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Voorwoord

Gezond en voorspoedig 2022

Voor u ligt het laatste nummer van Real Estate Research Quarterly van 2021. Ditmaal geen thema-
nummer, maar een regulier nummer met een mooie diversiteit aan onderwerpen. Ik maak van deze
gelegenheid gebruik om te melden dat een nieuwe bureauredacteur is aangetreden in de persoon
van Johannes van Bentum. Hij neemt de plaats in van Annette van den Beemt die in het voorjaar van
2020 begon. Annette is in het voorjaar van 2021 met zwangerschapsverlof gegaan en bleef ook daar-
na door gezondheidsproblemen niet in staat haar taken als bureauredacteur weer op te pakken.
Gedurende haar verlof hebben wij een beroep kunnen doen op Annette’s voorganger, Frederike
Lengers.

Namens de redactie wil ik graag Annette bedanken voor haar bijdragen aan de Real Estate Rese-
arch Quarterly. Annette is inmiddels van werkkring gewisseld en we wensen haar veel succes in de
nieuwe baan. Dank is ook zeker op zijn plaats aan Frederike, die ons enorm heeft geholpen in de
periode dat Annette niet beschikbaar was. We waarderen het zeer dat Frederike naast haar andere
werk deze taak voor een aantal maanden erbij heeft genomen.

Johannes is niet onbekend met het werk dat hij nu voor Real Estate Research Quarterly doet en heeft
dan ook een goede start gemaakt. We wensen hem veel succes en denken met zijn benoeming weer

stabiliteit te hebben bereikt in de functie van bureauredacteur.

Ik wens u veel leesplezier, goede feestdagen en een gezond en ook in andere opzichten voorspoedig
2022.

Namens de redactie,

Jan Rouwendal
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Call for papers
Themanummer Woningbouw

Eén van de belangrijkste thema’s van dit moment is de problematiek op de woningmarkt. De stij-
ging in de huizenprijzen laat record op record zien en vooral starters ervaren grote problemen
om passende en betaalbare huisvesting te vinden. Volgens de ramingen moeten er de komende
jaren 900.000 woningen worden bijgebouwd om de huidige tekorten op te vangen.

De afgelopen jaren is door betrokken partijen vooral ingezet op het vergroten van het aantal woning-
bouwplannen. Ook wordt geéxperimenteerd met instrumenten om de realisatie van die plannen
te versnellen zoals projectsubsidies en grondbeleid. Toch resteren er nog veel vragen rondom de
woningbouwproductie.

Wat is bijvoorbeeld de relatie tussen de beschikbare capaciteit in harde woningbouwplannen en
het aantal woningen dat daadwerkelijk gebouwd wordt? In hoeverre zorgt het planvormingsproces
voor vertraging bij woningbouwinitiatieven? Wat zijn andere belemmerende factoren bij de realisa-
tie van die initiatieven? Wanneer is het voor ontwikkelaars aantrekkelijk om te gaan bouwen? Wat
zijn effectieve instrumenten om de realisatie van plannen te versnellen? Welke rol kan (actief) grond-
beleid in dit verband spelen?

Auteurs die een bijdrage willen leveren aan het themanummer van Real Estate Research Quarterly
over woningbouw kunnen voor 14 februari 2022 een korte opzet van het artikel inzenden. Het defini-
tieve artikel dient uiterlijk 31 maart 2022 binnen te zijn bij de redactie.

Mocht u een artikel insturen met een ander thema, dan kan dat natuurlijk ook. Deze wordt door

onze redactie beoordeeld voor €én van onze uitgaven in 2022. Wij plaatsen de artikelen ook op de
website vogon.nl. Hier vindt u ook de auteursrichtlijnen.
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In perspectief

Naar een toekomstgerichte private

huursector

De private huursector is onderwerp van veel discussie. Als de groei van de particuliere huursector

zich zou richten op geschikte huurwoningen voor de de oudere een- en tweepersoonshuishoudens

die nu in een koopwoning wonen, zou er meer ruimte ontstaan voor koopstarters.

Johan Conijn

INLEIDING

De private huursector' is bezig aan een opmars.
Na decennia waarin de private huursector is
gekrompen van een aandeel van 60% in de to-
tale woningvoorraad vlak na de Tweede We-
reldoorlog tot 11% in 2012, is er weer sprake van
groei. Dit is niet alleen het geval in Nederland,
maar ook in andere landen (OECD, 2014 en
Haffner, 2020). In Nederland is de recente uit-
breiding van de private huursector ook sterk
verbonden aan het overheidsbeleid om het
middensegment in de huursector te laten groei-
en®. Door gewijzigd beleid in de toewijzing van
woningen in de sociale huursector en striktere
hypotheekvoorwaarden in de koopsector, zijn
meer huishoudens aangewezen op een huur-
woning in het middensegment. In dit extra aan-
bod zou vooral door private huursector voorzien
moeten worden. Hiermee wordt manifest dat
een private huursector niet kan worden gemist.
Een goed functionerende woningmarkt berust
op drie pijlers: de koopsector, de sociale huur-
sector en de private huursector (Conijn, 2019).
Elk van deze pijlers is nhodig zodat huishoudens
keuze hebben en kunnen doorstromen. Ook
worden dan verschillende financieringskanalen
benut: hypothecaire financiering, geborgde le-
ningen en beleggingskapitaal.

De groei van de private huursector gaat gepaard
met veel discussie. In Groot-Brittannié heeft men
het over ‘generation rent’ (Timperley, 2020). Het
gaat dan over huishoudens die noodgedwongen

huren bij huisbazen die het onderste uit de kan
willen. Het perspectief om ooit nog de gewenste
koopwoning te bemachtigen, verdwijnt achter
de horizon, doordat er onvoldoende kan wor-
den gespaard. In Nederland klinkt een vergelijk-
bare discussie. Huishoudens waarvoor de so-
ciale huurwoningen niet meer toegankelijk zijn
en de koopwoningen niet financierbaar, vallen
tussen wal en schip.

Dit artikel beoogt deze ontwikkeling in een bre-
der perspectief te plaatsen. Na een beschrijving
van de ontwikkelingen die hebben geleid tot de
toename van het aantal private huurwoningen
volgt een beschouwing over de voor- en nadelen
daarvan, met enkele suggesties hoe de groei van
de private sector in betere banen kan worden
geleid.

PRIVATE HUURSECTOR GROEIT

Het aantal private huurwoningen is in Neder-
land de afgelopen jaren fors gegroeid. Begin 2012
bedroeg het aantal 852.100 en begin 2020 was
dat opgelopen tot 1.048.800 (CBS, 2020). Een
stijging van maar liefst 23%, terwijl in dezelfde
periode de totale woningvoorraad met ‘slechts’
7% is toegenomen. Op het oog is dat een groot
succes voor de beoogde groei van de private
huurwoningvoorraad. Bij deze groei kunnen wel
enkele kanttekeningen worden geplaatst. Een deel
is afkomstig van de omzetting door het CBS van de
categorie ‘Onbekend’ naar de categorie ‘Overige
verhuurders’. Deze omzettingen komen in de sta-
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tistiek bij alle eigendomscategorie€n voor, maar
relatief vaak bij private verhuur. Wanneer deze
omzettingen buiten beschouwing blijven, omdat
deze woningen wellicht feitelijk al onderdeel uit-
maakten van de private huursector, komt de stij-
ging in de periode 2012-2020 uit op 18%. Verder valt
op dat een relatief groot deel van de woningen in
de private huursector onbewoond zijn. Voor de
hele periode is de leegstand ongeveer gelijk. Het
is daarmee een structureel verschijnsel. Het gaat
om gemiddeld 13% van alle private huurwoningen.
Dit is aanmerkelijk hoger dan het gemiddelde in de
koopsector (9%) en de corporatiesector (8%). On-
duidelijk is wat de duur van de leegstand is, even-
min is de reden van de leegstand bekend.

Los van deze kanttekeningen, is het vooral interes-
sant is om te zien waardoor de private huursector
zo sterk is toegenomen. De groei is de resultante
van een aantal ontwikkelingen. De vier belangrijk-
ste zijn:

* Buy-to-let: In de publiciteit domineert heel sterk
‘buy-to-let’. De particuliere belegger die een
koopwoning ‘voor de neus van de koopstarter
wegkaapt’ en vervolgens verhuurt.

* Keep-to-let: Minder aandacht krijgt ‘keep-to-
let’. De doorstromer die verhuist en de vorige
woning niet verkoopt, maar verhuurt. Of men
erft een koopwoning die vervolgens wordt ver-
huurd.

* Sell-to-own: Er zijn ook private huurwoningen die
aan een eigenaar-bewoner worden verkocht,
waardoor de private huursector juist krimpt.

* Build-to-rent: En dan is er nieuwbouw in de pri-
vate huursector die eveneens bijdraagt aan de
groei van de private huursector.

Het is wellicht verrassend, maar ‘buy-to-let’ en
‘keep-to-let’ ontlopen elkaar qua omvang niet zo
veel. Figuur 1 laat beide vormen van omzetting van
koop naar huur zien. Uit de gegevens van CBS/ABF
blijkt dat ‘keep-to-let’ nog net iets omvangrijker is

FIGUUR 1 » DE OMVANG VAN ‘BUY-TO-LET’ EN ‘KEEP-TO-LET’, 2012 -2019
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dan ‘buy-to-let’.* Het profiel van de ‘buy-to-let’-
belegger is anders dan dat van de ‘keep-to-let’-
belegger. Tijdens de crisis op de woningmarkt
(2008-2013) ontstond ‘keep-to-let’ vooral doordat
de vorige koopwoning niet kon worden verkocht,
waardoor de woning hoodgedwongen in de ver-
huur ging. Tegenwoordig is het meer een vrije
keuze. ‘Keep-to-let’ ontstaat relatief vaak als twee
eenpersoonshuishoudens gaan samenwonen,
logischerwijs is de beleggingsportefeuille van de
‘keep-to-let’-belegger klein (Wisman, 2021). ‘Buy-
to-let’ leidt daarentegen vaker tot de opbouw van
een grotere woningportefeuille, die bedrijfsmatig
wordt verhuurd.

UITPONDEN LOOPT TERUG

Voor de omvang van de private huursector is
ook de tegengestelde richting van belang: pri-
vate verhuurders verkopen ook woningen aan
eigenaar-bewoners. Het gaat dan vooral om de
grotere institutionele beleggers die de woning-

portefeuille via verkopen jong en via nieuwbouw
op peil houden (Hans et al. 2021). Dit is het traditi-
onele uitponden dat ook nu nog plaatsvindt, al is
het wellicht minder dan in het verleden. Het saldo
van ‘buy-to-let’ plus ‘keep-to-let’” minus ‘sell-to-
own’ isin figuur 2 weergegeven. De figuur laat zien
dat de drie ontwikkelingen samen tot een lichte
groei van de private huursector hebben geleid.
Het gecombineerde effect is gemiddeld 11.000
extra private huurwoningen per jaar en is minder
groot dan het beeld dat veelal in de media wordt
gesuggereerd, dat er sprake zou zijn van een om-
vangrijke opkoop door beleggers. Welis er sprake
van een trendbreuk. In het verleden was het zo
dat de krimp van de private huursector, vooral
door uitponden, extra ruimte op de woningmarkt
bood voor koopstarters. Dat is met de groei van
de private huursector veranderd. Het aanbod
voor koopstarters is mede daardoor nu krapper
danin het verleden.

FIGUUR 2 » HET SALDO VAN ‘SELL-TO-OWN’ MINUS ‘BUY-TO-LET’ PLUS ‘KEEP-TO-LET’, 2012 - 2019
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De vierde ontwikkeling die van belang is voor
de omvang van de particulier huursector is de
nieuwbouw van huurwoningen: ‘build-to-rent’.
Het zijn vooral de institutionele beleggers die de
nieuwbouw realiseren. De afgelopen jaren is deze
nieuwbouw sterk gestegen. In 2012 ging het om
6.700 nieuwe huurwoningen. Dit aantal is in de
jaren daarna geleidelijk toegenomen en kwam in
2019 uit op 18.400. In de periode 2012-2019 lag het
gemiddelde op 12.100 per jaar.*

Figuur 3 geeft een samenvattend overzicht van
de verschillende ontwikkelingen waardoor de
private huursector de afgelopen jaren is ge-
groeid. ‘Buy-to-let’ en ‘keep-to-let’ zijn belangrijk
geweest voor de groei van de private huursector,
maar deze twee ontwikkelingen zijn in belang-
rijke mate gecompenseerd door de verkoop van
private huurwoningen aan eigenaar-bewoners.
‘Buy-to-let plus ‘keep-to-let’” minus ‘sell-to-own’
zijn samen verantwoordelijk voor de helft van de
groei van de private huursector. De andere helft
van de groei komt voor rekening van nieuwbouw
door institutionele beleggers.

BESCHOUWING

De groei van de private huursector sluit aan bij
de pleidooien om het middensegment van de
huursector uit te breiden. Ook woningcorpora-
ties hebben plannen om in dit segment actiever
te worden, nu de beleidsmatige beperkingen
grotendeels zijn opgeheven. De groei van het
middensegment zal toch vooral door de private
huursector moeten worden gerealiseerd. De af-
gelopen jaren is het middensegment in de private
huursector ook sterk gegroeid. In 2012 waren er
230.000 huurwoningen die tot het middenseg-
ment behoorden; in 2018 was dit aantal toege-
nomen tot 430.000 (ABF Research, 2019). Voor
de komende jaren zou op basis van het optimale
woningbouwprogramma het middensegment
in de periode 2021-2034 nog met 75.000 nieuwe
huurwoningen moeten stijgen (ABF Research,
2021). Daar komen in dezelfde periode nog de
bouw van 26.600 dure huurwoningen bij. Om
deze aantallen in perspectief te plaatsen: in het-
zelfde optimale woningbouwprogramma zijn
387.800 goedkope koopwoningen opgenomen.
De behoefte aan goedkope koopwoningen is dus
aanmerkelijk groter. In de praktijk schiet het aan-

FIGUUR 3 » DE MUTATIES VAN DE VOORRAAD PRIVATE HUURWONINGEN, 2012-2019

1.200.000
1.000.000
800.000
600.000

400.000

200.000 I I
0

Beginstand
2012

Buy-to-let  Keep-to-let

-200.000
-400.000

-600.000

Bron: Syswov, ABF Research. Eigen bewerking

8| december 2021 | Real Estate Research Quarterly

Sell wn Build-to-rent Eindstand

2019



bod van goedkope koopwoningen tekort, waar-
door er een substitutievraag naar middeldure
huurwoningen ontstaat.

Omgzetting van koop naar huur
De afgelopen jaren is er in zekere zin een deels
ongecontroleerde groei van de private huursec-
tor geweest, die mede heeft geleid tot een groter
middenhuursegment. In het voorafgaande is ge-
bleken dat de helft van de groei het resultaat is
geweest van de netto omzettingen van koop naar
huur, de andere helft is gerealiseerd door nieuw-
bouw van private huurwoningen. De omzettin-
gen van koop naar huur, ’buy-to-let’ en ‘keep-to-
let’, kennen ook keerzijden:

* Het is de vraag hoe bestendig deze particulie-
re verhuur is. Als de rente stijgt en/of de markt
omslaat zouden de huurwoningen weer even
snel kunnen worden verkocht. Het vergroot de
instabiliteit van de woningmarkt.

» Ook kunnen vraagtekens worden geplaatst bij
de professionaliteit van veel beleggers, vooral
als het gaat om de veel voorkomende variant
van private personen met enkele huurwonin-
gen. Goed beheer en onderhoud van huurwo-
ningen is een vak.

* Het is niet duidelijk of deze kleine beleggers
aanspreekbaar zijn op ‘goed verhuurderschap’,
waarvoor nu een wetsvoorstel in de maakis.

* De komende jaren zullen woningen moeten
worden verduurzaamd. Voor de grote instituti-
onele beleggers is dit een belangrijk speerpunt.
Voor de kleine private beleggers is het wellicht
een ongewenste kostenpost.

» Totslot-endatis niet de minst belangrijke keer-
zijde - gaan ‘buy-to-let’ en ‘keep-to-let’ ten kos-
te van het aanbod van goedkope koopwonin-
gen, waaraan juist een grote behoefte bestaat.
Dat er ook sprake is van omzettingen van huur
naar koop (‘sell-to-own’) doet daar niets aan
af. Het zijn vooral institutionele beleggers die
huurwoningen omzetten in koopwoningen.
Dit vindt plaats grotendeels onafhankelijk van
‘buy-to-let’ en ‘keep-to-let’.

Al deze kanttekeningen laten zien dat ‘buy-to-let’
en ‘keep-to-let’ niet toekomstbestendig zijn. Er
is reden om deze ontwikkelingen in te dammen.
Wat ‘buy-to-let’ betreft hebben de gemeenten
vanaf | januari 2022 de mogelijkheid om een vorm
van opkoopbescherming in te voeren. Opkoop-
bescherming heeft geen effect op ‘keep-to-let’,
maar dat zou wellicht langs fiscale weg kunnen
worden ontmoedigd. Dat met het afremmen van
‘buy-to-let’ en ‘keep-to-let’” minder huurwonin-
gen beschikbaar komen is geen bezwaar doordat
er dan meer aanbod is van koopwoningen die
beter aansluiten bij de grotere vraag naar koop-
woningen.

Verhuizen van koop naar huur

Een verdere groei van de private huursector zou
toch vooral via nieuwbouw moeten worden gere-
aliseerd. Uit de huishoudensprognose blijkt dat de
grootste groei van de huishoudens zich voordoet
bij oudere een- en tweepersoonshuishoudens.
Deze huishoudens wonen voor een belangrijk deel
in een koopwoning. Als de nieuwbouw in de priva-
te huursector zich vooral richt op kwalitatief hoog-
waardige en energetisch duurzame huurwoningen,
kunnen deze huishoudens worden verleid om te
verhuizen van koop naar huur. Daarmee kunnen
een aantal vliegen in één klap worden geslagen. De
nieuwbouw verkleint het woningtekort. De oudere
eigenaar-bewoner met overwaarde in de woning
heeft de koopkracht om de duurdere huurwoning
te kunnen betalen. En er ontstaat weer meer ruimte
voor koopstarters op de koopwoningmarkt. Daar-
mee krijgt de groei van de private huursector een
meer toekomstgericht karakter dan nu het geval is.
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Prof. dr. Johan Conijn is emeritus hoogleraar Woningmarkt (UvA) en directeur Woningcorporaties
bij het adviesbureau Finance Ideas, lid van de raad van commissarissen van BNG Bank en lid van het
Investment Committee van Amvest Residential Core Fund.

VOETNOTEN
1 Onder private huursector versta ik hier de huurwoningen van particuliere beleggers, institutionele beleggers en
andere commerciéle verhuurders. Het CBS gebruikt voor deze groep verhuurders de aanduiding ‘overige verhuurders’.
2 Huurwoningen met een huur boven de liberalisatiegrens (in 2021 752,33 euro per maand) tot zo'n 1000 euro per maand
behoren tot het middensegment. Deze woningen bevinden zich vooral in de private huursector. Woningcorporaties
verhuren, zij het in mindere mate, ook woningen in het middensegment.
3 Een artikel van Wisman (2021) baseert de omvang van ‘keep-to-let’ op gegevens van het Kadaster.
Op basis van deze gegevens is ‘buy-to-let’ omvangrijker dan ‘keep-to-let’.

4 Deze aantallen zijn ontleend aan Syswov, het woningvoorraadsysteem van ABF Research.
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Appartementen: premie of discount?
Een onderzoek naar de betalingsbereidheid

voor appartementen

ledereen is het er over eens dat we met het oog op de crisis op de woningmarkt veel en snel moeten
bouwen, maar daar houdt de consensus wel op. Daarbij zijn beide uitersten in het debat - meer
nood aan appartementen in de stad of juist meer grondgebonden woningen op uitleglocaties - met
data te onderbouwen. Deze verkennende analyse draagt bij aan het debat met een analyse van de
betalingsbereidheid voor appartementen. Onze resultaten suggereren dat locatie en woningtype zo
sterk samenhangen dat er geen eenduidig antwoord mogelijk is.

Trond Husby en Frans Schilder

WAAROM HET PLEIT NIET BESLECHT RAAKT

Het debat over de woningbouw is erg scherp.
Voor- en tegenstanders van binnen- en buiten-
stedelijk bouwen vliegen elkaar in de haren over
de zin van elkaars ideeén. We lijken daarbij uit
maar twee smaken te kunnen kiezen: binnen-
stedelijke verdichting met hoogbouw of uitleg-
locaties met grondgebonden woningen. Overi-
gens wordt de positie van de ander niet volledig
ontkend. Zo pleiten De Zeeuw en Keurs (2019)
bijvoorbeeld voor een aandeel van 30 procent
appartementen in de te realiseren nieuwbouw.

Een definitief eindoordeel in het voordeel van het
ene of het andere argument valt niet te verwach-
ten. Voor beide standpunten valt een onderbou-
wingvoor het eigen gelijk te vindenin data, zonder
daarmee overigens het standpunt van de ander
te ontkrachten. Voorstanders van uitleglocaties,
zoals De Zeeuw en Keurs (2019), baseren zich
vaak op enquétegegevens over de woonvoor-
keuren van consumenten. Echter, het gebruik van
opgegeven voorkeuren (stated preferences) kent
een aantal beperkingen. Bevraagd hoe hun ideale
woning er uit zou kunnen zien vergeten respon-
denten wel eens dat ook andere aspecten van de
woning, zoals de nabijheid van OV-haltes of spe-
cifieke voorzieningen, voor hen van belang zijn. En
de afweging tussen de ideale woning en de prijs
die men bereid zou zijn te betalen is weliswaar te
bevragen, maar daar blijft altijd de zweem van

vrijplijvendheid omheen hangen. Buitelaar et
al. (2020) maken in hun bijdrage aan het debat
gebruik van transactiegegevens, de revealed
preferences van consumenten. Een belangrijke
beperking aan dit soort studies is het feit dat
woningtypen niet willekeurig in de ruimte zijn
verdeeld. Populaire plekken, zoals de (binnen)
steden, worden gekenmerkt door hoge grond-
prijzen en dientengevolge kleinere woningen en
meer hoogbouw (De Groot et al. 2010; Tare 2018).
De hogere prijs voor appartementen is dan niet
het gevolg van een voorkeur voor de woning per
se, maar voor de plek. Tot slot kan de voorkeur
voor grondgebonden woningen of appartemen-
ten ruimtelijk verschillen. Tare (2018) suggereert
een sortingeffect: mensen met een voorkeur voor
hoogstedelijke woonomgevingen, kiezen wellicht
voor andere plekken en betalen daar andere prij-
zen voor dan mensen die een voorkeur hebben
voor minder stedelijke woonomgevingen.

APPARTEMENTENPREMIE OF -DISCOUNT

Een woning wordt in de economische literatuur
vaak beschreven als een samengesteld goed, en
bestaat uit grond en opstal (Bostic et al. 2007;
Bourassa et al. 201l; Francke & Van der Minne
2016). Beide fysieke kenmerken van de woning
produceren woondiensten die door consumen-
ten worden gewaardeerd. Dat komt vervolgens
tot uiting in de transactieprijzen van woningen.
De prijs van grond wordt in belangrijke mate be-
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paald door de economische productiviteit ervan:
in binnensteden zijn veel banen en veel voor-
zieningen waardoor de grondprijs er hoog
is. Als gevolg van de hoge grondprijs worden
huizen doorgaans kleiner en vaker gestapeld
ontwikkeld. Als we hiervoor echter corrigeren
in een verklaringsmodel, liken er weinig re-
denen om aan te nemen dat het woningtype
een belangrijke impact heeft op de prijs van
de woning. Eengezinswoningen en apparte-
menten, bij onder meer gelijke grootte, zijn the-
oretisch redelijke substituten voor elkaar. Er
zijn natuurlijk wel verschillen in de aard van de
woning die tot mogelijke prijsverschillen zouden
kunnen leiden. Appartementen zijn in tegenstel-
ling tot grondgebonden woningen doorgaans
gelijkvloers en andersomis er bij grondgebonden
woningen vaak geen sprake van bovenburen.
Of op basis van dergelijke verschillen grote prijs-
effecten voor het woningtype verwacht mogen
worden is de vraag. Buitelaar et al. (2020) bren-
gen in aanvulling daarop een belangrijk punt naar
voren: bovenstaande argumentatie gaat op ineen
evenwichtige woningmarkt. Zoals bekend is de
Nederlandse woningmarkt allesbehalve even-
wichtig. Een tekort of overschot aan een bepaald
woningtype zou een verklaring kunnen zijn voor

eventuele prijseffecten. Het is voorstelbaar dat in
woonomgevingen met hoge dichtheden, en dus
ook vaak veel appartementen, de beperkt be-
schikbare eengezinswoningen erg gewenst zijn.
Andersom is het ook voorstelbaar dat op plekken
met alleen eengezinswoningen een klein appar-
tementencomplex aan een nog niet ingevulde
behoefte voldoet. De ruimtelijke context waar-
binnen woningen worden verkocht, doet er dus
toe.

Onze eerste stap in de analyse is het repliceren
van de resultaten van Buitelaar et al. (2020). In de
kern schatten we daarvoor telkens het volgende
model.

logPii= o + fAppartement; + yXi 0
+ Jaar: + [PC4i]modeis + it
In de matrix X« zit een aantal controlevariabelen.
De resultaten van deze schattingen zijn weerge-
geven in Tabel 1.

Ons vertrekpunt is een model met time-fixed
effects en transactie- en omvangskenmerken
(Model 1in tabel 1). Dit model komt overeen met
Model 2 in Buitelaar et al. (2020), waaruit blijkt dat

TABEL 1 » SCHATTINGSRESULTATEN PRIJSPREMIE APPARTEMENTEN

Modell Model 2 Model 3
B 0.24 3% 0.025%#* -0.100%#*
(0.001) (0.001) (0.005)
a 7.610%+* 7780%**
(0.014) (0.015)
N 2,549,667 2,549,667 2,549,667
R2 0.568 0.564 0.795
Perceelopperviak (log) Ja Nee Nee
Aantal balkons, tuin (0/1) Nee Ja Ja
PC4 fixed effects Nee Nee Ja
Robuuste standaardfouten: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.]
Controlevariabelen: centrale verwarming (0/1), goede onderhoudsstatus (0/1), volledige isolatie (0/1),
prive parkeerplaats (0/1), kosten koper (0/1), erfpacht (0/1), bouwjaar, transactiejaar, woonoppervlak (log),
aantal kamers (log), aantal badkamers
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er sprake is van een appartementenpremie van
meer dan 20 procent als er wordt gecorrigeerd
voor de omvang van de woning. De omvangs-
kenmerken in dit model zijn woonoppervlak,
aantal kamers, aantal badkamers, en perceel-
oppervlak. Perceeloppervlak is een wat lastige
variabele: het perceeloppervlak is vaak O voor
appartementen, waardoor een (te) sterke cor-
relatie tussen woningtype en perceeloppervlak
ontstaat. Behalve het technische bezwaar is het
maar de vraag of perceelgrootte erg relevant is
voor de transactieprijs voor een appartement.
Alleen wanneer het perceel een benadering
geeft voor de private buitenruimte lijkt dat rele-
vant. Bijvoorbeeld wanneer met de variabele een
benadering wordt gegeven van de oppervlakte
van de tuin van het appartement op de begane
grond, of een benadering van een dakterras of
balkon. Daarom lijkt het ons nuttig om een mo-
del te schatten waarin we perceeloppervlak ver-
vangen door de variabelen ‘aantal balkons’ en
‘tuin’ (ja/nee). Dit model (Model 2) heeft vrijwel
dezelfde verklaringskracht als Model 1. Daarbij
leidt deze modelspecificatie tot een reductie in
de zogenaamde variance inflation factor (VIF) ten
opzichte van Model 1, hetgeen duidt op minder
problemen met collineariteit. Er is, ook in dit mo-
del, nog sprake van een appartementenpremie,
maar nu van een bescheiden 2,5 procent. Wan-
neer we echter in aanvulling op Model 2 ook de
fixed effects op postcode 4-niveau meenemen
(Model 3), neemt de waardering van het kenmerk
‘appartement’ verder af tot minder dan O; er is
ineens sprake van een appartementendiscount
van 10 procent. Met andere woorden: de hogere
betalingsbereidheid voor appartementen, of de
daaraan ten grondslag liggende disbalans in het
aanbod, verdwijnt wanneer we in het model cor-
rigeren voor de locatie.

IS ER OVERAL SPRAKE VAN

EEN APPARTEMENTENDISCOUNT?

Het gebruik van de fixed effects is, econometrisch
gezien, een zuivere manier om een antwoord op
onze onderzoeksvraag te formuleren. Fixed ef-
fects corrigeren de prijseffectenin het modelvoor
alle niet-waargenomen variatie in woningprijzen

die samenhangt met locatie (in ons geval de post-
code). De correctie leert ons echter nog niet zo
veel over wat er precies op die locaties aan de
hand is dat de appartementenpremie zo bein-
vloedt. Daarom is het interessant om te bekijken
of de waardering van appartementen varieert
tussen verschillende locaties.

De ruimtelijk context, en meer specifiek de fysie-
ke dichtheid van de woonomgeving, benaderen
we met de omgevingsadressendichtheid. We
voegen daarmee een belangrijk element toe aan
de analyse van Buitelaar et al. (2020). Ruimtelijke
dichtheid is in hun analyse niet als aparte varia-
bele in de analyse meegenomen; wij onderzoe-
ken of de voorkeur voor appartementen, die tot
uitingkomtin de premie die ervoor betaald wordt,
verandert met de ruimtelijke dichtheid van de
locatie. De gedachte daarachter is dat wanneer
een zekere disbalans in het aanbod eenrol speelt,
er een premie wordt betaald voor relatief schaar-
se woningtypen. Ofwel: willen mensen meer beta-
len voor appartementen in gebieden waar relatief
weinig appartementen zijn? De omgevingsadres-
sendichtheid is overigens geen perfecte (maar wel
goed bruikbare) benadering van het aantal ap-
partementen in de omgeving: bedrijfsverzamel-
gebouwen met veel adressen kunnen deze statis-
tiek op specifieke locaties beinvloeden.

Infiguur1tonen we de geschatte relatie tussen het
aantal verkochte woningen per woningtype en de
omgevingsadressendichtheid. Daaruit blijkt, zo-
als te verwachten, dat grondgebonden woningen
vaker worden verkocht in omgevingen met lagere
dichtheden en appartementen juist in omgevin-
gen met hogere dichtheden. Voor de meeste ver-
kochte grondgebonden woningen geldt dat zij in
dichtheden lager dan 2.000 woningen per vier-
kante kilometer staan; voor appartementen geldt
juist dat de meerderheid verkocht wordt in (zeer)
sterk stedelijk gebied.

Om te onderzoeken hoe de relatieve waardering
van appartementen varieert met de stedelijk-
heidsgraad schatten we een variant van Model
2 waarin de Appartement-variabele wordt ge-
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FIGUUR1 » GESCHATTE VERDELING VAN VERKOCHTE WONINGEN NAAR OMGEVINGSADRESSEN-
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interacteerd met stedelijkheidscategorieén. De
gehanteerde categorieén zijn aangegeven met de
verticale gestipte lijnen in Figuur 2 en wijken wat
af van de stedelijkheidscategorieén gebruikt door
het CBS.

De verklaarde variantie in ons model bedraagt 57
procent en de relevante parameters zijn zowel in-
dividueel als gezamenlijk significant verschillend
van nul (specifieke resultaten kunnen worden
opgevraagd bij de auteurs). Voor de interpretatie
van de resultaten visualiseren we hoe de appar-
tementenpremie verandert met de omgevings-
adressendichtheid. Dit is weergegeven in figuur
2, waarin de geschatte appartementenpremie
met 95% onzekerheidsinterval, is weergegeven.
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Als referentie, geeft de groene horizontale lijn in
het figuur de geschatte appartementendiscount
van Model 3 weer. In dit figuur is een appartemen-
tendiscount dus een negatieve appartementen-
premie.

De resultaten tonen een minimale discount
(negatieve premie) voor appartementen bij zeer
lage dichtheden, die oploopt bij toenemende
dichtheden. Voor dichtheden boven de 4000
adressen per vierkante kilometer is er juist spra-
ke van een premie. Voor het overgrote deel van
de woningvoorraad geldt dus een discount voor
appartementen, die oploopt met de stedelijk-
heidsgraad en daarom waarschijnlijk ook met het
aandeel appartementen. De resultaten uit onze



FIGUUR 2 » APPARTEMENTENPREMIE NAAR CATEGORIEEN VAN OMGEVINGSADRESSENDICHTHEID
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schattingen zijn, op deze manier gepresenteerd,
nog het meest in lijn met een gemiddeld lichte
voorkeur voor grondgebonden woningen. Wat
dit betekent voor het debat over de woningbouw
bespreken we in de volgende paragraaf.

Perspectief op premies

Voor de meeste mensen is een grondgebon-
denwoning aan de Herengracht niet weggelegd.
Mensenworden inhunvoorkeuren gestuurd door
restricties in het eigen budget, maar ook door be-
perkingen in het aanbod. Willen mensen nu een
appartement in een sterk stedelijke omgeving, of
een eengezinswoning in een wat minder dichte
woonomgeving? In deze studie vinden we een
ceteris paribus negatief prijseffect voor apparte-

menten. Op het eerste zicht suggereert dit dat
mensen het liefst een grondgebonden woning
willen. Toch ligt dit genuanceerder. In algemeen-
heid geldt dat naarmate de dichtheid toeneemt,
de prijzen ceteris paribus stijgen. Wonen in het
centrum van de stad kost meer per vierkante
meter dan wonen in de buitenwijk, en mensen
zijn bereid die hogere prijs te betalen. Die hogere
prijs betekent echter niet per se dat mensen liever
in een appartement dan in een grondgebonden
woning wonen, maar dat die mensen bereid zijn
meer te betalen voor het totaalpakket van een
woning met alle stedelijke voorzieningen in de di-
recte nabijheid. Of dat er een gebrek aan aantrek-
kelijke alternatieven is. Dat er gemiddeld geno-
men meer wordt betaald voor centrumstedelijk
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wonen betekent niet dat alle of zelfs de meeste
mensen graag in het centrum van een stad wil-
len wonen. Ruimtelijke uitsortering van groepen
mensen met specifieke voorkeuren en betalings-
bereidheid (of -capaciteit) kan wellicht de hogere
prijzen in de centra van steden verklaren, maar
ook de appartementendiscount in gebieden met
een lagere tot hoge stedelijkheidsgraad. Hier heb-
ben we in dit onderzoek niet naar kunnen kijken.

Verdere verbeteringen op ons model zijn zeker
denkbaar. We hebben de betalingsbereidheid
voor woningtypen nu onderzocht in samenhang
met de dichtheid. Omgevingsadressendicht-
heid is een grove, maar geen gekke indicatie
voor dichtheid. Fysieke dichtheid hangt in de
praktijk vaak samen met een hoger voorzienin-
genniveau. Restaurants, musea, hoogfrequent
openbaar vervoer: allemaal voorzieningen in
omgevingen met (zeer) hoge dichtheden. Aan-

vullende dataverzameling over de voorhanden
voorzieningen en de bereikbaarheid van banen
kan meer licht werpen op de voorkeuren van
mensen. Hetzelfde geldt voor het verzamelen
van meer informatie over de kopers van wonin-
gen. Een antwoord geven op de vraag wat voor
woningen we waar zouden moeten bouwen
gaat dat echter ook niet opleveren. De te rea-
liseren woningvoorraad is niet alleen een econo-
mische optimalisatiepuzzel. Zoals Hamers (2020)
ook onderstreept: het gaat er vooral ook om dat
bredere afwegingen worden gemaakt, over wat
voor soort regio men wil zijn en wat voor soort
leefomgeving daarbij hoort. Woningen moeten
ruimtelijk worden ingepast, maar in diezelfde
ruimte moeten meerdere belangen worden be-
hartigd. Dat is een politieke afweging en daarvoor
is meer nodig dan de stated en/of de revealed
woonvoorkeuren van huishoudens.
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Ruimtelijke woonvoorkeuren en regionale
prijsverschillen tijdens de coronapandemie

Het afgelopen jaar werd een maatschappelijk debat gevoerd over de impact van de coronapande-
mie op de woningmarkt. In verschillende media werd gesteld dat de coronapandemie een trek uit
de stedelijke gebieden had veroorzaakt nu thuiswerken de norm is geworden. Ons onderzoek laat
zien dat deze de-urbanisatie niet het directe gevolg is van de coronapandemie, maar onderdeel
is van een bestaande trend. Daarnaast vinden wij dat de trek uit de stad vooral wordt veroorzaakt
door de toenemende betaalbaarheidsproblematiek in grootstedelijke gebieden.

Nando Slijkerman, Christian Lennartz en Trond Husby

INTRODUCTIE

Sinds begin 2020 wordt de wereld geteisterd door
de coronapandemie met een grote impact op
maatschappij en economie. Aangewakkerd door
de onzekerheid bij consumenten en bedrijven - en
de ingrijpende maatregelen die overheden heb-
ben getroffen om de pandemie onder controle
te krijgen - hebben we in 2020 met een histori-
sche krimp van het BBP te maken gekregen (DNB,
2021). In de vroege fase van de pandemie was de
verwachting dat ook de woningmarkt sterk zou
worden geraakt, onder andere door oplopende
werkloosheid, economische onzekerheid of een
sterkere terughoudendheid bij de bancaire hypo-
theekverstrekking (RaboResearch, 2020; Conijn,
2020). Bijna twee jaar verder blijkt dat de vraag
naar en prijzen van woningen niet negatief werd
beinvloed. Sterker nog, in veel Westerse econo-
mieén laten zich in het laatste jaar recordstijgingen
van de huizenprijzen vaststellen (The Economist,
2021). Zo ook in Nederland waar de huizenprijzen
met 15% in het eerste kwartaal van 2021 ten op-
zichte van het eerste kwartaal van 2020 zijn geste-
gen (NVM, 2021; Korevaar, 2021).

Maar toch lijkt de pandemie weldegelijk effect op
de woningmarkt te hebben en wel op ruimtelijke
woonvoorkeuren en vestigingspatronen van huis-
houdens. Zo laten verschillende studies uit de VS
zien dat binnen grootstedelijke gebieden de prij-
zen voor huizen in het centrum dalen en verder
van het centrum stijgen (zie bijvoorbeeld Gupta et
al., 2021; Ramani & Bloom; Kuk et al., 2021; Duca

et al., 2021). Daarnaast zijn er ook in verschillende
Europese landen aanwijzingen dat de woning-
vraag verschuift van dichtbevolkte gebieden met
veel relatief kleine appartementen naar ruimere,
minder dichtbevolkte gebieden, waarbij vooral de
vraag naar eengezinswoningen met tuin sterk is
gestegen sinds het begin van de coronapandemie
(zie bijvoorbeeld Guglielminetti et al., 2021, Nanda,
etal., 2020; The Guardian, 2021).

Ook in Nederland is er veel aandacht voor het
vraagstuk of de coronapandemie tot structurele
veranderingen van woonvoorkeuren en vesti-
gingspatronen zal leiden. Voornamelijk de media
stelden dat woningzoekers meer op zoek zijn naar
grotere woningen buiten de stad. Deze preferen-
tiewisseling zou zijn aangewakkerd doordat thuis-
werken een landelijke woonstijl toegankelijker
heeft gemaakt (Het Parool, 2021; NOS, 2020; AD,
2020; FD, 2021). Empirische studies lijken dit beeld
te bevestigen. Zo merkt het Kadaster op dat er van-
af maart 2020 minder (meer) vraag was naar infor-
matie over koopwoningen in stedelijke (landelijke)
gebieden dan in 2019 (Kadaster, 2020). Daarnaast
constateert het CBS (2021) een toenemend aantal
verhuizingen vanuit de Randstad naar de minder
sterk bevolkte periferie.

Wij beogen met dit onderzoek te laten zien in
hoeverre ruimtelijke woonvoorkeuren tijdens de
coronapandemie daadwerkelijk zijn veranderd en
in hoeverre de pandemie hiervoor verantwoorde-
lijk is. Door middel van een systematische prijs-
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analyse van woningtransacties in de koopsector
proberen we hierop antwoord te geven. Onze
analyse toont dat de convergentie van transac-
tieprijzen in binnen- en buitenstedelijke gebieden
al voor de coronapandemie is ingezet, en dat de
groeiende onbetaalbaarheid van de woningmarkt
in grootstedelijke gebieden hiervoor een belang-
rijke verklaring lijkt te zijn.

PRIJSONTWIKKELING VOOR EN TIJDENS

DE PANDEMIE

Uitgangspunt van onze studie is dat er een aantal
zaken door elkaar heen lopen. Ook zijn er aanwij-
zingen dat de pandemie tot ander zoekgedrag
op de koopwoningmarkt heeft geleid en er al
voor de pandemie maatschappelijke zorgen be-
stonden over de betaalbaarheid van de woning-
markt. Vooral grootstedelijke gebieden hebben in
de afgelopen jaren te maken gehad met enorme
prijsstijgingen en een groeiende betaalbaarheids-
problematiek (zie Hochstenbach en Arundel,
2020; Lennartz et al., 2020). Zo laat figuur 1 zien dat
vanaf 2000 tot de financiéle crisis in 2008 woning-
prijzen in verschillende urbanisatiegraden parallel
aan elkaar groeiden. Echter, na de dip in de wo-
ningprijzen in 2008 zien we een sterke regionale
divergentie waarbij voornamelijk grootstedelijke
gebieden veel duurder zijn geworden. Vanaf maart
2014, toen de huizenprijzen weer aantrokken, is
een gemiddelde woning in de zeer sterk stede-
lijke gebieden 104% duurder geworden, terwijl

deze prijsgroei voor niet-stedelijke gebieden
“slechts” 65% bedraagt.' De oplopende onbetaal-
baarheid in stedelijke gebieden kan dan ook de
oorzaak zijn van een “gedwongen” verplaatsing
vanuit de stad naar de randen van de stad of zelfs
buiten stedelijke gebieden. Ten tweede laat figuur
1 zien dat in alle stedelijkheidsgebieden de prijzen
tijdens de pandemie bleven stijgen. Het frame
over minder aantrekkelijke steden, dat vaak in de
media en de verschillende onderzoeksrapporten
werd gebruikt, is relatief van aard. Hierop zullen
we later terugkomen.

DATA EN METHODE

In een eerste stap construeren wij een hedonische
prijsmodel om te corrigeren voor heterogeniteit in
de woningkenmerken op invloed van transactie-
prijzen in de loop van de tijd (Rosen, 1974).
Dit model wordt toegepast op een dataset met
individuele transactieprijzen van de Nederland-
se Coobperatieve Vereniging van Makelaars en
Taxateurs in onroerende goederen NVM. Woon-
kenmerken bestaan onder andere uit woonop-
pervlak, woningtype, bouwperiode en stedelijks-
heidsgraad van het postcodegebied?. De periode
die gebruikt wordt loopt van I maart 2017 tot en
met 18 maart 2021. Voor deze periode bevat de da-
taset 65,7% van alle kooptransacties in Nederland.

Om het mogelijke effect van corona op de trans-
actieprijzen in verschillende woonomgevingen te

FIGUUR1 » 5-MAANDELIJKS VOORTSCHRIJDEND GEMIDDELDE VAN TRANSACTIEPRIJZEN

PER URBANISATIEGRAAD
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kunnen isoleren, wordt dit transactieprijzenmo-
del toegepast in een difference-in-differences (DiD)
opzet. Uitgangspunt van zo'’n DiD-analyse is het
vinden van een geschikte controlegroep voor de
treatmentgroep, die zich in ons geval alleen on-
derscheidt door het invoeren van de maatregelen
rond de coronapandemie. Echter, het vergelijken
van de treatmentgroep met een controlegroep in
dezelfde tijdsperiode is niet mogelijk voor dit on-
derzoek: de coronapandemie en bijoehorende
overheidsmaatregelen hebben namelijk betrek-
king op de gehele Nederlandse woningmarkt.

Wij lossen dit probleem op door gebruik te ma-
ken van een tijdsafhankelijke controle- en treat-
mentgroep (zie Wang, 2021 en Hassink et al.,
2021 voor vergelijkbare aanpakken). Het model

is hierdoor eerder te beschouwen als een speci-
fieke vorm van een tijdsreeksanalyse die gebruik
maakt van de difference-in-differences- logica.
Concreet betekent dit dat alle transacties tussen
I maart 2017 en 18 maart 2019 in de controlegroep
vallen en alle transacties tussen 18 maart 2019 en
18 maart 2021 in de treatmentgroep (zie Figuur 2).
Het model berekent het verschil tussen de treat-
menttransactieprijzen in de post-periode en de
controletransactieprijzen in de post-periode.
Tegelijkertijd berekent het model het verschil
tussen de treatmenttransactieprijzen in de pre-
periode en de controletransactieprijzen in de
pre-periode. Vervolgens trekt het model deze
verschillen van elkaar af. Wat overblijft is het netto-
effect van de lockdown op 21 maart 2020.

FIGUUR 2 » VISUELE VORM VAN DE AANGEPASTE DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES-METHODE
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De combinatie van de difference-in-differences-methode met het hedonisch prijsmodel wordt wiskun-

dig gepresenteerd als:

log(Pit) = no+ PBLO:+ yTR:+ SLO: X TRi+ ¢TRix Ei+ OLO: X TRiX Ei+ (' Xi+ M+ qe + &
fiel,..,N;tel, .., 49}

Waarbij Pi: de transactieprijs van transactie 7 in
maand t is. LO: een dummy-variabele is die gelijk
is aan 1 als de transactie plaatsvindt in de periode
van 21 maart 2020 tot en met 18 maart 2021 of in
de periode van 21 maart 2018 tot en met 18 maart
2019 om de post-periodes (lockdown) aan te

0)

geven. TR: is een dummy-variabele die gelijk is
aan 1 als de transaction plaatsvindt in de periode
van 18 maart 2019 tot en met 18 maart 2021 om de
treatmentgroep aan te geven. Ei is een variabel
gebruikt om heterogeniteit in het treatmenteffect
te analyseren. In één specificatie van het model is
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de urbanisatiegraad op postcode niveau. De urba-
nisatiegraad loopt van 1 tot en met 5. 1 staat voor
zeer sterk stedelijk (>= 2500 omgevingsadressen
per vierkante kilometer) en 5 staat voor niet-ste-
delijk (< 500 omgevingsadressen per vierkante
kilometer). ' Xi is een vector van controlevariabe-
len. Deze vector bevat de logaritme van het woon-
oppervlak, tuinoppervlak, woningtype, bouw-
periode, onderhoud, aantal soorten isolatie en
parkeergelegenheid. Hierbij zijn we vooral geinte-
resseerd in de parameter 0: deze parameter geeft
aan hoe het effect van de lockdown varieert tus-
sen urbanisatiegraden.

Een mogelijke tekortkoming bij deze opzet is dat
woningtransacties in de controle- en treatment-
groep door verschillende contextuele factoren be-
invloed werden. Deels lossen we dit op door het
gebruik van time-fixed effects in ons model. Daar-
naast voeren we een placebotest uit waarbij wij de
hele tijdsreeks met één jaar vervroegen - de co-
ronapandemie heeft er dus nog niet plaatsgevon-
den. In dit geval is de controlegroep de periode
maart 2016 tot en met maart 2018 en de treatment-
groep maart 2018 tot en met maart 2020. Waar
zo'n placebo test in de DiD-methodologie normali-
ter gebruikt wordt om de parallel trends-assumptie
te testen, gebruiken wij hem om te onderzoeken of
de trend van ruimtelijk convergerende transactie-
prijzen al bestond voor corona. Onze aanname is
hierbij dat in het geval van vergelijkbare resultaten

in de modeluitkomsten - dat wil zeggen vergelijk-
bare coéfficiénten voor het heterogeniteitseffect
van de stedelijkheidsgraad (6) in beide tijdsreek-
sen — er geen coronapandemie-effect kan worden
geconstateerd.

RESULTATEN

Onze hoofdanalyse kijkt naar het effect van de
coronaperiode op de prijsontwikkelingen in gebie-
den met verschillende urbanisatiegraden. Figuur 3
laat een forest plot zien van de coéfficiéntuitkom-
sten uit het difference-in-differences-model, met
als referentiecategorie matig stedelijke gebieden.

Tijdens de lockdown hebben zeer sterk stede-
lijke gebieden een negatieve prijsontwikkeling van
-4,4% ten opzichte van matig stedelijke gebieden
ervaren. Voor sterk stedelijke gebieden was de
relatieve prijsontwikkeling -1,3%. Niet-stedelijke
gebieden maakten juist een positieve prijsontwik-
keling door ten opzichte van matig stedelijke ge-
bieden. Zij ondervonden een extra groei van 1,9%
tijdens de lockdown. Verder zien we dat weinig
stedelijke gebieden, dan wel minder significant,
een positieve prijsontwikkeling doormaken van
0,7% ten opzichte van matig stedelijke gebieden.
Op basis van deze resultaten zouden we kunnen
zeggen dat na een langdurige periode van prijs-
divergentie tussen (groot) stedelijke en landelijke
woongebieden de coronapandemie een ruimte-
lijke prijsconvergentie heeft ingeleid.

FIGUUR 3 » FOREST PLOT VAN HET TRIPLE DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES-REGRESSIEMODEL
WAARBI| GEKEKEN WORDT NAAR DE URBANISATIEGRAAD

Zeer sterk stedelijk # Lockdown # Treatment

Sterk stedelijk # Lockdown # Treatment -|

Weinig stedelijk # Lockdown # Treatment -

Niet stedelijk # Lockdown # Treatment -

20 | december 2021 | Real Estate Research Quarterly



FIGUUR 4 » FOREST PLOT VAN HET GESCHATTE MODEL, MAAR DAN MET DE PERIODE VAN MAART 2016
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Maar werd dit daadwerkelijk veroorzaakt door
de pandemie zelf of liggen er andere factoren
ten grondslag? Om deze vraag te kunnen beant-
woorden vergelijken we deze uitkomsten met
de modelresultaten uit de ‘placebotest’, waarbij
we de tijdsreeks met €én jaar vervroegen. Hieruit
blijkt dat we niet met een ‘door-corona’- maar
‘tijdens-corona’-effect te maken hebben. Figuur
4 laat zien dat convergentie van de transactie-
prijzen tussen zeer sterk stedelijke woongebieden
en niet-stedelijke woongebieden al voor de pan-
demie is begonnen. Sterker nog, de grootte van
het effect voor de periode maart 2016 tot en met
maart 2020 is nagenoeg hetzelfde (-4,9% in plaats
van -4,4 % in zeer sterk stedelijke gebieden en
+1,1% in plaats van +1,9% in niet-stedelijke gebieden)
als voor de beschouwingsperiode maart 2017 tot
en met maart 2021. Kortom, het is onwaarschijn-
lijk dat de de-urbanisatie van de woningvraag het
causale gevolg is van de coronapandemie. Ook
een versnelling van de prijzenconvergentie valt
daarbij niet te constateren.*

Als de coronapandemie niet de trigger is geweest
voor de convergentie van de transactieprijzen in
grootstedelijke en landelijke regio’s, welke facto-
ren spelen dan wel een rol? Hier komen we terug
bij de groeiende onbetaalbaarheid van de groot-
stedelijke woongebieden. We hebben eerder laten
zien dat de prijzen in zeer sterk stedelijke woning-
markten —waaronder de G4 steden, maar ook ste-
den als Eindhoven en Groningen - sinds de finan-

ciéle crisis aan het begin van het vorige decennium
zijn ontkoppeld van de rest van het land. Kijken we
daarbij echter naar de verschillen tussen de drie
macroregio’s in Nederland — met name de Rand-
stad, de intermediaire zone en de periferie - dan
zien we dat de prijzendivergentie voornamelijk in
de Randstad heeft plaatsgevonden (zie figuur 5).

FIGUUR 5 » 5-MAANDELIJKS VOORTSCHRIJDEND
GEMIDDELDE VAN TRANSACTIEPRIJZEN PER M?
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FIGUUR 6 » FOREST PLOT VAN HET GESCHATTE MODEL PER MACROREGIO
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Vervolgens zien we deze verschillen weer terug-
komen als we de difference-in-differences-analyse
apart voor de drie macroregio’s uitvoeren: alleen
in de Randstad houdt de convergentie van de
transactieprijzen in de afgelopen twee jaar stand
(zie figuur 6). Hier zijn de transactieprijzen in zeer
sterk stedelijke gebieden ten opzichte van matig
stedelijke gebieden sinds maart 2020 met rond de
5% gedaald, terwijl de relatieve prijsstijging in niet-
stedelijke gebieden boven de 2% uitkwam. Dit is
vergelijkbaar met de effectgrootte uit het algeme-
ne model. In de periferie en ook in de intermedi-
aire zone is er geen (significant) effect. Wij duiden
dit als een regionaal verschillend betaalbaarheid-
seffect. Voornamelijk in de relatief dure Randstad
lijkt het dat kopers worden gedwongen om verder
buiten de grote steden te kopen. De inhaalslag
die suburbane en vooral landelijke gebieden in de
afgelopen twee jaar hebben gemaakt, zijn daarbij
het logische gevolg van de eerdere sterke diver-
gentie van de transactieprijzen op de koopwoning-
markt. Een alternatieve verklaring kan hier ook zijn
dat doorstromende kopers juist van de enorme
prijsstijging in de grote steden in de Randstad heb-
ben geprofiteerd en bij aankoop van hun volgende
huis buiten de stad in staat zijn om hogere biedin-
gen te doen. In dit geval zou de toenemende vraag
naar suburbane en landelijke woonomgevingen
niet het gevolg zijn van een beperkte bestedings-
ruimte, maar is dit juist een signaal dat stadsverla-
ters de overwaarde uit hun vorige woning inzetten
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voor de volgende koopwoning. Op deze manier
verspreiden zich de hoge prijsstijgingen die eerst
in de wijken dicht bij de grootstedelijke centra zijn
begonnen naar de landelijke woongebieden (zie
ook Aalders & Lennartz, 2018). In de andere twee
macroregio’s lijkt de noodzaak om in buitenstede-
lijke gebieden te kopen iets minder groot en wordt
door doorstromers ook minder overwaarde mee-
verhuist. Dit is juist omdat de prijsverschillen tus-
sen grootstedelijke en landelijke gebieden na de
crisis beperkt zijn gebleven.

DiscussIE

Volgen we de discussie in de media over de effec-
ten van coronapandemie op de woningmarkt, dan
lijkt het soms dat meer thuiswerken en de wens
naar ruimere woningen en woonomgevingen
een exodus uit de grote stad heeft ingeleid. Onze
studie laat echter zien dat de toenemende vraag
naar koopwoningen buiten de grote steden niet
het directe gevolg van de pandemie is. De trek uit
de stad en de bereidheid om relatief gezien meer
voor buitenstedelijke woningen te betalen is al
eerder ingezet en heeft waarschijnlijk andere oor-
zaken dan de coronapandemie. Met name de toe-
nemende betaalbaarheidsproblematiek in groot-
stedelijke woningmarkten lijkt hier een belangrijke
rol te spelen.

Dat betekent echter niet dat de pandemie geen
langdurig effect zal hebben op de ruimtelijke



vraag naar woningen. Het lijkt aannemelijk dat in
tijden van nominale prijsstijgingen van rond de 15%
steeds meer kopers gedwongen worden om hun
potentiéle zoekgebied te vergroten - als zij Uber-
haupt nog een koopwoning kunnen bemachtigen.
Op een gegeven moment zal de pandemie weer
voorbij zijn, maar als structureel meer thuiswerken
daadwerkelijk de norm op de arbeidsmarkt blijft,

zullen kopers geneigd zijn om grotere verhuisaf-
standen en daarmee grotere pendelafstanden
voor lief te nemen. Daardoor zou de combinatie
van grote prijsstijgingen, het hoge prijsniveau in en
dicht bij de steden en meer thuiswerken een nivel-
lerende rol kunnen spelen in regionale verschillen
op de Nederlandse woningmarkt.
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VOETNOTEN

1 Een mogelijke verklaring hiervoor geven Duca et al. (2021): er zijn spillover-effecten tussen lokale woningmarkten

die ruimtelijk en functioneel met elkaar samenhangen

2 Deze laatste variabele komt voort uit een koppeling van de NVM-data met de buurt- en wijkstatistieken van het CBS.

3 Volgens het CBS hebben er in deze periode 946.821 kooptransacties plaatsgevonden. De NVM-dataset bevat daarvan
622.314 transacties.

4 Om de robuustheid van deze resultaten te checken hebben wij aanvullend een Granger-analyse op de periode maart
2019 tot en met maart 2021 uitgevoerd. Hierbij vervalt de vergelijking tussen de controle- en treatment en wordt er door
het toevoegen van het maanddummy’s gecheckt of de ontwikkeling van de transactieprijzen per stedelijkheidsgraad
al voor het begin van de pandemie convergeerde. Deze aanvullende test bevestigt de resultaten van de placebotest:
de prijsontwikkeling in niet-stedelijke gebieden is voor vrijwel de hele periode positief, terwijl de coéfficiénten voor

de maanddummy’s van de (zeer) sterk stedelijke gebieden doorgaans negatief zijn.
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Werk aan de winkel: over herontwikkeling
van winkelcentra in Nederland pre-corona

Herontwikkeling is onvermijdelijk om winkelcentra aantrekkelijk te houden voor consumenten.
We zijn er inmiddels aan gewend geraakt dat tijdens de verbouwing de verkoop gewoon doorgaat.
Denk aan winkelcentra als Alexandrium in Rotterdam, Hoog Catharijne in Utrecht of Gelderland-
plein in Amsterdam. Effecten van herontwikkeling zijn echter moeilijk te meten. De directe effecten
van herontwikkeling worden geinternaliseerd en zijn alleen door de vastgoedeigenaar te kwantifi-
ceren. De indirecte of externe effecten van herontwikkeling voor de nabije omgeving kunnen wor-
den gemeten aan de hand van omliggende woningprijzen. Dit artikel onderzoekt of herontwikkeling
van 273 winkelcentra positieve externe effecten genereert. Resultaten tonen aan dat er positieve
externe effecten van herontwikkeling op woningprijzen te meten zijn, al duiden de resultaten op
een lokaal en tijdelijk effect. Deze resultaten geven aan dat herontwikkelingen een positieve impuls

geven en bijdragen aan een leefbare omgeving.

Song Zhang, Mark van Duijn en Arno van der Vlist

Winkelcentra zijn een gegeven in stedelijke gebie-
den over de hele wereld. Winkelcentra vormen
een belangrijke buurtvoorziening en bieden goe-
deren, diensten en een sociale ontmoetingsplaats
aan consumenten. Deze winkelcentra zijn onder-
hevig aan veroudering, zowel fysiek, functioneel
als economisch, waardoor vastgoedeigenaren
besluiten tot herontwikkeling van winkelcentra
als plaatsgebonden investering. De noodzaak
tot herontwikkeling in winkelcentra lijkt toege-
nomen door veranderingen in consumenten-
gedrag als online shoppen. Daarnaast zijn de
laatste decennia het strategisch gedrag van re-
tailers en de stedenbouwkundige visie - van
monofunctioneel naar mixed-use - sterk veran-
derd. Vooral online shoppen lijkt in tijden van
COVID-19 eerder regel dan uitzondering. Hoe-
wel ons onderzoek de periode voorafgaand
aan COVID-19 bestudeert, komen we in de con-
clusies terug op de implicaties van ons onder-
zoek met betrekking tot de sterke toename in
online shopping.

EXTERNE EFFECTEN

Vastgoedeigenaren besluiten tot herontwikke-
ling van winkelcentra veelal op basis van private
baten en kosten en zijn alleen geinteresseerd in
het object en wat zich daarbinnen afspeelt. Wat

we uit de wetenschappelijke literatuur kunnen
herleiden is dat herontwikkeling ook vaak gevol-
gen heeft voor de nabije omgeving (Schwartz et
al., 2006; Van Duijn et al., 2016; Liu & Liu, 2020).
Herontwikkeling kan zowel positieve als negatieve
gevolgen hebben voor de nabije omgeving. Ener-
zijds kunnen bewoners in de buurt na de heront-
wikkeling genieten van een vernieuwd (aanbod
in het) winkelcentrum, anderzijds kan er overlast
ontstaan, vooral als winkelcentra worden uitge-
breid. We noemen dit veelal ‘externe’ effecten
die normaliter niet worden meegenomen in het
beslissingsproces van de vastgoedeigenaar -
maar die wel van belang zijn voor andere belang-
hebbenden zoals lokale beleidsmakers. Stel, de
herontwikkeling zorgt voor een aantrekkelijker
buurt, betere sociale cohesie in de wijk of een rem
op de verloedering. Herontwikkeling heeft dan
een positief effect voor de nabije omgeving. Hoe
groot die effecten zijn, is voor belanghebbenden
vaak onduidelijk. Woningprijzen van omliggende
woningen kunnen dan worden gebruikt als maat-
staf van de externe effecten van herontwikkeling
van winkelcentra. De kunst is dan om te achter-
halen in welke mate de herontwikkeling van
winkelcentra in woningprijzen is gekapitaliseerd.
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MOMENT VAN HERONTWIKKELING

Winkelcentra raken, net als elke andere soort
vastgoed, in meer of mindere mate in verval. Een
quote van Lord (1985, p. 226) verwoordt het als
volgt: “Malls built ten years ago are considered
mature, those completed fifteen years ago being
old, and malls completed twenty years ago being
ancient”. Om verval te voorkomen investeren vast-
goedeigenaren in hun vastgoedobjecten. De eco-
nomische literatuur stelt dat vastgoedeigenaren
van winkelcentra alleen herontwikkelen als de pri-
vate kosten volledig worden gedekt door de toe-
komstige baten (Wong & Norman, 1994). Doordat
toekomstige baten voor vastgoedeigenaren lastig
zijn te voorspellen, zijn zij geneigd herontwikkeling
uit te stellen.

Verval van winkelcentra — en de nabije omgeving
—is een reéel gevaar. De eerder genoemde ‘exter-

ne’ effecten spelen namelijk geen rol in het beslis-
singsproces van de eigenaren van winkelcentra,
terwijl deze in de maatschappij wel belangrijk
worden gevonden. Hoewel informatie over uitstel
door vastgoedeigenaren ontbreekt, kan wel een
eerste stap worden gezet door de externe effec-
ten van de herontwikkeling van winkelcentra op
woningprijzen te onderzoeken. We kiezen er in dit
onderzoek voor om de externe effecten op een
indirecte manier te meten door gebruik te maken
van woningprijzen in de nabijheid van winkelcen-
tra die zijn herontwikkeld. Daarbij zijn we vooral
geinteresseerd in de ruimtelijke en temporele ef-
fecten van de herontwikkeling. Tot hoe ver meten
we deze effecten, hoe veranderen de effecten
over de tijd en kunnen we deze resultaten genera-
liseren? Met het doel om deze effecten te genera-
liseren voor Nederland, kiezen we ervoor om alle
cases in eerste instantie te schatten in één model.?

FIGUUR1 » DE LOCATIE VAN HERONTWIKKELDE WINKELCENTRA
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Noot: De rode driehoeken zijn de geselecteerde winkelcentra
die zijn geanalyseerd. De zwarte plussen zijn de winkelcentra
die buiten de selectie zijn gevallen. De selectievoorwaarden
zijn te vinden in Zhang et al. (2020).



TABEL 1 » BESCHRIJVENDE STATISTIEKEN VAN DE HERONTWIKKELDE WINKELCENTRA IN NEDERLAND

Gemiddelde St.dev. [ Mediaan
Vloeroppervlakte (in 1000 m?) 9,342 11,021 57 2,5 90
Jaar van opening 1976 10,666 1976 1885 2001
Jaar van renovatie 2000 4,622 2000 1992 2010
Aantal winkeleenheden 35,703 34,785 24 3 257
Aantal parkeerplaatsen 332,238 55798 200 0 6.400
Aantal woningtransacties (binnen 2000 m) 3.146,46 2.206,89 2717 202 13.132
Overdekt (1 = ja) 0,447
Gratis parkeren (1 = ja) 0,722
Aantal winkelcentra 273

Bron: Kern (v/h Nederlandse Raad van Winkelcentra), verzameld door Prof. dr. Ed Nozeman, wie wij erg dankbaar zijn.

DATA EN METHODOLOGIE

Om de externe effecten van herontwikkelde win-
kelcentra te onderzoeken, worden de gegevens
over winkelcentra gekoppeld aan transactiedata
van Brainbay, een dochteronderneming van de
Nederlandse Codperatieve Vereniging van Make-
laars en Taxateurs in onroerende goederen NVM.
De aanwezigheid van de X- en Y-codrdinaten van
de verkochte woningen in de data zorgt voor een
koppeling met de informatie over winkelcentra in
Nederland. De winkelcentradata bevatten gege-
vens over 437 winkelcentra die tussen 1979 en 2010
zijn herontwikkeld. Na selectie blijven er 273 win-
kelcentra over — die grootschalige herontwikkeling
hebben ondervonden tussen 1992 en 2010 - die
we gebruiken in onze analyse.® Figuur 1 toont een
overzicht van de cases.

Tabel 1 toont daarnaast enkele details van de 273
winkelcentra. Uit deze tabel komt duidelijk naar
voren dat er flinke variatie zit in de geanalyseerde
winkelcentra. We observeren winkelcentra tussen
2.500 en 90.000 m? tussen 3 winkeleenheden
(supermarktcentrum) en 257 winkeleenheden
(groot traditioneel winkelcentrum). De winkel-
centrakarakteristieken zijn opgenomen in onze
analyses.

We meten de generieke externe effecten van her-
ontwikkelde winkelcentra op woningprijzen met
gebruikmaking van een difference-in-differences

hedonisch prijsmodel. In dit model worden ver-
kochte woningen dichtbij herontwikkelde winkel-
centra vergeleken over de tijd én tussen vergelijk-
bare woongebieden waarbij gecorrigeerd wordt
voor verschillen in woningkenmerken, locatie en
transactiejaar. De vergelijking is dus niet alleen
op basis van verkochte woningen voor en na de
herontwikkeling, maar ook op basis van verkoch-
te woningen dichtbij de herontwikkeling — in het
doelgebied, die dus waarschijnlijk externe effec-
ten ondervinden - en verder weg van de heront-
wikkeling -in het controlegebied, die geen externe
effecten hebben ondervonden. De twee woon-
gebieden dienen vergelijkbaar en het liefst iden-
tiek aan elkaar te zijn, behalve dat de één welen de
ander geen externe effecten van herontwikkeling
ondervindt. In de praktijk is het lastig om volstrekt
vergelijkbare woongebieden te vinden. In de we-
tenschappelijke literatuur is het gangbaar om net
buiten het doelgebied een controlegebied aan te
wijzen (Ahlfeldt et al., 2016; Helmers & Overman,
2017; Schwartz et al., 2006; Van Duijn et al., 2016).
Het doelgebied en controlegebied in dit artikel
betreffen respectievelijk woningen tussen de O en
1.000 meter en 1.000 en 2.000 meter van de her-
ontwikkelde winkelcentra. Recent onderzoek laat
ook zien dat er weinig gebeurt met de gevonden
resultaten als er op een andere manier naar con-
trolegroepen wordt gezocht (Zhang et al., 2020).
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Het hedonisch prijsmodel wordt als startpunt
gekozen waar de prijs van een verkochte woning
(log-getransformeerd) dient als de te verklaren va-
riabele. Hiermee is het mogelijk om de impliciete
prijs van woningkenmerken, de verklarende varia-
belen, te schatten. De specificatie bevat een groot
aantal verklarende variabelen waaronder de exter-
ne effecten van de herontwikkeling. Allereerst voe-
gen we een dummyvariabele (‘Doelgebied’) toe,
die 1is als de verkochte woning binnen een radius
van 1.000 meter van het herontwikkelde winkel-
centrum gelegen is en anders 0. Daarnaast nemen
we de interactie op met een dummyvariabele (‘Na’)
dielisals de woning verkocht is na de herontwikke-
ling en anders 0. Deze interactievariabele probeert
het generieke externe effect van de herontwikke-
ling te identificeren. Om de heterogeniteit van het
externe effect over de ruimte en over de tijd te
onderzoeken, wordt de interactievariabele (‘Doel-
gebiedxNa’) verder geinteracteerd met afstand- en
trendvariabelen. Op deze wijze kan worden vast-

gesteld tot hoe ver effecten van herontwikkeling
reiken en of de gevonden effecten voor korte
of langere duur gelden. Naast bovengenoemde
variabelen is er gecorrigeerd voor een aantal ver-
klarende variabelen die in de literatuur standaard
worden meegenomen in de hedonische analyse
(vloeroppervlakte, aantal kamers, woningtype,
bouwperiode en vele andere).

RESULTATEN

Tabel 2 toont de resultaten van het geschatte
model voor 273 herontwikkelde winkelcentra in
Nederland. De steekproef bevat verkochte wonin-
gen binnen 2.000 meter van een winkelcentrum
dat herontwikkeld is of nog herontwikkeld moet
worden. De verkochte woningen binnen 1.000
meter worden als doelgebied genomen - het
gebied waar we potentiéle externe effecten ver-
wachten. De verkochte woningen tussen 1.000 en
2.000 meter worden als controlegebied genomen
- waar geen externe effecten worden verwacht.

TABEL 2 » RESULTATEN VAN HET DIFFERENCE-IN-DIFFERENCE HEDONISCH PRIJSMODEL

Steekproefgrootte
Doelgebied

Controlegebied

Doelgebied*xNa
Doelgebied*xNaxAfstand
DoelgebiedxNaxTrend
DoelgebiedxNaxAfstandxTrend
Structurele karakteristieken (14)
Bouwperiodes (6)
Buurtkarakteristieken (5)
Winkelcentrumkarakteristieken (6)
Winkelcentrumtypedummies (8)
Jaardummies (24)

PC6-dummies (91.502)
Observaties

Aangepaste R?

<2.000m
0-1.000m
1.000m-2.000m

0,0142 *#*
-1I8E-5 *
-3 4TE-3 %

(5,48E-3)
(6,70E-6)
(793E-4)
3,59E-6 ***  (8,49E-7)

X

X
X
828.567
0,942

Noot: De te verklaren variabele is In(transactieprijs). De coéfficiénten van de controlevariabelen kunnen worden opgevraagd bij
de auteurs. Standaardfouten zijn geclusterd op winkelcentrum en staan tussen haakjes. Significantieniveau op 90, 95 en 99% zijn

respectievelijk aangegeven als *, ¥, *¥¥,
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Belangrijk is dat de definitie van deze gebieden niet
overeenkomtmethetzogehetenverzorgingsgebied
(catchmentarea). Daarnaast is een belangrijke aan-
name voor de validiteit van het difference-in-
differences-model is dat de verschillende gebie-
den een vergelijkbare prijsontwikkeling laten zien.
Bestudering van deze verschillende gebieden laat
eenzelfde prijsontwikkeling tussen de twee gebie-
den voorafgaand aan herontwikkeling zien.

De resultaten in tabel 2 tonen aan dat de belang-
rijkste coéfficiénten significant zijn. De coéffici-
ent van de DoelgroepxNa-variabele is positief en
significant (0,0142 met een t-waarde van 2,59).
Doordat de te verklaren variabele log-getransfor-
meerd is, kunnen de coéfficiénten makkelijk gein-
terpreteerd worden. Dit suggereert dat verkochte
woningen in de directe nabijheid van een winkel-
centrum (Afstand=0) en direct na de herontwik-
keling (Trend=0) 1,4% (=(exp(0,0142)-1) x100) meer
waard zijn geworden dan voor de herontwikke-
ling, waarbij gecontroleerd is voor de algemene
prijstrend tussen het doel- en het controlegebied.

De coéfficiénten van de variabelen Doel-
groepxNaxAfstand, DoelgroepxNaxTrend en
DoelgroepxNaxAfstandxTrend tonen aan dat
het externe effect van herontwikkelde winkel-

centra op woningprijzen verandert in ruimte en
tijd. Om dit inzichtelijk te maken, hebben we er
voor gekozen om de ruimtelijke en temporele va-
riatie in het externe effect uit te beelden in figuur
2. Figuur 2 suggereert dat het externe effect over
de ruimte afneemt en dat het externe effect van
het herontwikkelen van winkelcentra dus erg lo-
kaal is. Het meest opvallend is dat het externe
effect over de tijd erg snel afneemt. De resulta-
ten suggereren dat het positieve externe effect
gemiddeld ongeveer vier jaar na de herontwik-
keling aanhoudt, waarna verloedering weer op
de loer liggen. Herontwikkeling van winkelcentra
heeft dus wel een positieve impact op de omlig-
gende woningmarkt, maar de impact is van tijde-
lijke aard. Ons resultaat kan op verschillende wij-
zen worden verklaard: 1) Herontwikkeling kan zor-
gen voor een tijdelijk optimisme (overshooting)
op de woningmarkt doordat een investering in
de nabije omgeving vaak andere investeringen
uitlokt, zoals Schwartz et al. (2006) suggereert;
2) Verkoopmakelaars die het vernieuwde winkel-
centrum kunnen meenemen in de verkoopdocu-
mentatie voor potentiéle woningkopers; 3) Win-
kelcentra raken opnieuw in verval - in de breedste
zin van het woord - zoals door Lord (1985) gesug-
gereerd wordt.

FIGUUR 2 » DE VERANDERING VAN HET EXTERNE EFFECT IN RUIMTE EN TIJD

1.5%

1.0%

0.5%

Externe effect (% van de woningprij

3

Trend (in jaren)

Noot: De y-as toont het externe effect van herontwikkeling op woningprijzen (in %). De x-as toont het aantal jaren na de
herontwikkeling, waarbij O kort na de herontwikkeling betekent. De z-as toont de afstand van de herontwikkeling tot de verkochte

woning (in meters).
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TABEL 3 » HETEROGENITEIT IN HET EXTERNE EFFECT VAN HERONTWIKKELING VAN WINKELCENTRA

Groep
Steekproefgrootte
Doelgebied

Controlegebied

DoelgroepxNa
DoelgroepxNaxAfstand
DoelgroepxNaxTrend
DoelgroepxNaxAfstand*xTrend
Observaties

Aangepaste R?

Groep
Steekproefgrootte
Doelgebied

Controlegebied

DoelgroepxNa
DoelgroepxNaxAfstand
DoelgroepxNaxTrend
DoelgroepxNaxAfstandxTrend
Observaties

Aangepaste R?

Groep
Steekproefgrootte
Doelgebied

Controlegebied

DoelgroepxNa
DoelgroepxNaxAfstand
DoelgroepxNaxTrend
DoelgroepxNaxAfstandxTrend
Observaties

Aangepaste R?

Noot: De te verklaren variabele is In(transactieprijs). De coéfficiénten van de controlevariabelen kunnen worden opgevraagd bij
de auteurs. Standaardfouten zijn geclusterd op winkelcentrum en staan tussen haakjes. Significantieniveau op 90, 95 en 99% zijn

respectievelijk aangegeven als *, ¥, *¥%,

Relatief klein
<2.000m
0-1.000m

1.000m-2.000m

0,0134%#  (5,87E-3)
-1,24E-5%  (7,22E-6)
-3, 5E-3%*  (8,29E-4)
3,08E-6%* (8,49E-7)
734.345
0942

Stedelijk

<2.000m

0-1.000m
1.000m-2.000m

0,0143*  (719E-3)
-1,73E-5%  (9,53E-6)
-5,02E-3%*  (1,06E-3)
4,48E-6%  (116E-6)
503.633
0,939

Overdekt

<2.000m

0-1.000m
1.000m-2.000m

66263  (7,62E-3)
17966 (1,07E-5)
-3,02E-3**  (1,17E-3)
2,20E-6%  (1,32E-6)
371929
0,942
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Relatief groot
<2.000m
0-1.000m

1.000m-2.000m

0,0244*  (0,0140)
-2,31E-5 (1,57E-5)
-5,88E-3%* (1,99E-3)
776E-6%*  (3,37E-6)
94.222
0,944

Niet-stedelijk
<2.000m
0-1.000m

1.000m-2.000m

9,13E-3 (9,17E-3)
1,66E-6 (1,30E-5)
-1,53E-3 (1,22E-3)
1,54E-6 (1,33E-6)
324.934
0,950

Niet-overdekt
<2.000m
0-1.000m

1.000m-2.000m

0,0186**  (7,52E-3)
-2,00E-5%  (7,89E-6)
-4,06E-3%*  (1,05E-3)
4,83E-6%%* (1,09E-6)
456.638
0,943



Om de gevoeligheid en de heterogeniteit van de
resultaten te toetsen, hebben we nog een aantal
extra analyses uitgevoerd. Tabel 3 toont de resul-
taten van een aantal specificaties die de hetero-
geniteit van de resultaten in tabel 2 bestudeert.
Allereerst maken we een onderscheid tussen klei-
ne en grote winkelcentra. Winkelcentra kleiner dan
20.000 m?worden gedefinieerd als klein, de overi-
ge als groot. De resultaten suggereren dat de her-
ontwikkeling van kleine winkelcentra kleinere posi-
tieve externe effecten op woningprijzen genereren
dan grote winkelcentra, maar de twee coéfficién-
ten (0,0134 en 0,0244) verschillen niet significant.

Vervolgens wordt er onderscheid gemaakt tussen
herontwikkeling van winkelcentra in stedelijke en
niet-stedelijke gebieden. We gebruiken de eerste
twee stedelijkheidsklassen van het CBS om ste-
delijkheid te definiéren. De resultaten laten zien
dat positieve externe effecten alleen in stedelijke
gebieden gevonden worden. In minder stedelijke
gebieden lijkt de herontwikkeling van winkelcentra
geen invloed te hebben op woningprijzen. Vanuit
een beleidsperspectief impliceert dit dat heront-
wikkeling van winkelcentra in stedelijke gebieden
een groter economische voordeel oplevert.

Ten slotte hebben we een onderscheid gemaakt
tussen overdekte en niet-overdekte winkelcen-
tra. De resultaten suggereren dat herontwikke-
ling van overdekte winkelcentra geen externe
effecten genereren. Alleen de herontwikkeling
van niet-overdekte winkelcentra leidt tot positie-
ve externe effecten op woningprijzen. Een reden
zou kunnen zijn dat overdekte winkelcentra veelal
binnen het bestaande winkelgebied zijn te vinden
en niet-overdekte winkelcentra voornamelijk wijk-
centra betreffen. Er is wellicht meer ruimte voor
heterogeniteitstoetsen, maar die laten we voor
toekomstig onderzoek. Voor meer gevoeligheids-
analyses verwijzen we naar Zhang et al. (2020).

CONCLUSIES

Er is werk aan de winkel. Winkelcentra zijn namelijk
onderhevig aan veroudering, zowel fysiek, functi-
oneel als economisch, waardoor herontwikkeling
van winkelcentra als plaatsgebonden investering

nodig blijkt. Herontwikkeling kan daarbij positie-
ve gevolgen hebben voor de nabije omgeving. Dit
artikel heeft door middel van een difference-in-dif-
ferences-model onderzocht of de herontwikkeling
van 273 winkelcentra door Nederland over de pe-
riode 1992-2010 positieve externe effecten gene-
reert. We laten zien dat er positieve externe effec-
ten van herontwikkeling op woningprijzen zijn te
meten, al zijn deze effecten lokaal en van beperkte
duur. In de praktijk observeren we dat slecht on-
derhouden winkelcentra en verloedering van de
desbetreffende buurt met elkaar verbonden zijn.
Hoewel onze resultaten vast niet alle externe kos-
ten en baten van herontwikkeling van winkelcentra
voor buurt en samenleving weerspiegelen, is het
duidelijk dat de herontwikkeling van winkelcentra
dichtbij woonwijken duidelijke implicaties heeft
voor zowel vastgoedeigenaren als andere belang-
hebbenden zoals lokale beleidsmakers.

De resultaten zijn als volgt samen te vatten. Ten
eerste merken we op dat het uitstellen van heront-
wikkeling van winkelcentra door vastgoedeigena-
ren een negatief extern effect kan hebben voor de
samenleving als geheel. Vastgoedeigenaren kun-
nen geneigd zijn noodzakelijke herontwikkeling
uit stellen. Het uitstellen van herontwikkeling van
winkelcentra kan echter leiden tot verloedering
en daarbij substanti€éle welvaartsverliezen. Ten
tweede laten de resultaten laten zien dat externe
effecten door herontwikkeling vaak maar niet altijd
positief zijn en daarbij over het algemeen van korte
duur blijken te zijn. Daarmee blijft herontwikkeling
een terugkerend verschijnsel en noodzakelijk om
aantrekkelijk te blijven voor consumenten. Ten
derde laten de resultaten heterogeniteit van deze
externe effecten zien tussen stedelijke en niet-ste-
delijke gebieden en overdekte en niet-overdekte
winkelcentra. De verschillen in het positieve exter-
ne effect tussen relatief grote en kleine winkelcen-
tra zijn niet significant bevonden. Deze heteroge-
niteit suggereert dat de resultaten niet simpelweg
te generaliseren zijn. Een valide alternatief zou zijn
om elke herontwikkeling als case te bestuderen,
maar ook met deze methode zijn er de nodige uit-
dagingen. We laten die discussie over aan toekom-
stig onderzoek.
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De vraag rijst wat de implicaties zijn van onze be-
vindingen in tijden waarin online shoppen sterk
toeneemt. Online shopping leidt tot lagere om-
zet van fysieke winkels in winkelcentra en moge-
lijk meer verzoeken tot huurkorting. Voor vast-
goedeigenaren betekent één en ander een lagere
cashflow, een hogere leegstand en een verhoogd
beleggingsrisico voor winkelvastgoed. Het gevaar
bestaat dat vastgoedeigenaren hun herontwik-
keling uitstellen, wachtend op betere tijden. Im-
mers, dat is op basis van private baten en kosten

logischerwijs te verwachten. Daarbij wordt dan
één belangrijk aspect over het hoofd gezien: Uit-
stel van herontwikkeling van winkelcentra zorgt
voor verval in de nabije omgeving en vormt een
welvaartsverlies door het bestaan van negatieve
externe effecten door dit verval. Vanuit die optiek
bezien, is krachtig gemeentelijk beleid met betrek-
king tot herontwikkeling of wellicht transformatie
van bepaalde winkelcentra op zijn plaats. Juist in
tijden van online shopping.
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1 Dit artikel is een beknopte versie van Zhang et al. (2020). Het onderzoek is uitgevoerd pre-COVID-19.

2 Case studies bestuderen is een alternatief waarop we in ons artikel niet ingaan.

3 In dit artikel verwijst herontwikkeling van bestaande winkelcentra naar elke ingrijpende herziening van het exterieur of

interieur dat fysieke veranderingen impliceert (Lord, 1985, p.227). Herontwikkeling omvat verschillende acties, zoals

(a) uitbreiden of inkrimpen van het vloeroppervlakte, (b) het opwaarderen en overdekken van open winkelcentra,

(c) herinrichten van meerdere individuele winkels binnen een winkelcentrum. Voor meer informatie over de selectie-

procedure, zie Zhang et al. (2020).
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De impact van Covid-19 op de huizenprijzen
in Maastricht

In dit onderzoek wordt het effect van Covid-19 op de huizenprijzen in Maastricht geanalyseerd. We
passen de difference-in-differences-methode toe op transactiegegevens (microdata) van 2019 en
2020 in Nederland. Vier steden worden gebruikt voor dit onderzoek: Utrecht, Maastricht, Eindhoven
en Den Haag. Deze steden verschillen in economische kenmerken. We zijn vooral geinteresseerd in
Maastricht dat de grootste dienstverlenende en toeristische sector heeft en daarom naar verwach-
ting sterker getroffen werd door de schok van de Covid-19-uitbraak dan de andere drie, die we als
referentie gebruiken. In de periode van vier of vijf maanden na de uitbraak van Covid-19 dalen de
huizenprijzen in Maastricht ten opzichte van de andere drie plaatsen met ongeveer 6%. Terwijl de
huizenprijzen in de binnenstad en de buitenring van Maastricht geen grote afnames lijken te ver-
tonen, dalen de huizenprijzen in het middelste gebied van Maastricht met ongeveer 15% ten opzich-
te van de andere steden. Het lijkt vooral om een schrikeffect te gaan, want tegen het einde van 2020

herstelden de Maastrichtse woningprijzen zich weer.

Stan Kransberg en Jan Rouwendal

INTRODUCTIE

Het coronavirus heeft een enorme impact op de
wereld. Toen duidelijk werd dat een pandemie
was uitgebroken ging dat gepaard met veel on-
zekerheid over de impact op de samenleving. De
beperkingen in mobiliteit die werden opgelegd
betekenden niet alleen dat veel meer mensen
thuis gingen werken, maar ook dat niet of min-
der noodzakelijke verplaatsingen voor studie of
toerisme sterk afnamen met potentieel grote ge-
volgen op de langere termijn voor horeca en stu-
dentenhuisvesting. Nederland ging van 15 maart
tot 24 juni 2020 in een 'intelligente’ lockdown. In
de zomer van 2020 kwam er enige versoepeling
omdat het virus zich in warmere omgevingen
niet goed lijkt te verspreiden. Daarop volgde in
Nederland van oktober 2020 tot april 2021 een
tweede lockdown. Ondanks al deze ontwikke-
lingen stegen de huizenprijzen in Nederland in
2020 met ongeveer 7,8%, sneller dan in 2019 toen
een toename van 6,9% werd geregistreerd (CBS
2020).

Hoewel Covid-19 het sentiment op de woning-
markt in het algemeen dus niet nadelig lijkt te
hebben beinvloed, is het mogelijk dat dit op
lokaal niveau toch wel het geval was. In dit on-
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derzoek bekijken we of Covid-19 verschillende ef-
fecten heeft gehad op de lokale woningmarkt in
Nederlandse steden. Die verschillen onderling in
economische structuur en het ligt daarom voor
de hand te denken dat de onmiddellijke impact
van de lockdown ook uiteenliep. Aangezien wo-
ningprijzen reageren op veranderingen in econo-
mische vooruitzichten met betrekking tot werk-
gelegenheid eninkomens, is het waarschijnlijk dat
de gevolgen van de uitbraak van de pandemie op
de huizenprijzen die lokale verschillen weerspie-
gelen. We richten de aandacht hier op Maastricht
om de relatief grote toeristische sector en vele
buitenlandse studenten. De reisbeperkingen en
de overgang naar online onderwijs gedurende
de lockdown zouden tot een sterkere reactie van
de huizenmarkt in deze stad op de uitbraak van
de pandemie kunnen hebben geleid.

Maastricht wordt vergeleken met Eindhoven,
Den Haag en Utrecht. Is er een verschil in de
ontwikkeling van de huizenprijzen in Maastricht
sinds Covid-19 in vergelijking met de andere ste-
den? Maastricht kenmerkt zich als toeristische
stad. In de periode 2012-2019 groeide het aantal
hotelovernachtingen met 47% van 800.000 naar
bijna 1,2 miljoen per jaar, waarmee de stad op de



vierde plaats van Nederland staat (CBS, 2021a).
In 2019 komt ongeveer 39% van de toeristen in
Maastricht uit het buitenland (CBS, 2021b). De
meeste van deze toeristen komen uit de buur-
landen Belgi€ en Duitsland. In 2020 is het aantal
overnachtingen in Maastricht bijna gehalveerd
tot circa 680.000 overnachtingen (CBS, 202Ic).
De steden Eindhoven, Den Haag en Utrecht heb-
ben andere economische kenmerken en func-
ties. Den Haag is het politieke centrum van het
land, Utrecht het nationale vervoersknooppunt
en Eindhoven is een kennisintensieve regio die na
de G4 het grootste aantal banen in de creatieve
industrie en ICT heeft (MCI, 2019).

Je zou denken dat een stad met overheidstaken
en andere kantoorfuncties minder van de eco-
nomische gevolgen van corona zal ondervinden
dan steden met toeristische taken. Overheidsba-
nen zijn minder afhankelijk van persoonlijk con-
tact in vergelijking met toeristische banen aange-
zien toeristische functies vaak face-to-face zijn.
Wang (2021) bevestigt dit idee met een zorgvuldig
onderzoek waarin hij de invioed van Covid-19 op
de huizenprijzen in vijf steden vergelijkt. Hij be-
kijkt de huizenprijsontwikkeling in Houston, Santa
Clara, Honolulu, Irvine en Des Moines in de Ver-
enigde Staten. Uit het onderzoek blijkt dat de stad
Honolulu met voornamelijk toeristische taken
door de uitbraak een duidelijke daling van de hui-
zenprijzen ervaart in vergelijking met andere ste-
den. De ontwikkeling van de huizenprijzen in deze
stad wijkt ook negatief af van de periode voor
februari 2020. Baker et al. (2020) onderzochten
de ontwikkeling van de gezinsconsumptie ter-
wijl Covid-19 in de Verenigde Staten opkwam. Ze
vonden dat, naarmate het virus zich verspreidt,
de uitgaven met 25 tot 30% dalen. Deze daling
van de consumptieve bestedingen wordt vooral
veroorzaakt door een daling van de bestedingen
aan reizen, uitgaan en restaurants. De restaurant-
bestedingen daalden zelfs met 33%.

De onderzoeksvraag luidt: 'Wat is het effect van
Covid-19 op de huizenprijzen in Maastricht in
2020?". Om hier antwoord op te geven, wordt
gebruik gemaakt van gegevens van de NVM.

De data die voor dit onderzoek beschikbaar zijn
gesteld bevat informatie over individuele wo-
ningtransacties tussen januari 2019 en december
2020 in Den Haag, Utrecht, Eindhoven en Maas-
tricht. Per transactie zijn de datum, de 4-positie
postcode, de gemeente, de prijs en een groot
aantal fysieke kenmerken van het huis geregis-
treerd. De difference-in-differences-methode
zal worden gebruikt om de netto effecten van
corona te onderzoeken. Een voorwaarde voor
de toepasbaarheid van deze methode is dat het
verloop van de huizenprijzen in de steden die
worden vergeleken hetzelfde is in de tijd voor
corona uitbrak. Het effect van die uitbraak wordt
namelijk gemeten als het verschil in ontwikkeling
van huizenprijzen vanaf de uitbraak. De gedachte
daarachter is dat zonder de pandemie de prijzen
in de verschillende steden zich, net als daarvoor,
op dezelfde manier zouden hebben ontwikkeld.
Het tijdstip waarop het virus zich in Nederland
ging verspreiden wordt als het begin van de ‘tre-
atment’ periode gezien. We kijken verder nog
naar het effect van de pandemie op verschillen-
de deelgebieden van de stad. Dit gebeurt door
Maastricht op te delen in drie gebieden. De ge-
bieden zijn het binnenste centrum, de middelste
ring en de buitenste ring.

LITERATUUR

Er is eerder onderzoek naar het verband tussen
pandemieén en huizenprijzen. Zo keken Francke
en Korevaar (2021) naar de stedelijke woning-
markt na twee grote pandemieén, namelik de
pest in de 17e eeuw in Amsterdam en de chole-
ra-uitbraak in Parijs in de 19e eeuw. Uit het onder-
zoek blijkt een daling van de totale woningvraag
als gevolg van sterfte en economisch-maat-
schappelijke turbulentie, wat resulteerde in
een daling van de huurprijzen en huizenprijzen.
Bovendien was er een grotere daling van de
woninginvesteringen dan de vraag naar huisves-
tingsdiensten. Hierbij werden de huisvestingsdien-
sten berekend aan de hand van de huurprijzen.
Dit verschil werd verklaard door een verandering in
de risicoperceptie na een pandemische uitbraak.
Een derde punt van het paper was dat de huizen-
prijzen vrij snel weer op het oorspronkelijke prijs-
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pad kwamen. Dit betekent dat de huizenprijzen
vooral op korte termijn worden beinvloed zonder
lange negatieve effecten. Dit is in lijn met andere
publicaties zoals de invloed van bomaanslagen
(Brakman et al. 2004) en bosbranden (Hornbeck
en Keniston 2017) op huizenprijzen.

Toch is de Covid-19-pandemie uniek ten opzichte
van de pandemieén in het verleden. Het verschil
is dat de cholera-uitbraak relatief meer impact
had op de sterfte dan Covid-19 door de medische
achterstand in het verleden, vooral in de wester-
se landen. Toch heeft het virus op veel manieren
impact en zorgt zo ook voor economisch-maat-
schappelijke turbulentie. Zeker in het begin toen
er nog weinig bekend was over het virus. Cheung
(2021) beschreef hoe Covid-19 de huizenmarkt
in het epicentrum in Wuhan beinvloedt. Het laat
met een huizenprijsgradiéntmodel zien dat de
huizenprijzen in het epicentrum van Wuhan zijn
gedaald in vergeliking met de perifere gebieden
van Wuhan. Aangezien mensen een prijspremie
betalen om in gebieden met een hoge dichtheid
te wonen, daalde deze prijspremie na de uitbraak
van Covid-19. Als gevolg hiervan werd de prijs-
gradiént van het epicentrum naar de stedelijke
periferie afgevlakt. Er lijkt dus een verandering te
komen in de ruimtelijke voorkeur voor mensen.
Volgens Cheung geven mensen de voorkeur aan
gebieden met een lage dichtheid in plaats van
gebieden met een hoge dichtheid, ook al is het
risico op besmetting niet langer beperkt tot het
epicentrum. Wat hiermee verband houdt, is het
artikel van Rumani en Bloom (2021). Hun onder-
zoek beschreef hoe Covid-19 en de opkomst van
het werken vanuit huis migratiepatronen binnen
en tussen Amerikaanse steden hebben bein-
vloed. Ze vinden dat de vraag naar onroerend
goed, gemeten aan de hand van huurprijzen of
prijzen, zich verplaatst van grote stadscentra naar
gebieden met een lagere dichtheid. Dit wordt
het ‘donut-effect’ genoemd en verwijst naar de
uitholling van het stadscentrum en de opkomst
van de buitenwijken van de stad. Liu & Su (2020)
vonden vergelijkbare resultaten door ook een
verminderde vraag naar woningen in centrale
stadswijken en buurten met een hogere bevol-
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kingsdichtheid in de VS door de Covid-19-pan-
demie te schatten. Ze vinden twee gedeelte-
lijke drijfveren voor de verminderde vraag in de
dichtbevolkte gebieden. Ten eerste is er de ver-
minderde behoefte om in de buurt te leven van
met telewerk compatibele banen. Werknemers
in deze sectie kunnen gemakkelijker vanuit huis
werken dan werknemers uit andere secties, om-
dat hun werk vanaf een computer kan worden
gedaan en niet gebonden is aan een bepaalde
locatie. Een andere oorzaak van de afgenomen
vraag is de afnemende aantrekkingskracht op
consumptievoorzieningen. Door Covid-19 waren
veel voorzieningen voor een lange periode geslo-
ten. Daardoor neemt de waarde van wonen in de
buurt van deze voorzieningen af. We zien dus dat
het minder aantrekkelijk is om in de binnenstad
of gebieden met een hoge dichtheid te wonen
ten opzichte van de buitenwijken.

DATA

De data voor dit onderzoek zijn beschikbaar ge-
steld door de NVM en hebben betrekking op
transacties van koopwoningen in de vier steden
Den Haag, Utrecht, Eindhoven en Maastricht.
Figuur 1 en figuur 2 tonen de ontwikkeling van de
gemiddelde woningprijs en de gemiddelde wo-
ningprijs per vierkante meter in de jaren 2019 en
2020. Het eerste wat opvalt is dat er een enorm
verschil is in de prijs per vierkante meter tussen
de vier steden, zo zie je dat de waarde per vier-
kante meter in Utrecht bijna het dubbele is van de
prijs per vierkante meter in Maastricht. Woningen
met de op €én na duurste vierkante meters staan
in Den Haag en die met de op twee na duurste
vierkante meters in Eindhoven. Daarnaast lijkt er
wat meer volatiliteit aanwezig in de huizenprij-
zen van Maastricht. Dit kan echter ook te maken
hebben met het kleinere aantal waarnemingen
dat beschikbaar is voor deze plaats. Interessant
is dat de gemiddelde woningprijs per vierkante
meter in Maastricht van april tot juli 2020 duidelijk
achterblijft bij die in de andere steden, terwijl er
na deze periode een sterke stijging is. De andere
steden laten geen daling zien van de gemiddel-
de prijs per vierkante meter na het begin van de
Covid-19-pandemie.



FIGUUR 1 » DE GEMIDDELDE HUIZENPRIJZEN
VOOR VIER STEDEN
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FIGUUR 2 » DE GEMIDDELDE HUIZENPRIJZEN
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Toelichting: De nummers op de y-as verwijzen naar de maanden 1=januari 2019 tot en met 24=december 2020. (Data: NVM)

Tabel 1 bevat de economische statistieken van
Maastricht, Eindhoven, Utrecht en Den Haag. Er
is een verschil in bevolkingsaantal te zien tussen
de vier steden waar Den Haag de hoogste heeft,
namelijk 545.163 inwoners. Maastricht heeft met
121.558 inwoners de minste. Van de vier steden
heeft Utrecht het hoogste percentage Covid-19-in-
fecties in vergelijking met de bevolking, tot 15%.
Om deze reden is het onmogelijk te geloven dat
Covid-19 de woningvraag beinvloedt vanwege de
sterfte die het virus veroorzaakt. Als we naar tabel
1 kijken, zien we dat Utrecht het hoogste percenta-

ge besmette mensen heeft, terwijl er sinds de start
van Covid-19 geen verandering in de huizenprijs is.
Een ander interessant feit van de samenvattende
statistieken is de dienstensector in Maastricht in
vergelijking met de andere steden. De diensten-
sector in Maastricht is 42,6% van alle sectoren,
terwijl de rest van de steden gemiddeld 32% heeft.
Ten slotte heeft Maastricht het laagste gemiddelde
inkomen en de laagste gemiddelde woningwaar-
de in vergelijking met de andere steden, wat ook
te zien was in figuur 1 en 2.

TABEL 1 » SAMENVATTENDE STATISTIEKEN MAASTRICHT, EINDHOVEN, DEN HAAG EN UTRECHT

Maastricht Eindhoven Den Haag Utrecht
Totaal besmette personen (28 juni 2021) 10.147 23.000 54.666 12871
Inwoners 121.558 234.456 545.163 357.694
Besmette personen/inwoners (juni 2021) 8% 10% 10% 15%
Bevolkingsgroei tussen 2015 en 2020 in % -0,67 5,01 6,02 7,01
Werkloosheidspercentage 4,8 4 5,4 4
Dienstensector in % 42,6 34,0 30,2 32,9
Huiseigenaren in % van het totaal 40,7 45,2 42,6 46,0
Gemiddeld inkomen in 2018 24.700 26.600 26.200 28.100
Mediaan van de huiswaarde in 2019 en 2020  319.500 337.000 350.104 399.000
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EMPIRISCHE RESULTATEN

De difference-in-differences-methode

We gebruiken de data om te onderzoeken wat
het effect van de Covid-19-pandemie was op de
huizenprijzen van Maastricht ten opzichte van
de andere drie steden in onze database. We ver-
wachten dat het effect groter is in Maastricht waar
het toerisme relatief belangrijk is en veel buiten-
landse studenten de universiteit bezoeken. Door
het uitbreken van de coronacisis liep zowel het
toerisme als de aanwezigheid van studenten
sterk terug. Aangezien het onduidelijk was hoe
lang deze ernstige situatie zou voortduren, ligt
het voor de hand dat in Maastricht de grootste
reactie kan worden waargenomen. Figuur 2 geeft
een eerste indicatie dat dit inderdaad het geval
is. De drie andere steden behoren net als Maas-
tricht tot de middelgrote steden met een verzor-
gende functie voor het omliggende gebied. Door
de afwijkende economische structuur kunnen ze
goed als controlegroep dienen voor het specifiek
effect van de uitbraak van Covid-19 op de Maas-
trichtse huizenprijzen.

Om dit nader te onderzoeken maken we gebruik
van de difference-in-differences-methode. Figuur
3 geeft een visualisatie. De difference-in-differen-
ces-methode vereist observatiegegevens van een
behandelingsgroep (treatment) en een contro-
legroep (control) op twee tijdsperioden. De con-
trol group zijn de gemeenten Utrecht, Den Haag
en Eindhoven. De treatment group is Maastricht,
aangezien daar de huizenprijzen naar verwachting
zullen veranderen ten opzichte van de andere ste-
den vanaf de uitbraak van Covid-19 in Nederland.
De twee tijdsperioden in figuur 3 worden de voor-
en naperiode genoemd. De voorperiode loopt
in deze studie tot 31 maart 2020. De naperiode
begint op 1 april 2020. We nemen 1 april, iets later
dan het begin van de lockdown, omdat mensen
die van plan zijn een huis te kopen daarover vaak
al een maand voor de daadwerkelijke transactie
plaatsvindt aan het onderhandelen zijn. Dat zorgt
voor een kleine vertraging in de doorwerking van
het effect van de lockdown op de huizenprijzen.
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Commontrends

Bij de selectie van de controle- en behandelgroep
is de volgende aanname cruciaal (zie bijv. Wang,
2020): Covid-19 treft Maastricht sterker dan de
andere drie steden door het verschillend belang
van toerisme en studenten. Bovendien gaan we
ervan uit dat de huizenprijzen in alle vier steden
in onze database eenzelfde verloop zouden laten
zien, als Maastricht niet een extra sterk effect van
Covid-19 had ondervonden. Dit wordt de ‘com-
mon trends’-veronderstelling genoemd. Als deze
aannames kloppen, kunnen we de impact van
Covid-19 evalueren met behulp van de differen-
ce-in-differences-methode (Meghir, 2005).

FIGUUR 3 » VISUALISATIE VAN DE DIFFERENCE-
IN-DIFFERENCES-METHODE
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De figuren 1 en 2 laten zien dat in de voorperiode
de huizenprijzen in alle vier steden stijgen, hoe-
wel de lijnen niet volstrekt parallel lopen. Als de
verschillen in ontwikkeling voor april 2020 niet
significant zijn, kunnen we toch gebruik maken
van deze tweede aanname. Om na te gaan of de
control en treatment groepen inderdaad eenzelf-
de trend in de huizenprijzen laten zien in de pe-
riode voor de uitbraak van Covid-19 hebben we
enkele regressies uitgevoerd op de data van de
daaraan voorafgaande periode. Allereerst heb-
ben we gekeken of de Maastrichtse huizenprij-
zen zich anders ontwikkelden dan die in de drie
andere steden door een regressievergelijking te
schatten met maand-specifieke effecten die voor
alle steden gelijk zijn en daar vervolgens een vari-
abele aan toe te voegen die een specifieke trend
voor Maastricht weergeeft. Deze variabele is het



product van een dummy voor Maastricht en een
tijdsvariabele die 1 is voor de eerste maand in
onze data (januari 2019), 2 voor de tweede maand
enzovoorts. Verder zijn woningkenmerken op-
genomen' en dummies voor de vier steden. De
coéfficiént voor de Maastricht-specifieke trend is
klein en insignificant, zie tabel 2. In tabel 2 rappor-
teren we ook de uitkomst van een restrictievere
test waarin we een specifieke trend voor de drie
andere steden Utrecht, Den Haag en Eindhoven
toelaten. Ook deze vergelijking is geschat op al-
leen de observaties van voor april 2020. Alle drie
geschatte coéfficiénten voor de stad-specifieke
trends zijn klein en niet significant verschillend
van nul. We kunnen de common trend-veronder-
stelling dus aanvaarden.

Specificatie van de schattingsvergelijking

Om een difference-in-differences-analyse uit te
voeren, moet een bepaalde specificatie van een
hedonische prijsfunctie worden geschat. Cruci-
aal is een dummy-variabele voor observaties die
zowel op Maastricht betrekking hebben als op de
periode vanaf 31 maart 2020, dus vanaf de uit-
braak van de pandemie. De coéfficiént die voor
deze variabele wordt geschat meet het effect
van Covid-19 op de Maastrichtse huizenprijzen.
Daarnaast nemen we tijdsdummies op voor
elke maand alsook dummies voor elk 4-positie

postcodegebied en woningkenmerken, de zoge-
naamde covariates. Dit geeft de volgende speci-
ficatie:

(U]
Ln(Py) = Popostcode * (Postcode:) + Bimaana * (Maand;) +
B2 * (Covid x Maastricht) + f3s * (Covariates) + &

Ln(P) is de natuurlijke logaritme van de huizen-
prijs, fo is de postcode-specifieke constante, f3;
het effect van een specifieke maand, 32 het speci-
fieke effect van Covid-19 op de Maastrichtse
huizenprijzen en B: een vector van coéfficiénten
voor woningkenmerken.

Resultaten

Voor de schattingen worden 27194 waarnemin-
gen gebruikt. De resultaten zijn weergegeven
in tabel 3. Kolommen één en twee bevatten de
basisregressie. Daarbij is aangenomen dat de tre-
atmentperiode 4, dan wel 5 maanden bedroeg.
De basisregressie is een eerste schatting van de
difference-in-differences-methode op basis van
vergelijking (1).

De coéfficiénten op de eerste regel geven de
uitkomst van de difference-in-differences-me-
thode. Ze bevatten het gemiddelde verschil in
de huizenprijs tussen Maastricht en de andere

TABEL 2 » VERIFICATIE VAN DE COMMON TRENDS VERONDERSTELLING

In price In price

Trend # Maastricht -0.0008
(.0022)
Trend # Den Haag -0.0008
(.0022)
Trend # Utrecht -0.0008
(.0022)
Trend # Eindhoven -0.0008
(.0022)
Woningkenmerken X X
PC4-effecten X X
Maandeffecten X X
Observations 16,440 16,440
R? 0.81 0.81
Adjusted R? 0.80 0.81
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TABEL 3 » DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES HEDONISCHE HUIZENPRIJSANALYSE

In price In price

Covid # Maastricht (4 mnd) -0.068%+*
(.0020)

Covid # Maastricht (5 mnd) -0.062##x*

(.0018)
Woningkenmerken X X
PC4-effecten X X
Maandeffecten X X
Observations 27194 16,440
R? 0.81 0.81
Adjusted R? 0.80 0.81

Standard errors in parentheses
*p <0.05, ** p < 0.0, ***p < 0.001

drie steden sinds het begin van de pandemie
in Nederland.? Daarbij is aangenomen dat het
effect van de Covid-19-uitbraak optrad ge-
durende de eerste vier of vijf maanden na
het ingaan van de eerste lockdown. Beide
geschatte waarden van dit effect zijn statistisch
significant met een waarde van p < 0,01. De geme-
ten daling van de Maastrichtse huizenprijzen ligt
tussen de 6 en 7%.

Het gebruik van een treatmentperiode van vier of
vijf maanden is tot op zekere hoogte willekeurig.

We hebben geéxperimenteerd met verschillende
lengten van deze periode. Dat leidde tot duidelij-
ke verschillen in gemeten effecten. De resultaten
van de diverse schattingen zijn samengevat in
figuur 4 waarin op de verticale as het geschatte
effect van Covid-19 op de Maastrichtse huizen-
prijzen is weergegeven en op de horizontale as
de lengte van de veronderstelde treatmentperio-
de. Die periode begint altijd in april 2000, terwijl
wordt aangenomen dat na afloop van deze peri-
ode de Maastrichtse huizenprijzen weer in de pas
lopen met die in de andere drie steden.

FIGUUR 4 » AFWIJKING HUIZENPRIJZEN MAASTRICHT VANAF APRIL EN MEI 2020 MET STANDAARD-
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Figuur 4 laat zien dat het grootste effect van
Covid-19 wordt gemeten als een treatment-
periode van 4 maanden wordt aangenomen, zo-
als in tabel 3 gebeurde. Bij keuze van een langere
of kortere treatmentperiode is het effect kleiner,
maar nog steeds statistisch significant op 5%,
behalve wanneer we de treatmentperiode tot 8
maanden oprekken. Het effect van Covid-19 was
dus alleen tijdelijk aanwezig en moet hoogst-
waarschijnlik worden opgevat als een schrikef-
fect dat samenhangt met de onzekerheid over
de uiteindelijk gevolgen van de pandemie. Toen
daarover meer informatie beschikbaar kwam,
verdween het weer.

Verdere analyse

Om dieper in de beweging van de huizenprijzenin
Maastricht te kunnen kijken is de stad opgedeeld
in drie delen: het centrum, het middengebied
en het buitengebied, zie figuur 5. Het stadscen-
trum bevat zeven buurten in het binnenste van
Maastricht. Dit deel bevat belangrijke toeristische
attracties zoals oude kerken, musea en pubs.
Wat Maastricht zo aantrekkelijk maakt voor een
bezoek, zijn de vele historische monumenten. De
stad heeft meer middeleeuws erfgoed dan welke
andere Nederlandse stad dan ook. Om die reden

FIGUUR 5 » MAASTRICHT GEBIEDSINDELING
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wordt een groot deel van de architectuur van
het centrum van Maastricht beschermd door de
rijksoverheid. Het middelste deel van Maastricht
bevat veertien buurten en het buitenste deel van
Maastricht bevat twintig buurten.

Rumani en Bloom (2021), en Liu en Su (2020)
toonden in tijden van Covid-19 een toegenomen
vraag naar woningen voor de buitenwijken in
vergelijking met het stadscentrum door de huur-
prijzen en prijzen van onroerend goed te onder-
zoeken. Drijvende kracht was de verminderde
behoefte om dicht bij kantoren te leven voor
telewerk compatibele banen, aangezien mensen
vanuit huis konden werken. Een andere kracht
was de afnemende aantrekkingskracht voor con-
sumptievoorzieningen, die tijdens de pandemie
gesloten waren. Maastricht heeft veel toeristische
voorzieningen en daarom is het interessant om te
zien of deze krachten leiden tot een toegenomen
vraag naar woningen in de buitenwijken ten op-
zichte van de binnenstad.

De literatuur suggereert dat Covid-19 leidde tot
een grotere aantrekkingskracht van de buiten-
wijken van de stad als woonlocatie. Het lag daar-
om in de verwachting dat het stadscentrum de
grootste daling van de huizenprijs zou hebben
en het buitengebied de laagste daling van de
huizenprijs. Tabel 4 bevat de resultaten van de
schatting van een vergelijking als (1), waarbij het
treatmenteffect verschillend kan zijn voor de
drie zones. De tabel bevat schattingen voor ver-
onderstelde treatmentperioden van vier en vijf
maanden in de eerste, respectievelijk de tweede
kolom. We vinden voor beide treatmentperioden
met slechts één uitzondering een negatief effect
op de huizenprijzen in alle zones. Het effect voor
het middengebied is echter veel groter dan dat
voor de andere twee stadsdelen; bovendien is
het als enige statistisch significant. De gemeten
daling van de huizenprijzen in het middengebied
is maar liefst 16% tussen april 2020 en juli 2020.
De standaardfout is betrekkelijk klein, zodat het
resultaat niet kan worden geweten aan een klein
aantal observaties. Het aantal waarnemingen die
betrekking hebben op het middelste stadsdeel is
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TABEL 4 » DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES HEDONISCHE HUIZENPRIJSANALYSE MET GEBIEDSINDELINGEN

In price In price

Covid # centrum Maastricht 0.002 -0.004
(.039) (.036)
Covid # midden Maastricht -0.164%#* -0.149%#*
(.044) (.040)
Covid # rand Maastricht -0.026 0.023
(.023) (.021)
Woningkenmerken X X
PC4-effecten X X
Maandeffecten X X
Observations 29,194 27194
R? 0.81 0.81
Adjusted R? 0.80 0.81

In de eerste kolom is een treatmentperiode van vier manden aangenomen, in de tweede een van vijf maanden. * p < 0.05,

#*p < 0,01, #+ p < 0,001

overigens 74 voor de viermaandsperiode en 95
voor vijffmaandsperiode, wat ook weer niet heel
hoog is. Het effect is kennelijk duidelijk aanwezig
in de beschikbare observaties. De daling van het
aantal transacties in de eerste 4 of 5 maanden van
de Covid-19-pandemie was in het middengebied
van dezelfde orde van grootte als in het centrum
en buitengebied zodat ook een selectie-effect
- dat overigens ook weer met Covid-19 zou kun-
nen samenhangen - als oorzaak onwaarschijnlijk
is.?

De daling van de huizenprijzen in dit specifie-
ke middengebied van Maastricht is verassend.
Op basis van de eerder verschenen literatuur
verwachtten we, zoals aangegeven, eerder een
daling in het centrum. Hiervoor werden het weg-
blijven van toeristen en (buitenlandse) studenten
als mogelijke oorzaken van de terugvallende hui-
zenprijzen genoemd. Daarbij denk je weliswaar
het eerste aan het centrum, maar het is ook weer
niet onmogelijk dat niet daar, maar juist in het
omliggende gebied de grootste effecten van de
pandemie werden verwacht. Daar moet men het
hebben van personen die niet in het centrum zelf
verblijven en waarschijnlijk ook een lager bedrag
over hebben voor verblijf in Maastricht. Juist over
het wegvallen van die vraag zouden de huizen-
kopers zich zorgen kunnen maken. In het mid-
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delste gebied zijn bijvoorbeeld twee studenten-
complexen van de Belgische vastgoedbelegger
Xior. Deze bevinden zich in Brusselsepoort en
Biesland. Waarschijnlijk wonen ook buiten deze
complexen veel studenten in dit deel van de stad.
Hoewel studenten zeker niet de meest koop-
krachtige groep zijn, kan een verkamerde woning
die door hen wordt gehuurd toch een behoorlijk
rendement opleveren. Vooral in het begin van de
pandemie was nog niet veel duidelijk over het vi-
rus en vertrokken de buitenlandse studenten of
bleven ze weg. Dit zou een negatieve invloed kun-
nen hebben gehad op de prijs van de woningenin
het hele stadsdeel. Hetzelfde geldt voor Airbnb-
woningen en het wegblijven van toeristen. Naar-
mate meer bekend werd over de beheersbaar-
heid van het virus verdwenen de zorgen over de
impact van Covid-19 voor een groot deel en keer-
den de prijzen terug naar het verloop van voor de
uitbraak van de crisis.

Het is niettemin goed om ook na te gaan of er
andere gebeurtenissen waren die de tijdelijk
daling van de Maastrichtse huizenprijzen kunnen
verklaren. Medio 2020 zijn twee opvangcentra
voor asielzoekers geopend in Villapark en Lim-
mel, buurten die beide tot het middengebied van
Maastricht behoorden. Daams et al. (2019) toon-
den aan dat lokale huizenprijzen negatief kunnen



worden beinvloed wanneer opvangcentra voor
asielzoekers in de buurt van woonwijken worden
geopend. De uitbraak van de coronapandemie
viel echter niet samen met de aankondiging van
de komst of de opening van deze opvangcentra.
Bovendien manifesteren de effecten van dergelij-
ke opvangcentra zich doorgaans over een langere
tijdsperiode dan, zeg, een half jaar. Om die reden
kunnen ook een hoger gevoel van onveiligheid
door criminaliteit en lokale illegale afvalstortin-
gen, waarvan bekend is dat ze een negatief effect
op huizenprijzen hebben (Tiems, 2020) moeilijk
als verklaring voor de kortstondige en diepe dip
in de huizenprijzen in het middengebied van
Maastricht worden gezien. Ondanks de wat on-
verwachte geografische aspecten, is het toch
hoogstwaarschijnlijk de coronacrisis die daar ver-
antwoordelijk voor is.

CONCLUSIE

In dit onderzoek is het effect van Covid-19 op de
huizenprijzen in Maastricht bekeken. Hiervoor zijn
NVM-gegevens gebruikt over transactieprijzen
van woningen in de steden Utrecht, Den Haag,
Eindhoven en Maastricht. De vier steden verschil-
len in economische structuur, waarbij de afhan-
kelijkheid van toerisme en buitenlandse studen-
ten aanleiding geeft tot de hypothese dat daar
het effect van het uitbreken van de Covid-19-pan-
demie het grootst is. Om dit te onderzoeken,
wordt de difference-in-differences-methode ge-
bruikt. De economische theorie suggereert dat
verwachtingen een belangrijke invloed hebben
op de huizenprijzen. De komst van Covid-19 zorg-
de voor een schok in de verwachtingen waarvan

de uitwerking kan verschillen, afhankelijk van de
lokale economische structuur. De effecten op
toerisme en grensoverschrijdend verkeer waren
aanvankelijk zeer sterk. Een stad als Maastricht -
dicht bij de grens gelegen en met toerisme als be-
langrijk onderdeel van de lokale economie - leek
daardoor harder getroffen dan andere steden en
dat was duidelijk zichtbaar in de huizenprijzen.

De resultaten laten zien dat in Maastricht on-
middellijk na de uitbraak een daling van de
huizenprijzen plaatsvond ten opzichte van de
steden Utrecht, Den Haag en Eindhoven. In de
eerste vier en vijf maanden sinds het begin van de
Covid-19-pandemie zien we een daling van de
huizenprijzen rond 10%. Aan het einde van het
jaar 2020 keren de huizenprijzen in Maastricht
terug naar het initi€le prijspad en verdwijnt het
verschil met de andere steden. Dit is in lijn met
de literatuur die stelt dat pandemieén over het al-
gemeen negatieve kortetermijneffecten hebben.
Hoewel de periode van het kortetermijneffect in
de literatuur verschilt van de tijdsperiode in dit
onderzoek. Wat niet helemaal overeenkomt met
de literatuur is de ruimtelijke ontwikkeling van
huizenprijzen. Volgens de literatuur zouden de
buitengebieden van een stad aantrekkelijk wor-
den en de binnenstad minder aantrekkelijk. Uit
de data blijkt alleen in het middelste gebied van
de stad in de eerste vier en vijf maanden na de
start van Covid-19 een duidelijke prijsdaling. Hoe-
wel dit resultaat niet werd verwacht, valt het toch
goed te interpreteren als een schrikeffect van het
uitbreken van de Covid-19-pandemie.
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voor woningtype en het aantal dagen dat verliep voor de verkoop plaatsvond. Deze woningkenmerken zijn ook gebruikt in
de hierna te rapporteren regressies.

N

In de interactiewaarde geeft het getal na de variabele Covid het aantal maanden aan sinds april 2020.

N

We kunnen uiteraard nooit voor de volle 100% uitsluiten dat er een alternatieve verklaring bestaat voor het feit dat
gedurende de eerste 4 maanden na het uitbreken van de Covid-19-pandemie de huizenprijzen in dit deel van Maastricht
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