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Abstract

De hypotheekrenteaftrek is een belastingmaatregel die de Nederlandse overheid jaarlijks miljarden euro’s kost. Onder andere vanwege deze kosten bestaat er een discussie over de vraag of deze subsidiering van de eigen woning moet worden beperkt of afgeschaft.

Om een beeld te krijgen hoe de hypotheekrenteaftrek in Nederland beperkt zou kunnen worden, wordt in dit onderzoek gekeken hoe in andere landen in het verleden wijzigingen in de hypotheekrenteaftrek zijn doorgevoerd. Er zal gekeken worden naar Zweden, Denemarken, Verenigd Koninkrijk en Verenigde Staten.

Vergelijking van de woningmarkten van deze landen met de Nederlandse woningmarkt moet duidelijk maken of de gevolgen van de wijzigingen in het buitenland informatie zouden kunnen bevatten over de gevolgen van wijziging van de hypotheekrenteaftrek in Nederland. Bij te grote verschillen tussen woningmarkten is het lastiger om deze vergelijking te maken.

Vanwege de grote overeenkomsten met de woningmarkten van Zweden, Denemarken en Verenigd Koninkrijk is een vergelijking met deze landen goed te maken. De verschillen met de Verenigde Staten blijken te groot om een goede vergelijking mogelijk te maken. 

Bij beperking van de hypotheekrenteaftrek zoals deze in Zweden, Denemarken en Verenigd Koninkrijk is toegepast, valt veel van deze landen te leren. De wijziging in Denemarken en Zweden heeft gezorgd voor een tijdelijke, maar forse krimp van de huizenprijzen. Het Verenigd Koninkrijk koos voor een andere aanpak en beperkte de hypotheekrenteaftrek in verschillende stappen. De gevolgen voor de woningmarkt waren daar dan ook minder groot dan in Zweden en Denemarken. 

Inleiding

In de aanloop naar de verkiezingen voor de Tweede Kamer in 2010 werd duidelijk dat de geest opnieuw uit de fles was: de discussie over een eventuele beperking van de hypotheekrenteaftrek laaide weer op. Politici leken dit onderwerp jarenlang taboe te hebben verklaard. Erover spreken leek bijna uitgesloten.

In andere landen werd er wel degelijk over gesproken. Landen als Denemarken, Zweden en het Verenigd Koninkrijk pasten hun regelingen aan; in het Verenigd Koninkrijk werd uiteindelijk zelfs besloten tot een volledige afschaffing van de hypotheekrenteaftrek. Een ander uiterste is de Verenigde Staten, waar nog altijd een zeer riante subsidiering van de eigen woning door middel van de hypotheekrenteaftrek plaatsvindt.

In deze scriptie zal ik een onderzoek uitvoeren naar de wijzigingen die in de genoemde landen zijn doorgevoerd en kijken op welke wijze deze wijzigingen relevant voor Nederland zijn. Doel hiervan is om duidelijk te krijgen of de maatregelen die in het buitenland genomen zijn ook in Nederland zijn door te voeren. 

Ik zal proberen een antwoord te geven op de onderzoeksvraag die luidt: 

Kan de Nederlandse overheid bij een besluit om de hypotheekrenteaftrek te beperken leren van ervaringen in het buitenland?

Deze vraag zal beantwoord worden door een vergelijking te maken van de woningmarkten in de te onderzoeken landen. Door parallellen te trekken met de Nederlandse woningmarkt, kan gekeken worden hoe de buitenlandse maatregelen in Nederland zouden uitpakken wanneer deze ook in Nederland zouden worden toegepast.

De verdere opbouw van deze scriptie zal er als volgt uitzien.

Deel 2 heeft betrekking op de Nederlandse woningmarkt. Doel van dit deel is om inzicht te verkrijgen in de Nederlandse woningmarkt en de hypotheekrenteaftrek om in latere delen een vergelijking met het buitenland mogelijk te maken. Er zal worden stilgestaan bij het ontstaan van de hypotheekrenteaftrek en bij enkele belangrijke karakteristieken van de woningmarkt. Tevens zal het Nederlandse stelsel van hypotheekrenteaftrek worden besproken en worden gekeken op welke wijze in het verleden enkele wijzigingen hebben plaatsgevonden. 

Deel 3 omvat een overzicht van belangrijke literatuur over hypotheekrenteaftrek. Doel van dit deel is om inzicht te krijgen in de analyses van enkele auteurs over de hypotheekrenteaftrek om duidelijk te maken waarom een discussie over het al dan niet beperken van de hypotheekrenteaftrek relevant is. Artikelen voor en tegen handhaving van de hypotheekrenteaftrek worden besproken, evenals artikelen die stilstaan bij de gevolgen van handhaving / beperking van de hypotheekrenteaftrek op de woningmarkt. Tevens zullen enkele artikelen besproken worden over andere aspecten van de woningmarkt, zoals de mate waarin aanbod op de woningmarkt in staat is om te reageren op schommelingen in de vraag naar woningen. Hieruit zal blijken dat er aanzienlijke verschillen bestaan tussen de verschillende onderzochte landen.

Deel 4 geeft een overzicht van belangrijke wijzigingen van de hypotheekrenteaftrek die zijn doorgevoerd in Zweden, Denemarken, Verenigd Koninkrijk en Verenigde Staten. Doel van dit deel is om duidelijk te maken op wat voor wijze deze landen wijzigingen hebben aangebracht in de hypotheekrenteaftrek en wat voor gevolgen dit heeft gehad. De maatregelen zullen besproken worden, evenals de effecten die deze maatregelen hebben gehad op de woningmarkt. Hierbij ligt de focus op prijsontwikkeling op korte en lange termijn en op de mate waarin eigenwoningbezit is veranderd als gevolg van de wijziging.

Deel 5 behandelt de belangrijkste verschillen en overeenkomsten van de woning- en hypotheekmarkten van de onderzochte landen en Nederland. Doel van dit onderdeel is om de opgedane kennis uit deel 1 en 3 samen te voegen om te kijken of de gevolgen die in het buitenland zijn opgetreden een voorbode kunnen zijn van de gevolgen die in Nederland optreden, wanneer tot hetzelfde type maatregelen wordt besloten. De mogelijkheid om een hypothecaire lening af te sluiten, de hoogte van die lening en de verschillende mogelijke hypotheekvormen zullen hierbij van belang zijn. 

Met behulp van de kennis uit bovengenoemde delen zal worden getracht een antwoord te geven op de vraag of de gevolgen van de maatregelen die in het buitenland zijn genomen iets kunnen zeggen over de te verwachten gevolgen, wanneer Nederland dezelfde maatregelen neemt.

1. Hypotheekrenteaftrek in Nederland
Nederland kent al vele jaren een vorm van hypotheekrenteaftrek. De reden dat deze regeling tegenwoordig nog bestaat
 is dat de overheid het belangrijk vindt om het kopen van een huis voor iedereen mogelijk te maken. De gedachte is dat het bezit van een eigen woning gestimuleerd moet worden en wel door het geven van een financiële prikkel aan huishoudens om daadwerkelijk een eigen huis aan te schaffen.

Hypotheekrenteaftrek zoals deze in Nederland bestaat, houdt in dat de kosten die veel huishoudens kwijt zijn aan hypotheekrente, aftrekbaar zijn van het inkomen dat men verdient; dit betekent dus dat het belastbare inkomen voor mensen met een eigen huis lager uitvalt. 

Omdat niet iedereen evenveel inkomen verdient en dus niet iedereen evenveel belasting hoeft te betalen, is het voordeel dat de hypotheekrenteaftrek oplevert niet voor iedereen gelijk. Hogere inkomens betalen een hoger marginaal tarief aan belastingen dan de lagere inkomens dus is de aftrek voor deze hogere inkomens groter dan voor de lagere inkomens.
 

Deze scheefheid in het behaalde voordeel van de hypotheekrenteaftrek leidt al jarenlang tot kritiek, veelal van economen, die vooral hun twijfel uiten over de efficiëntie van de hypotheekrenteaftrek. Ook in de politiek zijn sinds kort steeds meer kritische geluiden te horen; vooral aan de linkerzijde van het politieke spectrum wordt openlijk gepleit voor herziening van de huidige structuur van de hypotheekrenteaftrek; rechtse politieke partijen zijn vooralsnog tegen beperking.
 Lange tijd was een discussie over de hypotheekrenteaftrek echter taboe; politieke partijen waren bang dat een discussie over het ‘H-woord’
 electoraal nadelige gevolgen kon hebben. Huiseigenaren zouden immers een fors financieel voordeel kunnen kwijtraken.

Een populaire misvatting die vaak opduikt, is dat de hypotheekrenteaftrek ingevoerd was om het eigenwoningbezit te stimuleren. Voorstanders van beperking van de hypotheekrenteaftrek motiveren hun keuze door te zeggen dat dit doel van de hypotheekrenteaftrek niet is bereikt en het dus weinig zinvol is om de huidige regeling te handhaven.

De daadwerkelijke reden van invoering van de hypotheekrenteaftrek in Nederland blijkt echter een andere te zijn. Bij de invoering van de Wet Inkomstenbelasting 1891 werd voor het eerst besloten inkomen te belasten. Omdat ook het bezit van een eigen huis als inkomen werd gezien zou ook dit belast moeten worden. Een huiseigenaar zou immers de mogelijkheid hebben om geld te verdienen door zijn huis te verhuren. Het feit dat hij dit vaak niet doet en gewoon zelf in zijn huis woont, zou als een extra financieel voordeel kunnen worden gezien.
 Bij het inkomen zou dan ook deze ‘winst’ moeten worden opgeteld; dit huurwaardeforfait – sinds 2001 is de naam gewijzigd in eigenwoningforfait
 – is het forfaitair rendement dat de huiseigenaar zogenaamd heeft door het niet te hoeven huren van woonruimte. Dit forfait wordt berekend door een bepaald percentage te nemen van de WOZ-waarde (Wet Waardering Onroerende Zaken) van een huis in elk jaar. Het forfait wordt op een progressieve manier vastgesteld, wat inhoudt dat voor huizen met een hogere WOZ-waarde een hoger percentage geldt dan voor huizen die een lagere waarde hebben.

De regering van 1891 vond het echter ook rechtvaardig om de kosten die men maakt om het inkomen te verkrijgen van dit inkomen af te trekken, voordat het belast wordt. Omdat het bezit van een eigen huis ook in die tijd vaak gefinancierd werd met een hypothecaire lening, mocht de te betalen hypotheekrente – de kosten van de eigen woning – van het belastbaar inkomen worden afgetrokken. 

Pas na de Tweede Wereldoorlog, en zeker in de jaren negentig is de visie veeleer geworden dat de hypotheekrenteaftrek bedoeld moet zijn om de mogelijkheden van het bezitten van een eigen woning te verruimen. Voor de rest van dit onderzoek zal de focus daarom liggen op deze motivering.

In het recente verleden heeft al enkele malen een aanpassing van de hypotheekrenteaftrek plaatsgevonden, al zijn deze wijzigingen beduidend minder omvattend dan de wijzigingen die in andere landen zijn doorgevoerd bij vergelijkbare regelingen. 

Tot 2001 was het mogelijk om hypotheekrenteaftrek te krijgen op alle woningen die men in zijn bezit had. Vanaf 2001 werd deze regeling gewijzigd en sindsdien is het slechts mogelijk om de hypotheekrente van de eerste woning af te trekken van het belastbaar inkomen. De regeling is dus komen te vervallen voor bijvoorbeeld tweede huizen of vakantiewoningen.
 

Tevens werd in 2001 besloten dat iemand nog slechts voor een periode van 30 jaar aanspraak kan maken op aftrek van de hypotheekrente.
 Huishoudens die reeds vóór dat jaar een hypotheek hadden afgesloten, houden tot 2031 recht op hypotheekrenteaftrek.

Met ingang van 2009 is het plafond voor het eigenwoningforfait komen te vervallen. Vóór dat jaar hield dit plafond in dat het jaarlijkse eigenwoningforfait niet boven een bepaald bedrag kon uitkomen. Door het vervallen van dit plafond zullen huishoudens met een huis boven een bepaalde WOZ-waarde
 een lager netto-effect van de hypotheekrenteaftrek hebben dan eerder het geval was.

De hypotheekrenteaftrek heeft de Nederlandse overheid veel geld gekost. De jaarlijkse kosten bedroegen in 1995 omgerekend slechts €5,4 miljard; in 2009 waren deze kosten al opgelopen tot ruim €11 miljard.
 

Als oorzaken voor deze forse toename in de kosten kunnen stijgende huizenprijzen en de vorm van Nederlandse hypotheken worden genoemd.

Door de stijging van de huizenprijzen – tussen 1995 en 2008 bedroeg de stijging 170%
 – zullen tevens hogere hypotheken moeten worden afgesloten om het nieuw gekochte huis te kunnen financieren. Door de hogere hypotheek zijn de jaarlijkse hypotheekkosten hoger en is er dus voor een gemiddeld huishouden meer hypotheekrente die van het belastbaar inkomen kan worden afgetrokken. Het bedrag dat de Nederlandse staat jaarlijks misloopt door handhaving van de hypotheekrenteaftrek loopt hiermee dus op.

Een andere oorzaak is het soort hypotheken dat huishoudens afsluiten. Tot aan de eerste helft van de jaren negentig koos het merendeel van de huishoudens die een hypotheek afsloten voor een annuïteitenhypotheek of een lineaire hypotheek. Doordat er bij deze hypotheekvormen, gedurende de looptijd van de hypotheek, moest worden afgelost op de hypotheekschuld, nam de te betalen hypotheekrente steeds verder af en werd uiteindelijk dus ook het voordeel van de hypotheekrenteaftrek kleiner.

Vanaf de tweede helft van de jaren negentig boden hypotheekverstrekkers echter steeds vaker aflossingsvrije hypotheken aan. Bij deze hypotheken wordt gedurende de looptijd van de hypotheek niet afgelost, maar blijft de schuld tot aan het verstrijken van de lening maximaal. Huishoudens met een dergelijke hypotheek kunnen dus gedurende de hele looptijd maximaal profiteren van de hypotheekrenteaftrek. Het merendeel van de afgesloten hypotheek is inmiddels een aflossingsvrije hypotheek. Zo bestond in 2009 69% van alle hypotheken uit eenvormige hypotheken, waarvan dan weer bijna 70% een spaar- of aflossingsvrije hypotheek was. Bij de zogenaamde combinatiehypotheken
is in meer dan 80% van de gevallen een aflossingsvrij gedeelte opgenomen. Dit hoge percentage van aflossingsvrije hypotheken heeft de kosten van de hypotheekrenteaftrek mede fors doen opdrijven.

Dit laatste is ook duidelijk terug te zien in de ontwikkeling van de hypotheekschuld als percentage van het BBP. Was dit percentage in 1990 nog minder dan 40%, in 2006 was dit percentage al boven de 100% uitgekomen. Hiermee is dit percentage in Nederland beduidend hoger dan in andere OESO-landen, waar het gemiddelde rond de 60% ligt.

2. Bespreking van de literatuur

In de belangrijkste economische literatuur over de hypotheekrenteaftrek overheerst de overtuiging dat het huidige systeem vooral een subsidiëring oplevert voor de mensen met de hogere inkomens en dat de maatregel eigenlijk relatief weinig voordeel oplevert voor degenen met een kleinere portemonnee, voor wie de hypotheekrenteaftrek het aanschaffen van een huis daadwerkelijk mogelijk maakt.

In dit onderdeel zal ik een overzicht geven van de literatuur die beschikbaar is over de hypotheekrenteaftrek. Omdat dit voor een groot deel Amerikaanse literatuur betreft, die vooral betrekking heeft op het Amerikaanse systeem en de Amerikaanse woningmarkt, zijn ook enkele gegevens toegevoegd die betrekking hebben op de Nederlandse woningmarkt. Hierdoor wordt een vergelijking tussen het Amerikaanse en het Nederlandse systeem van hypotheekrenteaftrek gemakkelijker te maken.

In een later onderdeel zal ik stil staan bij de ontwikkeling van de woningmarkt in landen, die in het verleden hebben besloten om de hypotheekrenteaftrek te beperken of zelfs helemaal af te schaffen. Literatuur die specifiek betrekking heeft op deze landen, zal dan ook in dat onderdeel besproken worden.

De meeste auteurs zijn het erover eens dat hypotheekrenteaftrek in zijn huidige vorm niet te handhaven is. Niet alleen zorgt deze subsidiëring van de eigen woning voor een forse kostenpost voor de landen die haar hanteren (voor Nederland in 2009 €11 miljard, voor de Verenigde Staten werd voor 2009 ongeveer $100 miljard geschat
) en lijken de kosten met een stijging van de huizenprijzen nog verder op te lopen – de kosten waren in 2004 in Nederland nog ‘slechts’ €7 miljard; sindsdien zijn de huizenprijzen fors opgelopen – maar auteurs benadrukken vooral ook het oneerlijke effect van de hypotheekrenteaftrek, waarbij de meest rijke huishoudens het meest ervan profiteren. 
Door Cecchetti en Rupert (1996) wordt duidelijk gemaakt hoezeer woningbezit afhangt van inkomen. Wanneer bij de vaststelling van het percentage Amerikanen dat een eigen woning bezit onderscheid wordt gemaakt tussen huishoudens met lage inkomens en huishoudens met hogere inkomens, valt op dat van de Amerikanen met een jaarlijks inkomen van minder dan $10.000 slechts 38,8% een huis bezit, terwijl dit bij huishoudens met een inkomen van meer dan $100.000 per jaar ruim 87% is. 

Voor Nederland kan een vergelijkbaar beeld worden geconstrueerd. Tussen 2000 en 2008 was het bruto inkomen van huishoudens over de gehele periode hoger voor huishoudens met een eigen woning, vergeleken met het bruto inkomen van een gemiddeld huishouden.
 Uit de cijfers blijkt dat de verschillen veelal ongeveer 30% bedragen. 

Hoewel beide onderzoeken dus verschillen wat opzet en tijd betreft (de Amerikaanse data stammen uit 1993) kan toch de conclusie worden getrokken dat eigenwoningbezit positief afhangt van de hoogte van het inkomen. 

Tevens heeft het CBS vastgesteld dat in 2008 maar liefst 30% van het belastingvoordeel als gevolg van de hypotheekrenteaftrek terechtkwam bij huishoudens met een jaarlijks inkomen van meer dan €106.000. Minder dan 5% van de opbrengsten kwam terecht bij huishoudens met een jaarlijks inkomen onder de €28.000.

Volgens Glaeser & Shapiro (2002) wordt het effect van de hypotheekrenteaftrek op de koopbereidheid van consumenten overschat. Uit een tijdreeksanalyse bij hun onderzoek blijkt dat het huizenbezit in de Verenigde Staten in de onderzochte periode – 1965 tot 2000 – redelijk constant is gebleven rond een niveau van 65%. Wanneer men zou kijken naar de huizenbezitcijfers voor Nederland valt op dat hier een verschil optreedt vergeleken met de Verenigde Staten: hoewel volgens het CBS het woningbezit in Nederland een stuk lager is dan in de VS (55%), is dit percentage al enige jaren aan het stijgen. Volgens het Nederlandse CBS ligt de oorzaak hiervan in het feit dat nieuwbouwwoningen de laatste jaren veelal als koopwoningen worden gebruikt. 

In hetzelfde artikel is door Glaeser en Shapiro getracht de voordelen van enige vorm van hypotheekrenteaftrek te onderzoeken. Dit hebben zij gedaan door verschillende statistische analyses uit te voeren op hypotheekrenteaftrek en huizenbezit.

Zij komen in een regressieanalyse over de invloed van de hoogte van subsidiering op het huizenbezit tot de conclusie dat, hoewel de hypotheekrenteaftrek bedoeld is om het huiseigenaarschap te stimuleren, de daadwerkelijke effecten van hypotheekrenteaftrek op huizenbezit te verwaarlozen zijn. Uit een interstatelijke vergelijking
 blijkt dat in staten in de VS waar relatief veel hypotheekrente wordt afgetrokken het huizenbezit lager is dan het landelijk gemiddelde. Over het algemeen is er echter nauwelijks een verband te vinden.

Ook zij betogen, zoals de heersende opvatting in de literatuur is, dat de hypotheekrenteaftrek een verkeerd systeem is om het huizenbezit te stimuleren omdat de bedoelde stimulansen niet terecht komen bij degenen met de lagere inkomens, maar veelal bij mensen met hogere inkomens. Mensen die tot de laatste groep behoren, zullen sowieso eerder een huis aanschaffen dan de andere groep, ook zonder het financiële voordeel dat de hypotheekrenteaftrek hen biedt.

Het stimuleren van huiseigenaarschap is volgens Glaeser en Shapiro de reden geweest dat de hypotheekrenteaftrek is ingevoerd. Vanwege de positieve externaliteiten die het gevolg zouden zijn van een hoog eigenwoningbezit, zou een stimulering van dit eigenwoningbezit ertoe leiden dat buurten met een hoog aantal koopwoningen een hogere leefbaarheid kennen dan buurten, waar meer private of sociale huurwoningen staan. De gedachte was dat het vooral eigenaren van koopwoningen zijn die zich zorgen maken om de kwaliteit van hun leefomgeving omdat een slechte leefbaarheid immers direct gevolgen voor hen zou hebben: in een onleefbare buurt zullen huizen vanzelf goedkoper zijn, aangezien vraag naar woningen in een relatief onleefbare buurten lager zal zijn dan de vraag naar woningen in meer leefbare buurten.

Glaeser en Shapiro hebben in hun onderzoek echter aangevoerd dat de beweerde externaliteiten niet of nauwelijks een rol spelen bij een studie over de hoeveelheid wonen die wordt geconsumeerd.

Net zoals Glaeser en Shapiro dat in hun artikel hebben gedaan, heeft ook Rosen (1985) de externaliteiten van het bezit van een eigen huis besproken. Hij betoogt dat huiseigenaren minder investeringen in verbeteringen van hun woning doen dan vanuit een sociaal oogpunt optimaal zou zijn. Zij nemen immers alleen hun eigen kosten en baten van deze investeringen mee, en hebben geen oog voor de sociale voordelen die deze investeringen opleveren. De positieve externaliteiten die huisbezit hierdoor opleveren, vallen dus lager uit dan vanuit een sociaal optimum wenselijk zou zijn. De conclusie die Rosen in zijn onderzoek trekt, komt dus grotendeels overeen met de conclusies van Glaeser en Shapiro.

Wilkinson & Wilkinson (1991) bespreken hun kritiek op het Britse systeem van hypotheekrenteaftrek, maar hun analyse is eigenlijk van toepassing op hypotheekrenteaftrek in het algemeen. Zij stellen dat deze subsidie van de eigen woning inefficiënt is, aangezien huizenconsumptie hierdoor hoger wordt dan economisch efficiënt is. Vanwege het overheersende voordeel voor midden- en hogere inkomens wordt in deze groep, vanuit efficiëntieoogpunt, te veel geld aan wonen besteed. Volgens de auteurs zou een verlaging van de tarieven van de inkomstenbelasting een betere oplossing zijn; met een dergelijk mechanisme hoeft het bedrag dat niet aan belastingen wordt uitgegeven nu niet meer aan de woning te worden besteed, maar in terreinen waar, bij deze consumenten, daadwerkelijk vraag naar bestaat.

Huizenprijzen en de hypotheekrenteaftrek

Een ander kritiekpunt met betrekking tot de hypotheekrenteaftrek is dat door dit systeem de huizenprijzen hoger worden dan ze zouden zijn zonder hypotheekrenteaftrek. Door deze fiscale behandeling van de eigen woning wordt het bezitten van een eigen woning aantrekkelijker gemaakt en zullen huishoudens – zoals hierboven is besproken – meer aan wonen besteden dan efficiënt is. Deze stijgende vraag naar woningen heeft gezorgd voor stijgende prijzen
. Omgekeerd zou een beperking van de hypotheekrenteaftrek leiden tot een daling van de huizenprijzen. Beperking – of zelfs complete afschaffing – van de voordelige behandeling van het eigen huis zou de vraag naar eigen woningen doen afnemen en de huizenprijzen fors doen dalen.

Cecchetti & Rupert (1996) geven een specifiek voorbeeld voor het Amerikaanse systeem. Voor een huishouden met een marginaal belastingtarief van 28%, een eigen woning van $100.000 met bijbehorende schuld van $80.000 (interesttarief 8%, resterende looptijd 15 jaar) zou het onmiddellijk afschaffen van de hypotheekrenteaftrek leiden tot een individueel kapitaalverlies van 12%. Cecchetti en Rupert noemen vervolgens een rapport van Data Resources International dat had berekend dat de beperking van de hypotheekrenteaftrek zou leiden tot een daling van de huizenprijzen van 10 tot 15%.

Ook voor Nederland is onderzocht wat een beperking van de hypotheekrenteaftrek zou betekenen voor de huizenprijzen. Het Centraal Planbureau (CPB) heeft berekend dat een beperking van de hypotheekrenteaftrek onmiddellijk zou leiden tot lagere huizenprijzen omdat de vraag naar eigen woningen bij huishoudens ook onmiddellijk zou afnemen. De uiteindelijke daling van de huizenprijzen zou volgens het CPB (2006) uitkomen op maximaal 15%. In het onderzoek maakt het CPB een onderscheid tussen 2 verschillende modellen, die hierin verschillen dat het ene model uitgaat van huizenbezitters die de maatregelen ter wijziging van de hypotheekrenteaftrek zien op de lange termijn en uitgaan van de kosten en baten bezien over een langere periode. In de variant met een kortere tijdshorizon gaat het CPB uit van huizenbezitters die weinig oog hebben voor de lange termijn effecten, maar enkel kijken naar de financiële gevolgen van de wijziging op de korte termijn. Omdat in de eerste variant ook rekening wordt gehouden met de lange termijn, zal het totale effect van de wijziging van de hypotheekrenteaftrek beperkter zijn dan wanneer uitgegaan wordt van het model met korte tijdshorizon. Mij lijkt geen van beide modellen echt geloofwaardig, al lijkt het mij wel juist dat veel mensen vaak voor een groot deel oog hebben op de korte termijn effecten van een maatregel en veel minder rekening houden met de gevolgen op de lange termijn. Dalingen van de huizenprijzen tot 15% lijken mij dan ook reëel.

Bourassa & Yin (2007) betogen dat uit een door hen uitgevoerd onderzoek blijkt dat jonge huishoudens in verstedelijkte gebieden in de Verenigde Staten na afschaffing van de hypotheekrenteaftrek eerder geneigd zullen zijn om een eigen huis te kopen. Van deze groep bezit momenteel 41,5% een huis, na afschaffing van de hypotheekrenteaftrek zou dit percentage stijgen naar 42,5%. Bourassa en Yin laten zien dat voor deze groep de hypotheekrenteaftrek kennelijk voor een deel een belemmering vormt om als koper de huizenmarkt te betreden. Hypotheekrenteaftrek heeft prijzen van koopwoningen immers opgedreven en heeft een drempel opgelegd voor het kopen van woningen. De verwachte daling van de huizenprijzen die zal optreden na een afschaffing van de hypotheekrenteaftrek compenseert volgens de onderzoekers deze jongere huishoudens voor het verdwijnen van het voordeel van de aftrek. Per saldo is het voor deze groep dan dus aantrekkelijker geworden om een huis te kopen in plaats van te huren.


Het meeste voordeel van de hypotheekrenteaftrek wordt behaald door huishoudens van middelbare leeftijd, terwijl het voordeel voor jongere en oudere huishoudens beduidend lager is. Poterba en Sinai (2008) laten in hun studie onder ruim 22.000 Amerikaanse huishoudens in verschillende leeftijdscategorieën en uit uiteenlopende inkomensgroepen zien dat het gemiddeld belastingvoordeel als gevolg van de hypotheekrenteaftrek het grootst is voor huishoudens waarvan het hoofd tussen de 35 en 50 jaar is, terwijl 65-plussers verreweg het laagste voordeel bereiken. Zij zullen over het algemeen al lang in hun huidige huis wonen en zullen in deze lange periode hun hypotheekschuld hebben afgelost; over de overgebleven schuld kan weliswaar de hypotheekrente nog worden afgetrokken, maar dit is veel minder dan het geval is bij jongere huishoudens, die nog veel minder van hun schuld zullen hebben afgelost.

Hoewel het voordeel dus het laagst is voor 65-plussers is het voordeel ook voor huishoudens tussen 25 en 35 jaar lager dan de groepen tussen 35 en 65 jaar. De jongste huishoudens – net begonnen op de woningmarkt – en de oudste huishoudens – veel minder schuld overgebleven – behalen dus het minste profijt. De middelste leeftijdsgroepen profiteren het meest.

De starters op de woningmarkt hebben niet alleen jaarlijks minder voordeel van de hypotheekrenteaftrek, het is tevens zo dat zij bij een eventuele beperking of afschaffing extra getroffen worden door het feit dat zij veel minder hebben kunnen profiteren dan oudere huishoudens. Dezen hebben immers jarenlang kunnen profiteren van de voordelen van de hypotheekrenteaftrek, terwijl de starters deze mogelijkheid in veel mindere mate hebben gehad.

Omdat de Nederlandse hypotheekmarkt voor een groot deel bestaat uit aflossingsvrije hypotheken, zullen de gevolgen voor Nederland kunnen afwijken van de hierboven geschetste situatie in de Verenigde Staten. Verschillen in het behaalde voordeel van de hypotheekrenteaftrek tussen leeftijdsgroepen zullen kleiner zijn dan in de Verenigde Staten, al zullen het ook hier de starters op de woningmarkt zijn die, onder andere vanwege een lager inkomen dan oudere huishoudens, een minder hoge hypotheek kunnen afsluiten, met lagere rentelasten en lager profijt van de hypotheekrenteaftrek als gevolg. 

Hoewel de Amerikaanse gegevens niet direct toepasbaar zijn op de Nederlandse hypotheekmarkt, zijn ze toch nuttig om aan te tonen dat bij de discussie om de hypotheekrenteaftrek al dan niet te beperken ook stil moeten worden gestaan bij de verdelingsvraag: er zal moeten worden gekeken welke groepen het meest geraakt zullen worden door een beperking. Ook de wenselijkheid van deze gevolgen zal overwogen moeten worden.


Voor de Nederlandse woningmarkt geldt volgens Hof et al. (2006) in het Sociaal Economisch Onderzoek over de woningmarkt dat de hypotheekrenteaftrek vooral effect zou kunnen hebben op de langere termijn. Hof et al. typeren de woningmarkt als een voorraadmarkt. Omdat per jaar slechts een klein percentage van de gehele woningmarkt wordt bijgebouwd of vervangen, zal de hypotheekrenteaftrek op de korte termijn weinig prikkels geven om extra woningen te bouwen, ook al is de prijs door de hypotheekrenteaftrek wel hoger geworden dan wanneer er geen stelsel van aftrek had bestaan. 

Echter, ook op de lange termijn worden deze aanbodversterkende effecten tenietgedaan; door het restrictieve beleid in Nederland op het gebied van de ruimtelijke ordening ligt de geplande bouw van nieuwbouwwoningen vast voor een bepaalde periode. Door de werking van de Wet Ruimtelijke Ordening is het niet mogelijk om het aanbod snel mee te laten stijgen met de vraag.

Hof et al. bespreken verder nog de kritiek die de OESO heeft geuit richting Nederland. De OESO stelt in 2004 in een rapport dat de huizenprijzen in Nederland vooral in de periode 1991-2002 harder zijn gestegen dan wenselijk en ook in vergelijking met andere OESO-landen. Volgens de OESO hoort een stijging in de huizenprijzen gepaard te gaan met een ongeveer gelijke stijging van het inkomen van huishoudens. In Nederland zijn de huizenprijzen echter harder gestegen dan de inkomens, waardoor een reële stijging van de huizenprijzen overblijft. Als oorzaak van de relatief hoge huizenprijzen in Nederland noemt de OESO de Nederlandse hypotheekrenteaftrek.

De OESO stelt dat de hypotheekrenteaftrek er toe leidt dat de belastingtarieven in Nederland hoger zijn dan in andere landen. Omdat huiseigenaren een deel van hun inkomstenbelasting kunnen terugkrijgen van de overheid in de vorm van hypotheekrenteaftrek, zijn de netto belastinginkomsten voor de overheid een stuk lager dan wanneer er geen hypotheekrenteaftrek zou zijn. Om dit verschil te kunnen compenseren en dus netto evenveel belasting te ontvangen als zonder de hypotheekrenteaftrek, kan de Nederlandse overheid dan ook niet anders dan de belastingtarieven verhogen. Volgens de OESO leidt dit tot een hogere excess burden: de hogere tarieven van de inkomstenbelasting leiden tot een hogere belasting op arbeid. Werknemers zijn minder snel geneigd meer of harder te gaan werken, als ze weten dat zij hierdoor in een hogere schijf van de inkomstenbelasting terecht komen, en per laatst verdiende euro maximaal €0,52 moeten afstaan aan de overheid.

Net zoals Hof et al. (2006) hebben ook andere auteurs onderzoek gedaan naar het aanbod op de Nederlandse woningmarkt. Deze auteurs komen, net zoals Hof et al. in hun onderzoek tot de conclusie dat de Nederlandse woningmarkt veelal vraaggedreven is en dat prijsschommelingen te verklaren zijn door verandering in de vraag. Aanbodfactoren spelen een minimale rol, vanwege het starre gehalte van het huizenaanbod in Nederland.

Vermeulen & Rouwendal (2007) noemen het aanbod erg inelastisch. Met behulp van data in de periode 1970-2005 komen zij tot de conclusie dat op de korte termijn
 de bouw van woningen 0,04% stijgt met elke procent prijsstijging.
 Op de lange termijn wordt deze stijging geschat op 0,1%. Deze cijfers hebben dus betrekking op de jaarlijkse groei van de woningbouw. Cijfers over de totale woningvoorraad geven een nog vlakker beeld, gezien het feit dat de jaarlijkse woningbouw slechts een klein percentage is van het woningaanbod. De stijging van het aanbod is jaarlijks 0,002% met elke procent prijsstijging; de auteurs omschrijven deze percentages als verwaarloosbaar klein. 

Door deze zeer lage elasticiteit kunnen vraagfluctuaties op de woningmarkt niet worden opgevangen door corrigerende bewegingen van het aanbod. Stijgingen van de vraag zullen dan ook doorwerken in de prijs; de prijzen zullen mee stijgen. 

Malpezzi & Maclennan (2001) hebben in hun onderzoek geprobeerd vast te stellen hoe groot de aanbodelasticiteit in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk is. Dit hebben zij gedaan door drie modellen te gebruiken
, die over een periode van ruim 100 jaar (1890 – 1993) de ontwikkeling van huizenprijzen, huizenbouw en inkomen meenemen. De modellen verschillen hierin dat de elasticiteit op verschillende manieren wordt vastgesteld en er telkens andere factoren een rol spelen bij de bepaling van de elasticiteit. Zo bestaat het verschil tussen de laatste twee modellen uit het feit dat in het ene model er vanuit wordt gegaan dat het effect van de prijselasticiteit van het inkomen gelijk doorwerkt in de aanbodelasticiteit, terwijl het laatste model nog een extra vertragingseffect invoegt: prijselasticiteit van het inkomen zou niet in hetzelfde jaar een effect hebben op de aanbodelasticiteit, maar pas later doorwerken. Als reden voor deze verschillende modellen kan worden aangevoerd dat er met betrekking tot het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten enige onduidelijkheid heeft bestaan over de precieze hoogte van de elasticiteiten: studies over de Verenigde Staten hebben geen eenduidige schatting van de elasticiteit opgeleverd, terwijl in studies voor het Verenigd Koninkrijk veelal beschrijvend onderzoek heeft plaatsgevonden. Door gebruik te maken van verschillende modellen met telkens verschillende parameters hopen de auteurs een duidelijk beeld te construeren van de daadwerkelijke prijselasticiteit van het aanbod in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. 
Bij de bespreking van de resultaten uit de bovengenoemde modellen maken de auteurs een onderscheid tussen de geschatte elasticiteit vóór het begin van de Eerste Wereldoorlog (1914) en na het einde van de Tweede Wereldoorlog (vanaf 1947). Uit de resultaten blijkt dat er grote verschillen zijn tussen de elasticiteit in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. In het Verenigd Koninkrijk is voor de na-oorlogse situatie van het model met vertragingseffect een elasticiteit berekend tussen de 0.0 en 0.5, terwijl voor de Verenigde Staten een elasticiteit van 1.2 tot 5.6 wordt berekend. De huizenmarkt van het Verenigd Koninkrijk lijkt in dit opzicht dus op de Nederlandse huizenmarkt omdat ook hier – zoals in het genoemde artikel van Vermeulen en Rouwendal naar voren komt – de elasticiteit dichtbij 0 ligt. De huizenmarkt van de Verenigde Staten reageert duidelijk veel meer op prijsschommelingen: bij stijgende huizenprijzen wordt gereageerd met een stijging van het huizenaanbod. 

Malpezzi en Maclennan bespreken kort de logica achter deze verschillen tussen het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. Het belangrijkste verschil schuilt in het feit dat het beleid voor ruimtelijke ordening in de Verenigde Staten een stuk minder restrictief is dan in het Verenigd Koninkrijk het geval is: in de Verenigde Staten is het dus veel sneller (en ruimer) mogelijk om het aanbod te laten reageren op veranderingen aan de vraagzijde van de woningmarkt.

Bovengenoemde auteurs betoogden veelal dat handhaving van de hypotheekrenteaftrek ongewenste uitkomsten oplevert vanuit economisch oogpunt omdat de huizenconsumptie hoger is dan vanuit efficiencyoogpunten wenselijk is.

Een argument wat wordt gebruikt door voorstanders van handhaving van de hypotheekrenteaftrek is dat iedereen het recht moet hebben om gemakkelijk een huis aan te schaffen. Dit is dus veel meer een ethisch uitgangspunt omdat het voor deze voorstanders veel meer gaat om de gelijke rechten die huishoudens hebben om allemaal een eigen huis te bezitten, ook al gaat dit ten koste van de efficiëntie van de huizenmarkt. 

Woodward & Weicher (1989) geven zo’n ethisch standpunt en behoren tot de minderheid van auteurs die het systeem van hypotheekrenteaftrek steunen. Zij noemen een beperking van de hypotheekrenteaftrek een inbreuk op the American dream omdat het bezit van een eigen huis voor iedereen door deze beperking wordt belemmerd. Door hen wordt bijvoorbeeld ook beweerd dat het afschaffen van de hypotheekrenteaftrek gelijk zou staan aan een lumpsum belasting voor een student na het afstuderen. Het zijn immers veelal de hoger opgeleiden die een hoger inkomen hebben; Woodward en Weicher spreken over een “correlatie tussen het hebben van een universitaire titel en het totale inkomen dat iemand in zijn leven verdient. Deze mensen hebben het meeste profijt van de hypotheekrenteaftrek en worden het hardst geraakt wanneer deze wordt afgeschaft. 

De visie van Woodward & Weicher wordt verder niet ondersteund door andere auteurs. Ook mij lijkt deze opvatting niet juist. Wanneer een fiscale maatregel als de hypotheekrenteaftrek inefficiënt blijkt te zijn, zal moeten worden gepraat over aanpassing van deze maatregel. Het hoe dan ook blijven vasthouden aan een maatregel met als reden dat mensen anders niet meer de kans hebben om ‘hun droom waar te maken’ leidt enkel tot het handhaven van de inefficiëntie, wat mij zeker niet gewenst lijkt. Ook de vergelijking met een lumpsum belasting kan niet op mijn steun rekenen: dat iemand die nu een groot voordeel heeft dat voordeel uiteindelijk kan verliezen, betekent niet dat daarom van herziening moet worden afgezien. Uiteraard moet met zorgvuldigheid worden gekeken of de hypotheekrenteaftrek gehandhaafd moet blijven, maar het uitsluiten van een maatregel omdat 1 groep hard getroffen wordt, vind ik geen goede manier om naar het probleem te kijken.

3. Beschrijving van het buitenland
In dit onderdeel zal ik een beschrijving geven van de situatie op de woningmarkt in verschillende landen die in het verleden ook een stelsel van hypotheekrenteaftrek hadden, vergelijkbaar met Nederland. Ik zal uitleggen op welke wijze deze landen het systeem hebben aangepast, en wat voor gevolgen dit heeft gehad voor de ontwikkeling van de huizenprijzen en de woningmarkt in deze landen. 

Zweden

Zweden is het bekendste voorbeeld van een land dat in het verleden een systeem van hypotheekrenteaftrek heeft gekend en dat uiteindelijk heeft beperkt.

De toenmalige Zweedse regering besloot in 1991 om de hypotheekrenteaftrek drastisch te beperken. De kosten waren namelijk fors opgelopen: volgens Englund et al. (1995) bedroegen de kosten in 1970 nog bijna 2% van het BBP, in de jaren ’80 was dit gegroeid tot ongeveer 3.8%.

De inkomstenbelasting werd vanaf 1991 fors verlaagd. Tevens werd de maximale aftrekmogelijkheid beperkt: vóór de wijziging kon nog tegen een tarief van ongeveer 50% aftrek worden genoten, na de wijziging was dit tarief nog 30%. Dit kwam bovenop de wijziging die al in 1985 werd doorgevoerd: tot dat jaar was het in sommige gevallen zelfs mogelijk om de hypotheekrente tot 80% van de belasting af te trekken.

Deze verlaging hield dan ook in dat het profijt dat – veelal rijkere – burgers ondervonden van de hypotheekrenteaftrek fors afnam; het voordeel daalde immers mee met het lagere tarief van aftrek. 

Deze beperking kende gelijk grote gevolgen. Huizenprijzen zakten in Zweden in de twee jaar na de aanpassing met een gemiddelde van bijna 20%.
 Vooral in het gebied rond de hoofdstad Stockholm was de aanpassing voelbaar, met een gemiddelde daling van de huizenprijzen van 28% over twee jaar. Hoewel cijfers ontbreken over welke prijsklasse van woningen het meest is getroffen door de dalingen van de prijzen, kan wel worden opgemerkt dat de huizenprijzen in het district Stockholm in 1991 gemiddeld het hoogste van heel Zweden waren. Met de eerder genoemde daling van 28% over 2 jaar werd de regio Stockholm het hardst getroffen en dus kan met enige voorzichtigheid de stelling worden verdedigd dat het, over het algemeen, de huizen in de hogere prijsklasse zijn geweest die getroffen werden door de beperking van de hypotheekrenteaftrek. Ook in het district Uppsala, waar huizenprijzen in 1991 hoger waren dan het Zweedse gemiddelde, daalden huizenprijzen harder dan het landelijk gemiddelde. 

De ontwikkeling van de huizenprijzen in verschillende Zweedse regio’s is in figuur 1 te zien voor 1- en 2-woningsgebouwen. Overigens zijn dit geen cijfers van reële huizenprijzen, maar slechts nominale prijzen. De reële effecten zullen dus minder groot zijn dan de nominale effecten, maar niettemin maakt deze figuur duidelijk dat huizenprijzen in Zweden in de onderzochte periode zijn gestegen.

In figuur 2 zijn gegevens toegevoegd van SCB over de begonnen bouw van nieuwe woningen tussen 1988 en 1996. Hierin is onderscheid gemaakt tussen stedelijke gebieden en niet-stedelijke gebieden. Zoals in de grafiek te zien is, daalde deze bouw in niet-stedelijke gebieden al ruim voordat de hypotheekrenteaftrek werd beperkt. In de stedelijke gebieden lijkt echter een trend zichtbaar, waarbij de bouw van nieuwe woningen in 1992 daalt, mogelijk als gevolg van de daling van de huizenprijzen die een jaar daarvoor begon. Mogelijk werd gekozen te wachten met de bouw van nieuwe woningen tot de (ergste) daling van de huizenprijzen voorbij was. Vanaf 1993 leek de bouw van nieuwe woningen in stedelijk gebied zich weer te herstellen, net zoals de prijs van woningen. Opmerking verdient echter wel dat dit lichte verband geen verklaring is voor de gehele Zweedse woningmarkt: het verband is niet aanwezig in niet-stedelijk gebied.

Het duurde tot 1998 voor de huizenprijzen in Zweden terugwaren op het niveau van voor de aanpassing van de hypotheekrenteaftrek. Ook in de jaren daarna zette de opnieuw ingezette stijging door, net zoals dat het geval was geweest voordat de hypotheekrenteaftrek werd gewijzigd. Huizenprijzen waren in 2009, in nominale termen, bijna drie keer zo hoog als in 1993.

Volgens Agell et al. (1996) was de daling van de huizenprijzen te verwachten. Zij stellen echter wel dat het opmerkelijk is dat huizenprijzen pas in 1992 begonnen te dalen, terwijl de hervorming van de hypotheekrenteaftrek al in 1990 door het Zweedse parlement was goedgekeurd en al in 1989 was aangekondigd. Wanneer de markten correct op deze beleidswijziging zouden hebben geanticipeerd, zou de prijsdaling minder extreem zijn op korte termijn, maar meer uitgesmeerd worden over een iets langere periode. Agell et al. komen door het uitblijven van deze anticipatie tot de conclusie dat er getwijfeld moet worden of prijzen op de Zweedse huizenmarkt wel op een rationele manier tot stand komen.

Op het eigenwoningbezit in Zweden lijkt de beperking van de hypotheekrenteaftrek geen invloed te hebben gehad. Het percentage van eigen woningen, vergeleken met het totaal aantal woningen, bleef tussen 1991 en 1997 stabiel rond 55%.

De hervorming van de hypotheekrenteaftrek van 1993 was onderdeel van een grootschalige aanpassing van het Zweedse belastingstelsel. De toenmalige regering van Zweden vond dat het belastingstelsel grondig op de schop moest. De toenmalige minister van Financiën Feldt zei in 2005 dat de regering gedreven werd door de “onrechtvaardigheid van het oude systeem”
 Volgens hem werkte het nadelig uit voor mensen die hun inkomen haalden uit loon of uit een eigen onderneming. 

Het verdient echter nog wel opmerking dat het besluit van de Zweedse regering viel op het moment dat de economieën van de Scandinavische landen reeds aan het inzakken waren. Na een periode van gestage economische groei in de jaren 80, met jaarlijkse groeipercentages van ongeveer 3% zakte de economie aan het begin van het nieuwe decennium wat in. De economie kromp gedurende de jaren 1991 – 1993 met respectievelijk 1.1, 1.2 en 2.1%.
 Deze cijfers zijn toegevoegd in figuur 3, samen met cijfers uit de Verenigde Staten, Nederland en Denemarken ter vergelijking.

De OESO (1999) heeft berekend dat de overheid in de jaren na 1991 minder belastingen ontving dan de voorgaande jaren, terwijl andere OESO-landen in Europa hun belastinginkomsten op een gelijk niveau wisten te behouden. Hiermee bleven de belastingen als percentage van het BBP in Zweden echter wel hoger dan het gemiddelde in de OESO-landen. Het begrotingstekort van de Zweedse overheid bedroeg in 1992 12% van het BBP, terwijl twee jaar eerder nog een begrotingsoverschot van 5% werd gerealiseerd.

Denemarken

Denemarken kende een vergelijkbare situatie als Zweden, toen het in 1987 besloot om een beperking van de hypotheekrenteaftrek door te voeren. Ook in Denemarken gebeurde dit door een grootschalige hervorming van het belastingstelsel. De maximale aftrekmogelijkheid daalde van 70 naar 50%. Ook werd vanaf 1987 voorgeschreven wat voor hypotheken men nog mocht afsluiten. Het was voor de Denen nog slechts toegestaan om een hypotheek te nemen met een zogeheten mixed loan. Alleen een combinatie van lineaire en annuïteitenhypotheek was nog mogelijk; de andere vormen die de jaren daarvoor populair waren geworden, hadden ervoor gezorgd dat de woonlasten – door uitblijven van aflossingsverplichtingen – waren gedaald. Omdat woonlasten daalden, konden huishoudens het zich permitteren om een hogere hypotheek af te sluiten.
 Het gevolg hiervan was een grote stijging van de huizenprijzen. 

Net zoals dat het geval was geweest in Zweden, leidde de plotselinge beperking van de hypotheekrenteaftrek ook in Denemarken tot een toename van de instabiliteit op de woningmarkt. Vanaf het jaar van de wijziging begonnen huizenprijzen te dalen om in 1993 uiteindelijk uit te komen op een huizenprijs die ongeveer 32% lager lag dan het hoogtepunt van 1986.
 Het duurde uiteindelijk tot 1998 voordat huizenprijzen weer op het oude niveau terecht kwamen.

Op het eigenwoningbezit lijkt de belastinghervorming geen invloed te hebben gehad

Ook in Denemarken zakte de economie na de beperking van de hypotheekrenteaftrek weg, al zou het effect een stuk kleiner blijken dan een aantal jaar later in Zweden.
 Ook hier geldt echter dat de daling van het BBP niet geheel toegeschreven mag worden aan de belastingherziening door de overheid, maar ook aan verslechterde economische omstandigheden in het algemeen. 

Met een huizenmarkt die weer tot rust was gekomen, durfde de Deense regering het aan om de hypotheekrenteaftrek in 1999 verder te beperken; de aftrek werd verder verlaagd naar 39%. In de jaren daarna heeft dit niet geleid tot een daling van de huizenprijzen. De opgaande trend werd zelfs verder voortgezet.

Verenigd Koninkrijk

Ook het Verenigd Koninkrijk heeft in het verleden een vorm van hypotheekrenteaftrek gekend. De Britse regering heeft er echter voor gekozen om deze geleidelijk af te schaffen. Hierbij is dus duidelijk gekozen voor een andere aanpak dan de hierboven genoemde manier waarop Zweden en Denemarken de hypotheekrenteaftrek hebben gewijzigd. 

Hypotheekrenteaftrek werd in het Verenigd Koninkrijk ingevoerd in 1969. Het Britse systeem heeft in het verleden enkele wijzigingen ondergaan. 

Opvallend was de situatie in 1988 toen de minister van Financiën in april aankondigde dat de ruimhartige regeling voor partners werd afgeschaft, in die zin dat bij een gezamenlijke hypotheek niet langer beide partners recht zouden hebben op een financiële vergoeding. De regering vond de oude regeling te ruimhartig en besloot daarom tot aanpassing. Problematisch voor de minister was echter zijn aankondiging dat de nieuwe regeling pas in augustus van dat jaar in zou gaan.
 Veel partners besloten om nog vóór augustus van de oude regeling gebruik te maken. Door deze sterke stijging van de vraag, spoten de huizenprijzen in de desbetreffende periode omhoog. In minder dan een half jaar tijd stegen de reële huizenprijzen met ruim 10%
.

Latere wijzigingen van de hypotheekrenteaftrek verliepen op een andere manier. De regering besloot om vanaf 1990 de mogelijkheden om de hypotheekrente van de belasting af te trekken te verminderen; het percentage waartegen de rente kon worden afgetrokken werd verlaagd van het individueel hoogst mogelijke – op basis van het eigen inkomen – in 1991 tot een niveau van 10% vanaf 1998. Uiteindelijk werd de hypotheekrenteaftrek in het Verenigd Koninkrijk helemaal afgeschaft vanaf het (fiscale) jaar 2000-2001.
 

De kosten die het Verenigd Koninkrijk jaarlijks kwijt was aan de hypotheekrenteaftrek namen dan ook snel af. Terwijl de kosten in 1990 waren opgelopen tot £7,7 miljard (uitgedrukt in prijzen van 2000), daalden deze tot minder dan een kwart hiervan in 2000 om het jaar daarna, na de afschaffing, op nul uit te komen
. Opmerkelijk is wel dat het aantal mensen dat in aanmerking kwam om gebruik te maken van de hypotheekrenteaftrek tot het jaar 2000 licht bleef groeien; dit betekende in combinatie met lagere kosten uiteraard wel dat de uitbetaling per huishouden steeds lager uitviel.

Omdat de beperking van de hypotheekrenteaftrek zich in kleine stapjes voltrok, waren de effecten voor huizenbezitters minder groot dan ze voor de Zweden en Denen waren geweest. Huizenprijzen hebben niet zulke grote schommelingen laten zien als in Zweden het geval was geweest. Na de forse stijgingen in 1988 vielen de reacties in eerste instantie relatief mee. Echter, de Britse economie raakte in het begin van de jaren ’90 in een recessie. Huizenprijzen zakten in een aantal jaar met ongeveer een derde weg. De reden hiervoor kan echter niet of slechts in mindere mate aan de beperking van de hypotheekrenteaftrek worden toegeschreven.

Weliswaar bleven huizenprijzen lager dan in de 10 jaren daarvoor, maar deze reactie lijkt logisch. In tegenstelling tot Zweden waar de hypotheekrenteaftrek ‘slechts’ beperkt werd maar tot een bepaald niveau gewoon in stand is gebleven, ging de Britse ingreep in de hypotheekrenteaftrek elk jaar door, hoewel de jaarlijkse veranderingen niet groot te noemen zijn. Vanaf de tweede helft van de jaren ’90 begonnen huizenprijzen weer fors te stijgen en vanaf het begin van het nieuwe millennium – toen de hypotheekrenteaftrek dus definitief werd geschrapt – werd deze ingezette trend zelfs verstevigd, tot de uiteindelijke forse daling van de huizenprijzen, die in 2007 begon. 

Laatste opmerking over huizenprijzen in het Verenigd Koninkrijk heeft betrekking op de betrouwbaarheid van het tot stand komen van de huizenprijzen. Zoals ook het geval is in andere landen – hiervoor heb ik dit punt ook genoemd bij de bespreking van Zweden – zijn de prijzen op de Britse huizenmarkt vaak niet op een rationele wijze gevormd. Huizenprijzen zouden niet rationeel tot stand komen, maar er zou veelal sprake zijn van een huizenbubbel. In een empirisch onderzoek dat betrekking heeft op huizenprijsontwikkeling in het Verenigd Koninkrijk tussen 1983 en 2002, laten Garino & Sarno (2004) zien dat ook in het Verenigd Koninkrijk in de onderzochte periode sprake is geweest van speculatieve bubbels; volgens hen zijn de prijsontwikkelingen niet geheel te verklaren door de onderliggende variabelen, die huizenprijzen idealiter horen te bepalen
, maar spelen er kennelijk ook niet-rationele factoren een rol. 

Vanwege het feit dat de beperking van de hypotheekrenteaftrek gefaseerd werd doorgevoerd, is ook het eigenwoningbezit nauwelijks beïnvloed door deze beperking. Het percentage huishoudens met een eigen woning is echter tussen 1994 en 2001 licht gestegen van 67% naar 70%. In de periode voor beperking van de hypotheekrenteaftrek was het eigenwoningbezit juist fors opgelopen; dit percentage had in 1984 64% bedragen, in 1971 51%.
Verenigde Staten
Hoewel ik eerder heb aangegeven dat de Verenigde Staten een van de meest vergaande vormen van hypotheekrenteaftrek in de wereld kent
, heeft ook in dit land in het verleden een wijziging plaatsgevonden.

In 1986 werd de Tax Reform Act 1986 (TRA86) ingevoerd. Deze Act omvatte een grootschalige aanpassing van het Amerikaanse belastingstelsel. Op het gebied van de hypotheekrenteaftrek werd gekozen om enerzijds de belastingtarieven te verlagen en anderzijds een verhoging van de standard deduction door te voeren.

Door de verlaging van de belastingtarieven daalde vooral voor de hoogste inkomens het voordeel van de hypotheekrenteaftrek.

Volgens Follain & Ling (1991) heeft TRA86 er toe geleid dat de vraag naar koopwoningen met ongeveer 6% is gestegen, terwijl de vraag naar huurwoningen met 3% is gedaald. Dit komt doordat de subsidiëring van huurwoningen door TRA86 met ongeveer de helft is gedaald, terwijl dit bij koopwoningen slechts iets meer dan een kwart was. 

Follain en Ling zijn verder, op basis van een door hen ontwikkeld simulatiemodel waarin de keuze om huizenbezit te veranderen wordt onderzocht voor verschillende groepen huishoudens, tot de conclusie gekomen dat door TRA86 de zogeheten deadweight loss van verstrekte woningsubsidies met 42% is gedaald. De efficiëntie is dus in de woningmarkt als geheel gestegen. Echter, volgens Follain en Ling komt dit vooral door de verlaging van subsidies in de huursector. In de koopsector is de deadweight loss maar nauwelijks gedaald.

Hoewel de subsidies voor beide groepen zijn afgenomen onder TRA86, zou het echter kunnen dat de totale subsidie voor huiseigenaren toeneemt, wanneer voldoende mensen die eerst huurden zouden besluiten om een huis te kopen. Follain en Ling vinden daar in de eerste cijfers geen aanwijzing voor: de totale subsidie voor huiseigenaren was in 1988 33% lager, vergeleken met de situatie van voor TRA86.

Een andere conclusie die op basis van TRA86 door Follain en Ling is getrokken, is dat het voordeel van de hypotheekrenteaftrek vooral kleiner is geworden voor huishoudens met een hogere loan-to-value (LTV) ratio. Dit kengetal geeft de relatie weer tussen de hoogte van de hypotheek en de waarde van de woning.
 
 Huishoudens die een relatieve grote hypotheekschuld hebben, zullen dan ook moeten proberen hun hypotheekschuld te verlagen
om minder zwaar getroffen te worden door TRA86.

In een simulatie in hun onderzoek laten de auteurs zien dat wanneer de hypotheekrenteaftrek geheel zou worden afgeschaft iedereen getroffen wordt, behalve de groep met lage LTV-ratio’s. De klap zou het hardst aankomen bij de groep met de hoogste LTV-ratio. Dit zijn veelal huishoudens, die net een huis hebben aangeschaft en nog geen schuld hebben kunnen aflossen. 

TRA86 lijkt geen invloed te hebben gehad op het eigenwoningbezit in de Verenigde Staten. In de jaren na TRA86 bleef het percentage huishoudens met een eigen woning stabiel rond de 64%. Dit percentage was hetzelfde als het de jaren voor 1981 ook was geweest. Pas vanaf de tweede helft van de jaren negentig begon het eigenwoningbezit te stijgen tot 70%, maar het lijkt bijzonder onwaarschijnlijk dat TRA86 hier ook maar enige rol van betekenis bij heeft kunnen spelen.

4. Vergelijking van Nederland met het buitenland

Om een conclusie te kunnen trekken over de haalbaarheid en de mogelijke effecten van de door de bovengenoemde landen genomen maatregelen om de hypotheekrenteaftrek in Nederland te beperken of geheel af te schaffen, is het noodzakelijk om een goed beeld te hebben van de verschillen die er bestaan tussen de huizenmarkten van Nederland en de onderzochte landen. Wanneer zou blijken dat er wezenlijke verschillen bestaan tussen deze markten, zou de Nederlandse overheid vrijwel geen lering kunnen trekken uit de situatie in het buitenland. Slechts wanneer er voldoende overeenkomsten zijn tussen de woningmarkten van de verschillende onderzochte landen kan een zinvolle vergelijking worden gemaakt en kan de Nederlandse overheid haar besluitvorming eventueel baseren op de in het buitenland genomen maatregelen. 

Daarom zal ik in deze sectie stilstaan bij de overeenkomsten en verschillen tussen de Nederlandse en de buitenlandse woning- en hypotheekmarkten. 

De Nederlandse hypotheekmarkt wordt vooral gekenmerkt door de hoge hypotheekschuldratio vergeleken met het BBP. Zo bedroeg deze ratio in 2008 99,1%, terwijl het gemiddelde van de landen van de Europese Unie op bijna 50% lag. Net zoals Nederland is de ratio ook in Denemarken ruim boven het gemiddelde: 95,3% in 2008.

Overigens komen ook de andere in deze studie onderzochte landen uit op een hoge ratio. De ratio voor de Verenigde Staten was 86,6%, voor het Verenigd Koninkrijk 80,5% en voor Zweden 60,6%.
 Hoewel Nederland dus de hoogste ratio laat zien van de onderzochte landen, kan toch de conclusie worden getrokken dat de verschillen – op Zweden na – niet zo heel groot zijn. 

Een andere manier om de overeenkomsten te zoeken tussen de verschillende te onderzoeken landen is het vergelijken van de gemiddelde hypotheekrentes. Hoewel de precieze hoogte van de hypotheekrente kan verschillen tussen huishoudens
, kan op basis van de gemiddelde hypotheekrente in een land en de ontwikkeling hiervan wel een vergelijking gemaakt worden met andere landen. 

In Nederland is de hypotheekrente in de afgelopen jaren fors teruggelopen. Zo stond de rente in 1980 nog rond de 12%, in de laatste jaren is dit geleidelijk teruggelopen naar een niveau tussen 4% en 6%.
 Het financieren van de eigen woning met een hypothecaire lening is op basis hiervan in de genoemde periode een stuk goedkoper geworden.

Wanneer een vergelijking wordt gemaakt met andere landen, valt op dat niet alleen in Nederland de hypotheekrente fors is gedaald. In de Verenigde Staten liet de gemiddelde hypotheekrente haar hoogste niveau van 18,5% zien in 1982 om later terug te lopen tot het huidige niveau van ongeveer 5%.

Voor andere landen is beschikbare data schaarser, echter op basis van de gegevens blijkt dat ook in het Verenigd Koninkrijk, Zweden en Denemarken de rente vanaf de jaren ’80 is gedaald. In Zweden bedroeg de 5-jaars rente in 1990 14%. Tussen 2005 en 2010 is deze rente uiteindelijk gestabiliseerd rond 4%.
 In het Verenigd Koninkrijk is de rente voor zowel 5- als 10-jaars leningen vanaf 1995 gestaag gedaald van 10% naar ongeveer 5% in 2010.
 Cijfers over ontwikkelingen in de hypotheekrente in Denemarken ontbreken voor het relevante jaartal 1987, maar afgaande op de neergaande beweging die zichtbaar is sinds 1980 in Nederland en de Verenigde Staten
 kan voorzichtig geconcludeerd worden dat ook in Denemarken de hypotheekrente in 1987 op een hoger niveau zal hebben gelegen dan vandaag de dag het geval is.

Uit deze ontwikkelingen kan de conclusie worden getrokken dat in alle onderzochte landen dat de hypotheekrente gestaag is gedaald. Hoewel de onderzochte periodes niet geheel overeenkomen en voor elk land niet dezelfde cijfers beschikbaar zijn, wordt deze conclusie toch ondersteund door de algemene daling die uit de cijfers blijkt. De huizenmarkten van de onderzochte landen komen dus overeen in die zin dat rentestanden op de momenten dat besloten werd tot beperking van de hypotheekrenteaftrek hoger waren dan de rentestanden nu zijn, op het moment dat in Nederland de discussie wordt gevoerd over het al dan niet beperken van de hypotheekrenteaftrek. 
Een ander belangrijk punt voor de vergelijking van de behandelde landen is de mate waarin woningaanbod reageert op prijsschommelingen. Immers, wanneer er een duidelijk verschil bestaat in de elasticiteit van huizenaanbod in verschillende landen, is het goed mogelijk dat reacties op beperkingen van de hypotheekrenteaftrek afwijken. Met een hoge elasticiteit zal het huizenaanbod snel kunnen reageren op prijsdalingen; de netto prijsdaling zal in dat geval lager uitvallen dan in het geval een land een zeer lage elasticiteit heeft. In zo’n geval zou een daling van de vraag naar koopwoningen door beperking van de hypotheekrenteaftrek geheel doorwerken in de prijs en blijft het corrigerende effect van het woningaanbod uit.

Uit de literatuurbesprekingen is al gebleken dat Nederland en het Verenigd Koninkrijk een lage aanbodelasticiteit hebben terwijl deze elasticiteit in de Verenigde Staten een stuk hoger ligt. Duidelijke cijfers over de elasticiteit in Denemarken en Zweden zijn moeilijker te vinden, waardoor de precieze schattingen hier niet genoemd kunnen worden. Het ligt echter in de lijn der verwachting dat de elasticiteiten in Denemarken en Zweden op een vergelijkbaar niveau zullen liggen als in Nederland en het Verenigd Koninkrijk. Voornaamste reden hiervoor is de relatief kleine beschikbaarheid van ruimte om daadwerkelijk de woningvoorraad voldoende te laten toenemen (om aan de stijgende vraag te voldoen).

Er bestaan ook verschillen in de LTV ratio’s tussen de onderzochte landen. Dit uit zich niet alleen in de hoogte van de LTV ratio, maar ook in eventuele regelgeving op dit gebied. Zo mag deze ratio in Denemarken niet hoger zijn dan 80%, terwijl de andere landen dergelijke regels niet kennen. Dit Deense maximum is ingevoerd in 1970 in de Deense Hypotheek Wet.
 De gemiddelde ratio’s in de andere landen zijn als volgt:

· in Zweden is de LTV ratio bij de eerste aankoop van een huis door een huishouden, na een geleidelijke stijging in de jaren negentig, uitgekomen op een gemiddelde van 72%. Door aflossing gedurende de looptijd van de schuld is de gemiddelde LTV ratio voor uitstaande schulden een stuk lager: deze bedroeg volgens de Zweedse financiële toezichthouder (Finansinspektionen) in 2008 59%.
 

· In Nederland bestaat geen limiet op de ratio; uitkomsten van meer dan 100% zijn dan ook mogelijk.
. De gemiddelde ratio voor starters is 77%. Dit blijkt uit een onderzoek van Cunha et al. (2009) onder 6351 huishoudens tussen 1992 en 2005. De genoemde 77% heeft betrekking op de gehele onderzochte periode. De gemiddelde ratio voor alle uitstaande hypotheken bedroeg bijna 50%.
 Mijn verwachting is dat bij voortzetting van de ingezette trend van het kiezen voor aflossingsvrije hypotheken, deze gemiddelde ratio de komende jaren zal toenemen. Hoewel uiteraard niet elk huishouden zal kiezen voor een dergelijke hypotheek en dus niet iedereen zijn LTV ratio op het initiële niveau zal houden, zal de gemiddelde ratio verder richting de gemiddelde ratio voor starters stijgen.

· In de Verenigde Staten kwam de LTV ratio in december 2009 uit op 73,9%. Dit betrof de LTV ratio voor starters. Hiermee is de LTV iets gedaald, aangezien deze ratio halverwege de jaren negentig en rond 2007 op 80% uitkwam.

· In het Verenigd Koninkrijk is de gemiddelde LTV ratio in mei 2009 uitgekomen op 73%, terwijl dit anderhalf jaar eerder nog 90% was
. 

Tot slot zijn er ook nog verschillen aan te wijzen in de verschillende hypotheekvormen die in de onderzochte landen bestaan. In Nederland bestaat de hypotheekmarkt, zoals in de analyse over Nederland is gesteld, voor het grootste deel uit hypotheken die geheel aflossingsvrij zijn of mede bestaan uit aflossingsvrije elementen.

In Denemarken en Zweden worden vooral hypotheken afgesloten die wel enige vorm van aflossing kennen
, al is het accent wel verplaatst van hypotheken met een vaste rente naar vormen met een variabele rente.

De hypotheekmarkt van het Verenigd Koninkrijk kan worden onderverdeeld in verschillende hypotheekvormen. De verdeling tussen aflossingsvrije hypotheken en hypotheken met aflossing gedurende de looptijd is ongeveer gelijk. Bij de aflossingshypotheken wordt vooral afgesloten tegen een variabele rente: de te betalen rente wordt dus niet bij het afsluiten van de lening voor de hele looptijd van de lening vastgelegd. 
Buitenlandse oplossingen ook in Nederland toepassen?
Belangrijke vraag die overblijft na de vergelijking van de verschillende huizenmarkten is of bij toepassing van de in het buitenland genomen maatregelen in Nederland iets valt te zeggen over de te verwachten effecten, of dat de markten zo verschillend zijn dat de ervaringen in het buitenland vrijwel geen indicatie opleveren van de te verwachten effecten in Nederland.

Zoals al eerder is gebleken, zijn de genomen maatregelen met betrekking tot de hypotheekrenteaftrek in Denemarken ongeveer gelijk aan de Zweedse maatregelen. 

Een belangrijk verschil tussen de Deense woningmarkt enerzijds en de Zweedse en Nederlandse markt anderzijds is echter dat er in Denemarken al sinds 1970 een maximum is vastgesteld voor de LTV ratio; het is slechts mogelijk om tot 80% van de waarde van de woning een hypotheek af te sluiten. Hierin schuilt dus een groot verschil met de Nederlandse en Zweedse hypotheekmarkt, waar een dergelijke grens niet bestaat; voor Nederland geldt immers slechts dat voor een LTV boven een bepaalde waarde extra kosten in rekening worden gebracht. 

Omdat de verschillen tussen Zweden en Denemarken voor de rest heel klein zijn, zullen in het vervolg Zweden en Denemarken samen worden behandeld om te kijken naar de belangrijkste verschillen en overeenkomsten van de huizenmarkten in deze landen met de Nederlandse huizenmarkt.

Zweden & Denemarken

Zoals al eerder is aangevoerd, leidde de plotselinge beperking van de hypotheekrenteaftrek in Zweden in 1991 tot een forse daling van de huizenprijzen in korte tijd. 

De reeds geciteerde toenmalige minister van Financiën gaf – desgevraagd – al het advies aan Nederland om vooral de tijd te nemen met de wijziging. Hij stelde voor dat Nederland niet zoals in Zweden in 1 keer de hypotheekrenteaftrek zou aanpassen (al dan niet in combinatie met een grootschalige wijziging van het belastingstelsel) maar hier meer de tijd voor zou moeten nemen.

Ook in Nederland zouden de gevolgen van een plotselinge wijziging groot zijn. Een daling van de huizenprijs in combinatie met een krimp van de huizenproductie zou de fragiele huizenmarkt verder onder druk zetten. Met een krimpende vraag naar koopwoningen, zou niet meer begonnen worden met de bouw van nieuwe woningen, of zou deze bouw op zijn minst worden uitgesteld, tot de vraag weer hersteld zou zijn. Het feit dat de huizenprijzen in Zweden het meest daalden in de gebieden met hoge prijzen, geeft een indicatie wat voor effecten een gelijksoortige beperking van de hypotheekrenteaftrek in Nederland voor gevolgen zou hebben. 
Dat zou voor Nederland betekenen dat huizenprijzen het hardst zouden dalen in en rondom de Randstad. De daling zou kleiner zijn in de rest van het land, aangezien de huizenprijzen daar lager zijn dan in de Randstad.

Hoewel het lijkt alsof hier strijd zou zijn met het gegeven dat de Nederlandse woningmarkt wordt gekenmerkt door een lage prijselasticiteit van het aanbod
, is dit niet het geval. Immers, deze elasticiteit heeft betrekking op het daadwerkelijke aanbod van huizen of de daadwerkelijk voltooide woningen en niet op het al dan niet starten van de bouw van nieuwe woningen. In een studie voor de Verenigde Staten laten Mayer & Somerville (2000) zien dat de prijselasticiteit van begonnen woningbouw 6,3 is binnen het kwartaal dat de prijs verandert; voor een heel jaar is deze elasticiteit 3,7.
 Hoewel eerder is aangetoond dat de elasticiteit in de Verenigde Staten fors afwijkt van die in de andere onderzochte landen, lijkt dit onderzoek ook een betrouwbaar beeld te geven van de reactie van woningbouw op prijsschommelingen in andere landen. Dit lijkt bevestigd te worden door cijfers die het CBS heeft gepubliceerd, waaruit blijkt dat als gevolg van de economische crisis (met dalende huizenprijzen) de woningbouw in het eerste kwartaal van 2010 44% lager was dan een jaar eerder. 

Een verschil tussen de Zweedse en Deense woningmarkten enerzijds en de Nederlandse woningmarkt anderzijds bestaat echter wel. Zo besloot de Zweedse regering in 1991 tot wijziging, toen de hypotheekrente nog op een hoog niveau stond, terwijl dat in Nederland anno 2010 absoluut niet het geval is. Dit was enkele jaren eerder ook het geval  geweest in Denemarken. Als slechts deze ontwikkeling van de rentestanden in ogenschouw wordt genomen, zou de conclusie luiden dat de effecten van een wijziging van de hypotheekrenteaftrek in Nederland kleiner zullen zijn dan in Zweden en Denemarken het geval was. Met een hogere rentestand zijn de rentekosten op de hypothecaire lening immers hoger en is het voordeel dat wegvalt na beperking van de hypotheekrenteaftrek groter dan wanneer sprake is van een lagere rentestand.

Aan de andere kant zijn de hypotheken die in Nederland worden afgesloten een stuk groter dan toentertijd in Zweden en Denemarken het geval was. Ondanks de lagere rentestanden, zal per saldo het effect op de Nederlandse woningmarkt overeenkomen met het effect dat Zweden na 1991 en Denemarken na 1987 hebben gekend. 

Wijziging van de hypotheekrenteaftrek zoals Zweden en Denemarken dat hebben gedaan, lijkt – het bovenstaande in ogenschouw nemende – niet de beste oplossing. Weliswaar zal deze maatregel ertoe leiden dat de Nederlandse overheid jaarlijks minder belastingopbrengsten zal mislopen, maar keerzijde is wel dat er een groot risico is op een verdere krimp op de huizenmarkt. 

Verenigd Koninkrijk

De oplossing die in het Verenigd Koninkrijk is doorgevoerd is geweest dat de hypotheekrenteaftrek jaarlijks met kleine stappen werd teruggebracht om deze vanaf 2000 volledig af te schaffen.

Net zoals hierboven voor Zweden en Denemarken is aangetoond, was de hypotheekrente aan het begin van de jaren ’90 in het Verenigd Koninkrijk beduidend hoger dan nu het geval is op de Nederlandse woningmarkt. Dit beziend zou een soortgelijke beperking van de hypotheekrenteaftrek in Nederland ertoe leiden dat de jaarlijkse effecten in Nederland nog kleiner zijn dan in het Verenigd Koninkrijk. 

Echter, de huizenprijzen zijn in Nederland momenteel veel hoger dan ze aan het begin van de jaren negentig in het Verenigd Koninkrijk waren. Met deze hoge huizenprijzen is ook de gemiddelde hypotheekschuld hoger. Het gemiddelde voordeel is dus beduidend hoger, hiermee de lage rentestand compenserend. 

In zowel Nederland als het Verenigd Koninkrijk zijn er geen officiële begrenzingen aan de LTV-ratio’s. Het is dus in beide landen in principe mogelijk om een hypotheek af te sluiten met een hogere waarde dan het huis waarop de lening wordt afgesloten. 

Net zoals in Nederland het geval is, wordt ook de woningmarkt van het Verenigd Koninkrijk gekenmerkt door een lage prijselasticiteit van het aanbod. Beperkingen van de hypotheekrenteaftrek zullen dus in beide landen tot een zelfde soort reactie leiden: slechts een (negatieve) reactie aan de vraagzijde aan de markt, waardoor huizenprijzen zullen dalen.

Een verschil met het Verenigd Koninkrijk is dat het eigenwoningbezit in het Verenigd Koninkrijk ongeveer 15 procentpunten hoger ligt dan in Nederland het geval is. Beperking van de hypotheekrenteaftrek raakt in het Verenigd Koninkrijk dus (zowel absoluut als procentueel) meer huishoudens dan in Nederland het geval zou zijn. 

Over het algemeen kan echter de conclusie getrokken worden dat er grote overeenkomsten bestaan tussen het Verenigd Koninkrijk en Nederland, waardoor de effecten van een beperking van de hypotheekrenteaftrek op de ‘Britse manier’ ongeveer gelijk zullen zijn in beide landen. Het is echter wel zo dat een goede communicatie van de te nemen maatregelen cruciaal is. De aankondiging van de Britse minister van Financiën in 1988 om een beperking door te voeren in de hypotheekrenteaftrek leidde in korte tijd tot forse prijsstijgingen. Juist op een huizenmarkt die voor het overgrote deel bestaat uit koopwoningen, zoals in het Verenigd Koninkrijk, zal een wijziging van de fiscale behandeling van de eigen woning op een afgewogen manier moeten worden aangekondigd en doorgevoerd om onrust, bijvoorbeeld in de vorm van forse prijsfluctuaties, zo beperkt mogelijk te houden.

Wil de Nederlandse overheid voorkomen dat er forse reacties op een eventuele beperking van de hypotheekrenteaftrek komen, dan zal er gezorgd moeten worden dat voldoende duidelijk wordt wat de gevolgen zijn van deze beperking. Ook een goede communicatie over wanneer de wijzigingen worden doorgevoerd zal nodig zijn. 
Verenigde Staten

In vergelijking met de vorige besproken landen, kan de wijziging van de hypotheekrenteaftrek die de Verenigde Staten in 1986 met de inwerkingtreding van TRA86 nauwelijks noemenswaardig genoemd worden. De vraag naar eigen woningen nam immers alleen maar verder toe na 1986 en de Verenigde Staten kent anno 2010 nog altijd een van de meest riante regelingen ter bevordering van eigenwoningbezit ter wereld. 

De doelstelling van de Nederlandse overheid lijkt te zijn om het bestaande onderscheid tussen koop- en huurwoningen te doen verminderen, terwijl in de Verenigde Staten juist een verschuiving zichtbaar is geweest richting een (nog grotere) voorkeursbehandeling van de eigen woning. Dit kan ook al voorzichtig worden afgeleid uit het feit dat het eigenwoningbezit in de Verenigde Staten rond de 68% ligt, terwijl dit in Nederland ongeveer 55% is.

Wanneer de huizenmarkten van de Verenigde Staten en Nederland met elkaar worden vergeleken, valt vooral het grote verschil in aanbodelasticiteit op. Vraagschommelingen kunnen in de Verenigde Staten voor een groot deel worden opgevangen door het huizenaanbod te verhogen dan wel te verlagen. Deze mogelijkheid bestaat niet voor de Nederlandse woningmarkt, waar vraagschommelingen bijna direct doorwerken in de prijs van huizen.

Een echte vergelijking tussen de Verenigde Staten en Nederland is problematischer dan een vergelijking met een land als Zweden omdat het Amerikaanse belastingstelsel heel anders in elkaar zit. Zo kent Nederland niet het principe van standaardaftrekmogelijkheden, maar zijn de aftrekmogelijkheden beperkt tot een bepaald segment zoals de hypotheekrenteaftrek. Ook kent Nederland veel hogere tarieven voor de inkomstenbelasting dan de Verenigde Staten: het hoogste marginale tarief in de Verenigde Staten is 35%
, terwijl dat voor Nederland 52% is. 

Al met al moet de conclusie worden getrokken dat een vergelijking tussen de Verenigde Staten en Nederland nauwelijks met enig succes te maken valt. De gevolgen van de wijziging van het Amerikaanse stelsel van hypotheekrenteaftrek in 1986 lijken dan ook niet bruikbaar voor de vraag wat dergelijke maatregelen voor gevolg zouden hebben, wanneer ze in Nederland zouden worden ingevoerd.

Beantwoording hoofdvraag

In deze sectie zal ik, op basis van de hierboven uitgevoerde analyse, proberen een antwoord te geven op de in de inleiding geformuleerde hoofdvraag:

Kan de Nederlandse overheid bij een besluit om de hypotheekrenteaftrek te beperken leren van ervaringen in het buitenland?
De wijzigingen van de hypotheekrenteaftrek zoals die in Denemarken en Zweden zijn doorgevoerd hebben ervoor gezorgd dat de kosten voor de overheid van deze fiscale behandeling van de eigen woning zijn gedaald. Tevens werd de ongelijke verdeling van ontvangen voordeel van de hypotheekrenteaftrek tussen rijk en arm kleiner gemaakt; het waren de rijkere huishoudens die tegen hogere tarieven hun rentelasten van de inkomstenbelasting hadden kunnen aftrekken, terwijl het voordeel voor de minder rijke huishoudens beduidend lager was.

Keerzijde van de Zweedse en Deense maatregelen was wel de manier waarop de wijziging werd doorgevoerd: doordat de riante regeling als het ware van het ene op het andere moment werd beperkt, ontstond een tijdelijke, maar forse daling van de vraag naar koopwoningen. In een huizenmarkt waar het aanbod niet voldoende kon inspringen om deze vraaguitval op te vangen, gingen de huizenprijzen fors omlaag.

Voor de Nederlandse woningmarkt, die grote overeenkomsten vertoont met de Deense en Zweedse woningmarkten, kan hieruit een belangrijke les getrokken worden. Wanneer de Nederlandse overheid zou besluiten tot een gelijksoortige beperking van de hypotheekrenteaftrek, zou dat ook hier kunnen leiden tot een daling van de huizenprijzen.

Om te voorkomen dat de Nederlandse woningmarkt zou moeten reageren op een plotselinge beperking van de hypotheekrenteaftrek, zou het beter zijn om deze beperking niet in 1 keer door te voeren, maar in kleinere stappen. Deze laatste manier is in het Verenigd Koninkrijk toegepast. Door in een periode van tien jaar geleidelijk de hypotheekrenteaftrek te beperken en uiteindelijk helemaal af te schaffen, heeft het Verenigd Koninkrijk er duidelijk voor gekozen om vooral de rust op de woningmarkt te bewaren. Dit lijkt goed te hebben uitgepakt: weliswaar zijn huizenprijzen fors gedaald in het Verenigd Koninkrijk in de periode dat de hypotheekrenteaftrek werd beperkt, maar dit lijkt niet toe te schrijven te zijn aan de geleidelijke afschaffing van de hypotheekrenteaftrek, maar meer aan macro-economische factoren.

De Nederlandse overheid kan zeker leren van de manier waarop het Verenigd Koninkrijk dit heeft aangepakt: wanneer uiteindelijk wordt besloten om de hypotheekrenteaftrek ook in Nederland terug te dringen, zou het absoluut raadzaam zijn om het voorbeeld van het Verenigd Koninkrijk te volgen en deze beperking in stappen door te voeren.

Ook bij de handelswijze van het Verenigd Koninkrijk moet echter nog een belangrijke kanttekening worden geplaatst. Bij een eerdere wijziging in de hypotheekrenteaftrek in de jaren ’80 ontstond enige tumult op de Britse woningmarkt, toen bekend werd gemaakt dat een wijziging binnen enkele maanden zou worden doorgevoerd. Huishoudens die nog snel van het later verdwijnende voordeel wilden profiteren, zorgden voor een duidelijk waarneembare stijging van de vraag naar koopwoningen, met – als gevolg van de lage prijselasticiteit van het aanbod – stijgende prijzen als gevolg. 

Om dergelijke reacties in Nederland zo veel mogelijk te voorkomen, is een goede communicatie van de te nemen maatregelen vereist. Wanneer voldoende duidelijk wordt gemaakt wat voor maatregelen genomen zullen worden, wat voor effecten deze maatregelen voor huishoudens zullen hebben en hoe bijvoorbeeld met overgangsgevallen zal worden omgegaan, zullen de gevolgen inderdaad kleiner zijn dan wanneer er onduidelijkheid zou blijven bestaan.

Ook de Verenigde Staten zijn in dit onderzoek aan de orde gekomen. Vanwege de grote verschillen die er bestaan tussen de Amerikaanse en Nederlandse woningmarkten is een zinvolle vergelijking tussen deze landen niet mogelijk gebleken. Door de nadruk die in de Verenigde Staten wordt gelegd op het eigenwoningbezit, door de afwijkende prijselasticiteit van het aanbod tussen beide landen en door het afwijkende systeem van inkomstenbelasting en bijbehorende aftrekmogelijkheden moet geconcludeerd worden dat de verschillen tussen beide landen te groot zijn om conclusies te trekken over wat dergelijke maatregelen in Nederland voor gevolgen zouden hebben. 

Conclusie
In deze scriptie heb ik onderzocht hoe een eventuele beperking van de hypotheekrenteaftrek in Nederland er uit zou kunnen zien. Hierbij heb ik mij gericht op een aantal landen die in het verleden een wijziging hebben aangebracht in hun stelsel van hypotheekrenteaftrek. Het doel was om te achterhalen of met de ervaringen uit deze landen iets valt te zeggen over de te verwachten gevolgen van een beperking van de hypotheekrenteaftrek in Nederland, wanneer voor soortgelijke maatregelen zou worden gekozen.

In deze analyse heb ik gekeken naar Zweden, Denemarken, Verenigd Koninkrijk en Verenigde Staten. Vanwege de grote overeenkomsten tussen de eerste drie landen en Nederland, is het mogelijk gebleken een vergelijking tussen deze landen  te maken. Vanwege de grote verschillen tussen Nederland en de Verenigde Staten, bleek een goede vergelijking tussen deze landen niet mogelijk.

Omdat de beperking van de hypotheekrenteaftrek in Denemarken en Zweden in 1 stap werd doorgevoerd, daalden de huizenprijzen in deze landen fors na de inwerkingtreding van de nieuwe regeling. Het Verenigd Koninkrijk kende dit probleem in veel mindere mate, aangezien hypotheekrenteaftrek daar in kleine stappen werd beperkt en uiteindelijk afgeschaft. 

Wat het doel van dit onderzoek betreft, kan geconcludeerd worden dat er inderdaad lessen uit het buitenland getrokken kunnen worden over de te verwachten gevolgen van een beperking  van de hypotheekrenteaftrek in Nederland.

In dit onderzoek heb ik mij vooral gericht op de effecten van de genomen maatregelen op de woningmarkten in de desbetreffende landen. Er is bijvoorbeeld gekeken hoe prijzen en eigenwoningbezit zich hebben ontwikkeld. Een kanttekening hierbij is geweest dat schommelingen in de huizenprijzen niet enkel veroorzaakt zijn door beperking van de hypotheekrenteaftrek, maar dat uiteraard ook andere effecten een rol zullen hebben gespeeld. Hierbij is vooral het voorbeeld van het Verenigd Koninkrijk verhelderend, waar huizenprijzen fors daalden in de tijd dat begonnen werd met beperking van de hypotheekrenteaftrek. De oorzaak van deze daling was echter een geheel andere, namelijk de slechte economische situatie in het Verenigd Koninkrijk. Dit voorbeeld maakt duidelijk dat voor de gevolgen van een beperking van de hypotheekrenteaftrek zeker naar de ontwikkelingen op de woningmarkt gekeken kan worden, maar dat kennis over de achtergronden van deze ontwikkelingen noodzakelijk is voor het kunnen trekken van conclusies uit deze cijfers.

Andere aspecten, die zeker ook een belangrijke rol spelen bij de besluitvorming om al dan niet de hypotheekrenteaftrek te beperken, zijn in dit onderzoek enigszins onderbelicht gebleven maar dienen wel in overweging te worden genomen. Daarom zal ik ook hier nog kort bij stilstaan.

Het is vooral belangrijk om in te zien in wat voor staat de Nederlandse woningmarkt zich bevindt. De woningmarkt lijkt fragiel te blijven na de forse krimp in de huizenprijzen vanaf 2009. Een eventuele wijziging van de hypotheekrenteaftrek zal dan ook duidelijk moeten zijn; wanneer voor langere tijd onduidelijkheid zou blijven bestaan over het al dan niet beperken van de hypotheekrenteaftrek, zou dit de woningmarkt eerder schaden dan baten.

Een andere overweging is of het verstandig zou zijn om vlak na een recessie te besluiten om de hypotheekrenteaftrek te beperken. De in deze scriptie behandelde voorbeelden van Zweden en Denemarken hebben laten zien dat een goede timing van wezenlijk belang is: een zwakke economie is veel minder goed in staat om een beperking van de hypotheekrenteaftrek ‘op te vangen’ dan een gezonde economie  met jaarlijkse groei. 

 

Een beperking van de hypotheekrenteaftrek betekent ook dat bepaalde partijen getroffen worden: starters op de woningmarkt zullen gedupeerd worden door het feit dat zij niet meer het voordeel zullen krijgen, dat er misschien in de eerste plaats wel aan heeft bijgedragen dat zij een bepaalde hypotheek hebben afgesloten. 

Ook hypotheekverstrekkers zouden het lastig kunnen krijgen: bij een beperking van de hypotheekrenteaftrek valt (in ieder geval tijdelijk) de vraag naar nieuwe hypotheken weg. Hier komt nog bovenop dat banken na de wijziging van de aftrekmogelijkheden lagere hypotheken kunnen verstrekken en een groter risico lopen op de al bestaande hypotheken: de waarde van de huizen daalt immers, terwijl de hypotheekschuld gelijk blijft. 

Ook hiermee zal de overheid rekening moeten houden bij een eventuele beperking van de hypotheekrenteaftrek. Zeker met de huidige zwakte van de financiële markten zou een beperking als ongewenst beschouwd kunnen worden. 

 

Al met al is het onzeker of, en zo ja wanneer, de hypotheekrenteaftrek in Nederland beperkt zal worden. Een ding is echter wel duidelijk geworden: het ‘H-woord’ is terug op de agenda en het lijkt onwaarschijnlijk dat het daar binnenkort nog van af gaat.
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Figuur 1: Huizenprijzen in Zweden, tussen 1988 en 2000.
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Figuur 2: Woningbouw en huizenprijsindex in Zweden, tussen 1988 en 1996. 
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Figuur 3: Jaarlijkse verandering in BBP voor Zweden, Verenigde Staten, Denemarken en Nederland, tussen 1985 en 1995. 
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Figuur 4: Ontwikkeling rente op 2- en 5-jaars hypothecaire leningen in Zweden tussen 1986 en 2009.
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Figuur 5: Ontwikkeling rente op 5- en 10-jaars hypothecaire leningen in Verenigd Koninkrijk tussen 1995 en 2010.
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Figuur 6: Ontwikkeling loan-to-price (LTP) ratio in de Verenigde Staten tussen 1985 en 2009.













� Later zal aangetoond worden dat dit niet de oorspronkelijke bedoeling van invoering van de hypotheekrenteaftrek was. 


� Tarief van 52% in hoogste schijf in Box 1 van de Nederlandse inkomstenbelasting. Dit tarief geldt voor elke euro boven € 54.367 (2010). Bron: Ministerie van Financiën. 2010. Belastingtarieven 2010. http://www.minfin.nl/Onderwerpen/Belastingplannen/Belastingtarieven_2010/Inkomstenbelasting


� Bron: Trouw. 2010 Hypotheekrente-aftrek: Ouderwets kiezen tussen links en rechts.  http://www.trouw.nl/nieuws/politiek/article3029056.ece/Ouderwets_kiezen__tussen_links_en_rechts_.html  31 maart 2010.


� Het ‘H-woord’ is een term die vaak is gebruikt om de controverse aan te geven omtrent de hypotheekrenteaftrek. Zelfs het noemen van het woord zou nadelige gevolgen kunnen hebben voor politici. Gekscherend werd dan ook van het H-woord gesproken, wanneer men hypotheekrenteaftrek bedoelt. 


� Bron: Kromhout, Bas en Oving, Rens. 2008. Niet meer dan een belastingtechnische maatregel. 


Historisch Nieuwsblad, jaargang 2008, editie 7. http://www.historischnieuwsblad.nl/00/hn/nl/162/artikel/10741/De_hypotheekrenteaftrek_.html. 


� Haffner (2001) betoogt dat deze naamswijziging laat zien hoezeer de eigen woning in het Nederlandse fiscaal beleid wordt gepromoot. Door het begrip eigenwoningforfait wordt de speciale status van de eigen woning – belast in box 1 – benadrukt ten opzichte van ander vermogen, dat belast wordt in box 3.


� Vanaf 2001 worden tweede woningen belast in box 3 van de inkomstenbelasting: een 30%-belasting wordt geheven over een forfaitair rendement van 4%. 


� Bron: art. 3:120 lid 2 Wet Inkomstenbelasting 2001.


� Tot 2008 bedroeg het plafond €9.130. Het betreft huizen, belast met 0,055% van de WOZ-waarde, met een WOZ-waarde hoger dan  €1.663.636.


� Verschillende bronnen melden cijfers over de kosten van de hypotheekrenteaftrek voor de Nederlandse overheid. Deze informatie is afkomstig van de website van De Hypotheker: (http://www.hypotheker.nl/Hypotheken/Hypotheekrenteaftrek/Veelgestelde+vragen/)


� Bron: CBS database. Cijfers over huisprijzen. Ontwikkeling tussen 1995 en 2009. http://statline.cbs.nl/StatWeb/publication/default.aspx?DM=SLNL&PA=71533ned&D1=0&D2=0&D3=0&D4=16%2c33%2c50%2c67%2c84%2c101%2c118%2c135%2c152%2c169%2c186%2c203%2c220%2c237%2c254&HDR=T%2cG2&STB=G1%2cG3&VW=G. 


Dit overzicht betreft ‘alleen’ bestaande koopwoningen. Hoewel dit dus niet de gehele woningmarkt omvat,  geeft dit echter wel een goede indicatie van de ontwikkeling, namelijk een explosieve groei in de onderzochte periode.


� Een hypotheekvorm die, in tegenstelling tot een eenvormige hypotheek, is samengesteld uit meerdere hypotheekvormen.


� Bron: grafieken OECD 2007. De bedoelde grafiek is ook opgenomen in: Pieter Gautier en Bas van der Klaauw, “Hypotheekrenteaftrek debet aan DSB-debacle”, Me Judice, jaargang 2, 20 oktober 2009.


� Bron: Timiraos, Nick. 2009. Mortgage Deduction Looks Less Sacred. Wall Street Journal, 27 februari 2009.  http://online.wsj.com/article/SB123569898005989291.html 


� Bron: CBS database; vergelijking tussen bruto inkomen van gemiddelde huishoudens en van huishoudens met een eigen woning. 2000 – 2008.


http://statline.cbs.nl/StatWeb/publication/?DM=SLNL&PA=70843ned&D1=4&D2=0&D3=0,59&D4=a&HDR=G1,G2,G3&STB=T&CHARTTYPE=1&VW=T


�Bron:  Lok, Reinder en Meuwissen, Peter. 2010. Helft belastingvoordeel hypotheekrenteaftrek naar rijkste huishoudens. CBS webmagazine, 12 mei 2010.


http://www.cbs.nl/nl-NL/menu/themas/inkomen-bestedingen/publicaties/artikelen/archief/2010/2010-3118-wm.htm


� Glaeser en Shapiro gebruiken hiervoor data van the National Bureau of Economic Research’s Taxism.


� In een later onderdeel van de literatuurstudie wordt de prijselasticiteit van het huizenaanbod behandeld. Hieruit zal onder meer blijken dat – vooral in Nederland – vraagschommelingen vooral doorwerken in de huizenprijs. Het aanbod speelt praktisch geen rol van betekenis.





� Onder korte termijn wordt in het onderzoek van Vermeulen & Rouwendal (2007) een periode van korter dan een jaar verstaan.


� Omdat het onderzoek van Vermeulen en Rouwendal is verricht in een periode waar de huizenprijzen per saldo fors zijn gestegen, zou dit model mogelijk minder sterk van toepassing zijn bij een daling van de huizenprijzen. Het is waarschijnlijk dat er heftiger wordt gereageerd op prijsdalingen dan het geval is voor prijsstijgingen. 


�De auteurs bespreken nog een vierde model, maar hiervan worden de uitkomsten niet in het artikel meegenomen.


� Bron: cijfers van het Zweeds statistisch bureau, SCB. Zie figuur 1. 


� Bron: Zembla (VARA/NPS; 20 januari 2005)


� Bron:  WDI (World Development Indicators) Online. Zie figuur 3.


� Zoals in deel 4 zal worden betoogd, was de hoogte van de hypotheek begrensd door de Deense overheid. Hypotheken mogen in Denemarken niet tot boven een bepaalde waarde worden afgesloten. 


� Bron: Bank of International Settlements (BIS): Real House Price Data 1970 – 2006.


� De ontwikkeling van BBP tussen 1985 en 1995 is opgenomen in figuur 3.


� Minister Lawson noemde het later zijn grootste fout om deze ruimte nog een aantal maanden te laten bestaan. Bron: Is it time for the return of Miras?The Times online, 21 november 2008


� Bron: UK houseprices adjusted for inflation; Nationwide


� Bron: http://www.mortgages.co.uk/mortgage-information/tax-relief.html. Deze website geeft een overzicht van de verschillende percentages waartegen hypotheekrente in het Verenigd Koninkrijk kon worden afgetrokken.


� Bron: cijfers HM Revenue & Customs (voorheen Inland Revenue), 2000


� Als reden wordt veelal genoemd het feit dat de toenmalige Britse regering de rente aan het begin van de jaren negentig fors heeft verhoogd (tot meer dan 10%) om de koers van de Britse pond te ondersteunen en om inflatie tegen te gaan. Gevolg hiervan was echter wel dat de Britse economie inzakte en de huizenprijzen fors daalden.


� Gedacht moet worden aan ratio’s die het verband aangeven tussen huizenprijzen en inkomen of huizenprijzen en huren. 


� Anders dan in Nederland, bestaat in de VS de keuzemogelijkheid uit meerdere aftrekmogelijkheden: een itemized deduction of een standard deduction. Onder de standard deduction wordt een vast bedrag van het belastbaar inkomen afgetrokken, onder itemized deduction kiest een Amerikaan uit een lijst met mogelijkheden welke bedragen hij van zijn belastbaar inkomen aftrekt. De Amerikaan kiest datgene uit wat het meest gunstig voor hem is, dus de mogelijkheid die tot de meeste aftrek leidt. Voor beide mogelijkheden heeft de Amerikaanse overheid echter wel eisen gesteld.


� Een voormalige manager van de – inmiddels genationaliseerde – Amerikaanse hypotheekverstrekker Fannie Mae, Edward Pinto, schatte dat deze LTV-ratio eind december 2009 op 109% uit zou komen. De hypotheekschuld zou dan dus gemiddeld hoger uitkomen dan de waarde van de woning. 


� In deel 5 zal ook voor de onderzochte landen worden gekeken naar de hoogte van de verschillende LTV ratio’s om een vergelijking mogelijk te maken.


� Anders gezegd: ze zullen moeten proberen hun LTV-ratio omlaag te krijgen. 


� Bron: European Mortgage Fund (EMF).  http://www.hypo.org/Content/default.asp?PageID=414


� Persoonlijke omstandigheden zijn van belang: kan er extra zekerheid worden geboden aan de hypotheekverstrekker? Ook verschilt hypotheekrente naarmate de duur van de lening verandert.


� Bron: website van De Hypotheker (http://www.hypotheker.nl/NR/rdonlyres/2D339C9F-43E6-497A-8B4C-839DD7B42DBE/0/grafiek_historischerente_30jaar.gif) 


� Dit betekent niet dat de hypotheekkosten ook per definitie zijn gedaald in deze periode. Omdat er ook steeds hogere hypotheken zijn afgesloten, konden de kosten niet zo teruglopen als bij gelijke grootte van de hypotheek het geval zou zijn geweest.


� Bron: Freddie Mac. 2008. 30-Year Mortgage Rates: 1971 to Present. http://dfwhousingfacts.org/sample/images/charts/chart22.jpg


� Bron: database van Riksbank (centrale bank van Zweden). Zie ook figuur 4. 


� Bron: database van Bank of England. Zie ook figuur 5.


� Omdat dit de enige landen zijn met cijfers over de ontwikkeling van de hypotheekrente vanaf 1980, gebruik ik deze landen hier als referentiepunt. Mijn inschatting is dat ook in het Verenigd Koninkrijk en Zweden de hypotheekrente al vanaf 1980 is begonnen te dalen, maar dit kan ik niet aantonen met relevante cijfers.





� Bron: Realkreditrådet. 2009. The Traditional Danish Mortgage Model. Blz. 28 ev.


Het was al decennia voor de invoering van deze wet gebruik dat de hoogte van de hypotheek in Denemarken beperkt bleef. Met deze wet uit 1970 werd echter nog meer een halt toegeroepen aan te hoge hypotheken.


� Bron: Finansinspektionen. 2008. The development on the mortgage loan market. Report 2008:6.


� Bij een LTV-ratio van meer dan 100% worden wel extra kosten in rekening gebracht, zoals aanvullende kosten bij het opstellen van een dergelijk contract.


� Het is van belang om in te zien dat een groot verschil tussen de onderzoeken in Zweden en Nederland is dat het Zweedse onderzoek uit 2008 komt, terwijl het Nederlandse onderzoek tussen 1992 en 2005 plaatsvond. Had het Nederlandse onderzoek plaatsgevonden in 2008, dan zou de uitkomst m.i. anders zijn. De gemiddelde LTV ratio in Nederland zou, vanwege de vele huishoudens die voor aflossingsvrije hypotheken kiezen, boven de Zweedse LTV ratio uitkomen. 


� Bron: monthly interest rate survey van de Federal Housing Board. Het onderzoek spreekt bij de LTV ratio voor starters over de LTP ratio (loan to price). Zie figuur 6.


� Bron: www.london.gov.uk/archive/mayor/publications/.../housing-market-q209.rtf 


� Hieronder kunnen zowel lineaire als annuïteitenhypotheken vallen.


� Zie deel 3. Hier is voor de elasticiteit in Nederland een artikel van Vermeulen en Rouwendal besproken, waarin de elasticiteit wordt geschat op 0,1.


� Het onderzoek maakt gebruik van een regressievergelijking voor gegevens tussen 1975 en 1994. De conclusie van de auteurs wijkt af van datgene dat andere auteurs in eerdere artikelen hadden geconcludeerd. Mayer en Somerville zeggen zelf dat hun analyse verschilt van die van andere auteurs omdat zij – niet zoals de andere auteurs – de bouw van huizen behandelen als andere vormen van investeringen, maar rekening houden met theoretische modellen, die ontwikkeld zijn over ruimtelijke ontwikkeling van beschikbaar land.


�Bron: http://www.cbs.nl/nl-NL/menu/themas/bouwen-wonen/publicaties/artikelen/archief/2010/2010-3139-wm.htm


Nadere lezing van deze cijfers zou het vermoeden kunnen doen ontstaan dat deze strijdig zijn met de bevindingen van Vermeulen & Rouwendal (2007). Mijns inziens is dat echter niet het geval. Omdat dit artikel is gebaseerd op een tijd met per saldo stijgende huizenprijzen, zal de berekende elasticiteit in de praktijk wellicht niet kloppen in een tijd van dalende huizenprijzen, zoals dat anno 2010 het geval is in Nederland.





� Bron: http://www.irs.gov/pub/irs-drop/rp-09-50.pdf 





1


