


zonder nadere informatie, niet duidelijk dat het
minder gewenst is aan de woonwensen van deze
groep tegemoet te komen dan aan die van de
huishoudens die willen kopen.? Het lijkt er op dat
potentiéle kopers niet zoveel willen betalen dat
het omzetten van koop- in huurwoningen onaan-
trekkelijk wordt. Economen zijn geneigd de inter-
actie tussen koop- en huurmarkt als een vorm
van arbitrage te beschouwen en beoordelen dat
verschijnsel in het algemeen positief (Glaeser &
Gyourko, 2008) Zolang we maar beperkte infor-
matie hebben over wat er werkelijk aan de hand
is, is het lastig om te beoordelen of een ontwik-
keling gunstig dan wel ongunstig is en voor wie
dat dan geldt. We zullen ons in het navolgende
daarom vooral richten op het verkrijgen van meer
inzicht in de (huur)prijzen en rendementen in de
particuliere huursector.

We doen dat door te kijken naar de ontwikke-
lingen in de metropoolregio Amsterdam (MRA)
op basis van een drietal datasets. Twee daarvan
hebben betrekking op de huren van particulie-
re huurwoningen in nieuwe, respectievelijk be-
staande huurcontracten. De eerste data set laat
dus zien hoeveel een huurder betaalt die voor
het eerst een woning betrekt. De tweede geeft
aan hoe de huur zich vervolgens ontwikkelt als
de huurder in dezetfde woning blijft. Beide data-
sets zijn afkomstig van Watson + Holmes. De
derde heeft betrekking op transacties van koop-
woningen zoals die verzameld zijn door NVM-
makelaars. Door vergelijking van koop- en huur-
priizen krijgen we een indruk van het rendement
dat in de particuliere sector wordt gerealiseerd.
Met onze analyse hopen we bij te dragen aan een
beter inzicht in de werking van de particuliere
huursector in het Amsterdamse.

Het is goed om helder te zijn over de terminolo-
gie. In het navolgende gaat het alleen over wo-
ningen in het geliberaliseerde deel van de markt.
Dus over woningen waarvoor de huur hoger ligt
dan de ‘liberalisatiegrens’ ~ momenteel 737 euro
per maand* - ook wel aangeduid als de vrije sec-
tor. Het is mogelijk dat zulke woningen eigendom
zijn van corporaties. In onze data gaat het echter

vooral om investeerders die woningen hebben
gekocht met als doel ze te verhuren. Hun bezit
is over het algemeen groter dan één of enkele
woningen. Dat wil zeggen dat doorstromende of
samen gaan wonende eigenaar-bewoners niet
in onze data aanwezig zijn; het gaat om profes-
sionele private investeerders.

Het artikel is als volgt opgebouwd. In de volgen-
de sectie besteden we aandacht aan de data.
Daarbij gaan we met name in op de gegevens
over de huren. Over de NVM-data kunnen we
korter zijn: ze spelen een ondergeschikte rolin dit
onderzoek en zijn bovendien al in talloze andere
onderzoeken gebruikt. Na de data gaan we in op
de ontwikkeling van de huren in nieuwe en be-
staande contracten. Stijgen de huren sneller dan
de koopprijzen? In het laatste deel gaan we in op
de vraag hoeveel rendement die huren opleve-
ren. We doen dat door ze te vergeliken met de
transactieprijzen van overeenkomstige woningen.

Data

De gegevens over particuliere huurwoningen zijn
afkomstig van Watson + Holmes. De data bevat
informatie over onder meer de huurprijs, service-
kosten, de locatie en kenmerken van de huur-
woningen.® [n dit artikel maken we gebruik van
gegevens voor de MRA in periode 2012 tot en met
2019. In onze analyse maken we een onderscheid
tussen de ontwikkeling van huurprijzen in nieuwe
contracten (nieuwe huurder) en doorlopende
contracten,

Tabel 1 geeft een beschrijving van de gegevens
over mutaties. De woningkenmerken in de tabel
worden ook gebruikt in de analyse hieronder.
De dataset bevat ruim 55 duizend observaties
voor de MRA. De gemiddelde huurprijs van een
nieuw contract in de MRA bedraagt zo'n € 1,676
per maand. De gemiddelde grootte (gebruiks-
oppervlakie) van een woning ligt net onder de
100 m?. Verder gaat het in de meeste gevallen om
appartementen en is een kwart van woningen
gebouwd na 2000. In slechts drie procent van de
gevallen is de woning een vrijstaand huis.
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koop- en huurmarkt.® Als we in de NVM-data de
prijs waarnemen van een verkochte woning die
kort daarop in de Watson + Holmes data voor-
komt met een nieuwe huurtransactie, kunnen we
het aanvangsrendement gemakkelijk berekenen.
Vaak zit er echter tijd tussen de waarneming in
de koop- en huurdata. Het is mogelijk en soms
zelfs waarschijnlijk dat een woning in de tussen-
tijd nogmaals, en meer bepaald voor een hoge-
re prijs, is verkocht alvorens die opduikt in onze
huurgegevens. Om ook in zutke gevallen tot een
goede benadering van het aanvangsrendement
te komen, corrigeren we de waargenomen koop-
prijs met een gemeente-specifieke prijsindex voor
koopwoningen die we op basis van de NVM-data
hebben geconstrueerd® Bijvoorbeeld voor een
woning in Diemen zitten in de data vier jaar tus-
sen verkoop en verhuur. In dat geval hogen we de
koopprijs van de woning op met de gemiddelde
prijsstijging van Diemense woningen in die vier
jaar en berekenen het aanvangsrendement met
behulp van de aldus aangepaste transactieprijs.
Op deze manier proberen we alle bruto aan-
vangsrendementen zo goed mogelijk aan te laten
sluiten bij de koopprijs die actueel was op het
moment dat het huurcontract werd afgesloten.”

Om de woningen die zowel als koop- als huur-
woning in onze data voorkomen, maken we ge-
bruik van de geografische codrdinaten zoals die
in de Basisregistratie Adressen en Gebouwen
(BAG) zijn opgenomen. Die geven met grote
nauwkeurigheid de locatie van gebouwen aan.
Door huur- en koopwoningen te selecteren met
dezelfde (x-y) codrdinaten kunnen we er dus ze-
ker van zijn dat beide waarnemingen betrekking
hebben op hetzelfde gebouw. In dat gebouw
kunnen verschillende woningen aanwezig zijn en
het is dus mogelijk dat het ene appartement een
koopwoning is en het andere een huurwoning.
Dan hebben de koopprijs en de huurprijs dus niet
werkelijk betrekking op dezelfde woning. Hoewet
woningen in hetzelfde appartementengebouw
doorgaans overeenkomen in veel kenmerken
kunnen er natuurtijk verschillen zijn, bijvoorbeeld
in de bouwlaag of de aanwezigheid van een bal-
kon. Toch zullen de onderlinge verschillen door-
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gaans gering zijn en daarom nemen we ze voor
lief.

We vonden 3.735 woningen met dezelfde codrdi-
naten in onze databases. In 208 gevallen hadden
de waarnemingen betrekking op hetzelfde kalen-
derjaar, in 514 gevallen vond de kooptransactie
één jaar voor de huurtransactie plaats. In 500 ge-
vallen werd de kooptransactie waargenomen na
de huurtransactie. In zulke gevallen kan het gaan
om verschillende appartementen in hetzelfde ge-
bouw. Het is echter ook mogelijk dat de eigenaar
van de woning heeft besloten die te verkopen na
vertrek van de huurder (het zogenoemde ‘uit-
ponden’).

De data zijn geschoond door transacties onder
€ 25.000 en huren beneden € 100 per maand te
verwijderen. De transactieprijs is, zoals hiervoor
aangegeven, met behulp van de gemeente-spe-
cifieke prijsindex op het niveau gebracht van het
jaar waarin de huurtransactie plaatsvond. In de
meeste gevallen zal het pand aangekocht zijn
vooér het jaar waarin we de huurtransactie waar-
nemen. Na verwijdering van de laagste en hoog-
ste 1 procent waarnemingen, om onwaarschijn-
lijke uitkomsten te elimineren, levert dat 3.629
rendementen op in het interval van 1,5-14,4 %.

De resultaten van de analyse van dit bestand
zijn gepresenteerd in tabel 5. De eerste kolom
laat zien dat het gemiddeld rendement over alle
waarnemingen 5,7% is. Dat is niet gering, zeker
niet in vergelijking met de huidige rentestand,
maar ook zeker niet exorbitant hoog. In kolom (2)
wordt een aantal woningkenmerken toegevoegd.
Gemeubileerde woningen blijken een wat hoger
rendement te hebben dan een woning met een
kaal interieur hetgeen in de verwachting ligt om-
dat het meubilair vraagt om extra geinvesteerd
vermogen dat in onze data niet wordt waar-
genomen. Ook voor gestoffeerde woningen vin-
den we een positieve coéfficiént maar die is niet
significant. Het aantal kamers krijgt een negatieve
coéfficient maar die is evenmin significant. Deze
tweede regressie heeft vaste effecten op PC4-
gebieden zodat deze coéfficiénten alleen be-












