 procent is de reële stijging van de huizenprijzen vanaf 1945, 0,8 procent is de reële 
stijging vanaf 1814 (Theebe 2002). 

·  Verkooppercentage in het eerste jaar: 80 procent in plaats van 70 procent. 
·  Ontwikkelingsrisico: 7 procent in plaats van 10 procent. 
·  Percentage sociale woningbouw: 25 procent in plaats van 30 procent. 
·  Mutatiegraad: 10 procent in plaats van 12,5 procent. 
·  Aanvangshuur in de marktsector: 9 � /m² in plaats van 8 � /m². 
·  Aanvangshuur in het sociale segment: 5,1 � /m² in plaats van 4,6 � /m². 
·  Leegstand in het marktsegment: 0,8 procent in plaats van 1,0 procent. 
·  Leegstand in het sociale segment: 0,4 procent in plaats van 0,5 procent. 
·  Exploitatie- en onderhoudskosten: 11 procent in plaats van 16 procent (marktsegment) 

en 13 in plaats van 18 procent (sociale segment). 
·  De WOZ-waarde: 60 procent in plaats van 70 procent van de Vrij-op-naam prijzen. 

Op basis van de WOZ-waarde wordt de onroerende zaakbelasting bepaald. 
·  De opstalverzekering: 170 in plaats van 190 euro per woning per jaar. 
·  In het ‘haalbare’  scenario werd de volgende aanname gedaan met betrekking tot het 

boetebeding bij verkoop. Bij stichting van een huurwoning in de marktsector wordt 
een lagere grondprijs gerekend dan voor een koopwoning. Als de huurwoning na een 
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aantal jaar alsnog verkocht wordt, dan moet het verschil tussen de grondprijs voor een 
huurwoning en de grondprijs voor een koopwoning worden betaald aan de gemeente 
op het moment van verkoop. Bij verkoop van een huurwoning moet bovendien de 
waardestijging van de grond alsnog aan de gemeente betaald worden. In het gunstige 
scenario is er vanuit gegaan dat het verschil tussen de grondwaarde bij huur en bij 
verkoop slechts voor 80 procent bijbetaald hoeft te worden en dat 80 procent van deze 
waardestijging bijbetaald hoeft te worden. 

·  De ‘huurfactor’  (verhouding grondprijzen huurwoningen en koopwoningen) bedraagt 
in het gunstige scenario 83 procent in plaats van 88 procent. 

·  Bouwkosten voor sociale woningbouw: 655 � /m² in plaats van 840 � /m². 
 
In het gunstige scenario kan het Intern Rendement voor pensioenbeleggers stijgen naar 9,5 
procent in plaats van 6,6 procent (bij uitponden van de huurwoningen). Het Bruto 
Aanvangsrendement bedraagt dan 5,9 procent en het Intern Rendement bij verkoop in 
verhuurde staat 8,4 procent. Alle gehanteerde rendementscijfers zijn dus voldoende hoog. In 
dit scenario gelden voor pensioenbeleggers dezelfde veronderstellingen als voor 
woningcorporaties, voor zover van toepassing. 
 

·  Uitzondering hierop is het percentage van de verschillende segmenten: uitgegaan is 
van 60 procent in het huursegment (markt) en 40 procent in het koopsegment. 

 
Voor vastgoedfondsen gelden in het gunstige scenario dezelfde veronderstellingen, met als 
toevoeging: 
 

·  Loan-to-value van 70 procent in plaats van 60 procent. 
 
Door de hogere leverage daalt de WACC naar 5,8 procent. Het behaalde Intern Rendement 
van 6,4 procent in het gunstige scenario is dan ook voldoende. Bij verkoop in verhuurde staat 
is het Intern Rendement dan overigens nog steeds te laag (4,3 procent), evenals het Bruto 
Aanvangsrendement (5,3 procent). 
 
Voor alle type beleggers geldt dus dat in het gunstige scenario het Intern Rendement met 
uitponden van woningen in het marktsegment ruim voldoende is. 
 
Ongunstig scenario 
In het ongunstige scenario daalt het Intern Rendement voor alle marktpartijen tot een extreem 
laag niveau (< 3,5 procent), evenals het Bruto Aanvangsrendement (< 5 procent). In tabel 3.3 
zijn de exacte rendementsgegevens weergegeven. 
 
Tabel 3.3 – Rendement ongunstig scenario 
 Intern Rendement, 

verhuurde staat 
Intern Rendement, 
uitponden 

Bruto 
Aanvangsrendement 

Woningcorporatie 1,8% 3,1% 4,8% 
Pensioenbelegger 3,4% 3,4% 5,0% 
Vastgoedfonds 1,8% 3,0% 4,6% 
 
De gewijzigde uitgangspunten van het ongunstige scenario zijn: 

·  Inflatie: 2 procent in plaats van 2,5 procent (niet in de discontovoet). 
·  Reële stijging woningprijzen: 0,5 procent in plaats van 0,8 procent. 
·  Verkooppercentage in het eerste jaar: 63 procent in plaats van 70 procent. 
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·  Risicopremie voor projectontwikkeling: 12 procent in plaats van 10 procent. 
·  Bouwkosten voor sociale woningbouw: 880 � /m² in plaats van 840 � /m². 
·  De huurfactor (verhouding grondprijs huur en koop): 92 procent in plaats van 88 

procent. 
·  W.O.Z.-waarde: 75 procent in plaats van 70 procent van de V.O.N.-prijzen. 
·  Verzekeringskosten: 210 in plaats van 190 euro per woning. 
·  Exploitatie- en onderhoudskosten: 23 procent voor sociale huurwoningen en 21 

procent voor woningen in het marktsegment (5 procentpunt hoger). 
·  Aanvangshuur in het sociale segment: 4,1 � /m² in plaats van 4,6 � /m². 
·  Aanvangshuur in het marktsegment: 7,6 � /m² in plaats van 8,2 � /m² 
·  Mutatiegraad: 15 procent in plaats van 12,5 procent. 
·  Het percentage van de modelwoning dat in het sociale huursegment wordt gebouwd is 

op 35 gesteld bij woningcorporaties. Bij pensioenbeleggers en vastgoedfondsen is het 
percentage huurwoningen in marktsegment op 40 procent gesteld en het percentage 
koopwoningen op 60 procent. 

·  Het begrip aanvangsleegstand is geïntroduceerd. Dit betekent dat de leegstand de 
eerste drie jaar hoger wordt verondersteld dan de structurele leegstand in de jaren 
erna. De leegstand in het sociale segment is het eerste jaar gesteld op 1,0 procent en 
glijdt af naar 0,5 procent in het vierde jaar. De leegstand in het marktsegment is 
gesteld op 2,5 procent en glijdt af naar 1,2 procent in het vierde jaar. 

·  Het boetebeding en de bijbetaling voor de grondprijs bij verkoop van 
markthuurwoningen is onveranderd ten opzichte van het ‘haalbare’  scenario. 

·  Loan-to-value bij vastgoedfondsen: 40 procent. 
 
Het is duidelijk dat de neerwaartse risico’s groot zijn. Voor woningcorporaties en 
pensioenbeleggers zijn de kansen echter ook groot: in een gunstig scenario zijn aanzienlijke 
rendementen te behalen. Een recapitulatie van deze bevindingen is nog eens overzichtelijk in 
onderstaande tabel 3.4 weergegeven. De bandbreedte bedraagt zowel naar boven als naar 
beneden toe gemiddeld 2,4 procentpunt. Bij de interpretatie van de gegevens moet men zich 
bedenken dat alledrie de scenario’s een hoog realiteitsgehalte hebben. 
 
Tabel 3.4 – Intern Rendement bij uitponden in drie scenario’s 
 Ongunstig scenario Haalbaar scenario Gunstig scenario 
Woningcorporatie 3,1% 5,3% 8,2% 
Pensioenbelegger 3,4% 6,6% 9,5% 
Vastgoedfonds 3,0% 4,5% 6,4% 

 
Woningcorporaties rekenen als een ‘echte’  marktpartij 
Voor woningcorporaties zal een vierde en laatste scenario uitgerekend worden, waarbij in de 
veronderstellingen zoveel mogelijk aangehaakt wordt bij de praktijk in de markt. De volgende 
veronderstellingen worden gehanteerd: 
 

·  Vanaf jaar 10 worden de woningen in het sociale segment verkocht bij leegkomst, met 
een mutatiegraad van 9 procent. (Momenteel staat het WSW dit niet toe, en ook de 
gemeente niet als gebouwd wordt met een gesubsidieerde grondprijs.) 

·  De sociale huurwoningen worden met een gesubsidieerde grondprijs verkregen. Bij 
verkoop wordt de grondprijs voor koopwoningen, inclusief waardestijging, aan de 
gemeente bijbetaald (met aftrek van de reeds betaalde gesubsidieerde grondprijs van 
10.000 euro). 
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·  Ik heb de afschrijvingen níet als kasstroom opgenomen, in weerwil van wat het WSW 
voorschrijft. Dit is ook meer in overeenstemming met de verwachte waardestijging 
van het onroerend goed en de vastgoedpraktijk in de markt (Geltner et al. 2001).  

·  In de onderzochte periode hoefden woningcorporaties geen vennootschapsbelasting te 
betalen, maar sinds 2003 wél over de marktactiviteiten. Uitgegaan is van de 
theoretische situatie dat rentebetalingen voor de activiteiten in het marktsegment van 
de te betalen vennootschapsbelasting afgetrokken kunnen worden. 

·  De woningen in het marktsegment worden níet gefinancierd met borgstelling door het 
WSW. Als discontovoet wordt voor de kasstromen uit het marktsegment dan ook níet 
de door het WSW voorgeschreven discontovoet gehanteerd, maar de WACC 
(Weighted Average Cost of Capital). 

·  WACC = Rev *  (1-LTV) + Rvv *  LTV *  (1-T), zoals gebruikelijk. 
·  De woningen in het sociale segment worden wél met borgstelling door het WSW 

gefinancierd. Hiervoor blijft dus de door het WSW voorgeschreven discontovoet 
gehandhaafd (7,1 procent). 

·  Rev (rendementeis eigen vermogen) = 7,1 procent, de door het WSW voorgeschreven 
discontovoet. 

·  LTV (loan-to-value) = 70 procent. De investering wordt dus gefinancierd met 30 
procent eigen vermogen, een realistische solvabiliteitseis in de markt (Vermeulen 
2002). 

·  Rvv (rendementseis vreemd vermogen) = 6,2 procent. Met borgstelling door het WSW 
lenen woningcorporaties tegen de ‘swap rate’ : het staatsrendement met een opslag van 
0,3 procentpunt. In de onderzochte periode bedroeg de swap rate gemiddeld 5,2 
procent. Zonder borgstelling en bijbehorende AAA-rating kunnen de kosten voor 
vreemd vermogen al snel 80 basispunten hoger uitvallen (Vermeulen 2002). Daarom 
is veiligheidshalve uitgegaan van 6,2 procent kosten van vreemd vermogen. 

·  T (tarief van vennootschapsbelasting) = 35 procent. 
·  De WACC bedraagt dan 4,9 procent. 

 
Een aantal veronderstellingen in dit scenario zijn niet mogelijk binnen de huidige 
institutionele vormgeving: de verkoop van sociale huurwoningen (waarvoor ik overigens wel 
een zeer fors boetebeding heb opgenomen), het niet meenemen van afschrijvingskosten en de 
betaling van vennootschapsbelasting. Met een wijziging van de institutionele vormgeving (en 
geprojecteerd naar het jaar 2003 waarin de corporaties vennootschapsbelastingplichtig zijn 
geworden) is een dergelijk scenario echter wél mogelijk. Aldus wordt de winst in kaart 
gebracht die behaald kan worden met een wijziging van de institutionele vormgeving. 
 Deze winst is aanzienlijk. Het Intern Rendement bedraagt in dit scenario 6,4 procent. 
Aangezien er voor twee verschillende kasstromen twee verschillende rendementseisen gesteld 
worden is de beste benchmark de Netto Contante Waarde. De Netto Contante Waarde 
bedraagt in dit scenario 9.600 euro positief. 
 Er kan natuurlijk ook gekozen worden voor één of twee veranderingen in de 
institutionele vormgeving. In tabel 3.5 op de volgende pagina heb ik het effect weergegeven 
van een minder revolutionaire wijziging van de institutionele kaders in verschillende etappes. 
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Tabel 3.5 – Effecten van verschillende wijzigingen in de institutionele kaders van corporaties 
 Intern 

Rendement 
Netto Contante 
Waarde 

Traditioneel 
(‘haalbaar’  rendement uit hoofdstuk 1) 

5,3% -/- 21.500 

Afschrijvingen géén kostenpost 
 

6,2% -/- 12.100 

Afschrijvingen géén kostenpost 
én WACC voor kasstromen marktsegment. 

6,2% -/- 8.100 

Afschrijvingen géén kostenpost, WACC voor marktsegment 
én uitponden sociale woningbouw 

6,4% + 9.600 

 
De conclusie met betrekking tot de institutionele inbedding van corporaties is dat deze 
drastisch moet wijzigen om een financiële prikkel in te bouwen die voldoende groot is dat op 
grond daarvan een investering in nieuwbouw gepleegd zal worden. Dit is niet mogelijk zonder 
dat de sociale huurwoningen op termijn verkocht worden. Dit zal echter in de toekomst tot 
een tekort aan sociale huurwoningen leiden (ervan uitgaande dat de nú geplande sociale 
huurwoningen nodig zijn). 
 Los hiervan is het evenwel aan te bevelen afschrijvingen niet meer als kostenpost op te 
voeren zoals het WSW voorschrijft en in het marktsegment te rekenen met de WACC als 
discontovoet. Hierdoor kan de Netto Contante Waarde reeds flink toenemen. De momenteel 
gehanteerde conservatieve manier van boekhouden is vanuit financieel-economisch oogpunt 
niet juist en geeft een misleidend beeld van de werkelijkheid.  
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4. Het aanbod 
 
In dit hoofdstuk tracht ik antwoord te geven op de vraag waardoor het aanbod van 
nieuwbouwwoningen bepaald wordt. In eerste instantie zal ik niet bij de specifieke 
Amsterdamse situatie stil staan, maar probeer ik de meer generalistische verklarende factoren 
te identificeren aan de hand van de bestaande internationale en Nederlandse literatuur. 
Vervolgens zal ik stilstaan bij de resultaten van een door mijzelf uitgevoerde regressieanalyse. 
Tot slot kijk ik wat deze resultaten betekenen voor de specifieke Amsterdamse situatie in de 
jaren 1999 tot 2002, zoveel mogelijk op basis van Amsterdamse data. 
 
De literatuur  
De literatuur geeft geen eenduidig beeld met betrekking tot de regressieresultaten. Deze zijn 
sterk afhankelijk van de gekozen dataset. Niet alleen resultaten op basis van data uit 
verschillende landen verschillen van elkaar, ook bij de resultaten op basis van data uit 
hetzelfde land is dat het geval. Dit is eerder vastgesteld door Blackley (1999) en Kakes, 
Swank en Tieman (2002). Kakes et al. concluderen hieruit dat voor Nederland geldt dat het 
aanbod van woningen een sterk speculatief karakter heeft. 
 Uit de literatuur is geen direct regressieresultaat bekend van het rendement op het 
aanbod. In de meeste studies worden wel goede regressieresultaten gevonden voor de 
woningprijs en de nominale rente. Voor data in de Verenigde Staten wordt zelfs een zeer 
groot effect van de nominale rente gevonden (elasticiteit van -/- 8). Op basis van zowel 
Nederlandse data als data uit de Verenigde Staten wordt een prijselasticiteit van rond de 2,3 
gevonden. 
 Dan de bouwkosten. Blackley vindt dat een stijging van de loonkosten leidt tot een 
daling van het aanbod van woningen, als de verandering in plaats van het niveau van de 
loonkosten in de bouw wordt genomen. In de overige studies wordt geen bruikbare elasticiteit 
gevonden van de loonkosten. Het is ook alleen Blackley die een bruikbare elasticiteit vindt 
van de kosten van bouwmaterialen (-/- 0,5 – 1,6). Poterba (1984) vindt geen significante 
resultaten van het reële loon in de bouwsector en bovendien meestal een verkeerd teken. Ook 
voor andere kostenindicatoren vindt hij geen significante resultaten. Topel en Rosen (1988) 
besteden überhaupt geen aandacht aan de kosten van bouwmaterialen of lonen (bij een 
verklaarde variantie van 93 procent). Dipasquale en Wheaton (1994) vinden een verkeerd 
teken. Hakfoort en Matysiak (1997) vinden op basis van Nederlandse data een verkeerd teken 
en bovendien geen significant resultaat. Kakes et al. vinden een negatieve elasticiteit met 
betrekking tot de loonkosten (-/- 0,6) op basis van Nederlandse data, maar deze is niet 
significant. 
 Poterba vindt een grote invloed van de ´credit availibility´ in de Verenigde Staten. Een 
stijging van de beschikbare financieringsmiddelen met 1 dollar leidt tot een toename van 3 
dollar van de investeringen in woningen. Hakfoort et al. (1997) vinden geen significante 
resultaten voor de credit availibility in Nederland. Meer in het algemeen durf ik de stelling te 
verdedigen dat de rol van privaat kapitaal minder groot is in Nederland dan in de Verenigde 
Staten. De rente speelt namelijk ook een kleinere rol in Nederland. Ikzelf vind over de periode 
1985-2003 een elasticiteit van -/- 0,2 – 0,3 voor de korte rente (zie verder), terwijl er in de 
Verenigde Staten een elasticiteit van rond de -/- 8 gevonden wordt.2 Over een langere periode 
vind ik geen significant resultaat, evenals Kakes et al., terwijl er in de V.S. steevast een 
significant regressieresultaat wordt gevonden. Wellicht dat de invloed van het overheidsgeld 
voor woningbouw in Nederland verantwoordelijk is voor deze verschillen. 

                                                 
2 Zowel door Topel en Rosen (1988) als door Blackley (1999). Deze laatste stelt namelijk dat zijn resultaat voor 
reële rente en inflatie als zodanig geïnterpreteerd moet worden. Immers: nominale rente = reële rente + inflatie. 
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  Een overzicht van regressieresultaten uit de literatuur is weergegeven in tabel 4.1 
hieronder. De regressieresultaten zijn weergegeven in de vorm van een elasticiteit op basis 
van puntschattingen met de gemiddelde waarden (puntelasticiteit).  
 
Tabel 4.1 – Determinanten aanbod van nieuwbouwwoningen (literatuur) 
 Literatuurverwijzing en land waar de data betrekking op hebben Elasticiteit 

Blackley (1999), V.S.   

Prijs 2,3-3,7 

Kosten bouwmaterialen -/- 0,5-1,6 

Loonkosten bouw 0,7-1,0 

Reële interest -/- 5,9-7,7 

Verwachte inflatie -/- 7,8-9,1 

    

Topel &  Rosen (1988), V.S.   

Prijs, korte termijn 1,0 

Prijs, lange termijn 3,0 

Loonkosten bouw 0,2 

Aantal maanden te koop -/- 0,5-0,7 

Nominale rente -/- 8,0 

    

Poterba (1984), V.S.   

Prijs 0,5-2,3 

Prijs onroerend goed, niet-woningen (kruiselasticiteit) -/- 0,9-1,8 

Nominale korte rente 0,5 

    

Hakfoor t &  Matysiak (1997), Neder land   

Prijs, korte termijn 2,3 

Prijs, lange termijn 6,1 

 
De literatuur over het aanbod op de woningmarkt kan grofweg in twee categorieën worden 
ingedeeld: ´urban spatial theory´ waarbij het aanbod van bouwgrond endogeen is en de ´asset 
approach´ waarbij het aanbod van bouwgrond exogeen is. De veronderstelling van exogeniteit 
van het landaanbod leidt tot een overschatting van de prijselasticiteit op korte termijn, zo 
stellen Dipasquale et al. Zij bekritiseren de benadering van Topel en Rosen die een sterke 
prijselasticiteit vinden met een exogeen landaanbod. De facto bekritiseren zij dan ook het 
regressieresultaat van Hakfoort et al. (1997), aangezien deze laatste auteurs gebruik maken 
van het model van Topel en Rosen. 
 Dipasquale et al. menen dat er op de woningmarkt bij een exogene schok een zeer 
langdurig ´adjustment procesś  plaatsvindt naar een nieuwe evenwichtssituatie. In de 
benadering van Topel en Rosen duurt dit aanpassingsproces slechts een jaar. Op korte termijn 
vinden Dipasquale et al. als voorspellers van het huizenaanbod: het aantal maanden dat een 
huis te koop staat, de werkgelegenheid (als indicator voor economische groei) en de rente. De 
prijs achten zij geen goede voorspeller op korte termijn. 
 Tot slot is het de moeite waard te vermelden dat Hakfoort et al. (1997) geen invloed 
vinden van het percentage gesubsidieerde woningbouw in het totaal van de nieuwbouw ter 
verklaring van het totale aanbod. Zij trekken hieruit de conclusie dat de gesubsidieerde 
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woningbouw en de ongesubsidieerde woningbouw twee verschillende segmenten van de 
markt bedienen. Er is geen sprake van ´crowding out´ van private investeringen door 
overheidsinvesteringen in woningbouw. Ditzelfde concludeert Murray (1999) voor de 
Verenigde Staten 
 
Gevonden regressieresultaten 
Ik heb op basis van landelijke jaarlijkse data voor Nederland een eenvoudige lineaire 
regressieanalyse uitgevoerd. In lijn met Dipasquale et al. heb ik de huizenprijs niet gebruikt 
als onafhankelijke variabele. De huizenprijs heb ik om nog een tweede reden weggelaten. Ik 
kreeg een ´verkeerd´ teken, hetgeen een negatief verband tussen huizenprijs en aanbod 
impliceert. Dit is met alle hiervoor genoemde regressieresultaten in tegenspraak. 
 Als afhankelijke variabele heb ik de vergunningsaanvragen voor nieuwbouwwoningen 
gebruikt (VERG). De beste regressieresultaten kreeg ik voor de reële bouwkosten van 
woningen (BKr), de volume mutatie van grond- weg- en waterbouw (GWWvol), de nominale 
korte rente (KR) en de werkloosheid als indicator voor economische groei (WL). Voor geen 
enkele van de regressieresultaten geldt dat deze voldoet aan alle statistische normen. De 
‘ resultaten’  kunnen dan ook niet gebruikt worden om een aanbodfunctie te schatten. Wél 
zeggen de uitkomsten iets over de invloedsfactoren van het aanbod in de jaren 1970-2003 
respectievelijk 1985-2003. Op de volgende pagina heb ik de resultaten weergegeven met 
vermelding van: 
 

1. De partiële regressiecoëfficiënt (B) 
2. De standaardfout (Std.fout) 
3. De gestandaardiseerde regressiecoëfficiënt (Bèta). Hoe groter Bèta, des te groter het 

gedeelte van de totale variantie dat uit de bijbehorende variabele verklaard kan 
worden.  

4. De uitkomsten van een t-toets (t). De t-statistiek moet groter zijn dan 2 voor een 
voldoende groot betrouwbaarheidsinterval. 

5. De significantie (Sig.). Sig. moet kleiner zijn dan 0,05 voor een 95 procent 
betrouwbaarheidsinterval. 

6. De bijbehorende puntelasticiteit met de gemiddelde waarden (Elasticiteit). 
7. De steekproefgrootte (N). N moet groter zijn dan 30. 
8. De correlatiecoëfficiënt van de totale steekproef (Multiple R) en de door het 

regressiemodel verklaarde variantie (R2) en de verklaarde variantie gecorrigeerd voor 
het aantal onafhankelijke variabelen en steekproefgrootte (Aangepaste R2). 

9. De uitkomsten van een Durbin-Watson test voor autocorrelatie. Durbin-Watson is een 
getal tussen de 0 en de 4 en moet dicht bij 2 liggen. Anders is er sprake van 
autocorrelatie: de residuen van de onafhankelijke variabelen zijn met elkaar 
gecorreleerd, zodat het regressieresultaat niet bruikbaar is. 

 
Dit is een ietwat te beknopte en grove weergave van de interpretatie van de verschillende 
toetsen en statistische eisen. Een uitputtende verhandeling hieromtrent is opgenomen als 
bijlage (bijlage E). Voor de geoefende econoom spreekt de interpretatie voor zich en voor de 
meer oppervlakkige lezer zou het teveel ophouden als ik daar op deze plek meer uitgebreid op 
in zou gaan. 
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Tabel 4.2 - Regressieresultaten 1970-2003: Bouwkosten, werkloosheid, rente 
Afhankelijke 
variabele: 
VERG70-03 

Ongestandaardiseerde 
coëfficiënten 

Gestandaar-
diseerde 

coëfficiënten t Sig. 

 
 

Elasticiteit 
Onafhankelijke 
variabelen: B Std. fout Beta   

 
  

(Constante) 270671,1 33850,1   8,0 0,000  
BKr70-03 -1271,0 252,4 -,66 -5,0 0,000 -/- 1,47 
WL70-03 -3316,9 1048,6 -,41 -3,2 0,004 -/- 0,16 
KR70-03 1111,4 1097,2 ,13 1,0 0,319 0,06 

N R R2 
Aangepaste 

R2 
Std. fout van de 

schatting 
Durbin-
Watson 

33 ,72 ,52 ,47 15528,5 ,859 

 
 
Tabel 4.3 - Regressieresultaten 1985-2003: Bouwkosten, werkloosheid, rente 
Afhankelijke 
variabelen: 
VERG85-03 

Ongestandaardiseerde 
coëfficiënten 

Gestandaar-
diseerde 

coëfficiënten t 

 
 

Sig. Elasticiteit 
Onafhankelijke 
variabelen: B Std. fout Beta 

 
    

(Constante) 157120,4 28708,1   5,5 ,000  
BKr85-03 -697,3 178,5 -,57 -3,9 ,001 -/- 0,89 
WL85-03 5038,6 1225,0 ,55 4,1 ,001 0,34 
KR85-03 -2609,9 721,0 -,36 -3,6 ,003 -/- 0,15 

N R R2 
Aangepaste 

R2 
Std. fout van de 

schatting  
Durbin-
Watson 

18 ,942 ,888 ,866 5.742,4 1,907 

 
 
Tabel 4.4 - Regressieresultaten 1985-2003: Grond- weg- en waterbouw, rente 

Afhankelijke 
variabelen: 
VERG85-03 

Ongestandaardiseerde 
coëfficiënten:  

Gestandaar-
diseerde 

coëfficiënten  t 

 
 

Sig. Elasticiteit 
Onafhankelijke 
variabelen: B Std. fout Beta 

 
    

(Constante) 228880,5 13914,6   16,5 ,000  
KR85-03 -5121,3 857,2 -,713 -6,0 ,000 -/- 0,29 
Gwwvol85-03 -1293,8 123,6 -1,249 -10,5 ,000 -/- 1,17 
 
N R R2 

Aangepaste 
R2 

Std. fout van de 
schatting 

Durbin-
Watson 

18 ,935 ,875 ,859 5.891,4 1,957 

 
Met een voldoende groot gegevensbestand (1970-2003) treden er problemen op met 
autocorrelatie en de verklaarde variantie. Met een kleiner gegevensbestand (1985-2003) 
treden deze problemen niet op, maar dan is de steekproefgrootte te klein. Ondanks de 
tekortkomingen van het regressiemodel valt er wel iets te zeggen over de verklarende factoren 
van het aanbod van nieuwbouwwoningen. 
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De reële bouwkosten (BKr) 
De resultaten wijzen erop dat een stijging van de reële bouwkosten tot een lager aanbod van 
nieuwbouwwoningen leidde. Dit lijkt logisch maar is niet in lijn met alle regressieresultaten 
uit de literatuur. De elasticiteit lag tussen de -/-0,9 en -/-1,5 en was dus fors en bovendien zeer 
significant (Sig. £ 0,001). De grootte van deze elasticiteit ligt tussen de kleinste en grootste 
elasticiteit in die Blackley (1999) vond. De reële bouwkosten hadden in allebei de gebruikte 
regressiemodellen (1970-2003 en 1985-2003) de grootste Bèta. Voor twee verschillende 
tijdsperioden worden vergelijkbare resultaten gevonden, zodat van een zekere mate van 
robuustheid sprake is. 
 
De nominale korte rente (KR) 
De korte rente is als financieringsmiddel bij projectontwikkeling een belangrijke kostenpost. 
Het feit dat over de periode 1970-2003 geen significant regressieresultaat wordt gevonden is 
een bevestiging van het feit dat in Nederland het aanbod van nieuwbouw minder afhankelijk 
is van financiering door de markt. In de Verenigde Staten werd immers een elasticiteit van  
-/- 8 gevonden voor de nominale rente. Eerder kwamen Hakfoort et al. (1997) tot deze 
conclusie, aangezien zij geen regressieresultaat vonden voor de ´credit availibility´ in 
Nederland, in tegenstelling tot de resultaten op basis van data uit de V.S. (Poterba 1984). 
 Over de periode 1985-2003 wordt wel een significant regressieresultaat gevonden voor 
de korte rente. Dit impliceert dat met het afbouwen van de subsidies voor woningbouw (en 
het afschaffen hiervan in 1995) de financiering op de geldmarkt en met bankkrediet 
belangrijker is geworden voor het aanbod van woningbouw. De relatief kleine elasticiteit (-/- 
0,15-0,29) doet echter niets af aan de conclusie dat het belang hiervan nog steeds veel kleiner 
is dan in de Verenigde Staten. 
 
Volumemutatie Grond- weg- en waterbouw (GWWvol) 
Voor de volumemutatie van GWW-werken vind ik een zeer significant regressieresultaat met 
een grote Bèta en bovendien een grote elasticiteit (-/- 1,17). Op grond van deze 
regressieresultaten zou men dus kunnen afleiden dat in de periode 1985-2003 een stijging van 
de vraag naar grond- weg- en waterbouw tot een lager aanbod van nieuwbouwwoningen 
leidde. Dit effect verdwijnt als data vanaf 1970 worden genomen. Een mogelijke verklaring 
hiervoor is als volgt. Op GWW-werken kunnen hogere rendementen behaald worden door 
bouwbedrijven dan op woningbouw (Parlementaire enquêtecommissie bouwnijverheid 2002), 
onder andere omdat er meer met serieproductie wordt gewerkt. Als er een grotere vraag komt 
naar GWW-werken wenden de bouwbedrijven hun productiecapaciteit hiervoor aan, ten koste 
van woningbouw, waar lagere rendementen op behaald kunnen worden. De inverse relatie 
tussen GWW-werken en woningbouw impliceert dus dat het rendement een rol speelt bij het 
aanbod van nieuwbouwwoningen. Dat dit effect niet over een langere periode gevonden 
wordt kan, net als bij de rente, verklaard worden uit de sterke subsidiëring van woningbouw 
in de jaren zeventig en tachtig. Met het afbouwen van de subsidies is het rendement blijkbaar 
een grotere rol gaan spelen en de vraag naar GWW-werken ging steeds meer ten koste van het 
aanbod van woningbouw.  
 
De werkloosheid (WL) 
Op basis van de regressieresultaten kan men stellen dat over de gehele periode 1970-2003 
gemeten een daling van de werkloosheid leidde tot een stijging van het aanbod van 
nieuwbouwwoningen. Over de periode 1985-2003 leidde een daling van de werkloosheid tot 
een daling van het aanbod van nieuwbouw woningen. Dit impliceert grofweg dat in de jaren 
negentig een toename van de economische groei leidde tot minder nieuwbouwwoningen en 
dat dit in de jaren zeventig andersom was. Economische groei gaat vaak gepaard met een 
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toename van investeringen in bedrijfsgebouwen en GWW-werken (het financieringstekort 
neemt immers ook af), waar hogere rendementen op behaald kunnen worden dan op 
woningbouwinvesteringen. Ook het regressieresultaat voor de werkloosheid is dus in lijn met 
de bevindingen met betrekking tot de bouwkosten, rente en GWW-werken: 
rendementsprikkels zijn met het afbouwen van subsidies belangrijker geworden. 
 
Een wat meer omvattende conclusie die op grond van deze regressieresultaten getrokken kan 
worden is dat de productiecapaciteit van de bouwwereld te klein is om grote schommelingen 
in de vraag snel op te vangen. Een bevinding die deze lezing ondersteunt is dat de reële 
bouwkosten en het volume van GWW-werken bijna perfect gecorreleerd zijn: Pearson’s R = 
0,93 (Sig. < 0,001). Een toename van de vraag naar grond- weg- en waterbouw leidde ertoe 
dat de bouwbedrijven minder productiecapaciteit voor woningbouw inzetten, hetgeen al of 
niet doelbewust de bouwkosten van woningen opdreef. Voor bedrijfsbouw vind ik een minder 
sterke correlatie met de bouwkosten (R = 0,78, Sign.<0,001). Ook het regressieresultaat van 
de volumemutatie van bedrijfsbouw op het aanbod van nieuwbouwwoningen is minder sterk 
(zie bijlage E), maar geeft een inverse relatie aan tussen het aanbod van bedrijfsgebouwen en 
woningbouw. En ook voor bedrijfsbouw geldt dat het rendement dat behaald kan worden fors 
hoger is dan de rendementen op woningbouw.  

Er zijn dus aanwijzingen dat een aantal indicatoren die samenhangen met het 
rendement het aanbod van woningbouw negatief beïnvloeden: de reële bouwkosten, de 
nominale korte rente en de vraag naar grond- weg- en waterbouw. Met de afbouw van 
staatssubsidies op woningbouw is de rol van deze variabelen waarschijnlijk groter geworden. 

Het was helaas niet mogelijk om het effect van het rendement op het aanbod direct te 
schatten. Er is een reeks van totaalrendementen in afzonderlijke jaren op het totaal van 
woninginvesteringen sinds begin jaren tachtig beschikbaar, maar dit zegt niets over de 
rendementen die behaald konden worden op nieuwbouwinvesteringen. Het Bruto 
Aanvangsrendement zegt daar wel iets over, althans voor zover het huurwoningen betreft. 
Maar de beschikbare reeks is te kort om bruikbaar te zijn (1994-2003).   
 
Implicaties voor  de situatie 1999-2002 
Nu enkele indicaties gevonden zijn van de invloedsfactoren van het aanbod is het zinvol te 
kijken wat de daadwerkelijke mutaties waren van deze variabelen. Hiertoe heb is in de tabel 
4.5 op de volgende pagina de totale mutatie over vier jaar weergegeven van een aantal 
variabelen. Omdat de doorlooptijd van een woning al snel drie jaar kan omvatten, heb ik de 
mutaties over vier verschillende intervallen weergegeven, te beginnen bij 1996. Vervolgens 
heb ik ook het gemiddelde van deze vier mutaties weergegeven. 
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Tabel 4.5 - De daadwerkelijke mutaties van een aantal variabelen en twee elasticiteiten 

% verandering 
(landelijk,tenzij anders 
aangegeven)  ´99-´02 ´98-´01 ´97-´00 ´96-´99 Gemm 

Elasti- 
citeit 1 

Elasti- 
citeit  2 

Indicatie van 
effect op 
aanbod  

(Gemm.*El.1) 

Indicatie van 
effect op 
aanbod 
(Gemm.*El.2) 

# opgeleverde 
woningen (Amsterdam)  -31% -64% -57% 59% -23%     
# vergunningsaanvragen  -20% -29% -17% -18% -21%         
Reële bouwkosten  16% 11% 3% 5% 9% -0,5 -1,5 -4% -13% 
GWW volume  25% 24% 6% 5% 15% -0,8 -1,2 -12% -18% 
Korte rente  10% 23% 33% 0% 17% -0,1 -0,3 -2% -5% 
# dagen te koop  57% 49% 23% 3% 33% -0,5 -0,7 -16% -21% 
Prijs  29% 45% 47% 40% 40% 1 2,3 40% 92% 
Prijs (Amsterdam)  25% 54% 62% 58% 50% 1 2,3 50% 115% 
 
Het volgende valt op. De huizenprijzen zijn zeer hard gestegen, evenals het aantal dagen dat 
een woning te koop stond. Dit laatste komt in de rendementberekening uit hoofdstuk 2 en 3 
tot uiting in het lage percentage woningen dat in het eerste jaar van oplevering verkocht 
wordt. In Amsterdam is het percentage in het eerste jaar van oplevering verkochte woningen 
gedaald van 95 procent naar minder dan 40 procent tussen 1999 en 2002. 

Verder valt op dat de korte rente fors is gestegen. Ook de vraag naar grond- weg- en 
waterbouw en de reële bouwkosten zijn sterk gestegen. In beide gevallen is de stijging in het 
meer recente verleden sterker geweest dan verder in het verleden. Dit geldt ook voor het 
aantal dagen dat een huis te koop stond. Niet vermeld in tabel 4.5 is dat ook de vraag naar 
bedrijfsbouw sterk is gestegen, nog sterker dan de vraag naar grond- weg- en waterbouw. De 
gestegen loonkosten in de bouw werden overigens indertijd door bouwbedrijven zelf als 
belangrijkste oorzaak van de stagnerende woningbouw genoemd (www.eib.nl). 
 Voor een aantal variabelen die een indicatie geven voor het rendement dat behaald kon 
worden op woningbouw geldt dus dat deze in de jaren dat de stagnatie intrad en vlak daarvoor 
sterk zijn gestegen. Het is dus zeer aannemelijk dat de daling van het aanbod in de periode 
1999-2002 verklaard worden uit het drukkend effect dat deze variabelen op het rendement 
gehad hebben. 
 Een relativerende opmerking voor zover het de bouwkosten betreft is dat de gestegen 
bouwkosten in Amsterdam volgens officiële cijfers van de gemeente volledig gecompenseerd 
zijn in een lagere grondprijs, vanwege de residuele grondwaarde berekening (Gemeenteblad 
‘98-‘01). In dat geval is er geen netto effect geweest van de gestegen bouwkosten op het 
rendement. Deze lezing gaat echter niet op als in referentieprojecten ter bepaling van de 
residuele grondprijs een te hoge verkoopprijs werd gehanteerd. Dit is een reële mogelijkheid, 
aangezien het aantal dagen dat een huis te koop stond juist in de laatste twee jaar van de 
onderzochte periode sterk is gestegen en de verkoopprijs minder hard. Het is niet ondenkbaar 
dat de gebruikte waarden van de referentieprojecten hier in de laatste twee jaar met een zekere 
mate van vertraging op hebben gereageerd. 
 Om een beeld te geven van het effect dat de verschillende variabelen gehad kunnen 
hebben heb ik in tabel 4.5 de gemiddelde procentuele verandering vermenigvuldigd met twee 
in dit hoofdstuk gevonden elasticiteiten, een kleine (1) en grote (2). Deze percentages zijn 
echter volstrekt niet bruikbaar voor welke uitspraak dan ook, omdat de elasticiteiten alleen 
gelden onder gelijkblijvende overige omstandigheden (hetgeen duidelijk niet het geval is) en 
bovendien gecorrigeerd zouden moeten worden voor het relatieve belang dat de verschillende 
variabelen spelen. Daar komen de overige mankementen van de gevonden regressieresultaten 
die ik in de vorige paragraaf noemde nog bij. 
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Uit tabel 4.5 blijkt wel dat de zeer sterke prijsstijging mogelijk een stimulerend effect 
op het aanbod heeft gehad. In dit geval zouden de mutaties van de overige verklarende 
factoren groot genoeg moeten zijn geweest om hiervoor te compenseren. Het kan ook zijn dat 
een dermate hoge prijsstijging op korte termijn het aanbod geremd heeft, omdat ontwikkelaars 
wachten met het op de markt brengen van hun woningen tot de prijzen weer gestegen zijn. Dit 
zou in lijn zijn met het ´verkeerde teken´ dat in de vorige paragraaf gevonden werd voor de 
prijselasticiteit in mijn regressieanalyse. Maar zoals gezegd daalde ook het verkooppercentage 
in het eerste jaar sterk en een prijs die men überhaupt niet in handen krijgt: daar gaat een 
weinig stimulerende werking vanuit. 
 
Vraagfactoren 
De sterke daling van de in het eerste jaar van oplevering verkochte nieuwbouwwoningen heeft 
het rendement in belangrijke mate negatief beïnvloed. Voor pensioenbeleggers geldt dat, door 
de daling van deze variabele van 95 procent in 1999 tot minder dan 40 procent in 2002, het 
Intern Rendement met een half procentpunt is gedaald. De daling van het aantal verkochte 
woningen is een duidelijke vraagfactor die het rendement en daarmee het aanbod gedrukt 
heeft. Ik sta hier kort stil bij de rol die de vraagkant van de woningmarkt gespeeld kan hebben 
bij de stagnatie van nieuwbouw. 
 De sterke prijsstijging in combinatie met de verslechterde verkoopbaarheid is een 
duidelijk teken dat de sector zichzelf uit de markt heeft geprijsd.3 In het Woningbehoefte 
Onderzoek van 1998 kwam een in historisch perspectief uitzonderlijke voorkeur voor 
koopwoningen naar voren: 45 procent van de huurders wilde verhuizen naar een koopwoning. 
Vervolgens werden massaal koopwoningen in productie genomen (Vrom 1998). Er werden 
nog nauwelijks huurwoningen in het marktsegment opgeleverd: in Amsterdam minder dan 
300 over de jaren 1999-2002. Met het verdampen van de vermogens van particulieren op de 
beurs na het jaar 2000 bleken de koopwoningen onverkoopbaar. Inderdaad is in het meest 
recente Woningbehoefte Onderzoek van het ministerie van Vrom weer een sterke voorkeur 
voor huurwoningen waarneembaar: nog maar 30 procent van de huurders wil verhuizen naar 
een koopwoning (Vrom 2002). Er heeft zich dus duidelijk een klassieke varkenscyclus 
voorgedaan op de markt voor koopwoningen, die een drukkend effect heeft gehad op het 
rendement. Er is voor een verkeerde markt gebouwd, ook in het koopsegment. In 2003 
werden eengezinswoningen en goedkope woningen veel sneller verkocht dan gemiddeld. Van 
de eerste categorie meer dan 50 procent in het eerste jaar en van de tweede 66 procent, tegen 
minder dan 40 procent gemiddeld (W-team 2004). 
 De stagnatie kan niet verklaard worden uit een tekortschietende vraag in algemene zin. 
De daling van het aanbod ging namelijk gepaard met een stijging van het woningtekort: van 
1,3 procent in 1998 naar 2,5 procent in 2002, het hoogste percentage sinds 1982 (Vrom ´82-
´02). Het leegstandspercentage van huurwoningen in het marktsegment, een andere indicatie 
voor het woningtekort, daalde van 1,4 procent in 1998 naar 0,6 procent in 2002 
(Troostwijk/UvA ‘99-‘03). Wél is het zo dat vraagfactoren een plafond leggen in het 
rendement dat behaald kan worden op woningbouw en op deze wijze het aanbod negatief 
kúnnen beïnvloeden. Woningen met huren boven de 10 � /m2 worden over het algemeen slecht 
verhuurd, omdat maar weinig mensen deze huur kunnen betalen (Van Gool 2003; W-team 
´00-´03). De opgeleverde huurwoningen in 1999-2002 werden echter snel verhuurd, ook in 
het duurste segment, zodat hier geen toegenomen druk op het rendement vanuit is gegaan. 
    
                                                 
3 Een ontwikkeling die al langer aan de gang is. In 1991 was 65% van de verkochte koopwoningen in 
Amsterdam betaalbaar voor huishoudens met een modaal inkomen. In 2001 was dit nog maar 7%, ervan 
uitgaande dat in beide jaren een hypotheek verkregen kon worden van 4,5 maal het (modale) jaarinkomen (O+S 
2003).  
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Rol van overheid 
De rol van de overheid is volgens mij onmiskenbaar aanwezig als invloedsfactor op het 
aanbod. Tussen 1966 en 1980 werd 77 procent van de nieuwbouw gesubsidieerd door de 
overheid en een aanzienlijk deel door haar gebouwd (landelijke cijfers, CBS ´67-´81). In deze 
periode bedroeg het aantal vergunningsaanvragen gemiddeld meer dan 120.000 per jaar. In de 
jaren ’80 werden deze subsidies uitgebreid (DG van de volkshuisvesting 1991), om 
vervolgens met de bruteringsoperatie in 1995 afgeschaft te worden. Vóór 1995 bedroeg het 
aantal vergunningsaanvragen gemiddeld meer dan 100.000. Ná 1995 rond de 80.000. De rol 
van de staat werd niet overgenomen door de markt, omdat het rendement te laag was op 
sociale woningbouw. Blijkbaar hadden Hakfoort et al. (1997) gelijk toen ze stelden dat de 
staatssubsidies op woningbouw niet hebben geleid tot het verdringen van private 
investeringen (‘crowding out’ ), net zoals dat in de Verenigde Staten niet het geval was 
(Murray 1999). Zoals uit de regressieanalyse bleek is er in het post-subsidie tijdperk een 
grotere rol weggelegd voor de kosten en rendementen die op alternatieve onroerend goed 
investeringen (GWW) behaald konden worden, dan daarvoor. Ook hieruit blijkt een sterke rol 
van de overheid in het subsidietijdperk. 
 De overheid laat ook na het afbouwen van de subsidies nog van zich horen. Zij bepaalt 
de absolute omvang van het aanbod van bouwgrond door middel van streek- en 
bestemmingsplannen en stelt bouwkundige en architectonische eisen, die niet het onderwerp 
van onderzoek vormen van deze doctoraalscriptie.  

Ook de bepaling van de grondprijs en de huurprijzen is nog steeds voorbehouden aan 
de overheid. De grondprijs en de hoogte van de huren hebben, zo bleek in hoofdstuk 3, een 
grote invloed op het rendement. 
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5. Conclusie 
 
In dit onderzoek heb ik onderzocht of het rendement een verklarende factor is voor de 
stagnatie van woningbouw in Amsterdam in de jaren 1999 tot 2002. Aan de hand van een 
modelwoning, bestaande uit verschillende segmenten van de woningmarkt, is voor drie 
verschillende potentiële investeerders het rendement berekend. De modelwoning is een 
‘gemiddelde woning’  waarin geïnvesteerd kon worden. Voor de modelwoning zijn 
gemiddelde waarden genomen van verkoopprijzen, grondprijzen, huren, bouwkosten 
enzovoorts. De modelwoning geeft weer welke investering mogelijk was in de onderzochte 
periode. 

De rendementscijfers op grond van de modelwoning zijn berekend voor drie typen 
investeerders: woningcorporaties, pensioenbeleggers en vastgoedfondsen. Elke investeerder 
heeft eigen karakteristieken. Woningcorporaties bouwen sociale woningbouw, 
pensioenbeleggers betalen geen belasting en financieren niet met vreemd vermogen, 
vastgoedfondsen financieren wél met vreemd vermogen en zijn vennootschapsbelasting 
verschuldigd. Op grond van de gehanteerde uitgangspunten kom ik tot de volgende 
conclusies. 
 
Het rendement 
Het gemiddeld haalbare rendement op een investering in de modelwoning was voor alle 
partijen te laag op de Amsterdamse markt in de periode 1999-2002, afgezet tegen de 
gemiddelde rendementseis die zij landelijk stelden. Voor vastgoedfondsen was het Intern 
Rendement fors te laag, namelijk 4,5 procent. Voor woningcorporaties was het Intern 
Rendement ook fors te laag (5,3 procent Intern Rendement). Pensioenbeleggers zitten het 
dichts tegen hun rendementseis aan, maar het rendement is gemiddeld toch te laag (6,6 
procent). 
 
Tabel 5.1 - Resultaten rendementsberekening: Intern Rendement (IR/Internal Rate of Return) 
 Haalbaar rendement 

op Amsterdamse markt 
Geëist rendement 
op Nederlandse markt 

Woningcorporatie 5,3% 7,1% 
Pensioenbelegger 6,6% 7,4% 
Vastgoedfonds 4,5% 6,2% 
 
Aanname bij deze rendementsberekening is dat de huurwoningen in het marktsegment 
uitgepond worden. Verder gelden de overige in hoofdstuk 2 genoemde veronderstellingen. 
Het geëist Intern Rendement is voor woningcorporaties de door de financieringsinstantie 
WSW voorgeschreven discontovoet, voor pensioenbeleggers de rendementseis die zij zelf 
zeggen te stellen in enquêtes en voor vastgoedfondsen idem, met aftrek van het rentevoordeel 
voor financiering (WACC). Ook het Bruto Aanvangsrendement was, behalve voor 
woningcorporaties, te laag. Het te lage Intern Rendement impliceert dat ook de Netto 
Contante Waarde te laag was. 
 
De determinanten van het rendement 
Uit een gevoeligheidsanalyse blijkt dat de grondprijs en aanvangshuur de grootste ‘delta’  
(gevoeligheid) hebben. Voor woningcorporaties geldt verder dat de bouwkosten van sociale 
woningbouw, de huurprijsstijging in het sociale segment en de reële stijging van de VON-
prijzen een grote delta hebben. Een verhoging van de bouwkosten heeft een contra-intuïtief 
effect in de modelwoning. Omdat een stijging van de bouwkosten bij de modelwoning geheel 
gecompenseerd wordt door een daling van de grondprijs (residuele grondwaarde). 
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Het is niet eenvoudig om het rendement met één maatregel te verhogen. Hiervoor is 
een samenspel van maatregelen nodig. Een rendementsverbetering van 1 procentpunt kan 
separaat bereikt worden met: 

 
·  Een daling van de grondprijs met minstens 10 procent 
·  Een jaarlijkse huurstijging in het sociale segment van 4 procent 
·  Een jaarlijkse huurstijging in het marktsegment van minstens 6 procent 
·  Een aanvangshuur van 6 � /m2 in het sociale segment 
·  Een aanvangshuur van minstens 10 � /m2 in het marktsegment 
·  Een jaarlijkse reële stijging van de woningprijs van minstens 2,2 procent in plaats van 

0,8 procent 
·  Een percentage sociale woningbouw van 8 procent in plaats van 30 procent 
·  Verlaging van de bouwkosten leidt in dit model tot een verhoging van de grondprijs en 

heeft dus geen effect op het rendement. Als de grondprijzen niet meeademen met de 
bouwkosten kan een verlaging van de bouwkosten met 6-12 procent leiden tot een 
rendementsverbetering van één procentpunt. 

 
Met de overige inputs kan geen rendementsverbetering van 1 procentpunt bereikt worden: 
 

·  Als 100 procent in plaats van 70 procent van de koopwoningen het eerste jaar 
verkocht worden, stijgt het Intern Rendement van pensioenbeleggers met 0,2 
procentpunt, het effect voor vastgoedfondsen en woningcorporaties is te verwaarlozen. 

·  Als de ontwikkelingskosten 3 procent van de bouwkosten bedragen in plaats van 10 
procent is het Intern Rendement van woningcorporaties 0,4 procentpunt hoger en van 
pensioenbeleggers en vastgoedfondsen 0,1 procentpunt hoger. 

·  Een halvering van de exploitatie- en onderhoudskosten leidt tot een verbetering van 
het Intern Rendement van pensioenfondsen en vastgoedfondsen met 0,3 procentpunt 
en van woningcorporaties met 0,5 procentpunt. 

 
Zoals gezegd kan bij een samenspel van maatregelen het rendement wel voldoende verhoogd 
worden. Bij een zeer gunstig scenario is het rendement voor pensioenbeleggers en 
woningcorporaties ruim voldoende (9,5 procent respectievelijk 8,2 procent) en voor 
vastgoedfondsen voldoende (6,4 procent). Er zijn aanzienlijke neerwaartse risico’s: het Intern 
Rendement kan in een ongunstig scenario dalen naar minder dan 3,5 procent. 

Voor woningcorporaties is gebruik gemaakt van de discontovoet die zij moeten hanteren 
als ze aanspraak maken op financiering door het Waarborgfonds Sociale Woningbouw. Het 
WSW stelt strenge eisen om de mogelijkheid te behouden goedkoop te lenen (triple A-rating 
van Moody’s). Gezien de lage kosten van vreemd vermogen in de onderzochte periode is de 
gehanteerde discontovoet van 7,1 procent aan de hoge kant. Sinds 2003 betalen 
woningcorporaties bovendien vennootschapsbelasting over de activiteiten in het 
marktsegment, zodat door de leverage de rendementseis naar beneden kan (Weighted Average 
Cost of Capital). Hier staan echter belastingbetalingen tegenover, zodat ook het haalbaar 
rendement lager wordt. 

Als de woningcorporaties volledig als een marktpartij rekenen is een investering in 
woningbouw inclusief sociale woningbouw voor woningcorporaties een stuk rendabeler. In 
een scenario mét betaling van vennootschapsbelasting over de investering in het 
marktsegment, zonder afschrijvingen als kasstroom op te nemen in de investeringsberekening 
én met het uitponden van de sociale huurwoningen na 10 jaar kan de Netto Contante Waarde 
ceterum paribus verbeteren van 21.500 euro negatief tot 9.600 euro positief. In dit geval 
worden twee verschillende discontovoeten gehanteerd: het geëist rendement op het eigen 
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vermogen voor de kasstromen uit sociale woningbouw en de Weighted Average Cost of 
Capital voor de kasstromen uit de marktsector. Als afschrijvingen niet als kostenpost worden 
genomen én de woningen in het marktsegment tegen de WACC verdisconteerd worden 
verbetert de Netto Contante Waarde tot 8.100 negatief. 
 
Het aanbod 
Kan het lage rendement opgevoerd worden als verklarende factor voor de stagnatie op de 
Amsterdamse woningmarkt tussen 1999 en 2002? Het verwachte effect van een hoger 
rendement op het aanbod is niet statistisch vast te stellen. De beschikbare reeks van Bruto 
Aanvangsrendementen is te kort om te gebruiken. 
 Uit een literatuurstudie volgt geen eenduidig empirisch bewijs met betrekking tot de 
verklarende factoren van het aanbod op de huizenmarkt. Op basis van data in de Verenigde 
Staten worden onder andere de nominale rente, huizenprijzen, beschikbaarheid van 
financiering en het aantal maanden dat een huis te koop staat als bepalende factoren 
gevonden. Voor Nederland vinden Hakfoort et al. (1997) een sterke prijselasticiteit. Kakes et 
al. (2002) vinden geen significante resultaten voor Nederland en concluderen daaruit dat het 
aanbod van nieuwbouwwoningen een sterk speculatief karakter heeft.  
 Bijna alle studies vinden geen goede regressieresultaten voor de invloed van de 
bouwkosten. Alleen Blackley (1999) vindt dat een stijging van de loonkosten leidt tot een 
daling van het aanbod, op basis van een regressie analyse waarbij de verandering in plaats 
van het niveau van de loonkosten wordt genomen. In de overige studies wordt het 
tegenovergestelde gevonden. Het is ook alleen Blackley die een bruikbare elasticiteit vindt 
van de kosten van bouwmaterialen (-/- 0,5 - 1,6). 
 Op basis van een lineaire regressieanalyse vind ik met jaarlijkse data voor Nederland 
geen geschikte resultaten om een aanbodfunctie te schatten, vanwege ófwel problemen met 
betrekking tot autocorrelatie, ófwel een te kleine dataset. Wel vind ik de volgende indicatieve 
aanwijzingen met betrekking tot de factoren die van invloed waren op het aanbod van 
nieuwbouwwoningen: 
 

·  De reële bouwkosten hadden een negatieve invloed op het aanbod (elasticiteit  
-/- 0,9-1,5). 

·  Hoe dichter bij het heden, hoe groter de rol van de korte nominale rente (elasticiteit  
-/- 0,2-0,3) en de volumemutatie van grond- weg- en waterbouw (elasticiteit -/- 1,2). 

·  De reële bouwkosten en de volumemutatie van grond- weg en waterbouw waren bijna 
perfect gecorreleerd (correlatiecoëfficiënt 0,93). 

 
Hieruit concludeer ik dat de productiecapaciteit van de bouwwereld te klein is om grote 
schommelingen in de vraag snel op te vangen. Hierdoor stijgen bij een sterke toename van de 
vraag naar andere onroerende zaken (GWW en bedrijfsgebouwen) de bouwkosten, die op hun 
beurt weer een effect hebben op het aanbod. De vraag naar GWW heeft een direct effect 
gehad op het aanbod van woningbouw in de jaren 1985-2003. Dit zegt iets over het rendement 
dat behaald kan worden op woningbouw. In GWW wordt meer gewerkt met seriewerk en 
kunnen hogere rendementen gehaald worden. Er is dus een negatieve relatie tussen 
nieuwbouw en drie belangrijke indicatoren van het rendement: korte rente, bouwkosten en de 
vraag naar GWW.  
 Dat het haalbare rendement te laag is blijkt ook uit de sterke mate waarin woningbouw 
gesubsidieerd is de afgelopen decennia en de sterke daling van woningbouw bij het wegvallen 
van deze subsidies. Tussen 1966 en 1980 was 77 procent van de vergunningsaanvragen voor 
nieuwbouwwoningen voor gesubsidieerde woningbouw. In de jaren tachtig zijn de subsidies 
uitgebreid en tot 1995 lag het aantal vergunningsaanvragen per jaar hoger dan 100.000 
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landelijk. In de jaren tachtig zelfs hoger dan 110.000 en daarvoor hoger dan 120.000. In de 
periode 1995-2003 was dit aantal 82.000. Wellicht dat de onduidelijke regressieresultaten ook 
iets te maken hebben met de sterke mate waarin woningbouw gesubsidieerd is in het verleden 
en dat de door Kakes et al. veronderstelde grote rol van ‘speculatieve’  overwegingen bij het 
aanbod breder geïnterpreteerd kunnen worden. De ‘ toevallige’  beschikbaarheid van subsidies 
kan een belangrijke rol hebben gespeeld bij het aanbod van nieuwbouw. In het post-subsidie 
tijdperk is deze rol verminderd ten gunste van kostenindicatoren: het rendement speelt een 
steeds grotere rol. 
 In de jaren dat de stagnatie intrad en daaraan voorafgaand zijn de volgende variabelen 
hard gestegen (in volgorde van procentuele toename): 
 

·  de huizenprijs 
·  het aantal maanden dat een huis te koop staat 
·  de volume mutatie van bedrijfsgebouwen 
·  de korte rente 
·  de volumemutatie van grond- weg- en waterbouw 
·  de reële bouwkosten 

 
Behalve de huizenprijs hebben deze variabelen een negatieve samenhang met het rendement. 
Het is dan ook waarschijnlijk niet toevallig dat de toename van deze variabelen gepaard is 
gegaan met een afname van het aanbod: het rendement kwam onder druk te staan. 
Het feit dat het rendement een rol speelt bij het verklaren van de stagnatie van nieuwbouw in 
Amsterdam in de jaren 1999-2002 hoeft niets af te doen aan het feit dat overige verklarende 
factoren een rol hebben gespeeld. Het gaat dan bijvoorbeeld om procedures en 
locatietekorten, die geen onderwerp waren van dit onderzoek. 
 
Opties 
Op grond van mijn analyse van het rendement en de invloedsfactoren van het aanbod van 
woningbouw zie ik een aantal opties ter verbetering van de huidige situatie: 

 
1. Bezuinig op bouwkosten. Maak meer gebruik van seriewerk en beperk de 

bouwkundige en architectonische eisen. Beter een eenvoudige woning waar mensen 
kunnen wonen dan een woning die niemand kan betalen. De parlementaire enquête 
naar de bouwfraude heeft aan het licht gebracht dat de kosten in de bouwwereld in de 
onderzochte periode niet het minimaal noodzakelijke niveau voor een goede 
bedrijfsvoering hadden. Sinds de enquête zijn de bouwkosten reeds gedaald.4 De 
opwaartse druk op de bouwkosten van woningen door de grotere vraag naar andere 
onroerende goederen kan verminderd worden door sterkere concurrentie tussen 
bouwbedrijven onderling te bewerkstelligen, bijvoorbeeld door prijsafspraken tegen te 
gaan, of door de productiecapaciteit in de bouw te flexibiliseren (zie punt 3). 

 
2. Ontkoppel het marktsegment en het sociale segment. Corporaties hangen nu tussen 

overheid en markt in en krijgen daardoor van beide onvoldoende prikkels. De 
subsidiëring van de sociale woningbouw tot 1995 leidde niet tot een crowding out van 
private investeringen (hoofdstuk 4), een bewijs voor het feit dat er twee verschillende 
doelgroepen werden bediend door markt en overheid. 

·  In het marktsegment kan dan meer ruimte gemaakt worden om de markt ook 
echt te laten werken. Dit betekent dat er meer ruimte moet komen voor de 

                                                 
4 Zie bijvoorbeeld: ©Bouwkosten lager na enquête bouwfraude©, Het Financieele Dagblad (2004A). 
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eisen die de kapitaalmarkt (pensioenbeleggers en vastgoedfondsen) stelt aan 
het rendement. In beginsel komen hiervoor alle door mij in hoofdstuk 3 
genoemde maatregelen in aanmerking. 

·  Als de overheid de huren voor de laagste inkomensgroepen onder een bepaald 
niveau wil houden kan dit door ófwel de huren te subsidiëren ófwel de 
productie van woningen met lage huren in eigen hand te nemen. Dit laatste kan 
bereikt worden door het herinvoeren van subsidie op productie óf door 
corporaties direct te laten vallen onder de ambtelijke aansturing. Een 
provinciale schaal past daar waarschijnlijk het beste bij. De overheid kan ook, 
los van de huidige woningcorporaties, de sociale woningen weer zélf gaan 
bouwen, zoals zij dat in bijna de gehele naoorlogse periode gedaan heeft. Een 
volledige fragmentarisering van het sociale- en het marktsegment impliceert 
dat bewoners moeten verhuizen als hun inkomen te hoog wordt of dat zij 
financieel geprikkeld moeten worden om een woning in het marktsegment te 
zoeken. In andere door de overheid gereguleerde of gesubsidieerde sectoren 
zoals het ziekenfonds en de kinderopvang is dat ook een gangbare praktijk. 
Omdat wonen in zijn aard een heel ander product is en een verhuizing nogal 
wat meer voeten in de aarde heeft dan het aanvragen van een andere 
verzekering, kan bijvoorbeeld ook gedacht worden aan het verplicht stellen 
van het kopen van de huurwoning waar men woont bij een gestegen inkomen. 
De facto wordt de woning dan uit het sociale segment getrokken, het 
marktsegment in. Met de verkregen financiële middelen kunnen vervolgens 
nieuwe sociale huurwoningen gebouwd worden of bestaande woningen in het 
marktsegment worden opgekocht en verhuurd als sociale huurwoning. Het 
opnieuw onder de vleugels van de overheid brengen van sociale woningbouw 
klinkt radicaal, maar is goed te verdedigen als men bedenkt dat zelfs met de 
huidige impliciete subsidiëring van de grondprijs én kruissubsidiëring door 
middel van winsten uit het marktsegment, het rendement op sociale 
woningbouw fors te laag is. De markt zal deze taak dus niet op zich nemen. 

 
3. Zorg ervoor dat de productiecapaciteit in de bouwwereld flexibeler wordt. Een stijging 

van de vraag naar grond- weg- en waterbouw en bedrijfsgebouwen hoeft dan niet 
direct tot een daling van het aanbod van nieuwbouwwoningen te leiden (ook bij 
gelijkblijvend rendement). 

 
Vervolgonderzoek 
Na de conclusies en opties geformuleerd te hebben, kom ik tot de volgende aanbevelingen 
voor vervolgonderzoek: 
 

1. De in deze doctoraalscriptie gehanteerde onderzoeksmethode voor de Amsterdamse 
woningmarkt kan toegepast worden op de landelijke woningmarkt. 

 
2. Verder zou het goed zijn om meer inzicht te krijgen in het soortelijk gewicht van de 

financiële aspecten van de stagnatie en de procedurele aspecten. Een studie waarin 
beide aspecten worden behandeld en waarbij een inschatting gemaakt wordt van het 
relatieve belang van elk strekt tot de aanbeveling.  

 
3. Een algemeen evenwichtsmodel van de Nederlandse woningmarkt kan nuttige 

diensten bewijzen. De door mij gepresenteerde regressieanalyse was slechts een 
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partiële analyse. Het Centraal Planbureau is inmiddels bezig met het opstellen van een 
dergelijk algemeen evenwichtsmodel. 

 
4. In de jaren 2003 en 2004 (vlak na de onderzochte periode) is de woningbouw in 

Amsterdam weer sterk toegenomen. In 2004 werden maar liefst 4940 woningen in 
aanbouw genomen, ruim 2½ keer zoveel als op het dieptepunt van de stagnatie werden 
opgeleverd (NUL20 2005). Een studie naar de (financiële) oorzaken van deze 
heropleving van de woningbouw kan zeer interessante resultaten opleveren, zeker in 
combinatie met het door mij gehouden onderzoek. Voor de jaren 2003 en 2004 kan op 
soortgelijke wijze het haalbare rendement van een modelwoning berekend worden. 
Een vergelijking met het haalbare rendement uit de periode van de stagnatie kan 
tevens iets zeggen over het soortelijk gewicht van de procedurele en financiële 
aspecten. 
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Bij lage A: Verdieping berekeningen  
 
In deze bijlage komen een aantal aanvullende achtergrondberekeningen aan de orde die ten 
grondslag liggen aan de in hoofdstuk 2 gebruikte inputgegevens. Deze zijn aldaar uit het 
oogpunt van lezenswaardigheid weggelaten.  
 
Aanvangsinvester ing 
De aanvangsinvestering wordt voor de drie verschillende segmenten anders berekend. In het 
sociale huursegment worden gesubsidieerde grondprijs, (lagere) bouwkosten en 
ontwikkelingsrisico (van 10 procent van de bouw- en bijkomende kosten inclusief BTW) bij 
elkaar opgeteld. In het marktsegment moet eerst de residuele grondprijs bepaald worden. 
Deze is als volgt berekend. 
 Eerst de koopwoningen in het marktsegment. Verondersteld wordt dat de helft van het 
ontwikkelingsrisico (van 10 procent) door de koper gedragen wordt (bijvoorbeeld door ‘van 
papier’  te kopen, of doordat een vergoeding voor ‘bouwrente’  in rekening gebracht wordt. De 
VON-prijs minus de helft van het ontwikkelingsrisico duidt ik hier aan met de 
‘ referentiewaarde’ . 
 Van deze referentiewaarde wordt de betaalde BTW afgetrokken, de bouw- en 
bijkomende kosten en een vergoeding voor ontwikkelingsrisico’s van 3 procent van de 
bouwkosten, conform de systematiek van de gemeente Amsterdam (Gemeenteblad 2003). De 
3 procent is genomen als minimaal noodzakelijk te maken ontwikkelingskosten. Aldus 
resteert de grondprijs. Hier worden vervolgens bij opgeteld: de bouw- en bijkomende kosten, 
de BTW, de minimaal noodzakelijke ontwikkelingskosten (3%) en de helft van de overige 
ontwikkelingsrisico´s (0,5*(10% -/- 3%)). 
 Bij de huurwoningen in het marktsegment gaat het anders. Hiervoor rekent de 
gemeente namelijk een lagere grondprijs. De gemeente berekent hiertoe de 
‘beleggingswaarde’  van de investering die in de onderzochte periode tussen de 85 procent en 
95 procent van de marktwaarde van koopwoningen lag. Van deze beleggingswaarde worden 
dezelfde kosten afgetrokken als bij koopwoningen (bouw- en bijkomende kosten, BTW en 
ontwikkelingsrisico van 3 procent). Aldus resteert een lagere residuele grondprijs voor 
huurwoningen dan voor koopwoningen. Hieronder is de berekening van de residuele 
grondprijs schematisch weergegeven. 
 
Tabel A.1 - Berekening residuele grondprijs 
Referentiewaarde = VON-prijs minus de helft van het ontwikkelingsrisico (10%) 
 
Beleggingswaarde = 88% van de referentiewaarde van de VON-prijs (het 

gemiddelde over ’99-’02, 95% in ’99, 85% daarna) 
 
Beleggingswaarde ex BTW = Beleggingswaarde / (1 + BTW) 
 
Grondprijs huur = Beleggingswaarde ex BTW -/- Bouw- en bijkomende kosten   

-/- Ontwikkelingsrisico (3%)  
 
Grondprijs koop = (Referentiewaarde / (1+BTW)) -/- Bouw- en bijkomende 

kosten -/- Ontwikkelingsrisico (3%) 
 
De totale verwervingskosten van de modelwoning per type investeerder worden opgebouwd 
vanaf de grondprijs, rekening houdend met de percentages in de verschillende segmenten. 
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Tabel A.2 - Berekening totale verwervingskosten 
Verwervingskosten totaal, woningcorporaties 
= 0,3 *  (Gesubsidieerde grondprijs + Bouw- en bijkomende kosten sociaal +  
  Ontwikkelingsrisico (3%+0,5*(10%-3%)) *  (1 + BTW) 
+ 0,35 *  (Residuele grondprijs huur + Bouw- en bijkomende kosten + 
Ontwikkelingsrisico (idem)) *  (1 + BTW) 
+ 0,35 *  (Residuele grondprijs koop + Bouw- en bijkomende kosten + 
Ontwikkelingsrisico (idem)) *  (1+BTW)  
 
Verwervingskosten totaal, pensioenbeleggers en vastgoedfondsen 
= 0,5 *  (Grondprijs huur + Bouw- en bijkomende kosten + 
Ontwikkelingsrisico (idem)) *  (1 + BTW) 
+ 0,5 *  (Grondprijs koop + Bouw- en bijkomende kosten + 
Ontwikkelingsrisico (idem)) *  (1+BTW) 
 
In onderstaande tabel is de berekening voor de daadwerkelijke verwervingskosten van de 
modelwoning weergegeven met gemiddelde waarden over de jaren 1999-2002.  
 
Tabel A.3 – Berekening aanvangsinvestering, gemiddelde waarden 1999-2002, (in � ) 

  
Woning

corp.
Pensioenb./

vastgoedfonds
1. Grondprijs sociale woningbouw 10.118 n.v.t.
2. Bouw- en bijk. kosten sociaal 96.603
3. BTW over sociaal 19.477 = 18,3% *  (2+1)
4. Ontwikkelingsrisico sociaal 7.425 = (3%+ (0,5*(10%-3%)) 

*2*1,183
5. Stichtingskosten totaal sociaal 133.623 = 1+2+3+4
6. Factor sociale woningbouw 30%

  
7. Grondpr.vrije sector huur ex BTW 61.533 61.533 = 9–8–(3%*8)
8. Bouw- en bijk. kosten markt 120.226 120.226
9. Beleggingwaarde ex btw 186.023 186.023 = 9 / 1,183

10. Beleggingwaarde 219.973 219.973 = 88% *  11
11. VON-prijs 257.409 257.409
12. Referentiewaarde 251.397 251.397 = 11 – (0,5 *  8 *  10%)    

  
13. Grondprijs vrije sector koop 88.107 88.107 = 14–8–(3%*8)
14. Referentiewaarde ex BTW koop 212.598 212.598 = 12 / 1,183

    
15. Ontwikkelingsrisico markt 9.241 9.241 = (3%+(0,5*(10%-3%))

8*1,183 
16. BTW 18,3% 18,3%
17. Stichtingskosten vrije sector huur 224.170 224.170 = (1,183*(7+8))+15
18. Stichtingskosten vrije sector koop 255.595 255.595 = 1,183 *  (7+11)
19. Factor vrije markt sector huur 35% 50%
20. Factor vrije markt sector koop 35% 50%
21. Verwervingskosten totaal 208.005 239.884 = 5*6 + 17*19 + 18*20 
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Bouwkosten 
De bouwkosten zijn berekend aan de hand van referentie projecten in Amsterdam en 
toegerekend naar de verschillende jaren aan de hand van de gemiddelde stijging van de 
bouwkosten. 
 Voor de gemiddelde stijging van de bouwkosten is het gemiddelde gerapporteerde 
percentage van twee verschillende bronnen genomen: het Centraal Bureau voor de Statistiek 
en de Amsterdam School of Real Estate. De verschillende gerapporteerde percentages staan 
hieronder weergegeven, alsmede het gemiddelde hiervan. 
 
Tabel A.4 - Stijging bouwkosten 
 CBS ASRE Gemiddelde 

1999 5% 6% 5,4% 
2000 12% 10% 11,1% 
2001 6% 7% 6,5% 
2002 9% 8% 8,3% 

 
Hieronder zijn de aldus verkregen bouw- en bijkomende kosten per jaar weergegeven, 
exclusief BTW. De referentieprojecten kwamen uit het jaar 2000 en zijn beschreven in 
‘Kosten en kostendragers’  van Ecorys - Kolpron (2002) 
 
Tabel A.5 – Bouw- en bijkomende kosten, exclusief BTW 
 marktsector  sociale sector stijging 
1999 935 751 5,4% 
2000 986 792 11,1% 
2001 1095 880 6,5% 
2002 1166 937 8,3% 

 
Huren marktsegment 
De aanvangshuur van nieuwbouwwoningen in het marktsegment in de modelwoning is 
moeilijk te bepalen, aangezien er slechts zeer weinig woningen in dit segment opgeleverd zijn 
in de onderzochte periode, zodat van een markt nauwelijks sprake was. Op basis van de 
opgeleverde projecten is een huurprijs voor het middeldure en voor het dure segment 
geconstrueerd. Het gaat slechts om de volgende projecten (W-team, ’00-’03): 

� � 32 eengezinswoningen (‘grachtenpanden’) in het Oostelijk Havengebied voor bijna 9 
euro per vierkante meter per maand (1.207-1.612 euro per woning), in 1999 
opgeleverd. 

� � 188 woningen, waarvan 36 eengezinswoningen, in Zuidoost, met een huurprijs van 
567  euro of minder per maand, ook opgeleverd in 1999. 

� � 218 meergezinswoningen in het Oostelijk Havengebied in 2000: ‘de Sfinx’ . Het 
betreft woningen van gemiddeld 212 m² en een huurprijs van gemiddeld 746 euro per 
maand. 

� � 25 meergezinswoningen aan de Amstelboulevard met een gemiddelde huurprijs van 
1.981 euro per maand (13-16 euro per m²). Dit project is in 2002 op de markt gekomen 
en in hetzelfde jaar waren 19 van de 25 appartementen verhuurd. 

Afgezien van het project op de Amstelboulevard zijn alle huurwoningen in het jaar dat ze op 
de markt gekomen zijn verhuurd. In 1999 werden ook nog een aantal woningen in de verhuur 
genomen, die reeds in 1996 werden opgeleverd. Daarom wordt ook dit project meegenomen 
bij het construeren van de aanvangshuur. 
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 De aanvangshuur in het jaar van oplevering (tabel A.6, vetgedrukt) is toegerekend naar 
de verschillende jaren van de onderzochte periode met behulp van de in hoofdstuk 2 
gepresenteerde indexcijfers van de huurprijzen voor nieuwbouwwoningen. Deze index is het 
gemiddelde van de ontwikkeling van de huurprijzen in de particuliere sector en de 
ontwikkeling van verkoopprijzen van nieuwbouwwoningen. De markt is onderverdeeld in een 
middelduur segment (Oostelijk Havengebied zonder grachtenpanden en Zuidoost) en een duur 
segment (Grachtenpanden, Amstelboulevard, L’etoile). Verondersteld is voorts dat er 60 
procent (van het totale markthuur segment) in het middeldure segment gebouwd kan worden 
en 40 procent in het dure segment. Aldus ontstaat een gemiddelde huurprijs met gemiddelde 
waarden over 1999-2002 van 9,5 � /m2. 
 
Tabel A.6 - Maandhuur opgeleverde huurprojecten, per woning van 115 m2 

 1999 2000 2001 2002 Aantal 
OHG zonder grachtenpanden 646 702 758 784 218 
Zuidoost 567 616 665 688 188 
Middelduur segment per m2 5,3 5,8 6,2 6,4  
      
Grachtenpanden OHG 989 1.074 1.160 1.199 32 
Amstelboulevard 1.375 1.494 1.614 1.668 25 
L©etoile Buitenveldert 1.495 1.624 1.754 1.813 5 
Duur segment per m2 10,3 11,2 12,1 12,5  
      
Mix 60% middelduur  - 40% duur 7,3 7,9 8,6 8,9  
      
Index huurprijs nieuwbouw (hf. 2) 100 109 117 121  
Eigen bewerking op basis van: W-team ’00-‘03;OHG = Oostelijk havengebied, ofwel Java-eiland. 
 
 
Kasstromen 
Zie volgende pagina en verder voor een overzicht van de kasstromen voor de modelwoning 
voor het ‘gemiddelde jaar’  met de waarden per type investeerder. De uiteindelijke kasstromen 
leiden verdisconteerd tot de Netto Contante Waarde overeenkomstig tabel 2.4, de laatste 
kolom. 
 Eén opmerking rest mij nog aangaande de te betalen belasting. Voor vastgoedfondsen 
is aftrekbaar (NEI 2002): 

- Afschrijvingen 
- Rentekosten 
- Boekwaarde (bij verkoop) 

Níet aftrekbaar is de aanvangsinvestering. 
 
 
 



Tabel A.7 – Kasstromen investering modelwoning woningcorporaties, gemiddelde waarden 1999-2002  
Jaar               1               2               3               4               5               6               7               8               9             10             11             12             13             14 
Kosten                             
Kosten verhuurde staat                             
Verwervingskosten totaal 208.005                           
Leegstand 49 50 51 53 54 55 57 58 60 12 12 12 13 13 
OZB, heffingen, verzeker ing 272 279 286 293 300 308 316 324 332 157 161 165 169 173 
Exploitatie- en onderhoudskosten 990 1.014 1.040 1.066 1.092 1.120 1.148 1.176 1.206 434 445 456 467 479 
Afschr ijving op sociaal 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 
TOTAAL KOSTEN - verh. staat 210.012 2.040 2.073 2.108 2.143 2.179 2.216 2.254 2.293 1.299 1.314 1.330 1.345 1.362 
                              
Kosten uitponden                             
Verwervingskosten 208.005                           
Over ige kosten sociaal  1.179 1.191 1.203 1.216 1.229 1.242 1.256 1.270 1.284 1.299 1.314 1.330 1.345 1.362 
Over ige kosten markt - huur  828 849 870 892 914 937 960 984 1.009 1.034 928 815 696 571 
Over ige kosten markt - koop                             
TOTAAL KOSTEN - uitp. 210.012 2.040 2.073 2.108 2.143 2.179 2.216 2.254 2.293 2.333 2.242 2.145 2.042 1.932 
                              
OPBRENGSTEN                             
Opbrengsten verhuurde staat                             
Huuropbrengst 5.836 5.982 6.132 6.285 6.442 6.603 6.769 6.938 7.111 2.363 2.422 2.483 2.545 2.608 
Verkoopopbrengst 62.615 14.193 14.661             87.786         
TOTAAL OPBRENGST – verh st. 68.451 20.175 20.793 6.285 6.442 6.603 6.769 6.938 7.111 90.150 2.422 2.483 2.545 2.608 
                              
Opbrengsten uitponden                             
Huuropbrengst totaal 5.836 5.982 6.132 6.285 6.442 6.603 6.769 6.938 7.111 7.289 6.840 6.364 5.860 5.327 
Verkoopopbrengst sociaal                             
Verkoopopbrengst markt - koop 62.615 14.193 14.661                       
Verkoopopbrengst markt - huur            12.880 13.256 13.644 14.045 
TOTAAL OPBRENGST - uitp. 68.452 20.176 20.794 6.286 6.443 6.604 6.770 6.939 7.112 7.290 19.720 19.620 19.505 19.372 
                              
Kasstroom - verh. staat  -141.561 18.135 18.719 4.177 4.299 4.424 4.552 4.683 4.818 88.850 1.108 1.153 1.199 1.247 
Kasstroom - uitponden -141.561 18.136 18.720 4.178 4.300 4.425 4.553 4.684 4.819 4.957 17.479 17.476 17.463 17.440 
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Tabel A.7 – Kasstromen investering modelwoning woningcorporaties, gemiddelde waarden 1999-2002 (vervolg)  
Jaar             15             16             17             18             19             20             21             22             23             24             25             26             27             28 
Kosten                             
Kosten verhuurde staat                             
Leegstand 13 14 14 14 15 15 16 16 16 17 17 18 18 18 
OZB, heffingen, verzeker ing 178 182 187 191 196 201 206 211 216 222 227 233 239 245 
Exploitatie- en onderhoudskosten 491 503 516 529 542 555 569 584 598 613 628 644 660 677 
Afschr ijving op sociaal 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 
TOTAAL KOSTEN - verh. staat 1.378 1.395 1.413 1.431 1.449 1.468 1.487 1.507 1.527 1.548 1.569 1.591 1.613 1.636 
                              
Kosten uitponden                             
Over ige kosten sociaal  1.378 1.395 1.413 1.431 1.449 1.468 1.487 1.507 1.527 1.548 1.569 1.591 1.613 1.636 
Over ige kosten markt - huur  439 300 154                       
Over ige kosten markt - koop                             
TOTAAL KOSTEN - uitp. 1.817 1.695 1.566 1.431 1.449 1.468 1.487 1.507 1.527 1.548 1.569 1.591 1.613 1.636 

                              
OPBRENGSTEN                             
Opbrengsten verhuurde staat                             
Huuropbrengst 2.674 2.741 2.809 2.879 2.951 3.025 3.101 3.178 3.258 3.339 3.423 3.508 3.596 3.686 
Verkoopopbrengst                             
TOTAAL OPBR. - verh staat 2.674 2.741 2.809 2.879 2.951 3.025 3.101 3.178 3.258 3.339 3.423 3.508 3.596 3.686 
                              
Opbrengsten uitponden                             
Huuropbrengst  4.764 4.169 3.541 2.879 2.951 3.025 3.101 3.178 3.258 3.339 3.423 3.508 3.596 3.686 
Verkoopopbrengst sociaal                             

Verkoopopbrengst markt - koop                             

Verkoopopbrengst markt - huur  14.460 14.888 15.330 15.786                     
TOTAAL OPBRENGST - uitp. 19.223 19.056 18.871 18.666 2.951 3.025 3.101 3.178 3.258 3.339 3.423 3.508 3.596 3.686 
                              
Kasstroom - verh. staat  1.295 1.345 1.396 1.449 1.502 1.557 1.614 1.671 1.730 1.791 1.853 1.917 1.982 2.049 
Kasstroom - uitponden 17.406 17.361 17.304 17.235 1.502 1.557 1.614 1.671 1.730 1.791 1.853 1.917 1.982 2.049 
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Tabel A.7 – Kasstromen investering modelwoning woningcorporaties, gemiddelde waarden 1999-2002 (vervolg) 
Jaar             29             30             31             32             33             34             35             36             37             38             39             40             41             42 
Kosten                             
Kosten verhuurde staat                             
Leegstand 19 19 20 20 21 21 22 22 23 24 24 25 25 26 
OZB, heffingen, verzeker ing 251 257 264 270 277 284 291 298 306 313 321 329 337 346 
Exploitatie- en onderh.kosten 694 711 729 747 766 785 804 824 845 866 888 910 933 956 
Afschr ijving op sociaal 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 696 
TOTAAL KOSTEN - verh. st. 1.660 1.684 1.709 1.734 1.760 1.786 1.814 1.842 1.870 1.900 1.930 1.960 1.992 2.024 
                              
Kosten uitponden                             
Over ige kosten sociaal  1.660 1.684 1.709 1.734 1.760 1.786 1.814 1.842 1.870 1.900 1.930 1.960 1.992 2.024 
Over ige kosten markt - huur                              
Over ige kosten markt - koop                             
TOTAAL KOSTEN - uitp. 1.660 1.684 1.709 1.734 1.760 1.786 1.814 1.842 1.870 1.900 1.930 1.960 1.992 2.024 

                              
OPBRENGSTEN                             
Opbrengsten verhuurde staat                             
Huuropbrengst 3.778 3.872 3.969 4.068 4.170 4.274 4.381 4.491 4.603 4.718 4.836 4.957 5.081 5.208 
Verkoopopbrengst                             
TOT.OPBRENGST - verh st. 3.778 3.872 3.969 4.068 4.170 4.274 4.381 4.491 4.603 4.718 4.836 4.957 5.081 5.208 
                              
Opbrengsten uitponden                             
Huuropbrengst totaal 3.778 3.872 3.969 4.068 4.170 4.274 4.381 4.491 4.603 4.718 4.836 4.957 5.081 5.208 
Verkoopopbrengst sociaal                             
Verkoopopbr . markt - koop                             
Verkoopopbr . markt - huur                              
TOT. OPBRENGST - uitp. 3.778 3.872 3.969 4.068 4.170 4.274 4.381 4.491 4.603 4.718 4.836 4.957 5.081 5.208 
                              
Kasstroom - verh. staat  2.118 2.188 2.261 2.334 2.410 2.488 2.567 2.649 2.733 2.818 2.906 2.996 3.089 3.183 
Kasstroom - uitponden 2.118 2.188 2.261 2.334 2.410 2.488 2.567 2.649 2.733 2.818 2.906 2.996 3.089 3.183 
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Tabel A.7 – Kasstromen investering modelwoning woningcorporaties, gemiddelde waarden 1999-2002 (vervolg) 
Jaar             43             44             45             46             47             48             49             50 
Kosten                 
Kosten verhuurde staat                 
Leegstand 27 27 28 29 29 30 31 32 
OZB, heffingen, verzeker ing 354 363 372 382 391 401 411 421 
Exploitatie- en onderhoudskosten 980 1.005 1.030 1.055 1.082 1.109 1.137 1.165 
Afschr ijving op sociaal 696 696 696 696 696 696 696 696 
TOTAAL KOSTEN - verh. staat 2.058 2.092 2.127 2.162 2.199 2.237 2.275 2.315 
                  
Kosten uitponden                 
Over ige kosten sociaal  2.058 2.092 2.127 2.162 2.199 2.237 2.275 2.315 
Over ige kosten markt - huur                  
Over ige kosten markt - koop                 
TOTAAL KOSTEN - uitp. 2.058 2.092 2.127 2.162 2.199 2.237 2.275 2.315 

                  
OPBRENGSTEN                 
Opbrengsten verhuurde staat                 
Huuropbrengst 5.338 5.471 5.608 5.748 5.892 6.039 6.190 6.345 
Verkoopopbrengst               3.035 
TOTAAL OPBRENGST - verh staat 5.338 5.471 5.608 5.748 5.892 6.039 6.190 9.381 
                  
Opbrengsten uitponden                 
Huuropbrengst 5.338 5.471 5.608 5.748 5.892 6.039 6.190 6.345 
Verkoopopbrengst sociaal               3.035 
Verkoopopbrengst markt - koop                 
Verkoopopbrengst markt - huur                  
TOTAAL OPBRENGST - uitp. 5.338 5.471 5.608 5.748 5.892 6.039 6.190 9.381 
                  
Kasstroom - verh. staat  3.280 3.380 3.482 3.586 3.693 3.803 3.915 7.066 
Kasstroom - uitponden 3.280 3.380 3.482 3.586 3.693 3.803 3.915 7.066 
 



 49

Tabel A.8 – Kasstromen investering modelwoning pensioenbeleggers, gemiddelde waarden 1999-2002 
Jaar              1              2              3              4              5              6              7              8              9            10            11            12            13            14 
KOSTEN                             
Kosten bij verkoop in verhuurde staat                             
Verwervingskosten totaal 239.884                         
Leegstand 56 58 59 61 62 64 65 67 69           
OZB, verzeker ing,  heffingen 209 215 220 226 231 237 243 249 255      
Exploitatie- en onderhoudskosten 917 940 964 988 1.013 1.038 1.064 1.090 1.118           
TOTAAL KOSTEN - verh staat 241.066 1.213 1.243 1.274 1.306 1.339 1.372 1.406 1.442           
                              
Kosten bij uitponden                             
Verwervingskosten 239.884                           
Over ige kosten 1.183 1.213 1.243 1.274 1.306 1.339 1.372 1.406 1.441 1.477 1.325 1.164 994 815 
TOTAAL KOSTEN - uitponden 241.066 1.213 1.243 1.274 1.306 1.339 1.372 1.406 1.441 1.477 1.325 1.164 994 815 
                              
OPBRENGSTEN                             
Opbrengsten bij verkoop in verhuurde staat                             
Huuropbrengst  5.635 5.776 5.920 .6068 6.220 6.375 6.534 6.698 6.865           
Verkoopopbrenst 89.450 20.275 20.944             125.409         
TOTAAL OPBR. - verh.staat 95.084 26.051 26.864 6.068 6.220 6.375 6.534 6.698 6.865 125.409         
                              
Opbrengsten bij uitponden                             
Huuropbrengst 5.635 5.775 5.920 6.068 6.220 6.375 6.534 6.698 6.865 7.037 6.311 5.545 4.736 3.884 
Verkoopopbrengst huur            17.802 18.262 18.736 19.226 
Verkoopopbrengst koop  89.450 20.275 20.944            
TOTAAL OPBR. - uitponden 95.085 26.052 26.865 6.069 6.221 6.376 6.535 6.699 6.866 7.038 24.113 23.806 23.472 23.110 
                              
Kasstroom - verh staat -145.982 24.838 25.621 4.794 4.914 5.037 5.162 5.291 5.424 125.409     
Kasstroom - uitponden -145.982 24.839 25.622 4.795 4.915 5.037 5.163 5.292 5.425 5.560 22.788 22.642 22.478 22.294 
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Tabel A.8 – Kasstromen investering modelwoning pensioenbeleggers, gemiddelde waarden 1999-2002 (vervolg). 
Jaar            16            17            18 
KOSTEN       
Kosten bij verkoop in verhuurde staat       
Verwervingskosten totaal       
Ontwikkelingsr isico       
Leegstand       
OZB, verzeker ing,  heffingen    
Exploitatie- en onderhoudskosten       
TOTAAL KOSTEN - verh staat       
        
Kosten bij uitponden       
Verwervingskosten       
Over ige kosten 428 220 0 
TOTAAL KOSTEN - uitponden 428 220 0 
        
OPBRENGSTEN       
Opbrengsten bij verkoop in verhuurde staat       
Huuropbrengst        
Verkoopopbrenst       
TOTAAL OPBR. - verh.staat       
        
Opbrengsten bij uitponden       
Huuropbrengst 2.040 1.046 0 
Verkoopopbrengst huur  20.255 20.795 21.353 
Verkoopopbrengst koop     
TOTAAL OPBR. - uitponden 22.295 21.841 21.353 
        
Kasstroom - verh staat    
Kasstroom - uitponden 21.867 21.621 21.353 
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Tabel A.9 – Kasstromen investering modelwoning vastgoedfondsen, gemiddelde waarden 1999-2002  
Jaar               1              2              3              4              5              6              7              8              9            10            11 
KOSTEN                       
Kosten bij verkoop in verhuurde staat                       
Verwervingskosten totaal 239.884                    
Leegstand 56 58 59 61 62 64 65 67 69     
Totaal verzeker ing en belastingen 209 215 220 226 231 237 243 249 255 0 0 
Exploitatie- en onderhoudskosten 917 940 964 988 1013 1038 1064 1090 1118 0 0 
TOTAAL KOSTEN - verh staat 241.066 1.213 1.243 1.274 1.306 1.339 1.372 1.406 1.442     
                        
Kosten bij uitponden                       
TOTAAL KOSTEN - uitponden 241.066 1.213 1.243 1.115 979 837 686 527 360 41 0 
                        
BELASTINGEN                       
 Belastingen bij verkoop in verh. Staat                        
Afschrijvingen 1.586 1.586 1.586 1.586 1.586 1.586 1.586 1.586 1.586     
Boekwaarde bij verkoop                   31.712   
Rente 5.025 5.025 5.025 5.025 5.025 5.025 5.025 5.025 5.025     
Belastbaar inkomen - verh staat -2.159 -2.047 -1.933 -1.816 -1.697 -1.574 -1.448 -1.319 -1.187 93.697  
Belastingen - verh staat -756 -717 -677 -636 -594 -551 -507 -462 -415 32.794  
                        
Belastingen bij uitponden                       
Afschrijvingen 1.586 1.586 1.586 1.387 1.189 991 793 595 396 198 0 
Boekwaarde bij verkoop       9.117 8.919 8.721 8.523 8.324 8.126 7.928 7.730 
Rente 5.025 5.025 5.025 4.397 3.769 3.140 2.512 1.884 1.256 628 0 
Belastbaar inkomen - uitponden -2.158 -2.046 -1.932 4.312 5.195 6.061 6.911 7.744 8.558 9.497 10.129 

Belastingen - uitponden -755 -716 -676 1.509 1.818 2.121 2.419 2.710 2.995 3.324 3.545 
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Tabel A.9 – Kasstromen investering modelwoning vastgoedfondsen, gemiddelde waarden 1999-2002 (vervolg). 
Jaar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
OPBRENGSTEN                       
Opbrengst bij verkoop in verhuurde staat                       
Huuropbrengst 5.635 5.776 5.920 6.068 6.220 6.375 6.534 6.698 6.865     
Verkoopopbrengst 89.450 20.275 20.944             125.409   
TOTAAL OPBRENGSTEN 95.084 26.051 26.864 6.068 6.220 6.375 6.534 6.698 6.865 125.409   
                        
Opbrengst bij uitponden                       
Huuropbrengst 5.635 5.775 5.920 5.309 4.665 3.984 3.267 2.512 1.716 880  
Verkoopopbrengst huur      15019 15.386 15.766 16.158 16.562 16.981 17.413 17.859 
Verkoopopbrengst koop 89.450 20.275 20.944         
TOTAAL OPBRENGSTEN - uitponden 95.085 26.052 26.865 20.328 20.051 19.750 19.425 19.074 18.697 18.292 17.859 
                        
Kasstr . na belastingen - verh staat -146.736 25.555 26.298 5.430 5.507 5.587 5.669 5.753 5.839 92.615  
Kasstr . na belastingen - uitponden -146.736 25.555 26.298 17.704 17.253 16.792 16.320 15.837 15.341 14.927 14.314 
 
 
 
 
 



Berekening verkoopwaarde 
De verkoopwaarde wordt op twee verschillende manieren berekend: bij verkoop in verhuurde 
staat en de verkoopwaarde bij uitponden, waarbij de uitgangspunten gehanteerd worden die in 
hoofdstuk 1 worden toegelicht. 
 
Tabel A.10 – Berekening verkoopwaarde 
 Berekening Bedrag  
Verkoopwaarde bij verkoop in verhuurde staat   
VON-prijs jaar 1  257.409  
VON-prijs jaar 10 1,03310*  257.409 344.767 1) 
Prijs kosten koper, jaar 10 0,97*  344.767 334.424 2) 
Verkoopwaarde in jaar 10 0,75*  334.424 250.818 3) 
Verkoopwaarde, naar  % in de modelwoning 0,5*  250.818 125.409 4) 
    
Verkoopwaarde bij uitponden    
VON-prijs jaar 1  257.409  
VON-prijs jaar 10 1,03310*  257.409 344.767  
Prijs kosten koper, jaar 10 0,97*  344.767 334.424  
    
Verschil grondprijs huur/koop jaar1  25.017  
Verschil grondprijs huur/koop jaar 10 1,03310*  25.017 34.712 5) 
Grondprijs huur jaar 1  61.533  
Grondprijs huur jaar 10 1,03310*  61.533 82.415  
Waardestijging grond 82.415 -/- 61.533 20.882 6) 
    
Verkoopwaarde jaar 10 334.424 -/-34.712 -/-20.882 278.830 7) 
Naar mutatiegraad en % in de modelwoning 0,125*0,5*  278.830 17.427 8) 
 
Korte toelichting (zie hoofdstuk 1 voor de bronverwijzingen): 

1. De waardestijging bedraagt 3,3 procent nominaal per jaar. 
2. Verondersteld wordt dat de prijzen kosten koper lager liggen dan de VON-prijzen, 

omdat er kosten gemaakt worden door de koper die bij nieuwbouw niet gemaakt 
worden (overdrachtsbelasting). Verondersteld wordt dat het waardeverschil gelijk is 
aan de helft van de te betalen overdrachtsbelasting. 

3. De verkoopwaarde in verhuurde staat wordt veronderstelt 75 procent van de 
marktwaarde te bedragen. 

4. De huurwoningen in het marktsegment vormen de helft van de modelwoning voor 
pensioenbeleggers en vastgoedfondsen (voor woningcorporaties 35 procent). 

5. Voor huurwoningen worden lagere grondprijzen gerekend dan voor koopwoningen. 
Als een huurwoning verkocht wordt brengt de gemeente met terugwerkende kracht de 
grondprijs voor koopwoningen in rekening. Het verschil hiertussen moet dus 
bijbetaald worden (boeteclausule). 

6. Bij verkoop van huurwoningen tegen vrije marktwaarde brengt de gemeente de 
waardestijging van de grond in rekening (‘antispeculatiebeding’ ). 

7. De prijs kosten koper wordt verminderd met het grondprijsverschil huur/koop en de 
waardestijging van de grond. Aldus wordt de verkoopwaarde verkregen. 
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8. De mutatiegraad bedraagt 12,5 procent. In de modelwoning bedraagt de 
verkoopopbrengst dus 12,5 procent van de 50 procent huurwoningen in het 
marktsegment (35 procent bij woningcorporaties). 

 
Tot slot het volgende. De oplettende lezer zou mij erop kunnen wijzen dat de 
rendementscijfers zoals gepresenteerd in tabel 2.4 een onlogische eigenschap bevatten, 
namelijk dat het Intern Rendement soms lager uitkomt dan het Bruto Aanvangsrendement. 
Waarom is dit op het eerste gezicht onlogisch? 

Indien de groeivoet van de huurinkomsten en de groeivoet van de woningwaarde ter 
bepaling van de verkoopprijs na afloop van de investeringstermijn aan elkaar gelijk zijn en 
bovendien constant over de looptijd, kan de samenhang tussen het BAR en het IR als volgt 
beschreven kan worden: 
 
Tabel A.11 - Samenhang BAR en IR 
IR = (BAR *  (n/b)) + g 
 
IR = Intern Rendement 
BAR = Bruto Aanvangsrendement 
n/b = Netto/bruto verhouding 
g = Groeivoet huurinkomsten en verkoopprijzen (constant) 
 
Indien van de bruto huurinkomsten 20 procent benodigd is voor allerlei kosten, bedraagt de 
netto/bruto verhouding 0,8. Indien het BAR 5 procent bedraagt en de groeivoet 2 procent, dan 
bedraagt het IR 6 procent. 

Deze vuistregel gaat echter niet op in dit onderzoek, omdat verschillende groeivoeten 
gehanteerd worden en bovendien de waardestijging van de grond niet toekomt aan de 
belegger (alleen de waardestijging van de opstal). Bij woningcorporaties komt voor een groot 
deel van de investering de waardestijging op geen enkel moment ten goede aan de belegger, 
omdat sociale huurwoningen niet verkocht worden. Aldus kan verklaard worden dat het IR in 
sommige gevallen lager uitkomt dan het BAR.  
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Bij lage B: Definities ‘sociaal’  en ‘markt’  
 
Marktsector  
In deze paragraaf zal ik stilstaan bij de verschillende begrippen ‘marktsector’ , ‘vrije sector’  en 
‘geliberaliseerde sector’  en aangeven wat in dit onderzoek onder woningen in de marktsector 
wordt verstaan. In de jaarlijkse rapportage van de Stuurgroep Woningbouw 
Amsterdam/Woningmarkt-team (‘W-team’) wordt met ‘marktsector’  bedoeld: woningen 
waarbij de grondprijs bepaald wordt op basis van de marktwaarde van de te realiseren woning 
(residuele grondwaarde). Alleen bij woningen met huren tot 356 euro (in 2002) werd een 
andere, gesubsidieerde grondprijs gerekend. Deze grens is overigens onlangs opgerekt 
(Gemeenteblad 2003). 

De definitie ‘vrije sector’  geeft aan dat er geen huisvestingsvergunning benodigd is om 
een woning te bewonen. In een huisvestingsvergunning worden door de gemeente eisen 
gesteld omtrent inkomen en gezinshuishouden. Een rijke alleenstaande mag bijvoorbeeld niet 
in een groot huis met een lage huur wonen, omdat de gemeente deze huizen voor grote 
gezinnen met lage inkomens wil bestemmen. Vanaf 1 juli 2000 is er voor nieuwe woningen 
met een koopsom van meer dan 91.800 euro geen huisvestingsvergunning meer vereist 
(prijspeil 2000). Tussen 1996 en 2000 golden er binnen de vrije sector nog specifieke eisen 
voor middeldure koopwoningen (172.000-226.891 euro). Voor een huurwoning ligt de grens 
op 473 euro per maand (in 2002). Boven dit bedrag is geen huisvestingsvergunning vereist. 
 Daarnaast wordt het begrip ‘geliberaliseerde huur’  gehanteerd. Dit zijn huren vanaf 
565 euro per maand (in 2002) die niet meer onder de huurprijsbescherming van de 
Huurprijzenwet Woonruimte vallen. Op deze huren is het puntenstelsel of 
woningwaarderingsstelsel niet meer van toepassing. Het woningwaarderingsstelsel is een 
stelsel waarmee de huur van een woning bepaald wordt door aan allerlei kenmerken een 
waarde voor de huurprijs toe te dichten. Als een huurder een ‘huurteam’ inschakelt bekijkt dit 
team de woning en stelt een huurprijs vast die de verhuurder maximaal mag vragen. In een 
deel van de vrije sector (473 - 565 euro) is de huurprijs dus gebonden aan wettelijke 
bepalingen. 

De definitie van ‘marktsector’  heeft niet te maken met het type opdrachtgever van de 
bouw. Zowel woningcorporaties, pensioenbeleggers als vastgoedfondsen kunnen woningen in 
het marktsegment bouwen. 

 
Sociale huursector  
Sociale huurwoningen bestaan uit de zogenaamde ‘kernvoorraad’  en het ‘plusdeel’  van de 
‘kernvoorraad+’ . Het gaat om woningen waarvan verondersteld wordt dat mensen met een 
inkomen tot de huursubsidiegrens respectievelijk de ziekenfondsgrens deze kunnen betalen. 
Deze inkomensgroepen worden ook wel de primaire respectievelijk de secundaire doelgroep 
genoemd. De primaire doelgroep is een landelijke definitie, de secundaire doelgroep is een 
Amsterdams begrip. 
 Voor de precieze definities is het ook van belang hoe groot de woning is en wat de 
gezinssamenstelling is. Woningen met een huur tot 473 euro per maand (in 2002) worden 
alleen tot de kernvoorraad+ gerekend indien deze groter zijn dan 60 vierkante meter. Tot voor 
kort werd deze grens afhankelijk gesteld van het aantal kamers in combinatie met het aantal 
vierkante meters. Met dit onderscheid heb ik in deze studie geen rekening gehouden: alle 
huurwoningen met een huur tot 473 euro per maand en die tot stand zijn gekomen met een 
gesubsidieerde grondprijs reken ik tot de sociale huursector. 
 In tabellen B.1 en B.2 op de volgende pagina is een overzicht gegeven van de 
verschillende huur-en inkomensgrenzen in 2002 en bijbehorende woningmarktregimes 
(sociaal/markt). 
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Tabel B.1 - Huurgrenzen 
Huurgrens In � /maand 

(2002) 
Woningmarktregime 

< Huursubsidie <356 Sociale huursector  
Gesubsidieerde grondprijs 
Huisvestingsvergunning vereist met vestigingseisen: voor 
primaire doelgroep (d.w.z. met inkomen tot 
huursubsidiegrens) 
Prijsvorming cf. huurpuntenstelsel (=woningwaarderingsst.) 
‘Kernvoorraad’  

Huursubsidie - 
Huisvestingsvergunning 

356 – 473 Sociale huursector  
Gesubsidieerde grondprijs 
Huisvestingsvergunning vereist met vestigingseisen: voor 
secundaire doelgroep (d.w.z. met inkomen boven de 
huursubsidiegrens maar beneden de ziekenfondsgrens) 
Prijsvorming cf. huurpuntenstelsel 
‘Plus-deel’  van de ‘kernvoorraad+’  

Huisvestingsvergunning - 
Woningwaarderingsstelsel 

473 – 565 Marktsector /vr ije sector  
Residuele grondprijs 
Geen huisvestingsvergunning vereist, dus geen 
vestigingseisen (dus ook geen inkomenseis) 
Prijsvorming cf. huurpuntenstel 

> Woningwaarderingsstelsel > 565 Marktsector /vr ije sector  
Residuele grondprijs 
Geen huisvestingsvergunning vereist, dus geen 
vestigingseisen 
Vrije prijsvorming 

Bron: Gemeenteblad, ’98-’02A 
 
De bijbehorende huur- en inkomensgrenzen van de andere jaren in de onderzochte periode 
zijn hieronder weergegeven.  
 
Tabel B.2  - Huur- en inkomensgrenzen sociale woningbouw 
 1999 2000 2001 2002 
Huurgrenzen 
(in �  per maand)  

    

Huursubsidie 315 323 341 356 
Huisvestingsvergunning 425 441 453 473 
Woningwaarderingsstelsel 492 515 535 565 
     
Inkomensgrenzen 
(in �  per jaar) 

    

Huursubsidie 28.588 28.000 28.840 30.220 
Ziekenfonds (vergunning) 40.386 39.207 40.390 42.325 
Bron: Gemeenteblad, ’98-’02A  
 
Nota bene: het gaat in bovenstaande tabellen om de bepalingen voor ‘normale’  huishoudens. 
De inkomensgrenzen voor grote gezinnen en 65-plussers liggen lager, in 1999 22.054 euro 
respectievelijk 18.378 euro voor de huursubsidiegrens. 
 Alleen woningcorporaties mogen bouwen met een gesubsidieerde grondprijs. Dit 
betekent echter niet dat pensioenbeleggers en vastgoedfondsen geen woningen hebben in de 
kernvoorraad+. Zodra woningen aan bovenstaande definities voldoen worden ze tot de 
kernvoorraad+ gerekend. In 2003 bestond het corporatiebezit voor 46 procent uit woningen 
uit de kernvoorraad+. Het particuliere bezit van huurwoningen bestond voor 14 procent uit 
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woningen uit de kernvoorraad+5. De omvang van de kernvooraad+ is in de onderzochte 
periode overigens gedaald: van 64 procent van de totale woningvoorraad in 1999 tot 61 
procent in 2003. 
 Niet alle woningen uit de kernvoorraad+ worden bewoond door mensen waarvoor 
deze woningen bedoeld zijn (primaire doelgroep, secundaire doelgroep en aandachtsgroepen 
zoals daklozen en psychiatrisch patiënten). Dit is het zogenaamde ‘goedkoop scheef wonen’ . 
In 2003 werd 23 procent van de kernvoorraad+ niet bewoond door de primaire en secundaire 
doelgroep. Aan de andere kant zijn er ook huishoudens die ‘ te duur’  wonen. In totaal behoren 
213.400 huishoudens tot de primaire of secundaire doelgroep, waarvan er 38.500 (18 procent) 
níet in een kernvoorraad+ woning woont. Ofwel: 18 procent van de huishoudens met een 
inkomen beneden de ziekenfondsgrens woont níet in een sociale huurwoning. De totale 
hoeveelheid sociale huurwoningen in Amsterdam (227.200) komt dus goed overeen met het 
totaal aantal huishoudens waarvoor deze woningen bedoeld zijn (213.400). De woningen 
worden echter bezet door de ‘verkeerde’  mensen. 

Momenteel bestaat het totale aanbod van woningbouw in Amsterdam uit 375.000 
woningen. Naast de 227.200 woningen in de sociale huursector (61 procent van het totaal) 
zijn er 80.000 woningen van eigenaren-bewoners in Amsterdam (21 procent) en 67.800 
huurwoningen in de vrije sector (18 procent). 
 In dit onderzoek heb ik, samenvattend, de volgende definities gehanteerd voor ‘sociale 
huursector’  en ‘marktsector’ : 
 

� � Sociale huursector: woningen met een huur tot de huisvestingsvergunningsgrens (< 
473 euro in 2002) en met een gesubsidieerde grondprijs bij nieuwbouw. 

� � Vrije sector of marktsector: woningen met een huur boven de 
huisvestingsvergunningsgrens (> 473 euro in 2002) en met een grondprijs die bepaald 
is op basis van de marktprijs van de woning (residuele grondwaarde). 

                                                 
5 Gegevens uit deze paragraaf en verder komen uit: Dienst Wonen (2004). 
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Bij lage C: Institutioneel kader  woningcorporaties 
 
 
Financieel kader  
Er zijn twee instituten die zich met de financiën van woningcorporaties bemoeien: het 
Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) en het Centraal Fonds voor de 
Volkshuisvesting (CFV). Het CFV heeft een saneringstaak met betrekking tot corporaties in 
financiële problemen, WSW heeft een financieringstaak voor de overige corporaties. Het 
CFV heeft bovendien een signaleringstaak, namelijk, inventariseren welke corporaties binnen 
vijf jaar in aanmerking komen voor sanering. Het WSW zorgt voor de borgstelling van 
corporatieleningen. Het WSW kan aanspraak maken op reserves van corporaties, als een 
corporatie niet kan voldoen aan zijn financiële verplichtingen. De overheid (rijk en 
gemeenten) zorgt voor de achtervang: als ook de onderlinge financiering tekort schiet neemt 
de overheid de verplichtingen van een corporatie in betalingsproblemen op zich. Beide 
situaties hebben zich nog nooit voorgedaan, maar deze regelingen zorgen er voor dat 
corporaties tegen het meest gunstige rentetarief kunnen lenen op grond van een AAA-rating 
van Standard and Poor’s en een Aaa rating van Moody’s Investors Service.  

De taken van het WSW en CFV sluiten naadloos op elkaar aan. Zolang een corporatie 
een solvabiliteit heeft van meer dan 0 procent en geen investeringsopgave (dus alleen 
aanspraak doet op herfinanciering van bestaande leningen) is deze een klant van het WSW. 
Als de solvabiliteit hier beneden ligt wordt de corporatie een klant van het CFV en ligt er een 
saneringstaak. Voor corporaties met een investeringsopgave ligt deze grens op 5 procent. De 
solvabiliteit van Amsterdamse corporaties ligt naar eigen zeggen op ongeveer 8 procent 
(AFWC 2004). Volgens het WSW was de solvabiliteit hoger: 12,7 procent in 2000 en 15,4 
procent in 2002 (WSW 2004). 
 Daarnaast houdt het CFV ten behoeve van haar signaleringstaak de ontwikkeling van 
het weerstandsvermogen bij. Het weerstandsvermogen wordt als volgt berekend 
(www.cfv.nl): 
 

Eigen vermogen (bedrijfswaarde) 
+  Egalisatierekening 
+ Voorzieningen 
-/-  Immateriële vaste activa 
 
= Weerstandsvermogen (% balanstotaal) 
 
Op grond van een inventarisatie van de risico’s (met behulp van een zelfontwikkeld 
risicoanalyse model) stelt het CFV het minimaal gewenste weerstandsvermogen vast. Als dit 
wordt vergeleken met het daadwerkelijke weerstandsvermogen dan ontstaat een beeld van de 
zogenaamde ‘vermogensovermaat’ . Deze ‘vermogensovermaat’  bedroeg ultimo 2000 
landelijk 11,3 procent ofwel 9 miljard euro. Voor corporaties in de regio Amsterdam lag deze 
vermogensovermaat gemiddeld lager, namelijk 6 procent met een voorziene stijging tot bijna 
10 procent in 2005. In landelijke gebieden is de overmaat een stuk hoger, namelijk gemiddeld 
17 procent (www.cfv.nl).  
 Het eigen vermogen wordt in deze berekeningen tegen ‘bedrijfswaarde’  gewaardeerd. 
De bedrijfswaarde is de waarde van het bestaand bezit op basis van toekomstige 
huurinkomsten, met andere woorden de Netto Contante Waarde van de verwachte kasstromen 
uit huurinkomsten. Deze bedrijfswaarde ligt gemiddeld ongeveer 20 procent boven de 
boekwaarde. De marktwaarde (de waarde bij vrije verkoop) ligt nog een stuk hoger. Ook het 
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WSW gebruikt de bedrijfswaarde om de solvabiliteit te berekenen (bedrijfswaarde van het 
eigen vermogen gedeeld door balanstotaal). 
 Het weerstandsvermogen van corporaties is dus vrij hoog. Maar de solvabiliteit van de 
Amsterdamse corporaties is waarschijnlijk te laag om tegen gunstige tarieven te lenen op de 
kapitaalmarkt. Voor commerciële marktpartijen op de onroerend goed markt geldt een hoge 
solvabiliteitseis van 30 procent of meer (Vermeulen 2002). Het rentevoordeel door de AAA-
rating kan al snel 80 basispunten (0,8 procentpunt) bedragen (Vermeulen 2002). Landelijk 
gezien ligt de gemiddelde solvabiliteit van corporaties wel al jarenlang rond de 30 procent. 
 Bij de berekening van de bedrijfswaarde (ten behoeve van de bepaling van het 
weerstandsvermogen) worden corporaties geacht af te schrijven op hun bestaande bezit. De 
waardestijging van het bestaand bezit op langere termijn wordt niet meegerekend. De 
gedachte is dat corporaties hun bezit toch niet verkopen. Hier is echter verandering gekomen. 
Daarom zijn er tegenwoordig meer mogelijkheden om verkopen op korte termijn mee te 
nemen in de investeringsruimte. 
 De investeringsruimte waarbinnen corporaties tegen de gunstige WSW-tarieven kan 
lenen wordt ‘borgingsruimte’  genoemd. Deze wordt als volgt bepaald (www.wsw.nl): 
 
Historische boekwaarde materiële vaste activa (= boekwaarde -/- afschrijvingen) 
-/- Leningen 
 
= Borgingsruimte 
 
Dit geldt zowel voor oude als nieuwe investeringen, dus voor nieuwe investeringen worden de 
nieuwbouw (= materiële vaste activa) én de leningen waarmee de nieuwbouw gefinancierd 
wordt meegenomen in de borgingsruimte. Als de borgingsruimte niet voldoende is om nieuwe 
investeringen te doen en er sprake is van tijdelijke liquiditeitstekorten wordt de 
borgingsruimte opgerekt. De activa worden dan op basis van de bedrijfswaarde gewaardeerd. 
Als dit nog niet voldoende is kan de verkoop van bezit meegenomen worden bij de 
berekening van de borgingsruimte, maar alleen als de beslissing tot verkoop al genomen is en 
als de verkoop binnen vijf of tien jaar plaats vindt. 

Deelname aan de WSW-systematiek is overigens niet verplicht. 90 procent van de 
corporaties doet mee aan de borgstelling via het WSW. Het totale geborgde vermogen 
bedroeg begin 1999 45 miljard euro en in 2002 ruim 50 miljard euro (www.wsw.nl). 
Corporaties die reeds meedoen hoeven niet persé nieuwe leningen via het WSW te sluiten, 
maar het WSW beoordeelt nieuwe investeringen en als zij deze als te risicovol bestempelt, 
kan het zijn dat de borgstelling van bestaande leningen in gevaar komt. Het WSW kan deze 
investeringen door corporaties dan verbieden (Ecorys - Kolpron 2002). Een dergelijke 
beslissing is echter nog nooit genomen, omdat in goed polderoverleg een corporatie in 
dergelijke gevallen zijn plannen aanpast. Borgstelling vindt overigens alleen plaats voor de 
financiering van sociale huurwoningen. De financiering van de commerciële activiteiten is 
uitgesloten van borgstelling. 
 
Doelstellingen en toezicht 
Conform het Besluit Beheer Sociale Huursector (BBSH) moeten corporaties zorgdragen voor 
voldoende financiële kwaliteit. Het CFV heeft krachtens de wet (BBSH) de taak toe te zien op 
deze financiële kwaliteit (bedrijfseconomisch toezicht). Ook op de andere doelstellingen van 
woningcorporaties is het toezicht georganiseerd. De prestatievelden zijn volgens het BBSH 
(VNG 1992): 

� � Passend huisvesten van de doelgroep; 
� � Kwalitatief in stand houden van het woningbezit; 
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� � Betrekken van bewoners bij beleid en beheer; 
� � Bevorderen van de leefbaarheid; 
� � Bedrijfsreserves aanwenden voor de volkshuisvesting; 
� � Waarborgen van de financiële kwaliteit (reeds genoemd). 

Met een voorziene nieuwe Woningwet worden daar waarschijnlijk de volgende 
prestatievelden aan toegevoegd (Hakfoort, Leuvensteijn en Renes 2002): 

� � Het huisvesten van dak- en thuislozen; 
� � Het versterken van samenhang tussen woon- en zorgdiensten; 
� � Het verbeteren van het functioneren van de woningmarkt; 
� � Het realiseren van duurzame woningen. 

Het is opvallend dat deze prestatievelden een nogal globaal dan wel mistig karakter hebben 
(Conijn 2001). Ook in de missie die Amsterdamse corporaties zichzelf opleggen wordt een en 
ander niet veel specifieker (uit de jaarverslagen; Zomers Buiten 2002; Het Oosten 2002): 
 
Missie ‘Zomers Buiten’ : 
‘Zomers Buiten verzorgt(d) wonen in aantrekkelijke woongebieden. Naast het zorgen voor 
woningen kiest Zomers Buiten voor verzorgd wonen met aandacht voor bewoners en 
kwalitatief goede woningen. Kortom: zorg door aanwezigheid en kwaliteit.’  
 
Missie ‘Het Oosten’ : 
‘Waarborgen van goede en betaalbare huisvesting voor een brede doelgroep van de 
samenleving, in een aantrekkelijke en gemengde leefomgeving.’  
 
Het toezicht is niet heel robuust georganiseerd. Het ministerie van Vrom moet toezien op de 
naleving van de doelstellingen conform de prestatievelden. Het ministerie van Vrom kan een 
aanwijzing geven (de corporatie moet deze dan uitvoeren) of de toelating intrekken (de 
woningcorporatie is dan geen woningcorporatie meer, woningcorporaties worden in de wet 
‘ toegelaten instellingen’  genoemd). Beide sancties zijn nog nooit toegepast. Gemeenten 
kunnen in convenanten prestatieafspraken maken, maar de verantwoordelijkheid ligt bij de 
corporaties zelf. Bovendien zijn er in veel gemeenten geen prestatie-afspraken gemaakt. Waar 
deze wel gemaakt werden zijn afspraken over investeringsprogramma’s niet nagekomen en 
vindt er nauwelijks monitoring plaats van de realisatie van afspraken (Hakfoort et al. 2002). 
Dit laatste is in Amsterdam overigens niet het geval. Hiertoe dient het tweejaarlijkse 
onderzoek ‘Wonen in Amsterdam’. In Amsterdam zijn met een convenant afspraken gemaakt 
tussen gemeente en corporaties over woningbouw en verkopen van huurwoningen. De 
verantwoordelijkheid voor het bedrijfseconomisch toezicht ligt bij het CFV, een zelfstandig 
bestuursorgaan.  

Daarnaast is er het interne toezicht van de accountant en de raad van toezicht. De 
accountant let er onder andere op dat risico’s goed worden ingeschat en weergegeven. Het 
accountantsrapport en de managementletters vormen de basis voor het toezicht door de raad 
van toezicht. Het interne toezicht vormt een remmende factor bij het doen van nieuwe 
investeringen. Dit is wellicht een verklaring voor het feit dat Amsterdamse corporaties hun 
borgingsruimte niet volledig benutten. Dat wil zeggen: er kunnen nog investeringen 
gefinancierd worden met borgstelling door het WSW.6 

Op de volgende pagina is de vormgeving van het toezicht schematisch weergegeven.

                                                 
6 Onderhands verkregen informatie van het WSW. 
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Figuur C.1  - Vormgeving toezicht woningcorporaties 
 
Extern toezicht 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Intern toezicht 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vanuit de institutionele inbedding van corporaties is de lokale bouwopgave die de gemeente 
van belang vindt dus voor een corporatie van ondergeschikt belang aan de andere 
doelstellingen. 
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Bij lage D: Woonlasten in Europa 
 
Uit onderstaande tabel van het Europees statistisch bureau Eurostat (epp.eurostat.cec.eur.int) 
blijkt dat in Nederland het percentage huishoudens met een ‘heavy financial burden due to the 
housing costs’  verreweg het laagste van Europa is (3,1 procent versus 17,4 procent 
gemiddeld).  
 
Tabel D.1 – Huishoudens met een financiële ‘ last’  vanwege woonkosten 
% van de huishoudens 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

 
Huishoudens met een zware financiële ©last© 
vanwege woonkosten 

EU - 15 20,1 19,7 19,6 19,3 19,0 18,4 18,6 17,4 
Neder land 4,9 5,1 5,4 5,0 3,2 3,6 3,0 3,1 
België 20,8 22,0 23,4 23,9 23,1 20,9 21,3 21,6 
Denemarken 7,8 6,3 7,3 6,0 6,3 6,4 7,4 7,4 
Duitsland 14,2 15,6 15,0 15,1 15,3 14,6 15,7 14,2 
Griekenland 31,0 24,6 23,2 20,2 22,8 20,1 17,0 18,4 
Spanje 37,9 36,4 32,7 31,5 29,4 26,5 25,1 26,2 
Frankrijk 18,5 17,8 18,6 17,5 17,7 18,3 16,3 14,6 
Ierland 24,8 21,4 22,0 17,9 15,2 16,2 14,1 13,4 
Italië 37,5 37,7 39,9 40,7 41,3 41,8 44,0 40,8 
Luxemburg 5,7 5,3 5,2           
Oostenrijk   12,2 11,6 11,8 11,1 10,3 10,8 10,2 
Portugal 25,9 24,1 25,2 25,6 24,3 23,7 25,1 23,3 
Finland     16,6 15,8 13,1 10,9 10,4 11,3 
Verenigd Koninkrijk 9,6 8,4 7,1 7,2 6,5 5,6 6,3 4,9 
         

 
Huishoudens met een financiële ©last© 
vanwege woonkosten 

EU - 15 33,9 34,3 35,1 35,1 35,4 35,2 34,8 35,8 
Neder land 26,5 25,6 26,0 24,2 22,7 20,1 19,9 20,7 
België 39,0 37,6 37,8 37,3 38,0 38,0 36,7 35,8 
Denemarken 24,0 23,9 24,6 26,3 26,1 26,0 29,0 28,5 
Duitsland 43,3 42,1 42,2 44,7 43,0 43,5 42,7 44,7 
Griekenland 32,9 30,7 31,8 34,2 41,8 39,3 41,8 47,7 
Spanje 48,5 49,3 52,8 53,4 56,6 57,1 56,4 57,4 
Frankrijk 30,7 30,1 31,1 28,5 30,8 29,9 29,4 27,9 
Ierland 47,4 51,5 51,4 53,5 51,4 49,1 49,0 48,4 
Italië 52,7 55,9 55,2 55,9 55,6 54,7 53,5 56,4 
Luxemburg 15,5 13,8 14,6           
Oostenrijk   49,7 49,0 46,9 44,8 45,2 47,3 49,2 
Portugal 45,4 48,0 48,8 46,1 49,0 48,8 49,6 51,5 
Finland     35,7 35,1 33,0 35,8 35,4 33,0 
Verenigd Koninkrijk   41,4 40,0           
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Het percentage huishoudens met een ‘ financial burden’  vanwege woonkosten is ook fors lager 
(20,7 procent versus 35,8 procent gemiddeld). Het percentage zonder ‘ financial burden’  is 
verreweg het hoogst in Nederland: 76,2 procent versus 46,8 procent gemiddeld. Volgens deze 
tabel heeft geen enkel land in Europa lagere woonlasten dan Nederland. 
 
Tabel D.2 – Huishoudens zonder financiële ‘ last’  vanwege woonkosten 
 
% van de huishoudens 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

 
Huishoudens zonder een financiële ©last© 
vanwege woonkosten 

EU - 15 45,9 46,0 45,3 45,6 45,6 46,4 46,6 46,8 
Neder land 68,6 69,2 68,7 70,9 74,1 76,3 77,0 76,2 
België 40,2 40,3 38,8 38,8 38,9 41,0 42,0 42,6 
Denemarken 68,2 69,9 68,2 67,7 67,6 67,6 63,6 64,1 
Duitsland 42,5 42,3 42,8 40,2 41,8 41,9 41,6 41,0 
Griekenland 36,1 44,7 45,0 45,7 35,5 40,5 41,1 34,0 
Spanje 13,6 14,3 14,5 15,1 14,0 16,4 18,5 16,5 
Frankrijk 50,8 52,1 50,3 54,0 51,5 51,8 54,3 57,5 
Ierland 27,7 27,0 26,6 28,6 33,4 34,7 36,9 38,2 
Italië 9,9 6,5 4,9 3,4 3,1 3,5 2,5 2,7 
Luxemburg 78,8 80,9 80,2           
Oostenrijk   38,1 39,5 41,4 44,1 44,5 41,9 40,7 
Portugal 28,8 27,9 26,0 28,3 26,6 27,5 25,3 25,2 
Finland     47,7 49,2 53,9 53,3 54,2 55,7 
Verenigd Koninkrijk 90,4 91,6 92,9 92,8 93,5 94,4 93,7 95,1 
 
Deze lage woonlasten hangen niet samen met een lager aantal vierkante meters per woning. 
Een Nederlandse woning is gemiddeld bijna honderd vierkante meter groot. Alleen Denen en 
Luxemburgers wonen ruimer (Trouw 2005). 
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Bij lage E: Aanvullende informatie regressieanalyse 
 
 
De volledige gebruikte gegevensreeksen voor de regressieanalyse zijn als volgt: 
 
Tabel E.1 – Gegevensbestand regressieanalyse 
Jaar VERG BKr GWWvol KR WL Bedrvol 

1970 130.300 100,0 100,0 8,0 0,6 100,0 
1971 136.400 110,3 104,7 5,3 0,8 107,1 
1972 163.000 112,0 113,8 3,0 1,4 105,5 
1973 145.300 117,1 105,6 6,9 1,4 92,0 
1974 118.900 123,3 99,1 10,3 1,8 91,0 
1975 113.300 121,9 96,7 5,3 2,6 88,3 
1976 121.600 121,3 97,1 6,9 2,8 89,1 
1977 108.400 121,6 96,1 4,6 2,8 90,6 
1978 105.300 125,1 89,0 6,5 2,9 93,7 
1979 106.089 133,4 86,6 9,5 3,0 97,6 
1980 109.819 138,1 80,4 10,7 3,4 98,8 
1981 126.375 133,0 82,1 11,6 5,4 98,8 
1982 114.419 121,4 77,2 8,4 7,7 84,6 
1983 116.821 113,0 70,4 5,6 9,4 78,4 
1984 106.428 109,8 67,1 6,1 9,3 73,3 
1985 106.384 104,9 70,9 6,3 8,4 75,5 
1986 109.188 104,7 69,5 5,6 8,1 77,0 
1987 110.343 108,7 71,8 5,3 8,1 85,4 
1988 121.280 113,9 65,9 4,8 8,0 88,6 
1989 102.657 118,6 69,5 7,3 7,3 98,8 
1990 89.745 119,8 69,8 8,7 6,6 105.6 
1991 82.162 120,1 73,7 9,3 6,2 109,8 
1992 87.034 119,9 74,7 9,4 6,3 115,2 
1993 89.534 120,5 79,4 6,9 7,3 109,4 
1994 107.764 121,7 81,0 5,2 8,2 95,2 
1995 98.405 121,4 85,7 4,4 7,8 93,4 
1996 102.119 122,9 85,9 3,0 7,2 95,3 
1997 101.501 125,9 91,4 3,3 6,2 91,9 
1998 87.673 125,8 87,2 3,5 4,9 94,2 
1999 84.201 129,1 90,1 3,0 4,0 101,6 
2000 84.150 129,8 97,1 4,4 3,6 110,6 
2001 62.326 139,9 107,9 4,3 3,3 120,9 
2002 67.183 143,0 112,7 3,3 3,9 121,0 
2003 72.454 149,3 114,9 2,3 5,1 116,2 

 
Bronnen: 

- Aantal aangevraagde vergunningen (VERG): Maandstatistiek van de bouwnijverheid 
(CBS ’67-‘81), statline (www.cbs.nl) en databank van de Amsterdam School of Real 
Estate (www.vastgoedkennis.nl). 

- Reële bouwkosten (BKr): index op basis van de Maandstatistiek voor de 
bouwnijverheid, statline en databank van de Amsterdam School of Real Estate. 

- Volume index Grond- Weg- en Waterbouw (GWWvol): index op basis van statline. 
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- Korte rente (KR): Centraal Planbureau (bijlagen bij de MEV, www.cpb.nl). 
- Werkloosheid (WL): Centraal Planbureau (idem). 
- Volume index bedrijfsgebouwen (Bedrvol): index op basis van statline. 

 
Een aantal definities uit hoofdstuk vier behoeven nadere toelichting (Dougherty 1992; Greene 
1997; De Vocht 2002): 
 

·  De partiële regressiecoëfficiënt (B) 
De hellingshoek van de regressielijn. Geeft aan hoeveel de afhankelijke variabele 
wijzigt als de bij de partiële regressiecoëfficiënt behorende onafhankelijke variabele 
wijzigt. 

 
·  De standaardfout (Std.fout) 

Het quotiënt van de wortel uit de variantie en de wortel uit het aantal waarnemingen: 
 
Std. fout = � Var / � N 

 
·  De gestandaardiseerde regressiecoëfficiënt (Bèta). 

Bèta wordt verkregen door de partiële regressiecoëfficiënt B te vermenigvuldigen met 
het quotiënt van de standaarddeviatie van de betreffende onafhankelijke variable (Sx) 
en de standaarddeviatie van de afhankelijk variabele (Sy). 
 
Bèta = B *  Sx/Sy. 

 
·  t-toets (t). 

De t-waarde is het quotiënt van de partiële regressiecoëfficiënt en de standaardfout: 
 
t = B / Std.Fout. 
 
De kritieke waarden van t zijn afhankelijk van het aantal vrijheidsgraden (= 
steekproefgrootte (N) -/- # onafhankelijke variabelen (k) -/- 1) en het significantie 
niveau. Bij een tweezijdige t-test is de kritieke waarde: 

 
 Tabel E.2 – Kritieke waarden t-toets 

Significantieniveau 5% 1% 
# vrijheidsgraden   

29 (tabel 4.2) 2,045 2,756 
14 (tabel 4.3)  2,145 2,977 
13 (tabel 4.4) 2,160 3,012 

 
·  De significantie (Sig.) 

Als de t-waarden significant van 0 verschillen, is de regressievergelijking met 
voldoende betrouwbaarheid significant voor de hele populatie. Als Sig. = 0,005, dan is 
met 95 procent betrouwbaarheid te stellen dat de regressievergelijking voor de gehele 
populatie significant is. 
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·  De puntelasticiteit met de gemiddelde waarden (Elasticiteit) 
De elasticiteit is het quotiënt van de procentuele verandering van de afhankelijke 
variabele (Y) en de bijbehorende procentuele verandering van de onafhankelijke 
variabele (X). Bij benadering is de puntelasticiteit te beschrijven met de formule: 
 
Elasticiteit = � x/� y *  Y/X 
 
De in hoofdstuk vier vermelde elasticiteiten heb ik met deze formule berekend, 
waarbij ik voor � x/� y de bij de onafhankelijke variabele horende partiële 
regressiecoëfficiënt B heb genomen en voor Y en X de gemiddelden van het 
gegevensbestand. 
 

·  De correlatiecoëfficiënt van de totale steekproef (R)  
R is de ‘multiple correlatiecoëfficiënt’  en geeft de correlatie aan van de afhankelijke 
variabele met alle onafhankelijke variabelen tezamen. 

 
·  De door het regressiemodel verklaarde variantie (R2) 

R2 is de gekwadrateerde multiple R en geeft het percentage verklaarde variantie aan. 
Hoe groter de waarde van R2, des te beter ‘past’  het model en des te kleiner is de 
onverklaarde variantie (residu). 

 
·  De verklaarde variantie gecorrigeerd voor het aantal onafhankelijke variabelen en 

steekproefgrootte (Aangepaste R2) 
De aangepaste R2 is de R2 gecorrigeerd voor het aantal cases (N) en het aantal 
onafhankelijke variabelen (k) in het regressie model: 
 
Aangepaste R2 = R2 -/- ( k(1-R2)) / (N-k-1) 

 
·  Standaardfout van de schatting 

Dit is de standaarddeviatie van de residuen, ofwel de wortel uit de variantie van de 
residuen. 

 
·  Durbin-Watson 

Durbin-Watson is een test voor autocorrelatie. Autocorrelatie wil zeggen dat de 
residuen van de onafhankelijke variabelen met elkaar zijn gecorreleerd. Als in: 
 
ut = � ut-1 + � t 

 
u de storingsterm is, bestaande uit �  maal de storingsterm uit de vorige periode, 
vermeerderd met een nieuwe storingsterm � , dan is er sprake van autocorrelatie als �  
ongelijk is aan nul. Dan geldt, als voor het residu ‘e’  wordt geschreven, voor de 
vergelijking van de Durbin-Watson test statistiek ‘d’ : 
 
d = �  (et – et-1)

2 / �  e2
t 

 
Waarbij bij de eerste sigma wordt gesommeerd over t = 2 tot t = N en bij de tweede 
sigma over t = 1 tot t = N. Voor een voldoende groot gegevensbestand is d bij 
benadering gelijk aan: 
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d �  2(1 – � )  
 
Als d = 2 is er dus geen sprake van autocorrelatie. Dit geldt ook voor waarden voor d 
die dicht bij 2 liggen, waarvan de bandbreedte afhankelijk is van het aantal 
onafhankelijke variabelen k en de steekproefgrootte N (tabel E.3). ‘D’  moet boven du 
(upper) liggen, wil er met zekerheid géén sprake zijn van autocorrelatie. Als d tussen 
dl (lower) en du (upper) in ligt, is het op grond van de Durbin-Watson test niet 
mogelijk te zeggen of er sprake is van autocorrelatie of niet. 
 
Tabel E.3 – Kritieke waarden Durbin-Watson test voor autocorrelatie 
 5% significantieniveau 1% significantie niveau 
N k=2 k=3 k=2 k=3 
 dl du dl du dl du dl du 
18 1,05 1,53 0,93 1,69 0,80 1,26 0,71 1,42 
33 1,32 1,58 1,26 1,65 1,11 1,36 1,05 1,43 
 

Tot slot het volgende. In hoofdstuk 4 werd verwezen naar regressieresultaten met betrekking 
tot de volume ontwikkeling van de bouw van bedrijfsgebouwen. Deze resultaten zijn 
hieronder weergegeven in tabellen E.4 en E.5 

 
Tabel . E.4 - Regressieresultaten 1970 - 2003: Volume bedrijfsgebouwen, werkloosheid 
Afhankelijke 
variabelen: 
VERG70-03 

Ongestandaardiseerde 
coëfficiënten:  

Gestandaar-
diseerde 

coëfficiënten  t 

 
 

Sig. Elasticiteit 
Onafhankelijke 
variabelen: B Std. fout Beta 

 
    

(Constante) 242823,5 26901,0   9,0 ,000  
WL70-03 -4450,4 1150,7 -,552 -3,9 ,001 -/- 0,22 
Bedrvol70-03 -1179,3 245,8 -,685 -4,8 ,000 -/- 1,01  
 
N R R2 

Aangepaste 
R2 

Std. fout van de 
schatting 

Durbin-
Watson 

33 ,686 ,470 ,436 16.032,5 0,745 

 
 
Tabel . E.5 - Regressieresultaten 1985 - 2003: Volume bedrijfsgebouwen, werkloosheid 
Afhankelijke 
variabelen: 
VERG85-03 

Ongestandaardiseerde 
coëfficiënten:  

Gestandaar-
diseerde 

coëfficiënten  t 

 
 

Sig. Elasticiteit 
Onafhankelijke 
variabelen: B Std. fout Beta 

 
    

(Constante) 124565,0 22237,1   5,6 ,000  
WL85-03 4382,7 1247,3 ,481 3,5 ,003 0,30 
Bedrvol85-03 -592,3 157,0 -,516 -3,8 ,002 -/- 0,64 
 
N R R2 

Aangepaste 
R2 

Std. fout van de 
schatting 

Durbin-
Watson 

18 ,927) ,860 ,843 6.219,9 1,569 

 
 



 68

Lijst van gebruikte literatuur  
 
 
Literatuur 
 
Aedes (’98-’03): ‘Bedrijfstakinformatie 1997-2002’ , Aedes vereniging van 
woningcorporaties, Hilversum. 
 
Amsterdamse Federatie van Woningcorporaties (2004): ‘Jaarboek 2003’ , Amsterdamse 
Federatie van Woningcorporaties, Amsterdam. 
 
Blackley, D.M. (1999): ‘The long-run elasticity of new housing supply in the United States: 
empirical evidence for 1950-1994,’  Journal of real estate finance and economics’ , nr. 18, p. 
25-42. 
 
Centraal Bureau voor de Statistiek (1967-1981), ´Maandstatistiek voor de bouwnijverheid´, 
1966-1980, Centraal Bureau voor de Statistiek, Voorburg. 
 
Companen (1998): ‘Particuliere huursector in beeld’ , in: ‘Rendementen op woningen in de 
particuliere sector,’   Nederlands Economisch Instituut, 2002, Ministerie van Vrom, Den 
Haag. 
 
Conijn (2001) in: Hakfoort, J., M. van Leuvensteijn en G. Renes. (2002): ‘Woningcorporaties, 
prikkels voor effectiviteit en efficiëntie’ , Centraal Planbureau, Den Haag. 
 
Dienst Wonen (2004): ‘Wonen in Amsterdam’, Gemeente Amsterdam en Amsterdamse 
Federatie van Woningcorporaties, Amsterdam. 
 
DiPasquale, D., en W.C. Wheaton (1994) : ‘Housing market dynamics and the future of 
housing prices’ , Journal of urban economics, nr. 35, p. 1-27. 
 
Directoraat-generaal van de Volkshuisvesting (1991): ‘Land policy of the central government 
for house production since 1900’ , Ministerie van Vrom, Den Haag. 
 
Directoraat-generaal Wonen (2004): ‘Notitie woningmarktontwikkelingen en huurbeleid,’  
ministerie van Vrom, Den Haag. 
 
Dougherty, C. (1992): ‘ Introduction tot Econometrics’ , Oxford University Press, New York. 
 
Ecorys - Kolpron (2002): ‘Kosten en kostendragers, Transformatieopgave Stedelijke 
Vernieuwing’ , Advies in het kader van de commissie ‘Kosten en kostendragers van 
transformatie van wijken’  onder voorzitterschap van H.E. Koning, Ministerie van Vrom, Den 
Haag. 
 
Eichholtz P.M.A., H. Hilverink en M.A.J. Theebe, ‘Woningen in de pensioenportefeuille’ , 
Economisch Statistische Berichten 13 oktober 2000, p. 812-814. 
 
Geltner, D.M. en N.G. Miller (2001): ‘Commercial real estate analysis and investments’ , 
South-Western Publishing, Cincinnati. 
 



 69

Greene, W. H. (1997): ‘Econometric Analysis’ , Prentice-Hall, Inc., New Jersey, derde editie. 
 
Hakfoort, J. en Matysiak, G. (1997): ‘Housing investment in the Netherlands’ , Economic 
modelling, nr. 14, p. 501-516. 
 
Hakfoort, J., M. van Leuvensteijn en G. Renes. (2002): ‘Woningcorporaties, prikkels voor 
effectiviteit en efficiëntie’ , Centraal Planbureau en Koninklijke de Swart, Den Haag. 
 
Het Financieele Dagblad (2004): ´Staalbankiers koestert vastgoedfondsen´, 5 augustus 2004. 
 
Het Financieele Dagblad (2004A): ©Bouwkosten lager na enquête bouwfraude©, 18 september 
2004. 
 
Het Oosten (2002): ´Jaarverslag 2001´, Het Oosten, Amsterdam. 
 
Horne, J.C. van (1998): ‘Financial management and policy’ , Prentice-Hall, New Jersey, elfde 
editie. 
 
Kakes, J., J. Swank en A.F. Tieman (2002): ‘The housing ladder, taxation, and borrowing 
constraints’ , DNB Research Publications, MEB series 2002-9, De Nederlandse Bank, 
Amsterdam.  
 
Nederlands Economisch Instituut (2002): ‘Rendementen op woningen in de particuliere 
sector,’   ministerie van Vrom, Den Haag. 
 
Vermeulen, P. (2002): ‘De doorsteek naar de markt is flauwekul’ , in: ESB, 30 mei 2002, p. 
D23. 
 
Vocht, A. de (2002): ‘Basishandboek SPSS 11 voor windows’ , Bijleveld Press, Utrecht. 
 
Vereniging van Nederlandse Gemeenten (1992): ‘Besluit Beheer Sociale Huursector, 
prestaties en verantwoording’ , Vereniging van Nederlandse Gemeenten, Den Haag. 
 
Lusht, K.M. (2001): ‘Real estate valuation, principles and applications’ , KML Publishing, 
State College. 
 
Murray (1999): ‘Subsidized and unsubsidized housing stocks 1935 to 1987: crowding out and 
cointegration’ , Journal of real estate finance and economics’  nr. 18.1, p. 107-124. 
 
NUL20, Tijdschrift voor Amsterdams woonbeleid (2005): ‘Woningproductie in de lift’ , januari 
2005. 
 
O+S (2004) in: Amsterdamse Federatie van Woningbouwcorporaties (2003), ‘Jaarboek 
2003’ , Amsterdamse Federatie van Woningcorporaties, Amsterdam. 
 
O+S (2003): ‘Vastgoedontwikkelingen aan het begin van de 21e eeuw’ , Gemeente 
Amsterdam, Amsterdam. 
 
Parlementaire enquêtecommissie bouwnijverheid (2002): ‘De bouw uit de schaduw’ , 
Kamerstukken 28244 nr. 8. 



 70

 
Poterba, J.M. (1984): ‘Tax subsidies to owner-occupied housing: an asset market approach,’  
The quarterly journal of economics’  nr. 99, p. 729-752. 
 
Rust, W.N.J., F. Seyffert, F., A.C. den Heijer, J.P. Soeter (1995): ‘Vastgoed financieel, 
theorie en toepassing van de financiële rekenkunde in de vastgoedpraktijk’ , Fakton, 
Rotterdam. 
 
Croon, T.R.G., en J.B.A.M. van Tartwijk (2002): ‘Nieuwe vormen van projectontwikkeling’ , 
Trimp & van Tartwijk Property Performance, IJsselstein.  
 
Tazelaar, P.A.C. (2002): ‘Risico als maat voor rendement, een onderzoek naar de 
rendementseisen van vastgoed’ , SBV research, Amsterdam. 
 
Theebe M.A.J. (2002), ‘Housing market risks’ , (proefschrift), Tinbergen Institute Research 
Series, nr. 283, Thela Thesis, Amsterdam. 
 
Topel, R. en S. Rosen (1988): ‘Housing investment in the United States,’  Journal of political 
economy’ , nr. 96, p. 718-740.  
 
Troostwijk/Universiteit van Amsterdam (1998-2003), ‘Het vastgoedbeleggingsbeleid van de 
Nederlandse institutionele beleggers,’  Troostwijk makerlaars o.g., Rotterdam.   
 
Trouw (2005): ‘Wat nou vol’  , 15 januari 2005. 
 
Vereniging van Nederlandse Gemeenten (1992): ‘Besluit Beheer Sociale Huursector, 
prestaties en verantwoording’ , Vereniging van Nederlandse Gemeenten, Den Haag. 
 
Vrom (1982-2002): ‘Woningbehoefte onderzoek’ , ministerie van Vrom, Den Haag.  
 
Vrom (2004): ‘Cijfers over wonen 2004’ , Ministerie van Vrom, Den Haag. 
 
Wit, D.P.M. de (1996): ‘Real estate portfolio management practices of pension funds and 
insurance companies in the Netherlands: a survey’ , The journal of real estate research, nr. 11, 
p. 131-148. 
 
Waarborgfonds Sociale Woningbouw (2004): ‘Jaarverslag 2003’ , WSW, Huizen.   
 
Zomers Buiten (2002): ´Klaar… af! Jaarverslag 2001´, Zomers Buiten, Amsterdam. 
 
 
Gemeentelijke stukken 
 
Gemeenteblad 2003: 
 
‘Actieplan woningproductie. Handen uit de mouwen, huizen bouwen!!’  Gemeenteblad 2003, 
nr. 223, Bijlage A, 8 mei 2003. 
 
Gemeenteblad ‘98-´01: 
 
‘Nota gemeentelijke grondprijsbeleid 1999’ , Gemeenteblad 1998, nr. 733, Bijlage V 



 71

 
‘Nota gemeentelijk grondprijsbeleid 2000’ , Gemeenteblad 1999, nr. 802, Bijlage IJ 
 
‘Nota gemeentelijk grondprijsbeleid 2001’ , Gemeenteblad 2000, nr. 857, Bijlage V 
 
‘Nota gemeentelijk grondprijsbeleid 2002’ , Gemeenteblad 2001, nr. 872, Bijlage G 
 
Gemeenteblad ’98-‘02A: 
 
‘ Indexering huurprijs- en inkomensgrenzen’ , Gemeenteblad 1998, nr. 86, 27 mei 1998. 
 
‘ Indexering huurprijs- en inkomensgrenzen’ , Gemeenteblad 1999, nr. 51, 16 juli 1999. 
 
‘ Indexering huurprijs- en inkomensgrenzen’ , Gemeenteblad 2000, nr. 69, 27 juni 2000. 
 
‘ Indexering huurprijs- en inkomensgrenzen’ , Gemeenteblad 2002, nr. 56, 28 augustus 2002. 
 
W-team ’00-’03:  
 
‘Aanbod en afzet van marktsector nieuwbouwwoningen in Amsterdam, 1999’ , Stuurgroep 
Woningbouw/Woningmarktteam (W-team), 2000. 
 
‘Aanbod en afzet van marktsector nieuwbouwwoningen in Amsterdam, 2000’ , Stuurgroep 
Woningbouw/Woningmarktteam (W-team), 2001. 
 
‘Aanbod en afzet van marktsector nieuwbouwwoningen in Amsterdam, 2001’ , Stuurgroep 
Woningbouw/Woningmarktteam (W-team), 2002. 
 
‘Aanbod en afzet van marktsector nieuwbouwwoningen in Amsterdam, 2002’ , Stuurgroep 
Woningbouw/Woningmarktteam (W-team), 2003. 
 
W-team 2004: 
 
‘Aanbod en afzet van marktsector nieuwbouwwoningen in Amsterdam, 2003’ , Stuurgroep 
Woningbouw/Woningmarktteam (W-team), 2004. 
 
 
Geraadpleegde websites 
 
Aedex (www.aedex.nl) 
 
Algemeen Verbond van Bouwbedrijven (www.avbb.nl) 
 
Amsterdam School of Real Estate (www.vastgoedkennis.nl) 
 
Centraal Bureau voor de Statistiek, Statline (www.cbs.nl) 
 
Centraal Fonds voor de volkshuisvesting (www.cfv.nl) 
 
Centraal Planbureau, Bijlagen bij de MEV (www.cpb.nl) 
 



 72

Economisch Instituut voor de Bouwnijverheid, ´Bouwbedrijven 2003: ontwikkelingen en 
vooruitzichten´ (www.eib.nl) 
 
Eurostat (epp.eurostat.cec.eu.int) 
 
Gemeente Amsterdam, ‘Jaarrekening 2003’  (www.amsterdam.nl) 
  
ROZ/IPD-index (www.roz.nl) 
 
Waarborgfonds Sociale Woningbouw (www.wsw.nl) 
 
 
 



 73

 


