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Belgische vastgoedmarkt                                                            
Bij de meest overgewaardeerde ter wereld ?  
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Woningaanbod versus gezinsvorming in België 

Bron: FOD Economie, FOD Financiën, Eurostat 
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Waarderingsmaatstaven Belgische woningmarkt 

(langetermijnevenwicht = 100) 
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Waardering & verklaring 
Prijsniveau niet onredelijk hoger dan elders in Europa  

Gemiddelde verkoopprijs bestaande woningen (in '000 EUR, 2011Q4)

Huizen Appartementen Bron:

België 220,3 200,8 FOD economie (ADSEI)

Nederland 261,5 189,6 CBS (Centraal Bureau voor de Statistiek)

Duitsland (*) 256,6 200,6 BulwienGesa AG

Frankrijk 236,0 - INSEE & Ministre de L'équipement

Luxemburg - 288,7 Statec 

VK 191,9 160,3 Nationwide & Halifax

Ierland 229,5 174,0 Department environment, heritage & local government

Zwitserland 669,5 503,6 Wüest & Partner

Denemarken 226,8 207,8 StatBank Denmark

Finland 214,8 120,9 Statistics Finland

Zweden 223,7 - Statistics Sweden

Portugal 147,1 - Ministry for Environment and Spatial Planning

Italië 164,1 - Ministero delle Infrastrutture

Spanje 209,5 - Ministerio de Vivienda

(*) Nieuwe i .p.v. bestaande woningen
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Bron: Eigen berekeningen 

Naar een prijscorrectie ? 
Geen crash, wel ‘zachte landing’ 

Prognose houdt geen rekening met: 

 

 Effect demografie (onder ‘normale’ 

omstandigheden = +1%) 

 Eventuele  bijkomende correctie a.g.v 

overwaardering (= volgens regressie  5%) 

 Eventueel effect van politieke maatregelen 

(fiscale aftrek, vastgoedfiscaliteit) 

 Eventueel effect van aanhoudende 

vermogensverschuiving richting vastgoed 

 

 

 

 

 

 

 

 

KBC-prognoses voor de macro-determinanten van de woningprijzen

2011 2012 2013 2014 2015

Reële bbp-groei 1,8% -0,2% 0,7% 1,4% 1,6%

Groei reëel beschikbaar gezinsinkomen -0,8% -1,2% -0,4% 1,4% 1,8%

Werkloosheidsgraad (einde jaar) 7,1% 7,8% 8,0% 7,5% 7,1%

10-jaarsrente (einde jaar) 3,7% 2,4% 3,1% 4,3% 4,5%

Reële 10-jaarsrente (einde jaar) 0,1% 0,2% 1,4% 2,4% 2,5%
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Toegenomen inbreng ‘eigen’ middelen: 

 

 Fiscale amnestie 2005                   

(Eenmalige Bevrijdende Aangifte, EBA) 

 

 Meer ‘fiscaal’ geïnspireerde leningen sinds 

hervorming 2005 

 

 Omzetting financieel vermogen in vastgoed 

(vlucht naar ‘veilige’ beleggingen) tegen de 

achtergrond van aanslepende crisis  en 

onzeker beleggingsklimaat 

 

 Intergenerationele transfers:            

financiële steun (groot)ouders 

 

 

 

 

‘Loan-to-value’ van leningen  
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Daling ‘loan-to-value’ 
Niet voor iedereen & hand in hand met looptijdverlenging  
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 Bijna de helft v/d nieuw afgesloten 

leningen  in 2011 had looptijd van >20 jaar 

 Aandeel v/d leningen met oorspronkelijke 

looptijd > 20 jaar steeg van 33% in 2007 

tot 45% in 2011 Bron: NBB 

 Ondanks daling v/d gemiddelde LTV,  

werd in 2011 nog 35% v/d nieuwe 

kredieten met LTV > 80% afgesloten en 

had 40% v/d uitstaande kredieten bij het 

afsluiten LTV van > 80% 

‘Loan-to-value’ ratio bij afsluiten lening 

(in % uitstaande bedragen) 

 

Looptijd van de lening bij afsluiten lening       

(in % uitstaande bedragen) 
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Verstrakking voorwaarden hypothecaire 

kredietverlening financiële instellingen        

(lending survey NBB) 
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Samengevat                                      
Het positieve nieuws… 

 Overwaardering niet excessief, crash onwaarschijnlijk:  

 Overwaardering van Belgisch vastgoed geschat op 5 à 15% 

 Model (zwakke economische conjunctuur & correctie overwaardering) suggereert 

een gecumuleerde reële prijsdaling van zo’n 15% in 2012-2014                                 

(= wenselijke ‘zachte landing’) 

 

 De macro-financiële stabiliteit van onze economie is niet bedreigd: 

 De huizenprijsstijging ging niet gepaard met een explosieve toename woningbouw 

 De schuldopbouw van de gezinnen bleef in vergelijking met andere landen beperkt 

 Negatief vermogenseffect van een huizenprijsdaling op de consumptie is klein 

doordat overgrote deel woningen dient voor huisvesting eigenaar 

 Lagere vastgoedprijzen tasten op zich de capaciteit om woningkredieten terug te 

betalen niet aan 
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 Toegenomen ‘dualiteit’ op de Belgische vastgoedmarkt met:  

 Enerzijds een grote groep die tegen de huidige prijzen nog vlot kunnen/willen kopen              

(markt kreeg door verschuiving financieel vermogen een wat meer speculatief karakter) 

 Daartegenover staat een andere grote groep waarvoor het verwerven van vastgoed 

alsmaar problematischer wordt (toenemend betaalbaarheidsprobleem) 

 Onzeker in welke mate verschuiving financieel vermogen richting vastgoed zich zal 

voortzetten, indien ja dan kunnen prijsstijging & overwaardering verder aanzwellen 

 

 Vooral kwetsbaar voor werkloosheidsschok:  

 Rentestijging belangrijkste risico voor vastgoedprijzen, maar zou de kwaliteit v/d 

kredietportefeuille maar beperkt aantasten (gros aangegane leningen tegen vaste rente)  

 Toename v/d werkloosheid is groter risico, gelet op indicatie dat toenemend deel 

kredietnemers steeds hogere schulden is aangegaan om te kunnen blijven kopen 

 Extra voorzichtigheid bij de kredietverlening, i.h.b. in dossiers met een hoge             

loan-to-value, is aangewezen om de kwaliteit v/d kredietportefeuilles te vrijwaren 
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Samengevat                                      
…maar risico’s niet verwaarloosbaar    
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Verklaring prijsevolutie 1983-2012 (1e semester)  
 
1. Wettelijk Kader en Fiscaliteit 
 

•Wettelijk kader • Historisch beperkt aandeel institutionele 
investeerders 

• Slechts sedert 1996 BEVAK’s mogelijk 

• Meer bouwen voor eigen gebruik 

 

•Fiscaliteit • Registratierechten 

• Aftrekbaarheid hypothecaire lening 
(woonbonus) 

• Maatregelen Di Rupo ivm 
managementvennootschappen 

 
1983-2012: PM 
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Verklaring prijsevolutie 1983-2012 (1e semester)  
 
2. Inflatie 

•Lage inflatie   hoger % eigenaars 

                          huurmarkt wordt een eigenaarsmarkt 

 

•% eigenaars •Vlaams Gewest: 75% 

•Waals Gewest: 72% 

•Brussels Gewest: 50% 

 

1983-2012: + 89,4% 
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Verklaring prijsevolutie 1983-2012 (1e semester)  
 
3. Koopkracht 
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1983-2012: + 57,7% 

2007 : woningen: P = 9 (Y – 14.000) 
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Verklaring prijsevolutie 1983-2012 (1e semester)  
 
4.a) Ontleningscapaciteit (intrestvoeten) 
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1983-2012: + 90,5% 
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Verklaring prijsevolutie 1983-2012 (1e semester)  
 
 4.b) Ontleningscapaciteit (looptijd lening) 

1983-2012: + 15,7% 

18 j 20 j 25 j 30 j 

4,5% 93 +7% 99 +14% 113 +10% 124 

-4% -4% -5% -6% 

4,0% 96 +7% 103 +15% 119 +11% 131 

-4% -4% -5% -6% 

3,5% 100 +8% 108 +16% 125 +12% 139 

+4% +4% +5% +6% 

3,0% 104 +8% 113 +17% 132 +13% 148 

+4% +5% +6% +7% 

2,5% 108 +9% 118 +18% 139 +14% 158 
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1983-2012(6) 

Trap: Wettelijk Kader en Fiscaliteit 

Evolutie rentevoet 

Evolutie looptijd  
(Ontleningscapaciteit) 

PM 

+ 90,52% 

+ 15,70% 

= sterkste motor 

Helling: Koopkracht + 57,69% 

Inflatie + 89,45% 

= toekomstperspectief 

Verklaring prijsevolutie 1983-2012 (1e semester) 
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Verklaring prijsevolutie 1983-2012(6) 
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Research Notes 23 juli 2012

DE BELGISCHE VASTGOED- EN HYPOTHEEKMARKT

Ontwikkeling, waardering & toekomstvisie

-	De Belgische vastgoedprijzen vertoonden het voorbije anderhalve decennium een stevige expansie. Enkel in 2009 hadden 

zij kortstondig te lijden onder de financiële crisis. Na opnieuw een sterke prijsstijging in 2010 lijkt de prijsdynamiek sinds 

eind 2011 te vertragen. Binnen de EMU kende enkel de Franse vastgoedmarkt een gelijkaardig verloop. In de andere 

lidstaten was ofwel de huizenprijsstijging veel geringer, ofwel volgde op een nog sterkere stijging een serieuze correctie. 

Achter het algemene prijsverloop van Belgisch vastgoed scholen sinds 2000 wel grote verschillen tussen diverse types 

van vastgoed. Het meest opvallend was het achterblijven van de prijzen van het duurdere segment van de villa’s. Hoewel 

een internationale vergelijking van prijsniveaus moeilijk is, suggereren de beschikbare gegevens dat de woningprijzen in 

ons land niet abnormaal hoger liggen dan elders in Europa.

-	Een door immigratie gedreven bevolkingsaanwas heeft in combinatie met gezinsverdunning de vraag naar woongele-

genheden het voorbije decennium aangewakkerd. Die vraag verschuift sinds begin jaren 2000 verhoudingsgewijs meer 

naar huurwoningen, waardoor de lange trend van het toenemend eigenwoningbezit lijkt stopgezet. Na een versterking 

van het relatieve woningaanbod in de jaren 90 begon de verhouding woongelegenheden/gezinnen vanaf 2000 terug af 

te nemen en verkrapte de markt. De intensere investeringsactiviteit in nieuwbouw sinds 2004 heeft evenwel verhinderd 

dat de toenemende woningvraag uitmondde in een woningtekort. De sterke prijsstijging van vastgoed ging in België wel 

niet gepaard met een excessieve bouwwoede, zoals dat in Spanje en Ierland het geval was. Vanaf eind 2008 deelde de 

bouwsector in de klappen van de financiële crisis. Na een kortstondig herstel is het bouwklimaat sinds de lente van 2012 

door de opflakkering van de crisis opnieuw opmerkelijk verslechterd. 

-	Naargelang de gekozen benadering wijzen waarderingsmaatstaven voor de Belgische vastgoedmarkt op een over-

waardering in het laatste kwartaal van 2011 tussen minder dan 10% en meer dan 60%. Dit verschil alleen al geeft de 

grote mate van onzekerheid aan waarmee de maatstaven van waardering moeten worden geïnterpreteerd. De hoogste 

overwaardering wordt bekomen met de traditionele price-to-income en price-to-rent ratio’s. Die kennen echter belang-
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Economic Research Notes ontvangen per e-mail. 
Surf naar www.kbc.be/sb/e-nieuwsbrieven en 
registreer uw gegevens.
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stelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen, noch de mate waarin zij in de realiteit 
zullen tot uiting komen, kunnen worden gewaarborgd. De prognoses zijn indicatief. De gegevens in deze publicatie 
zijn algemeen en louter informatief. Ze mogen niet worden beschouwd als beleggingsadvies conform de Wet van 
6 april 1995 inzake secundaire markten, het statuut van en het toezicht op beleggingsondernemingen, de bemid-
delaars en beleggingsadviseurs. KBC kan niet aansprakelijk worden gesteld voor de juistheid of de volledigheid 
ervan. Alle historische koersen, statistieken en grafieken zijn actueel tot en met 23 juli 2012, tenzij anders vermeld. 
De beschreven meningen en vooruitzichten zijn die zoals ze gelden op 23 juli 2012.



De Belgische vastgoed- en hypotheekmarkt

Economic Research Notes

rijke tekortkomingen. Meer betrouwbare en omvattende benaderingen (interest-adjusted affordability en regressieanalyse) 

komen op een overwaardering van 5 à 15% eind 2011.   

-	De vastgoedhausse viel samen met een verdrievoudiging van de productie van hypothecaire leningen. Die groei werd 

gedreven door fiscale stimuli, de rentedaling en de afnemende betaalbaarheid van vastgoed, die ervoor zorgde dat steeds 

meer vastgoedtransacties gepaard gingen met een lening. Tot 2005 hebben de stijgende vastgoedprijzen ook het gemid-

deld geleend bedrag de hoogte ingejaagd. Sindsdien is de eigen inbreng in de gemiddelde financiering toegenomen. 

Hierin speelde de EBA een rol en meer recent de financiële crisis, die de omzetting van financiële activa in vastgoed (vooral 

nieuwbouw) in de hand werkt. Gezinnen beschouwen vastgoed immers nog altijd een ‘veilige belegging’. De toename 

van de eigen inbreng wordt ook in de hand gewerkt door het grote financiële gezinsvermogen in België. De inzet daarvan 

op de vastgoedmarkt drijft de prijsstijging op en bemoeilijkt de betaalbaarheid voor wie vastgoed uit inkomen en schuld 

moet financieren. Dat verklaart waarom ondanks de daling van de macro-economische loan-to-value (LTV) het aandeel van 

leningen met een hoge LTV (>80%) stabiel blijft rond 40% en waarom ondanks de trendmatige rentedaling de gemiddelde 

looptijd van de hypotheekleningen langer wordt.

-	In vergelijking met andere Europese landen zijn zowel de toename als het niveau van de schuld van de Belgische gezinnen 

eerder beperkt. De geringe toename van de bruto-schuld verhult echter een forse verslechtering van het netto-financiële 

vermogen van de Belgische gezinnen, die met uitzondering van Griekenland nergens groter was. De kredietkwaliteit is goed 

en er zijn geen tekenen van verslechtering, terwijl de rentegevoeligheid beperkt is. Het vastgoedvermogen van de Belgische 

gezinnen bevindt zich op het EMU-gemiddelde en kende na Frankrijk de grootste stijging in het voorbije decennium. Niet 

toevallig waren Frankrijk en België de landen waar de prijscorrectie van vastgoed vooralsnog nagenoeg onbestaande was.

- Uitgaande van de KBC-voorspellingen voor de macro-economische determinanten van de woningprijzen is een gecumu-

leerde reële prijscorrectie van zo’n 10% in 2012-2013 waarschijnlijk. Dat zou een ‘zachte landing’ van de Belgische vastgoed-

markt impliceren. De macro-economische impact van een terugval van de prijzen zal in België veel beperkter zijn dan in 

landen als Ierland en Spanje, omdat de hausse niet gepaard ging met een explosieve groei van de woningbouw, noch met 

excessieve schuldopbouw. Aangezien woningen in België voor het overgrote deel dienen voor de huisvesting van de eige-

naar, zijn negatieve vermogenseffecten op de consumptie verwaarloosbaar en tasten lagere vastgoedprijzen op zich ook de 

capaciteit om woningkredieten terug te betalen niet aan. Een rentestijging is het belangrijkste risico voor de vastgoedprijzen 

en zou ook de kwaliteit van de woningkredietportefeuille aantasten, doch wellicht in beperkte mate. Een toename van de 

werkloosheid is een groter risico voor de kredietportefeuille, gelet op de indicaties dat een deel van de kredietnemers de 

voorbije jaren steeds hogere schulden is aangegaan om te blijven participeren in een – onder meer als gevolg van de inzet 

van financieel vermogen – steeds duurdere markt.
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	 Nominale woningprijzen
	 Reële woningprijzen
	 Consumptieprijsindex

1. Ontwikkeling en niveau van de 
vastgoedprijzen

De Belgische vastgoedprijzen vertoonden het voorbije ander-
halve decennium een stevige expansie. Enkel in 2009 hadden 
zij kortstondig te lijden onder de financiële crisis. Na opnieuw 
een sterke prijsstijging in 2010 lijkt de prijsdynamiek sinds 
eind 2011 te vertragen. Binnen de EMU kende enkel de Franse 
vastgoedmarkt een gelijkaardig verloop. In de andere lidstaten 
was ofwel de huizenprijsstijging veel geringer, ofwel volgde 
op een nog sterkere stijging een serieuze correctie. Achter het 
algemene prijsverloop van Belgisch vastgoed scholen sinds 
2000 wel grote verschillen tussen diverse types van vastgoed. 
Het meest opvallend was het achterblijven van de prijzen van 
het duurdere segment van de villa’s. Hoewel een internationale 
vergelijking van prijsniveaus moeilijk is, suggereren de beschik-
bare gegevens dat de woningprijzen in ons land niet abnormaal 
hoger liggen dan elders in Europa.    

Historische ontwikkeling België 1973-2011 

Algemene prijsontwikkeling 

Diverse officiële en niet-officiële instanties publiceren cijfers 
over de Belgische vastgoedprijzen. De dekking en bereken-
ingswijze zijn evenwel verschillend, waardoor de beschikbare 
data van wisselende kwaliteit zijn en soms een uiteenlopende 
ontwikkeling laten zien (zie kadertekst blz. 4). De meest gehan-
teerde en betrouwbare cijfers zijn die van de FOD Economie. 
Grafiek 1 en tabel 1 tonen de nominale en reële ontwikkeling 
van de woningprijzen volgens deze bron voor de periode 1973-
2011 (1). Daarbij worden alle types van woningen (gewone 
woonhuizen; villa’s, bungalows & landhuizen; appartementen, 
flats & studio’s) in rekening gebracht. De gemiddelde prijs 
wordt berekend door de omzet (som verkoopprijs van alle 

types) te delen door het totaal aantal verkochte woningen (som 
aantal transacties van alle types). Dit transactiegewogen gemi-
ddeld prijsverloop weerspiegelt bijgevolg ook verschuivingen 
van transacties van het ene type vastgoed naar het andere. 

De jaren 70 waren gekenmerkt door stevige nominale prijssti-
jgingen, maar door de hoge algemene inflatie vielen die reëel 
veel lager uit. Tijdens de vastgoedcrash van 1980-1985 vielen 
de prijzen in nominale en reële termen met 12% respectievelijk 
35% terug. Daarna volgde een langgerekte prijzenklim die 
in de jaren vlak voor de financiële crisis fors kracht won. In 
2008 lag de gemiddelde woningprijs nominaal en reëel 5,6 
respectievelijk 3,3 maal hoger dan in 1985.  Vanaf het najaar 
van 2008 vertraagde de reële prijsstijging, eerst door een (kort-
stondige) nominale woningprijsdaling tot de zomer van 2009 
en daarna door een hogere algemene inflatie. 

Grafiek 1- Woningprijzen in België         
(1995Q1 = 100) 
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Beschikbaarheid en kwaliteit van huizenprijscijfers voor België 

De Europese Centrale Bank (ECB), de Bank for International Settlements (BIS) en de OESO stellen op hun website huizenprijscijfers 
beschikbaar voor diverse landen. Voor België gebruiken zij cijfers van de Nationale Bank van België (NBB), die op haar beurt data 
verwerkt van de FOD Economie (zie verder). De cijfers van de ECB en de BIS zijn beschikbaar op kwartaalbasis, die van de OESO 
zijn jaarcijfers. Enkel de BIS maakt een opdeling naar type vastgoed (rijwoningen; vrijstaande woningen; appartementen), maar 
die komt niet volledig overeen met die van de FOD Economie (gewone woonhuizen; villa’s, bungalows & landhuizen; apparte-
menten, flats & studio’s).  

Sinds eind 2010 publiceert ook Eurostat huizenprijsdata. Het betreft een pilootproject dat als doel heeft om voor de EU-lidstaten 
geharmoniseerde prijsindices te ontwikkelen volgens een gemeenschappelijke methode, met onder andere een correctie voor 
kwaliteitswijziging van het onderliggende vastgoed doorheen de tijd. Doordat de historiek slechts teruggaat tot 2005, zijn de 
Eurostat-cijfers niet bruikbaar voor een langetermijnanalyse. Het is opvallend dat de Belgische huizenprijsindex van Eurostat in de 
periode 2005Q1-2011Q4 cumulatief met 16 procentpunten minder is gestegen dan de ECB-index, hoewel beide alle woningtypes 
in rekening brengen.
  
De cijfers gepubliceerd door de Algemene Directie Statistiek en Economische Informatie (ADSEI, het vroegere NIS) van de FOD 
Economie zijn gebaseerd op alle vastgoedtransacties die onderworpen zijn aan het stelsel van registratierechten. Zij worden aan-
geleverd door de Algemene Administratie van de Patrimoniumdocumentatie (AAP, het vroegere Kadaster) van de FOD Financiën. 
Aangezien het volledige aantal transacties wordt meegenomen, gaat het om de meest betrouwbare vastgoedcijfers. Bovendien is 
een lange tijdreeks beschikbaar vanaf begin jaren 70, met ook detailgegevens per type vastgoed en regio. De transactiegewogen 
gemiddelde prijsstijging van de diverse types woningen (gewone woonhuizen; villa’s, bungalows & landhuizen; appartementen, 
flats & studio’s) bedroeg sinds 1995 1 procentpunt per jaar minder dan de jaarlijkse prijsstijging van woningen berekend volgens 
de ECB-cijfers.

Een nadeel van de FOD-cijfers is dat de data betrekking hebben op de datum van de verkoopsakte. De verkoopsovereenkomst 
(het compromis) die aan deze aktes voorafgaat, wordt gemiddeld drie à vier maanden eerder getekend. De Notarisbarometer van 
de Koninklijke Federatie van Het Belgisch Notariaat (KFBN) is wel gebaseerd op de verkoopsovereenkomsten. Mede ook door de 
snelle publicatie geeft hij een vroegtijdig beeld over de recente prijsontwikkeling. De prijsbarometer komt tot stand door de invoe-
ring van gegevens door de notarissen in een database en zou in principe alle vastgoedtransacties moeten in rekening brengen. In 
de praktijk blijkt dat niet het geval en is ook de achterliggende berekeningswijze niet publiek gekend. Bovendien gaat de barome-
ter maar enkele jaren terug in de tijd, is hij erg volatiel en worden de cijfers later nooit bevestigd door die van de FOD Economie.

Ook de twee netwerken van vastgoedmakelaars Trevi en ERA publiceren sinds 2005 vastgoedprijzen. De Trevi-index is gebaseerd 
op de aangeboden verkoopprijs van een selectie van 7500 panden. Hij heeft het voordeel snel beschikbaar te zijn, maar kan 
een vertekend beeld geven doordat Trevi vooral in Brussel en Wallonië actief is. Bovendien zijn de opgenomen data doorgaans 
de prijzen die vermeld staan in advertenties en die kunnen verschillen van de uiteindelijke verkoopprijs. De Trevi-index kende de 
voorbije jaren een opvallend vlak verloop en wijkt daarmee sterk af van de andere prijsindexen. 

De ERA-barometer is gebaseerd is op de verkoopsactiviteiten van ERA-makelaars en is vooral op Vlaanderen gericht. In tegen-
stelling tot de Trevi-index sluit de ERA-barometer wel vrij goed aan bij de FOD Economie-cijfers. Doordat de prijsindex slechts 
één maal per jaar in januari wordt gepubliceerd, is hij minder geschikt om de recente prijsontwikkeling op te volgen. Interessant 
zijn wel de ERA-gegevens over het aantal dagen dat woningen te koop staan en over de verhouding tussen de vraag- en finale 
verkoopprijs.

Ten slotte analyseert ook het onafhankelijk onderzoeks- en adviesbureau Stadim de statistieken van de FOD Economie en publi-
ceert het de eigen verwerkte cijfers op zijn website. In tegenstelling tot de FOD Economie maakt Stadim geen onderscheid tussen 
gewone woonhuizen en villa’s (wel tussen huizen en appartementen) en publiceert het bureau enkel jaarcijfers.
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Prijsontwikkeling volgens type en regio

Achter de algemeen stevige prijsstijging van 
Belgisch vastgoed scholen erg grote verschillen 
tussen de diverse types van vastgoed, vooral 
sinds eind jaren 90. Tabel 1 en grafiek 2 tonen 
naast de prijsdynamiek van woongebouwen ook 
die van bouwgronden. De prijsstijging van bouw-
gronden (prijs/m²) was het hoogst (gemiddeld 
+9,9% per jaar in 2000-2011) en versnelde nog 
in de recente crisisjaren. Bij de woningen was de 
prijsstijging stevig voor de gewone woonhuizen 
en appartementen (respectievelijk +7,8% en 
+7,0% per jaar), maar beduidend lager voor het 
duurdere segment van villa’s (slechts +2,0% per 
jaar). Sinds 2006 is het aantal verkochte villa’s 
vrij stabiel gebleven. Algemeen blijkt er in de 
verkopen een verschuiving op te treden richting 
appartementen. In 2011 waren die goed voor 
33% van alle woningtransacties, tegenover 24% 
in 1995 en 18% in 1985. De financiële crisis blijkt 
vooral geleid te hebben tot minder transacties 
van gewone woonhuizen. Tussen 2007 en 2009 
nam het aantal verkopen van gewone woonhui-
zen met 10% af (grafiek 3). Meer algemeen was er al sinds eind 
jaren 90 een licht dalende trend in de verkopen van gewone 
woonhuizen, wat samen met de sterke prijsstijging duidt op 
enige krapte in dit segment. 

Grafiek 3 - Aantal vastgoedtransacties in België      
 

Grafiek 2 - Vastgoedprijzen in België volgens type
(1995Q1 = 100)
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Tabel 1 - Jaarlijkse nominale en reële prijsstijging van vastgoed in België  
(periodegemiddelden, in %)

1973Q1-1979Q4 1980Q1-1994Q4 1995Q1-2011Q4

Nominale prijsstijging
Alle woningen (*)	
Alle vastgoed (incl. bouwgronden) (*)	
	
- Gewone woonhuizen	
- Villa’s, bungalows & landhuizen	
- Appartementen, flats & studio’s	
- Bouwgronden (**)	

12,1
12,3

11,8
14,6
11,2
12,7

4,2
3,8

5,0
3,6
4,0
2,3

6,9
7,6

7,1
2,5
6,2
8,5

Inflatie 7,8 3,9 2,0

Reële prijsstijging
Alle woongelegenheden (*)
Alle vastgoed (incl. bouwgronden) (*)

- Gewone woonhuizen
- Villa’s, bungalows & landhuizen
- Appartementen, flats & studio’s
- Bouwgronden (**)

4,3
4,5

4,0
6,9
3,4
4,9

0,3
-0,1

1,1
-0,3
0,1

-1,6

4,9
5,6

5,1
0,5
4,2
6,5

Bron: FOD Economie
(*) Som verkoopprijs alle types gedeeld door som aantal transacties alle types
(**) prijs/m²
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Grafiek 4 - Vastgoedprijzen in België volgens type en gewest/provincie                  
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Grafiek 6 - Activiteit op de Belgische woningmarkt          
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De regionale opsplitsing van de vastgoedprijzen leert dat vooral 
Brussel uitschieter was sinds 2005 voor de prijsstijging van zowel 
woonhuizen als villa’s (grafieken 4 en 5). De verklaring hiervoor 
is de relatief sterke bevolkingsdruk in het Hoofdstedelijke 
Gewest, met onder meer een grote woningvraag door de 
ruime aanwezigheid van internationale instellingen (Europese 
Unie, NAVO, ambassades,…). Die laatste betrof voornamelijk 
het duurdere segment van de woningmarkt, maar had via een 
watervaleffect ook indirecte gevolgen voor de andere segmen-
ten. Naarmate in de betere wijken, die geleidelijk onbetaalbaar 
werden, niet aan de sterke woningvraag kon worden voldaan, 
deinde de vraag uit naar de mindere wijken waar de prijzen 
eveneens de hoogte in gingen (zie Bernard, 2008). Een andere 
vaststelling bij de regionale opdeling is dat de grondprijzen in 
alle Vlaamse provincies veel sterker zijn gestegen dan elders 
in België. Dat komt doordat er alsmaar minder gronden op de 
markt werden gebracht, wat duidt op aanbodschaarste. De 
Vlaamse Confederatie Bouw schat op basis van gemeentelijke 
inventarissen en kadastrale gegevens dat er in Vlaanderen min-
der dan 250.000 bouwgronden onbebouwd zijn gebleven, of 
40% minder dan zes jaar geleden.

Recente prijsontwikkeling

Tot dusver had de Belgische vastgoedmarkt weinig te lijden 
onder de financiële crisis. Enkel tussen 2008Q3 en 2009Q2, de 
periode van de Grote Recessie na de val van Lehman Brothers, 
vielen de woningprijzen nominaal beperkt terug (-4,2% vol-
gens FOD Economie, -3,4% volgens ECB). In die periode 
verzwakte ook de verkoopsactiviteit, maar vanaf de zomer 
van 2009 normaliseerde de markt opnieuw (grafiek 6). Cijfers 
van het netwerk van ERA-makelaars tonen dat woningen de 
afgelopen twee jaar weer sneller verkocht geraken, het verschil 

tussen de vraag- en finale verkoopprijs terug is vernauwd en 
het verkoopspercentage (verhouding tussen gerealiseerde ver-
kopen en opdrachten) is vergroot. 

Hoewel de ontwikkeling niet helemaal gelijkloopt, geven de 
diverse beschikbare indices aan dat de woningprijzen in België 
vanaf de tweede helft van 2009 verder zijn gestegen (grafiek 
7). Volgens de cijfers van de FOD Economie bereikte de jaars-
tijging van de prijzen (exclusief bouwgronden) in de zomer 
van 2010 opnieuw 6,4% (5,9% volgens ECB). Nadien zwakte 
die af tot 2,9% (2,1% volgens ECB) eind 2011. Vergeleken 
met het voorgaande kwartaal vertoonden de FOD-index en 
de Eurostat-index in het vierde kwartaal van 2011 een lichte 
daling. Voorlopig zijn maar weinig cijfers voor begin 2012 
beschikbaar. Volgens de Trevi-index zijn de prijzen in het eerste 
kwartaal verder gestegen, terwijl de Notarisbarometer wijst 
op een correctie. Niet alleen omwille van dit tegengestelde 
verloop, maar ook omdat beide indices in het verleden geen 
goed verband vertoonden met de meer betrouwbare FOD-
cijfers, blijft het moeilijk om hieruit conclusies te trekken voor 
de recente prijsontwikkeling.

De Belgische vastgoed- en hypotheekmarkt
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Grafiek 7 - Recente ontwikkeling woningprijzen in België                  
 (2011Q1 = 100)
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Grafiek 8 - Woningprijzen in de EMU
 (1995Q1 = 100)
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Landenvergelijking prijsontwikkeling

Voor de vergelijking tussen landen doen we een beroep op 
ECB-cijfers. Voor België, Frankrijk, Nederland en Finland hebben 
de data betrekking op de verkopen van bestaande woningen. 
De data voor de gehele EMU, Duitsland, Oostenrijk, Ierland, 
Italië, Spanje en Portugal betreffen zowel bestaande als nieuwe 
woningen. Prijzen van bouwgronden zijn niet meegerekend. 
In 1995-2011 stegen de prijzen van Belgische woongebouwen 
volgens de ECB-cijfers met gemiddeld 5,9% per jaar. In de 
gehele EMU was dat gemiddeld 3,6%. De sterkste prijsstijging 
vond plaats vlak vóór het begin van de financiële crisis (+9,9% 
per jaar in 2004-2007). In de EMU stegen de prijzen toen enkel 
in Frankrijk sterker (+10,7% per jaar). De nieuw toegetreden 
EMU-lidstaten buiten beschouwing gelaten, zijn in de EMU drie 
groepen landen te onderscheiden. België en Frankrijk kenden 
een sterke prijsstijging vóór het uitbreken van de crisis, gevolgd 
door een eerder beperkte terugval en een nieuwe prijsstijging 
vanaf 2010. Ierland, Spanje en Nederland kenden de sterk-
ste prijsstijging, gevolgd door een serieuze neergang die tot 
op vandaag aanhoudt. In de derde groep zitten Duitsland, 
Oostenrijk, Portugal, Finland en Italië, waar de huizenprijsstij-
ging ver op die in de andere landen achterbleef. Gecumuleerd 
over de voorbije 17 jaar kende België zowel nominaal als reëel 
de sterkste prijsstijging, na Frankrijk (grafiek 8).

Landenvergelijking prijsniveaus

Door definitieverschillen zijn cijfers over de prijsniveaus van 
vastgoed moeilijk internationaal te vergelijken. In tabel 2 geven 

we niettemin een overzicht van de beschikbare data voor 
het najaar van 2011. Met een gemiddelde verkoopprijs van 
220.000 euro voor bestaande woonhuizen en 200.000 euro 
voor bestaande appartementen weken de vastgoedprijzen in 
België toen niet abnormaal sterk af van die in andere landen. 
Wanneer we uitschieter Zwitserland buiten beschouwing laten, 
dan lag de prijs voor Belgische woonhuizen en appartemen-
ten in het najaar van 2011 respectievelijk 4% en 5% boven 
de gemiddelde prijs voor bestaand vastgoed in de groep van 
beschouwde landen. In onze buurlanden lagen de prijzen van 
woonhuizen eind 2011 7% (Frankrijk) à 19% (Nederland) hoger 
dan in België. Voor appartementen lag de prijs in Nederland 
6% lager. 

Het absolute prijsniveau van vastgoed kan niet los worden 
gezien van verschillen inzake woningkwaliteit. Volgens cijfers 
van Eurostat scoort België voor de fysische kwaliteit en het 
comfort van zijn woningen vrij goed in Europees perspectief, 
wat het vermoeden wettigt dat de Belg in vergelijking met 
inwoners van andere Europese landen niet abnormaal veel 
betaalt voor een woning. Het relatief hoge comfortniveau 
komt onder meer tot uiting in het feit dat de gemiddelde Belg 
in vergelijking met andere Europese burgers vrij ruim woont 
(grafiek 9). 

Dat het prijsniveau van Belgisch vastgoed niet onredelijk hoog 
is, komt ook enigszins tot uiting in de verhouding van het 
vastgoedvermogen van de gezinnen tot het bbp. Aangezien 
de markt geen prijswaardering geeft aan het niet-verhandelde 
vastgoed (+/-97% van het totale vastgoedpark), wordt bij de 
berekening van het vastgoedvermogen verondersteld dat de 
waarde van het totale vastgoed van alle eigenaars toeneemt 
volgens de prijsontwikkeling van de effectieve vastgoedtrans-
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Grafiek 10 - Omvang vastgoedvermogen van de gezinnen 
(in % van het bbp)

acties. Tussen 2000 en 2011 is de waarde van het vastgoedver-
mogen van de Belgische gezinnen weliswaar fors gestegen van 
circa 170% tot 290% van het bbp, maar de verhouding blijft 
daarmee ongeveer op het EMU-niveau. Vooral in Frankrijk ligt 
zij ruim hoger dan in België, in Duitsland (waar de prijsstijging 
het voorbije decennium gering was) ruim lager (grafiek 10) (2). 

Tabel 2 - Gemiddelde verkoopprijs (in ‘000 EUR, Q3 of Q4 2011)

Woonhuizen (*) Appartementen Bron:

bestaande nieuwe bestaande nieuwe

Vlaanderen
Wallonië
Brussel
België

Nederland
Duitsland
Frankrijk
Luxemburg
VK
Ierland 
Zwitserland
Denemarken
Finland
Zweden
Portugal 
Italië
Spanje

237.9
169.7
390.9
220.3

261.5
-

236.0
-

191.9
229.5
669.5
226.8
214.8
223.7
147.1
164.1
209.5

-
-
-
-

-
256.6
247.0

-
193.5
193.2

-
-
-
-
-
-

212.2

207.3
160.9
209.2
200.8

189.6
-
-

288.7
160.3
174.0
503.6
207.8
120.9

-
-
-
-

-
-
-
-

-
200.6

-
317.8
194.8
147.3

-
-
-
-
-
-
-

FOD economie (ADSEI)	
FOD economie (ADSEI)	
FOD economie (ADSEI)	
FOD economie (ADSEI)	
	
CBS (Centraal Bureau voor de Statistiek)	
BulwienGesa AG	
INSEE & Ministre de L’équipement (MEEDDM)	
Statec (l’Institut national de la statistique et des études économiques	
Nationwide & Halifax	
Department of the environment, heritage & local government	
Wüest & Partner	
StatBank Denmark	
Statistics Finland	
Statistics Sweden	
Ministry for Environment and Spatial Planning	
Ministero delle Infrastrutture	
Ministerio de Vivienda	

(*) Gewone woonhuizen en villa’s

Bron: Eurostat (*) Aandeel personen die leven in een woning waarbij het gezin niet kan  
beschikken over een minimum aantal kamers als volgt bepaald:
- één kamer voor het gezin
- één kamer voor elk koppel in het gezin
- één kamer voor iedere persoon van 18 jaar of ouder
- één kamer voor elk kind tussen 12 en 17 jaar indien niet van hetzelfde geslacht
- één kamer voor elke twee kinderen onder de 12 jaar

Bronnen: OESO, ECB
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Grafiek 11 - Extern migratiesaldo
 (per 1000 inwoners)
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2. Vraag- en aanbodkenmerken van de 
vastgoedmarkt

Een door immigratie gedreven bevolkingsaanwas heeft in com-
binatie met gezinsverdunning de vraag naar woongelegenheden 
het voorbije decennium aangewakkerd. Die vraag verschuift 
sinds begin jaren 2000 verhoudingsgewijs meer naar huurwo-
ningen, waardoor de lange trend van het toenemend eigenwo-
ningbezit lijkt stopgezet. Na een versterking van het relatieve 
woningaanbod in de jaren 90 begon de verhouding woongele-
genheden/gezinnen vanaf 2000 terug af te nemen. De intensere 
investeringsactiviteit in nieuwbouw sinds 2004 heeft evenwel 
verhinderd dat de toenemende woningvraag uitmondde in een 
woningtekort. De sterke prijsstijging van vastgoed ging in België 
wel niet gepaard met een excessieve bouwwoede, zoals dat in 
Spanje en Ierland het geval was. Vanaf eind 2008 deelde de 
bouwsector in de klappen van de financiële crisis. Na een kort-
stondig herstel is het bouwklimaat sinds de lente van 2012 door 
de opflakkering van de crisis opnieuw opmerkelijk verslechterd. 

Vraagkenmerken

Demografische behoefte aan huisvesting

De bevolkingsdynamiek heeft evidente implicaties voor de 
woningbehoefte in een land (3). Toch is de demografische 
impact lang niet eenduidig. Geboortes gebeuren immers 
in gezinnen die al over huisvesting beschikken (al gaan die 
soms wel op zoek naar een ruimer verblijf) en bij overlijdens 
komt geen woning vrij wanneer de overblijvende partner er 
blijft wonen. Ook bij netto immigratie stijgt de vraag naar 
huisvesting niet noodzakelijk lineair, al is het verband hier wel 
sterker. Een deel van de immigranten kan bijvoorbeeld tijdelijk 

of permanent inwonen bij verwanten, waardoor de vraag 
naar nieuwe woongelegenheden lager uitvalt dan het aantal 
migranten doet vermoeden. 

België kende de voorbije tien jaar een sterk stijgend migratie-
saldo. Sinds 2000 werd de bevolkings-aanwas voor 74% door 
het positieve saldo van externe migratie gedreven, 26% door 
natuurlijke aanwas (4). Bijna 40% van de netto immigratie had 
betrekking op Brussel, terwijl dat gewest maar 10% van de 
bevolking telt. In 2010 piekte het migratiesaldo in België op 
ongeveer 8 migranten per 1000 inwoners. Dat cijfer is sinds 
2006 hoger dan gemiddeld in de EMU (grafiek 11). Binnen de 
EMU kenden vooral Ierland en Spanje een nog veel sterkere 
immigratiedynamiek, maar daar is het migratiesaldo in het zog 
van hun vastgoedcrisis fors gekeerd. Aangezien een grote meer-
derheid van de inkomende migranten in België uit de andere 
EU-lidstaten (+/-65%) of Amerika (+/-5%) komt, kunnen we ver-
onderstellen dat een belangrijk deel economisch actief is en dus 
vlot toegang heeft tot de vastgoedmarkt. Zij hebben de voorbije 
jaren de vraag naar woningen ondersteund, allicht vooral via de 
vraag naar huurwoningen, maar deels ook via eigen aankoop.

Meer dan de bevolkingsontwikkeling is de evolutie van het aan-
tal gezinnen bepalend voor de nood aan woongelegenheden. 
Door de daling van de gezinsgrootte steeg het aantal gezinnen 
sinds 1980 2,6 maal sneller dan de bevolking (grafiek 12). In 
1980 bedroeg de gemiddelde grootte van een Belgisch gezin 
2,8 leden. Vandaag is dat 2,3. In de gehele EMU was de gezins-
toename sinds 1980 (+50%) nog sterker dan in België (+27%), 
met Spanje (+67%) en Ierland (+73%) opnieuw als uitschieters 
(grafiek 13). De algemene trend van gezinsverdunning heeft te 
maken met de toename van het aantal eenoudergezinnen, de 
vergrijzing en de afname van het aantal kinderen per gezin. In 
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Grafiek 13 - Bevolking en aantal gezinnen in de EMU                     
(cumulatieve toename in 1980-2010, in %) 
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Grafiek 14 - Verdeling bevolking naar bewonerstitel 
(in %, 2009)

de realiteit is er echter ook tussen het aantal 
gezinnen en het aantal woongelegenheden 
geen perfect verband. Dat komt doordat 
huishoudens steeds meer pluriform worden 
en moeilijk ‘residentieel’ af te bakenen zijn 
(co-ouderschap, LAT-relaties,…), maar ook 
door het toenemend aantal tweedeverblij-
ven en studentenkamers en het gebruik van 
woongelegenheden voor toerisme. Volgens 
cijfers van de FOD Economie had in 2008 
3,7% van de Belgische gezinnen een tweede 
verblijf in België, tegenover 3,1% in 2002. 
Op basis van het percentage kotstudenten 
(Studentenmonitor Vlaanderen 2009) kan het aantal studen-
tenkamers in Vlaanderen worden geschat op zo’n 60.000, of 
ongeveer 2% van het totale aantal woongelegenheden.

Eigenwoningbezit en huurmarkt

De voorbije decennia werd een toenemend aandeel van de 
Belgische gezinnen eigenaar van de  woning waarin ze wonen. 
Officiële detailcijfers per jaar zijn niet beschikbaar, maar op basis 
van de nationale volkstellingen en de Vlaamse Woonsurvey kan 
worden ingeschat dat dat aandeel tussen 1970 en 2005 met 
bijna 10 procentpunten is gestegen. Volgens Heylen en Winters 
(2009) is die toename terug te brengen tot cohorte-effecten, 
waarbij de cohorten geboren in de jaren 60 en 70 op jongere 
leeftijd een hoger percentage eigenaars bereikten dan de oude-
re cohorten. Berekeningen van het Centrum Sociaal Beleid van 
de Universiteit Antwerpen, gebaseerd op de EU-SILC databank 
van Eurostat, geven aan dat in 2009 66,7% van de Belgische 
gezinnen in de eigen woning woonde. In Vlaanderen was dat 
71,8%, in Wallonië 66,7% en in Brussel 38,9% (tabel 3).   

De tabel toont tevens de door Eurostat (EU-SILC) gepubliceerde 
cijfers over het eigenwoningbezit die zijn gebaseerd op persoons-
gegevens en niet op gezinsgegevens. Omdat gezinnen die een 
eigen woning bezitten doorgaans meer leden tellen dan hurende 
gezinnen, liggen de percentages wat hoger. In 2009 woonde 
volgens die bron 72,6% van de Belgische bevolking in de eigen 
woning. Dat is hoger dan in de buurlanden en in de gehele EMU 
(66,8%) (grafiek 14). Het EMU-cijfer wordt wel naar beneden 
getrokken door het lage eigenwoningbezit in de twee grootste 
lidstaten Duitsland en Frankrijk. De Eurostat-cijfers geven ook 
aan dat het aantal eigenaars-bewoners in België sinds begin de 
jaren 2000 terug licht aan het afnemen is en, omgekeerd, het 
aantal huurders toeneemt (grafiek 15). Eenzelfde conclusie volgt 
uit de vergelijking van tabel 3 met de laatste volkstelling van 
2001, die aangaf dat toen nog 70% van de gezinnen eigenaar 
was. Binnen de groep van eigenaars is er bovendien een toene-
mend aantal woningbezitters met een lopende hypotheeklening. 
In 2010 was 58% van de eigenwoningbezitters hypotheekafbe-
taler. Dat is een toename met 5 procentpunten sinds 2004 en na 
Nederland (88%) het hoogste cijfer in de EMU (43%). 

Bronnen: Eurostat, UNECE Bron: Eurostat

Tabel 3 - Verdeling van de gezinnen en bevolking naar bewonerstitel (2009)

% huishoudens % personen in een huishouden van ...
België Vlaanderen Wallonië Brussel België Vlaanderen Wallonië Brussel

Eigenaars
- zonder hypotheek
- met hypotheek
Huurders
- particuliere markt
- verlaagde huur
- gratis huur

66,5
36,3
30,1
33,5
22,5

9,1
1,9

71,8
39,4
32,4
28,2
18,5
8,3
1,4

66,7
36,2
30,5
33,3
21,1
9,7
2,4

38,9
21,5
17,3
61,1
46,6
11,7
2,8

72,6
32,5
40,2
27,4
18,5

7,3
1,6

77,4
35,3
42,1
22,6
14,8
6,5
1,2

72,7
30,8
41,9
27,3
17,7
7,7
1,9

44,8
21,2
23,6
55,2
42,0
10,5

2,7
Bron: Herman Deleeck Centrum voor Sociaal Beleid (2011) o.b.v. EU-SILC 2009
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Grafiek 18 - Aantal woongelegenheden          
(1980 = 100) 

Grafiek 17 - Aantal woongelegenheden per 1000 gezinnen

	 België	 Ierland	 Spanje
	 Frankrijk	 Italië	 EMU
	 Duitsland	 Nederland

	 1990
	 2010

Het toegenomen aandeel afbetalende eigenaars is een gevolg 
van de lage hypotheekrente en de fiscale ondersteuning van 
het eigenwoningbezit (zie ook hoofdstuk 4). Dat het aantal 
huurders in vergelijking met woningbezitters toeneemt, is deels 
toe te schrijven aan het sterk toegenomen aantal immigranten, 
die relatief meer voor hun huisvesting op de huurmarkt terecht 
moeten. Verder is het stijgend aandeel huurders te verklaren 
door de sterke prijsstijgingen van woningen tijdens het voor-
bije anderhalve decennium. Die tastte de betaalbaarheid van 
vastgoed aan en in combinatie met de relatief geringe stijging 
van de huurprijzen dreef dat bewoners naar de huurmarkt. Na 
Duitsland was de huurprijsstijging sinds 1995 in België de laag-
ste binnen de EMU (grafiek 16).

Aanbodkenmerken

Omvang van het woningpark

Om uit te maken of er krapte bestaat op de woningmarkt, wordt 
het aantal woongelegenheden doorgaans gerelateerd aan het 
aantal gezinnen. Door problemen inzake conceptualisering en 
meting van beide, is de absolute waarde van deze verhouding 
evenwel niet makkelijk interpreteerbaar en vergelijkbaar tussen 
landen. In de praktijk is een surplus van woongelegenheden 
immers niet alleen toe te schrijven aan (frictie-)leegstand, maar 
ook aan het bestaan van tweedeverblijven, studentenkamers en 
woongelegenheden voor toeristische verblijven. Dat laatste ver-
klaart waarom in traditionele toeristische bestemmingen in het 
zuiden van Europa de verhouding woongelegenheden/gezinnen 
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Grafiek 16 - Aandeel huurders en toename huurprijzen 
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Grafiek 21 - Aandeel bouwnijverheid in  
bruto toegevoegde waarde                     

 (in %)
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Grafiek 22 - Aandeel bouwnijverheid in  
totale werkgelegenheid 
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relatief hoog is (grafiek 17). België heeft volgens deze maatstaf 
een woningsurplus van circa 9%. In absolute aantallen is het aan-
tal woongelegenheden in België in vergelijking met andere EMU-
landen tot 2000 minder sterk gestegen. Het voorbije decennium 
was de aanwas steviger dan in de gehele EMU, maar wel veel 
minder sterk dan in uitschieters Spanje en Ierland (grafiek 18).

Per 1000 inwoners is het aantal woongelegenheden in België 
tussen 1980 en 2011 constant gestegen van 415 naar 468. 
Uitgedrukt per 1000 gezinnen krijgen we een ander beeld 
(grafiek 19). In 1980 was het woningsurplus volgens die ver-
houding gemeten vrij groot. Door de gezinsverdunning en 
de terugval van de bouwactiviteit (zie verder) viel dat nadien 
fors terug. In de jaren 90 steeg het aantal woongelegenheden 
opnieuw beduidend sterker dan het aantal gezinnen. Begin de 

jaren 2000 begon de verhouding woongelegenheden/gezin-
nen opnieuw te dalen. Doordat de nieuwbouwactiviteit vanaf 
midden de jaren 2000 steviger was dan de aangroei van het 
aantal gezinnen, kwam die daling toen tot stilstand (grafiek 20).        

Belang van de bouwactiviteit

In 1980 vertegenwoordigde de bouwsector nog meer dan 7% 
van de Belgische economische activiteit (uitgedrukt in bruto 
toegevoegde waarde). Daarna daalde dat aandeel tot zo’n 5%, 
waarrond het lange tijd bleef schommelen. Vlak voor de crisis 
liep het terug licht op tot 5,5% (grafiek 21). Het aandeel van 
de sector in de totale werkgelegenheid kende een gelijkaardig 
verloop en ligt met 6% iets hoger dan het aandeel in de toege-
voegde waarde (grafiek 22). Vergeleken met de andere EMU-
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Grafiek 20 - Nieuwbouw versus gezinsvorming in België 
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Grafiek 19 - Woningaanbod versus gezinnen in België 
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Grafiek 25 - Investeringen in residentiële bouw          
(reëel, 1995 = 100)

Grafiek 24 - Huizenprijs secundaire markt vs. kost nieuwbouw
 (Tobin’s Q, 1995 = 100)
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landen is het belang van de bouwnijverheid in ons land eerder 
laag. Ook de relatieve stabiliteit valt op. De sterke prijsstijging 
van vastgoed ging in ons land zeker niet gepaard met een exces-
sieve bouwwoede, zoals dat in Spanje en Ierland het geval was. 
Het relatief kleine belang van de bouwsector suggereert dat 
de directe macro-economische impact van een eventuele vast-
goedcrash in België relatief beperkt zou blijven (5). Buiten de 
traditionele bouw zijn er evenwel vele aanverwante sectoren die 
in de vermelde cijfers niet zijn meegerekend (vastgoedbeheer en 
-advies, bodemsanering, productie van hernieuwbare energie, 
wegenbouw, enz.). De Vlaamse Confederatie Bouw schat het 
belang van de bouw in de ruimste zin op 30% van het bbp.

Aanbodelasticiteit 

Doorgaans bestaat er een positief verband tussen het verloop 
van de vastgoedprijzen op de ‘secundaire’ markt en de investe-
ringen in nieuwe woongebouwen (de ‘primaire’ markt). Volgens 
onderzoek van de OESO is deze elasticiteit van het woningaan-
bod ten opzichte van de prijzen op de secundaire markt in 
België eerder gering (grafiek 23). Dat zou betekenen dat de 
woningprijzen overwegend door de vraag naar woningen wor-
den bepaald. Een lage prijselasticiteit van het aanbod kan het 
gevolg zijn van het overheidsbeleid, meer bepaald het bestaan 
van strenge stedenbouwkundige voorschriften of regels inzake 
ruimtelijke ordening. Wanneer de bouwactiviteit traag en/of 
zwak reageert op een toename van de woningvraag, dreigt dat 
de prijsdruk op de secundaire markt te verzwaren waardoor de 
betaalbaarheid van woningen in het gedrang komt. 

Verwant met deze prijselasticiteit is de zogenoemde Tobin’s 
Q op de woningmarkt. Die relateert het prijsverloop op de 
secundaire markt aan de kosten voor nieuwbouw. Op de lange 

termijn zouden beide parallel moeten evolueren en blijft de 
ratio dus constant. Op de kortere termijn zal een toename van 
de ratio nieuwbouw relatief aantrekkelijker maken tegenover 
kopen op de secundaire markt en de investeringen in nieuwe 
woongebouwen stimuleren. Vooral in Spanje en Ierland trok-
ken de investeringen zo krachtig aan (grafieken 24 en 25). 

In België ging de relatieve prijsstijging van bestaand vastgoed 
ten opzichte van de kosten voor nieuwbouw pas sinds 2003 
gepaard met een sterkere toename van de nieuwbouwinves-
teringen. In 2003-2007 bedroeg de reële groei van de investe-
ringen in woongebouwen gemiddeld 6,3% per jaar, met een 
piek van 10,7% in 2005. Het betrof voornamelijk nieuwbouw 
van appartementen, deels in antwoord op de grotere huur-
vraag (zie hierboven), en renovatieprojecten (grafiek 26). Dat de 
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Grafiek 28 - Indicatoren Belgische bouwactiviteit                     
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Grafiek 29 - Conjunctuurindicator NBB 
 

sterke prijsstijging op de secundaire markt in ons land niet tot 
een overdreven bouwwoede heeft geleid, is allicht mee te 
verklaren door de uitermate forse toename van de bouwgrond-
prijzen. Tot 1995 lieten de prijzen voor bestaande woningen en 
bouwgronden een vergelijkbaar verloop zien, maar nadien lie-
pen zij sterk uiteen. Wanneer we op eenvoudige wijze ook de 
bouwgrondprijs in Tobin’s Q in rekening brengen, dan bleef de 
ratio het voorbije anderhalve decennium vrij stabiel (grafiek 27).

Recente ontwikkeling

Vanaf eind 2008 deelde de Belgische bouwactiviteit in lijn met 
de algemene groeivertraging in de klappen (-9,2% in 2009). In 
2010 tot het eerste kwartaal van 2011 was er een herstel dat 
werd geschraagd door de in het kader van het economisch 

relanceplan vastgelegde tijdelijke maatregelen, waaronder 
een tijdelijke verlaging, tot begin 2010, van het btw-tarief op 
een schijf van 50.000 euro voor nieuwbouw. Die maatregelen 
deden in de eerste helft van 2010 de aanvragen voor bouw-
vergunningen en wat later de in aanbouw genomen woningen 
fors stijgen (grafiek 28).

Sinds het najaar van 2011 viel de residentiële bouwactiviteit 
opnieuw stevig terug. In geheel 2011 was er een reële krimp 
van bijna 3%. Verschillende indicatoren wijzen erop dat het 
klimaat in de bouw de jongste maanden verder is verslech-
terd. In januari-april gingen er in vergelijking met dezelfde 
periode vorig jaar 8,2% meer bouwbedrijven failliet. De NBB-
conjunctuurindicator voor de bouwsector zakte midden 2012 
terug tot dicht in de buurt van het dieptepunt van 2009 (grafiek 29). 

	 Woningprijzen	 ABEX-index bouwkosten
	 Prijzen bouwgrond (per m2)	 Tobin’s Q (*)
(*) Verhouding tussen woningprijsindex enerzijds en het gemiddelde van de ABEX-index en de 
bouwprijsindex anderzijds
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Grafiek 27 - Tobin’s Q van de Belgische woningmarkt 
(1995 = 100)  

Bronnen: FOD Economie, ABEX
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Grafiek 32 - Price-to-income ratio          
(gemiddelde 1995Q1-2011Q4 = 100)

Grafiek 31 - Price-to-income ratio
 (periodegemiddelde = 100)

	 Piek
	 2011Q4

	 België
	 EMU

Ook andere voorlopende indicatoren, zoals de bouwbarome-
ters van de Bouwunie en de Confederatie Bouw, doen vermoe-
den dat 2012 geen goed jaar zal zijn (grafiek 30). Het meest 
recente cijfer van het aantal toegekende bouwvergunningen, 
die de bouwactiviteit voorafgaan, staat hiermee in schril con-
trast (grafiek 28). In maart veerde dat cijfer verrassend sterk op, 
vooral voor appartementen en renovatie. Net als bij de eerdere 
ernstige verstoring van de cijfers door de tijdelijke btw-verla-
ging, betreft het hier een eenmalige opsprong te wijten aan het 
schrappen van de fiscale aftrek in 2012 van energiebesparende 
maatregelen (waaronder de steun voor wie een energiezuinige 
woning bouwt). Veel kandidaat-bouwers dienden eind 2011 
nog snel een bouwaanvraag in om nog van de voordelen te 
kunnen genieten. Die aanvragen verschenen drie maand later 
in de cijfers van de toegekende bouwvergunningen.

3. Waardering en verklaring van de 
woningprijzen

Naargelang de gekozen benadering wijzen waarderingsmaat-
staven voor de Belgische vastgoedmarkt op een overwaarde-
ring in het laatste kwartaal van 2011 tussen minder dan 10% 
en meer dan 60%. Dit verschil alleen al geeft de grote mate 
van onzekerheid aan waarmee de maatstaven van waardering 
moeten worden geïnterpreteerd. De hoogste overwaardering 
wordt bekomen met de traditionele price-to-income en price-
to-rent ratio’s. Die kennen echter belangrijke tekortkomingen. 
Meer betrouwbare en omvattende benaderingen (interest-
adjusted affordability en regressieanalyse) komen op een over-
waardering van 5 à 15% eind 2011.

Waarderingsmaatstaven

Price-to-income ratio & price-to-rent ratio

Om na te gaan of woningen duur zijn geprijsd, wordt vaak (ook 
door instanties als de OESO) gebruik gemaakt van de relatie 
tussen woningprijzen enerzijds en het inkomen of huurprijzen 
anderzijds. De recentste waarde van die verhouding wordt dan 
vergeleken met het langetermijngemiddelde, dat verondersteld 
wordt overeen te komen met een evenwichtsniveau. Een eer-
ste verhouding is die tussen de huizenprijzen en het per capita 
beschikbare gezinsinkomen. Wanneer deze price-to-income 
ratio te fors boven zijn langjarig gemiddelde uitstijgt, is dat een 
indicatie dat de financieringscapaciteit van de gezinnen in het 
gedrang komt en de huizenprijzen allicht te sterk zijn doorge-
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Grafiek 33 - Price-to-rent ratio                     
(periodegemiddelde = 100) 
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Grafiek 34 - Price-to-rent ratio 
(gemiddelde 1996Q1-2011Q4 = 100)

stegen. Als dusdanig meet deze ratio de evolutie van de betaal-
baarheid van het eigenwoningbezit voor een doorsnee gezin. 
Grafieken 31 en 32 laten zien dat de Belgische vastgoedmarkt, 
samen met de Franse, zo gemeten het meest overgewaardeerd 
is in de EMU. Wanneer we 1980Q1-2011Q4 als referentieperi-
ode nemen, bedraagt die overwaardering 39%.

De price-to-rent ratio vergelijkt de huizenprijzen met de huur-
prijzen. Volgens deze benadering, die vergelijkbaar is met die 
van de koers/winstverhouding voor aandelen, mag de prijs die 
iemand bereid is te betalen voor een woning niet fors afwij-
ken van de geactualiseerde stromen van al haar toekomstige 
(impliciete) huuropbrengsten. Als de prijs van koopwoningen te 
sterk tegenover de huurprijzen stijgt, wordt het huren van een 
woning immers relatief aantrekkelijk. In de praktijk relateert 
men bij de berekening van de ratio doorgaans de huizenprijzen 
aan de component van de huurwaarde in de (geharmoniseer-
de) consumptieprijsindex (data beschikbaar vanaf 1984). 

Meer nog dan de price-to-income ratio wijst de price-to-rent 
ratio op een erg dure Belgische vastgoedmarkt (grafieken 33 
en 34). Met 1984Q1-2011Q4 als referentieperiode bedroeg 
de overwaardering volgens die maatstaf in 2011Q4 maar liefst 
63%. Een belangrijke vraag hierbij is of dit hoge getal niet, meer 
dan de huizenprijsstijging, het achterblijven van de huurprijzen 
in België weerspiegelt. Uit het vorige hoofdstuk (grafiek 16) 
bleek dat dat alleszins in Europees perspectief het geval was. 
Een verklaring is het bestaan van een duale huurmarkt met 
grote huurprijsverschillen tussen de vrije en sociale huurmarkt. 
Volgens de Vlaamse Woonsurvey van 2005 bedroeg de gemid-
delde huurprijs op jaarbasis voor een woning op de private huur-
markt toen 5.172 euro en voor een sociale woning 3.096 euro.   

Het grootste voordeel van deze beide traditionele waarderings-
maatstaven is hun eenvoud. Een belangrijke tekortkoming is 
echter dat zij slechts één aspect (inkomen of huurprijs) in reke-
ning brengen en andere determinanten van de huizenprijzen 
(zoals de rente of de demografie) buiten beschouwing laten. De 
maatstaven die we hierna bespreken, komen daar (gedeeltelijk) 
aan tegemoet.

Interest-adjusted affordability ratio

De betaalbaarheid van woningen (affordability) hangt niet 
enkel af van het beschikbaar inkomen, zoals de price-to-income 
ratio voorhoudt, maar ook van het renteverloop. De hypothe-
caire rente bepaalt immers de afbetalingslast en derhalve de 
leencapaciteit van gezinnen. Als we de price-to-income ratio 
corrigeren om rekening te houden met het verloop van de 
hypothecaire rente, bekomen we de interest-adjusted afforda-
bility. In de praktijk is het evenwel niet eenvoudig zo’n correctie 
fijn door te voeren en moeten assumpties worden gemaakt 
over onder meer de gemiddelde looptijd van hypotheekle-
ningen. In haar jongste Financial Stability Review (juni 2012) 
raamde de Nationale Bank van België (NBB) op basis van haar 
interest-adjusted affordability model de overwaardering van de 
Belgische woningmarkt op 15% (situatie eind 2011). Grafiek 
35 toont een soortgelijke eigen berekening van de interest-
adjusted affordability volgens onderstaande formule: (6)

Price-to-income ratio = HPt/BICt                                                             (I)                                   
Price-to-rent ratio = HPt/RPt                                                                                                                  (II)                                    

waarbij:

HPt = huizenprijs (ECB-cijfers)
BICt =  per capita beschikbaar inkomen
RPt = huurprijs

Bron: eigen berekeningenBron: eigen berekeningen
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Grafiek 36 - Bond yield-to-rental earnings ratio België
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De teller van de ratio geeft het jaarlijks vast te betalen bedrag 
(annuïteit), bestaande uit een deel kapitaalaflossing en een 
deel rente, die een hypotheeknemer moet betalen uitgaande 
van een vaste rente en een looptijd van 20 jaar. Net als bij de 
price-to-income ratio, wordt de verhouding tot het per capita 
beschikbaar inkomen vergeleken met het langetermijngemid-
delde en vormt de afwijking een indicatie van over- of onder-
waardering. Hoe meer de annuïteit en het inkomen verder 
uiteenlopen, hoe moeilijker het voor gezinnen wordt om een 
woning te financieren. Eind 2008 piekte de overwaardering 
zo bekeken op 23%, maar nadien verbeterde de maatstaf 
opnieuw door de (tijdelijke) woningprijscorrectie en de daling 
van de hypotheekrente. Tegen de achtergrond van een histo-
risch lage hypotheekrente was er in 2011Q4 nog een overwaar-
dering ten belope van zo’n 10% (grafiek 35).

Bond yield-to-rental earnings ratio

De price-to-rent ratio is maar zinvol als waarderingsmaatstaf 
in de mate dat ook de gebruikskost van het eigenwoningbe-
zit in rekening wordt gebracht. Die bestaat naast de kosten 
van onderhoud en herstelling en een vastgoedbelasting uit 
de gederfde opbrengst die een woningkoper zou kunnen 
verdienen op een alternatieve belegging. In een evenwicht 
op de vastgoedmarkt moet de verwachte jaarlijkse kost van 

woningbezit gelijk zijn aan de huurprijs. Indien we de lange 
termijn obligatierente hanteren als opportuniteitskost van de 
vastgoedinvestering betekent dit:

Wanneer we bovendien abstractie maken van de overige 
kosten van woningbezit (OKt = 0), betekent dit dat in een 
evenwicht de inverse van de price-to-rent ratio gelijk is aan de 
langetermijnrente: 

De Belgische vastgoed- en hypotheekmarkt
 

Economic Research Notes

60

80

100

120

140

160

1984 87 90 93 96 99 2002 05 08 11

België 

EMU 

Interest-adjusted affordability ratio =
  

[HRt/(1 - (1+HRt)
20)] x HPt  

                                 
                                                    

 

                                                                   
BICt                                                           

(III)
          

Waarbij:

HPt = huizenprijs (ECB-cijfers)
HRt = hypotheekrente
BICt =  per capita beschikbaar inkomen
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Grafiek 35 - Interest-adjusted affordability België 
   

Bronnen: NBB, eigen berekeningen

HPt  x (ORt  + OKt) = RPt                                                                       (IVa)                                   
                     
waarbij:

HPt = huizenprijs (ECB-cijfers)
ORt = 10-jaars obligatierente
OKt =  overige kosten (onderhoud, herstelling, belasting, ...)
RPt = huurprijs

Bron: eigen berekeningen Bron: eigen berekeningen
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RPt  / HPt = ORt                                                                                  (IVb)   

Wanneer de verhouding tussen de langetermijnrente en de 
rent-to-price ratio (inverse van de price-to-rent ratio) groter 
(lager) is dan 1, dan wijst zij op een over(onder)waardering 
van de vastgoedprijzen. Deze waarderingsbenadering is verge-
lijkbaar met die van de earnings-bond yield op de aandelen-
markt. Aangezien huizen- en huurprijsdata enkel op indexbasis 
beschikbaar zijn, is het evenwel onmogelijk een dergelijke 
absolute waarderingsberekening te maken. Wel kan worden 
verondersteld dat over een langere periode evenwichtsrelatie 
(IVb) opgaat en, zoals bij de price-to-income en price-to-rent 
benadering, het langetermijngemiddelde van de verhouding 
met een evenwicht overeenkomt.

Bond yield-to-rental earnings ratio = ORt / [RPt / HPt]                             (IVc)

Grafiek 36 toont de bond yield-to-rental earnings ratio voor de 
Belgische huizenmarkt, uitgedrukt als afwijking van het perio-
degemiddelde (1984Q1-2011Q4) (7). Een waarde hoger (lager) 
dan 100 wijst op een over(onder)waardering van de woning-
prijzen. Volgens deze benadering was de Belgische huizenmarkt 
in de zomer van 2008 stevig overgewaardeerd. Door de (lichte) 
woningprijscorrectie tussen 2008Q3 en 2009Q2 en de renteda-
ling kwam daaraan een einde, maar de verdere prijsstijging en 
rentestijging bracht de overwaardering in 2011Q4 opnieuw op 
27%. Het is duidelijk dat deze waarderingsmethode bijzonder 
gevoelig is voor renteschommelingen. Mochten we de Belgische 
huizenmarkt in 2011Q4 (laatst beschikbare prijscijfer) waarderen 
aan de intussen lagere obligatierente (3,2% eind juni), dan zou 
de ratio alweer wijzen op een onderwaardering van ruim 10%.

Econometrisch verklaringsmodel

Het voorbije decennium verscheen een groot aantal publicaties 
die de prijsontwikkeling op de vastgoedmarkt trachten te ver-
klaren door middel van ‘coïntegratiemodellen’ (8).  Die gaan op 
zoek naar een langetermijn- of evenwichtsverband tussen de 
huizenprijzen en een reeks fundamentele determinanten. De 
mate waarin de effectieve huizenprijs afwijkt van de geschatte 
evenwichtswaarde (het residu van de econometrische regres-
sievergelijking) kan dan worden gezien als een maatstaf van 
over- of onderwaardering. Bij gebrek aan goed cijfermateriaal 
over het woningaanbod beperken de meeste onderzoeken zich 
in de verklaring van de (reële) huizenprijzen tot vraagfactoren 
(9).  Dat zijn het (reële) beschikbare inkomen van de gezinnen, 
de (reële) langetermijn- of hypotheekrente, de werkloosheids-
graad en een of andere maatstaf van demografische ontwik-
keling. De redenering is dat de financieringscapaciteit van de 
gezinnen en de woningbehoefte vanuit demografisch oogpunt 

een sleutelrol spelen bij de bepaling van de huizenprijzen. 

In ons eigen onderzoek schatten we een langetermijnverge-
lijking van de reële huizenprijzen in België voor de periode 
1976Q1 - 2011Q4 (144 kwartaalwaarnemingen). De geschatte 
relatie luidt als volgt: (10)

De reële huizenprijzen, het reële beschikbare inkomen en het 
aantal gezinnen zijn bij de regressie opgenomen in logaritmes 
(log). De coëfficiënten b en e zijn elasticiteiten. Zij geven de 
procentuele verandering in de reële huizenprijzen wanneer 
respectievelijk het reële beschikbare inkomen of het aantal 
gezinnen met 1% toeneemt. De coëfficiënten c en d zijn semi-
elasticiteiten. Maal 100 geven zij de procentuele verandering in 
de reële huizenprijzen wanneer respectievelijk de reële rente of 
de werkloosheidsgraad met 1%-punt toeneemt.   
 
De schattingsresultaten van de langetermijnvergelijking zijn 
weergegeven in tabel 4. Alle geschatte coëfficiënten zijn sig-
nificant verschillend van nul en hebben het verwachte teken. 
Uit de toets op coïntegratie volgt tevens dat er een lineaire 
combinatie bestaat van de reële huizenprijsindex en de verkla-
rende variabelen die stationair is (11). Het gecoïntegreerd zijn 
van de huizenprijzen en de verklarende variabelen houdt in 
dat zij op een voorspelbare manier samenhangen en dus in de 
verhouding tot elkaar zoals weergegeven in vergelijking (V) niet 
divergeren. Simpelweg uitgedrukt betekent dit dat er een sta-
biele evenwichtsrelatie bestaat tussen de reeksen. Afwijkingen 
kunnen zich voordoen, maar zijn tijdelijk.

log (HPt/CPIt) = a + b . log (BIt/CPIt) + c . (HRt  - %∆CPIt) + d . WLHt + e . log(FAMt)       (V)                                
                     
waarbij:

HPt = huizenprijs (bron: ECB)
BIt = beschikbaar gezinsinkomen (bron: Eurostat)
CPIt =  consumptieprijsindex (bron: ECB)
HRt = hypotheekrente (bron: NBB), met HRt - %∆CPIt de reële rente
WLKt =  werkloosheidsgraad (in % van de beroepsbevolking) (bron: OESO)
FAMt = aantal gezinnen (bron: FOD Economie)

Tabel 4 - Schattingsresultaat langetermijnvergelijking voor de 
reële huizenprijzen

Verklarende variabelen Coëfficiënten Absolute t-waarden 

Constante
Reëel beschikbaar inkomen
Reële rente
Werkloosheidsgraad
Aantal gezinnen

Gecorrigeerde R2

Schattingsperiode

a      -3,4416
b       0,5659
c      -0,0175
d      -0,0183
e       1,1572

0,88
  1976 Q1-2011 Q4

(2,32)
(3,24)
(7,35)
(5,28)
(2,45)
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Grafiek 39 - Waarderingsmaatstaven  
Belgische woningmarkt          

 

Grafiek 38 - Gerealiseerde en volgens vergelijking (V)  
berekende niveau van de reële huizenprijzen
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Grafiek 38 toont de gerealiseerde en volgens vergelijking (V) 
berekende niveaus van de huizenprijzen. Hieruit volgt dat de 
feitelijke reële huizenprijs gedurende enige tijd boven of onder 
de waarde kan liggen die met de langetermijnrelatie overeen-
komt. Dat was het geval eind jaren 70 en begin jaren 80, toen 
de vastgoedmarkt overgewaardeerd was. Nadien zorgden een 
zware economische recessie en, wat later, een oplopende reële 
rente voor een serieuze prijscorrectie. Vanaf midden jaren 80 
volgde een langgerekte periode van huizenprijsstijging die door 
de fundamenten van de langetermijnrelatie wordt geschraagd 
(reële inkomensstijging, dalende reële rente en gezinstoename). 
Na 2003 stegen de reële huizenprijzen veel sterker dan de reële 
inkomens. In die periode voedden de sterke gezinstoename 
en de dalende reële hypotheekrente de huizenprijsstijging. 
Vanaf 2006 tot 2011 maakte de reële rente een reeks bok-
kensprongen die zorgden voor schommelingen in de lange-
termijnrelatie  (12).  In die periode was er algemeen sprake 
van een overwaardering van de reële huizenprijzen. De mate 
waarin dat het geval was, werd vooral door de rentebeweging 
gedreven, al speelden ook de verslechtering van de inkomens- 
en werkloosheidssituatie in de periode van Grote Recessie 
een rol. Voortgaande op de fundamenten van de geschatte 
langetermijnrelatie was de vastgoedmarkt eind 2011 nog zo’n 
4% overgewaardeerd (= %-verschil tussen gerealiseerd en 
berekend prijsniveau, zie rechtse as van grafiek 38).

Evaluatie waarderingsmethoden en verklaringsmodel

Evaluatie waarderingsmaatstaven

Het grootste voordeel van de traditionele, vaak gebruikte 
price-to-income en price-to-rent ratio’s is hun eenvoud. De 
belangrijkste tekortkoming is echter dat zij slechts één aspect 

(inkomen of huurprijs) in rekening brengen en andere determi-
nanten van de huizenprijzen (zoals de rente of de demografie) 
buiten beschouwing laten (13). Verder hangt het berekende 
evenwichtsniveau af van de gekozen periode, die door gebrek 
aan historische gegevens vaak te kort is om het gemiddelde 
echt als een langetermijnevenwichtsniveau te kunnen beschou-
wen. De vergelijking van de meest recente waarde van de 
ratio’s met dat niveau levert dan een vertekend beeld op, waar-
door ze niet als statistisch zinvolle waardering kan doorgaan. 
Het is ook niet zeker dat de evenwichtswaarde constant is in de 
tijd, aangezien veranderingen optreden in vastgoedfiscaliteit, 
de werking van de hypotheekmarkt, enz. Technisch gesteld, is 
er het probleem dat de price-to-income en price-to-rent ratio’s 
over de beschouwde periode doorgaans geen ‘stationaire 
reeks’ zijn (dat wil zeggen dat de waarden niet schommelen 
rond een gemiddelde) (14).  Of anders gesteld, de huizenprijzen 
vertonen geen stabiele langetermijnrelatie met inkomen res-
pectievelijk huurprijzen over de beschouwde periode.

De andere berekende waarderingsmaatstaven zijn wel ‘stati-
onair’ over de beschouwde periode. De bond yield-to-rental 
earnings benadering heeft dan weer het grote nadeel dat 
de maatstaf bijzonder gevoelig is voor rentewijzigingen. In 
heel wat analyses over vastgoed wordt daarom de voorkeur 
gegeven aan de interest-adjusted affordability benadering. 
Ook de Nationale Bank van België (NBB) hanteert die maat-
staf en plaatste in haar jongste Financial Stability Review de 
overwaardering van de Belgische woningmarkt zo bekeken op 
15%. Onze interest-adjusted affordability berekening sluit daar 
nauw bij aan (+/-10% overwaardering). Als we ook onze meer 
omvattende regressiebenadering (+/-5% overwaardering) in 
rekening brengen, geeft dat een overwaardering van 5 à 15% 
(grafiek 39). 
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Grafiek 40 - Belasting op onroerende eigendom                     
(2009, in % van het bbp) 

Overige verklaringsfactoren

Regressieanalyses zijn nuttig, maar verklaren uiteraard niet 
alles. De huizenmarkt is een complexe markt waar naast de 
traditionele vraagfactoren krachten aan het werk zijn die niet 
of moeilijk in een regressievergelijking te vatten zijn. Zo zorgde 
de deregulering van de financiële markten sinds de jaren 80 
ervoor dat productinnovaties en een versoepeling van de 
voorwaarden inzake kredietverlening de leencapaciteit van 
de gezinnen vergrootten. In België nam dat wel minder grote 
proporties aan dan in vele andere Europese landen. Ook in ons 
land was er een verlenging van de looptijd voor leningen, maar 
niet tot zelfs 50 jaar zoals in Frankrijk, Spanje en het VK. Ook 
bijzondere formules voor de terugbetaling van de hoofdsom in 
één keer aan het einde van de leenperiode, zoals in Nederland 
en het VK, kwamen in België niet van de grond.

Ook de vastgoedfiscaliteit en -subsidiemaatregelen waren het 
afgelopen decennium van aard om het verwerven en renove-
ren van onroerende eigendom te vergemakkelijken, wat het 
aantal transacties en de prijzen heeft gestimuleerd. Los van de 
fiscale aftrekbaarheid van kapitaal- en interestaflossingen bij 
hypothecaire leningen, betreft het de verlaging van de regis-
tratierechten (in Vlaanderen in 2002, in Brussel in 2003 en in 
Wallonië in 2009). In Vlaanderen ging die verlaging gepaard 
met de overdraagbaarheid ervan, waardoor (jonge) gezinnen 
werden aangemoedigd om relatief vroeg in een eerste woning 
te investeren, om dan desgevallend later een ruimere woning 
te kopen naarmate hun inkomen dat mogelijk maakt. Ook is de 
bevoordeling van eigenwoningbezit toegenomen door de niet-
herwaardering (niet-perequatie) van de kadastrale inkomens 
voor de eigen woning. Ten slotte was er de hele resem van 
subsidies voor energiebesparende maatregelen, die de combi-
natie aankoop-renovatie hebben aangewakkerd. Sinds begin 
dit jaar zijn die wel fors teruggeschroefd. Vastgoedbelastingen 
en –subsidies bepalen een groot deel van de kosten (OK

t in 
vergelijking (IVa) op blz. 20) waarmee een woningkoper wordt 
geconfronteerd. Internationaal vergelijkbare cijfers hierover zijn 
moeilijk te vinden. Volgens de OESO is de belasting op onroe-
rende eigendommen in België eerder hoog vergeleken met 
andere Europese landen (grafiek 40).

Een zeer specifieke overheidsmaatregel was de fiscale amnes-
tie van 2005, gekend als de eenmalige bevrijdende aangifte 
(EBA). Die zorgde voor een repatriëring van spaargeld uit het 
buitenland, dat deels in de vastgoedmarkt terechtkwam en 
zo de prijsstijging extra heeft aangewakkerd. Zij lag ook aan 
de grondslag van de sinds 2005 zichtbare stijging van eigen 
financiële inbreng bij de aankoop van vastgoed (zie ook hoofd-
stuk 4). De sinds 2004 versnelde prijsstijging noopte gezinnen 
ertoe om meer eigen middelen, vaak via transfers vanwege hun 
ouders, te besteden aan de financiering van hun aankoop om 
geen overmatige schuldenlast op te bouwen. De crisis sinds 
2008 heeft in België, in tegenstelling tot de meeste andere 
Europese landen, bovendien de vastgoedprijzen paradoxaal 
eerder ondersteund. De teleurstellende prestaties van financi-
ële beleggingen en de vrees voor het verder uitdiepen van de 
crisis hebben beleggers in de richting van vastgoed gestuurd. 
De grote omvang van het financiële vermogen van de Belgen 
heeft hiertoe bijgedragen. In die zin is vermogen de voorbije 
jaren mogelijk een belangrijker determinant van huizenprijzen 
geweest dan inkomen.    

Bron: OESO
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Grafiek 42 - Nieuwe productie woningkredieten          
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Grafiek 41 - Productie woningkredieten en rente
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4. Hypotheekmarkt en schuldenpositie gezinnen

De vastgoedhausse van het voorbije 1,5 decennium viel samen 
met een verdrievoudiging van de productie van hypothecaire 
leningen. Die groei werd gedreven door fiscale stimuli, de ren-
tedaling en de afnemende betaalbaarheid van vastgoed, die 
ervoor zorgde dat steeds meer vastgoedtransacties gepaard 
gingen met een lening. Tot 2005 hebben de stijgende vast-
goed-prijzen ook het gemiddeld geleend bedrag de hoogte 
ingejaagd. Sindsdien is de eigen inbreng in de gemiddelde 
financiering toegenomen. Hierin speelde de EBA een rol en 
meer recent de financiële crisis, die de omzetting van financi-
ële activa in vastgoed (vooral nieuwbouw) in de hand werkt. 
Gezinnen beschouwen vastgoed immers nog altijd een ‘veilige 
belegging’. De toename van de eigen inbreng wordt ook in 
de hand gewerkt door het grote financiële gezinsvermogen in 
België. De inzet daarvan op de vastgoedmarkt drijft de prijs-
stijging op en bemoeilijkt de betaalbaarheid voor wie vastgoed 
uit inkomen en schuld moet financieren. Dat verklaart waarom 
ondanks de daling van de macro-economische loan-to-value 
het aandeel van de leningen met een zeer hoge loan-to-value 
groot blijft en waarom ondanks de trendmatige rentedaling de 
gemiddelde looptijd van de hypotheekleningen langer wordt. 

In vergelijking met andere Europese landen zijn zowel de 
toename als het niveau van de schuld van de Belgische gezin-
nen eerder beperkt. De geringe toename van de bruto-schuld 
verhult echter een forse verslechtering van het netto-financiële 
vermogen van de Belgische gezinnen, die met uitzondering van 
Griekenland nergens groter was. De kredietkwaliteit is goed en 
er zijn geen tekenen van verslechtering, terwijl de rentegevoe-
ligheid beperkt is. Het vastgoed-vermogen van de Belgische 
gezinnen bevindt zich op het EMU-gemiddelde en kende na 

Frankrijk de grootste stijging in het voorbije decennium. Niet 
toevallig waren Frankrijk en België de landen waar de prijscor-
rectie van vastgoed vooralsnog nagenoeg onbestaande was

Markt hypothecaire leningen

Verdrievoudiging in tien jaar 

De stijging van de vastgoedprijzen viel het voorbije 1,5 decen-
nium samen met een forse toename van de nieuwe productie 
van woningkredieten (exclusief herfinancieringen): van gemid-
deld 8,9 miljard euro per jaar in 1995-2001 tot 25,5 miljard 
euro in 2011 (grafiek 41). Die stijging verliep evenwel niet con-
tinu. Onder impuls van de rentedaling versnelde de productie 
van nieuwe woningkredieten een eerste keer in 2001-2004. In 
2004 lag de productie hierdoor al 64% hoger dan in 2000. In 
2005 volgde een nieuwe, krachtige groei-impuls (+41%) door 
de verhoogde fiscale aftrekregeling voor woningkredieten en 
de verdere rentedaling (15). De rentedaling wakkerde vanaf 
2003 ook de herfinancieringen van bestaande leningen aan, 
doch die bleven beneden de niveaus van 1997-1999. 

In 2006 bereikte de productie van nieuwe woningkredieten 
een cyclische piek van 21,8 miljard euro. Nadien volgde tot 
2008 een heel lichte daling van de productie (16). De toename 
van de rente van eind 2006 tot midden 2008 had allicht een 
neerwaarts effect op de vraag naar nieuwe woningkredieten, 
doch de algemene verbetering van de conjunctuur, die onder 
meer in dalende werkloosheidscijfers resulteerde, bood toen 
tegengewicht. De diepe recessie in 2008-2009 en stijging 
van de werkloosheidsgraad zorgden tussen midden 2008 en 
midden 2009 voor een beduidende daling van het productie-
tempo. De nieuwe forse rentedaling, het economische herstel 
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Grafiek 43 - Gemiddeld bedrag per lening                     
(2001 = 100) 
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Grafiek 44 - Aantal leningen 
(2001 = 100)

en fiscale stimuleringsmaatregelen (groene leningen) deden 
de productie vanaf midden 2009 evenwel opnieuw krachtig 
opveren tot een nieuwe recordhoogte van 25,5 miljard euro in 
2011, 17% boven het peil van 2006.

De ontwikkeling van de nieuwe productie is het resultaat van 
veranderingen in het aantal afgesloten leningen en het gemid-
delde bedrag per lening (grafiek 42). Terwijl het gemiddelde 
bedrag per lening continu is gestegen (althans tot 2007), is 
het aantal leningen veel volatieler. In de periode 2001-2011 
was de toename van het aantal hypotheekleningen de belang-
rijkste factor voor de totale marktgroei, terwijl in de periode 
1995-2001 de toename van het gemiddelde bedrag per lening 
doorslaggevend was.

Niet homogeen

De ontwikkeling van het aantal leningen verschilt naargelang 
van het doel van de lening (tabel 5). De  lenin-
gen voor verbouwingen vormen een kleine, 
maar de sterkst groeiende deelmarkt, met een 
aandeel dat steeg van 6,6% in 2001 tot 14% in 
2011. Verbouwleningen nemen in aantal sinds 
1995 trendmatig toe en kregen in 2009 nog 
een krachtige impuls door de gunstige fiscale 
regeling voor energie-investeringen (groene 
leningen) (grafieken 43 en 44). Er kwam toen 
een explosie van kleine leningen (17), wat 
zorgde voor een forse daling van het gemid-
delde bedrag per lening: van gemiddeld 36.100 
euro per lening in 2007-2008 tot 26.100 euro 
in 2011. 

De deelmarkten van bouwleningen en leningen voor de aan-
koop en verbouwing zijn in het afgelopen decennium het 
zwakst gegroeid. Zij kenden ‘slechts’ ongeveer een verdubbe-
ling van hun omvang, met een daling van hun marktaandeel als 
gevolg. Voor de leningen voor zowel de aankoop als verbou-
wing is dat vooral aan de zwakke volumegroei te wijten. Het 
gemiddelde bedrag per lening is in dit segment daarentegen 
niet alleen het grootst, maar in het afgelopen decennium ook 
het meest gestegen. Het is het enige deelsegment waarin de 
stijging van het gemiddelde bedrag per lening zich ook in de 
recente periode quasi continu heeft doorgezet.

De markt van bouwleningen wordt vooral door volumegroei 
gedreven. Zij vertoont ook de grootste cyclische schomme-
lingen. Die lijken in de recente periode niettemin kleiner dan 
in 1995-2005. De trendmatige verzwakking van de bouw 
(gemeten aan de hand van de bouwvergunningen) sinds 2005 
werd in de recente periode immers gecompenseerd door een 

Bron: NBB Bron: NBB

Tabel 5 - Ontwikkeling en kenmerken van de productie van nieuwe hypotheek- 
leningen naargelang van de bestemming

cumulatieve verandering in % Bedrag 

per 
lening 

(2011 in 
EUR)

Marktaandeel 
bedragen (%)1995-2001 2002-2011

Bedrag 
per 

lening

Aantal 
leningen

Totale 
productie

Bedrag 
per 

lening

Aantal 
leningen

Totale 
productie 2001 2011

Bouw 27,6 12,6 43,6 22,7 74,8 114,4 100.900 18,8 14,3
Aankoop 40,5 26,9 78,3 67,1 72,2 187,7 130.538 58,9 60,0

Aankoop & 
verbouwing 45,1 8,8 58,0 78,5 10,6 97,3 152.206 11,6 8,1

Verbouwing 3,2 67,3 72,6 -17,8 622,8 494,2 26.100 6,6 14,0
Totaal 32,3 26,1 66,9 12,6 150,9 182,5 80.300 100(*) 100(*)
(*) Het marktaandeel van de 'overige' leningen is gedaald van 4% in 2001 naar 3,6% in 2011.
Bron: NBB
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Grafiek 48 - Gemiddeld leenbedrag & bouwprijzen          
(2001 = 100)

Grafiek 47 - Gemiddeld leenbedrag & vastgoedprijzen
 (2001 = 100)
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toename van het aantal bouwprojecten waarvoor een lening 
wordt afgesloten (gemeten aan de hand van de verhouding 
tussen het aantal bouwleningen en het aantal bouwvergunnin-
gen). Het gemiddelde bedrag per bouwlening steeg daarente-
gen, in vergelijking met dat van de aankoopleningen, in eerder 
beperkte mate, maar toch sneller dan de bouwkosten – althans 
tot 2005. De gemiddelde bouwheer moest allicht steeds meer 
eigen middelen aan de aankoop van de (fors duurder gewor-
den) bouwgrond besteden, en heeft bijgevolg een groter deel 
van de bouw met geleende middelen moeten financieren. Net 
als het gemiddelde bedrag per aankooplening (zie verder) volgt 
het gemiddelde bedrag van de bouwlening sinds 2005 evenwel 
niet langer de stijging van de bouwkosten, wat betekent dat de 
gemiddelde eigen inbreng in bouwprojecten is toegenomen 
(zie verder voor mogelijke verklaringen). In tegenstelling tot bij 

de aankoopleningen heeft deze ontwikkeling zich in de periode 
2009-2010 nog geaccentueerd, want het gemiddelde bedrag 
van de bouwlening is dan beginnen dalen.

De leningen voor de aankoop van een woning vormen veruit 
de grootste deelmarkt. De groei wordt er in de eerste plaats 
door het stijgend aantal leningen bepaald. Dat wordt onder-
steund door de trendmatige stijging van de transacties op de 
secundaire woningmarkt, die bovendien in steeds toenemende 
mate aanleiding geven tot het afsluiten van een woningkrediet. 
Sinds 2005 is de verhouding tussen het aantal leningen voor 
de aankoop van een woning (al dan niet gepaard gaand met 
renovatie) enerzijds en het aantal transacties voor de aankoop 
van woningen anderzijds zelfs verder gestegen tot nagenoeg 
100% tegenover gemiddeld zo’n 80% in 1995-2004 (18).  
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De plotse verhoging vanaf 2005 van de verhouding tussen 
het aantal afgesloten leningen voor de aankoop (al dan niet 
gepaard gaand met renovatie) en het aantal transacties houdt 
verband met de wijziging van de fiscale aftrekregeling in 
2005. Die deed het aantal leningen dat enkel wordt afgesloten 
omwille van het belastingvoordeel stijgen. Het bedrag van deze 
leningen zou beperkt blijven tot het fiscaal aftrekbare bedrag. 

Daling van de loan-to-value ratio (LTV): verschillende oorzaken

De toename van de hoofdzakelijk fiscaal geïnspireerde lenin-
gen, is een van de verklaringen waarom de stijging van het 
gemiddelde leningbedrag voor aankoopleningen, net als bij 
de bouwleningen, sinds 2005 is achtergebleven op de ont-
wikkeling van de woningprijzen op de secundaire markt. De 
financiering gebeurt dus relatief meer met ‘eigen inbreng’ en 
de loan-to-value ratio (LTV, de verhouding van het geleende 
bedrag tot de waarde van het gefinancierde vastgoed) daalt. 

Daarnaast verklaren nog andere factoren de daling van de LTV. 
Zo wordt verwezen naar de fiscale amnestie (eenmalige bevrij-
dende aangifte, EBA) in 2005. Vanuit het buitenland gerepatri-
eerde geld werkte de stijging van de vastgoedprijzen verder in 
de hand, zonder dat er een navenante nood aan grotere lening-
financiering mee gepaard ging. Het effect van deze fiscale maat-
regelen is inmiddels grotendeels  uitgewerkt, terwijl in de recente 
periode de gemiddelde geleende bedragen per lening toch niet 
langer de verdere stijging van de vastgoedprijzen volgen. 

De verdere toename van de eigen inbreng heeft dan te vooral 
te maken met de omzetting van financieel vermogen in vast-
goed bij wijze van vlucht naar veilige beleggingen. Tegen de 
achtergrond van de aanslepende financiële crisis met de bijho-
rende vermogensverliezen, het aanhoudend onzekere beleg-
gingsklimaat en de lage rente is dat niet onwaarschijnlijk. Uit 
een vermogensenquête van de NBB in april-september 2010 
blijkt dat bijna een kwart van de ondervraagde gezinnen in de 
periode 2008-2010 financiële activa (in hoofdzaak deposito’s 
bij financiële instellingen) heeft omgezet in vastgoed en vast-
goedfondsen (Du Caju, 2012). Opvallend is dat slechts 5% van 
de ondervraagde gezinnen verklaart vastgoed te hebben ver-
kocht en dat weinig gezinnen hebben verklaard in de periode 
2010-2012 vastgoed te willen mijden. Deze resultaten bevesti-
gen dat Belgische gezinnen vastgoed nog altijd als een veilige 
belegging beschouwen en dat een deel van de vastgoedtrans-
acties in de voorbije jaren via de afbouw van financiële activa 
is gefinancierd (zie ook verder i.v.m. de schuldontwikkeling van 
de Belgische gezinnen). Aangezien volgens dezelfde enquête 
slechts weinig gezinnen vastgoed verkopen, ondersteunt de 
netto-omzetting van financiële activa in vastgoed omwille van 
een vlucht naar veilige activa vooral de nieuwbouw. 

Via intergenerationele transfers, waarbij (jonge) kopers hun 
vastgoed financieren met de steun van het financiële vermo-
gen van (groot)ouders, kan het financiële vermogen ook de 
eigen inbreng bij aankoopleningen doen toenemen. Macro-
economisch vindt er dan zelfs geen afbouw van financieel 
vermogen bij de gezinnen plaats, althans wanneer de verkoper 
ook een particulier is. Het financiële vermogen van de ‘spon-
sorende’ (groot)ouder verschuift dan immers via het kopende 
(klein)kind naar de verkoper. Voor een gegeven vastgoedprijs 
hoeft het kopende kind minder schuld aan te gaan, zodat 
er  macro-economisch minder schuldopbouw is, terwijl er 
geen verandering in het financiële vermogen van de gezinnen 
optreedt. Wanneer de verkoper zich bewust is van deze extra 
koopkracht van (een deel van) de potentiële kopers,  heeft hij 
een incentive om de verkoopprijs op te drijven. Bij een schaars 
aanbod zorgen intergenerationele transfers zodoende ook voor 
stijgende vastgoedprijzen (zie hoger), die op hun beurt bijdra-
gen tot een opwaardering van het vastgoedvermogen.

Zolang er relatieve schaarste in de markt is, kunnen - enigs-
zins paradoxaal - ook stijgende vastgoedprijzen bijdragen tot 
een stijging van de gemiddelde eigen inbreng. Immers, de 
verwachting van stijgende vastgoedprijzen zet jonge gezinnen 
ertoe aan sneller een (kleine) eigendom te verwerven. Wanneer 
ze later een grotere (gezins)woning willen verwerven, kunnen 
ze die met een meerwaarde verkopen en herinvesteren in de 
nieuwe woning, waarvoor ze bijgevolg minder moeten lenen. 

Al deze factoren dragen macro-economisch bij tot een daling 
van de gemiddelde LTV. Uit de aard van de oorzaken van de 
daling kan evenwel worden afgeleid dat deze daling niet gelijk 
over de volledige productie van woningkredieten is gespreid, 
maar slechts het resultaat is van een (vermoedelijk) relatief 
forse daling in leningen waar de factoren van toepassing zijn. 
Kopers die hun aankoop niet kunnen financieren uit een meer-
waarde van de verkoop van vastgoed of uit financiële activa 
moeten immers nog altijd een even groot bedrag blijven lenen, 
of zelfs een groter bedrag, naarmate de factoren die voor de 
daling van de gemiddelde LTV zorgen ook de vastgoedprijzen 
opdrijven. Dezelfde factoren die op het niveau van de totale 
markt een daling van de gemiddelde LTV veroorzaken, kunnen 
er een aantal ontleners dus zelfs zelfs toe aanzetten leningen 
met een hogere LTV af te sluiten (19).  

Een onderzoek van de NBB naar de hypotheekportefeuille van 
16 Belgische banken bevestigt dat de spreiding van de hypo-
theekleningen naar de hoogte van de LTV ratio erg ongelijk is 
(Financial Stability Review 2012, blz. 103). Circa 30% van de 
uitstaande leningen heeft een LTV van minder dan 50%, maar 
bij bijna 40% van de uitstaande leningen is dat meer dan 80%. 
In de nieuwe productie is het aandeel van de leningen met een 
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Grafiek 50 - Looptijd van de lening bij het afsluiten van de lening
 (in % van de uitstaande bedragen (linkse grafiek) of van de tijdens het betrokken jaar afgesloten (rechtse grafiek) leningen)

LTV van minder dan 50% in de voorbije jaren lichtjes gestegen, 
maar de leningen met een LTV van meer dan 80% vertegen-
woordigden in 2011 toch nog altijd circa 35% van de nieuwe 
productie (grafiek 49). 

Spreiding naar looptijd van de lening en rentelooptijd

Uit de indeling naargelang van de looptijd bij het afsluiten van 
de lening blijkt dat het aandeel van leningen met een looptijd 
van meer dan 20 jaar in de totale uitstaande portefeuille is 
opgelopen van 33,5% in 2007 tot 44,6% in 2011. Dit soort 
leningen vertegenwoordigde in de voorbije vijf jaar nagenoeg 
de helft van de nieuwe productie. Enkel in 2011 was een 
lichte afname van het aandeel van  langlopende leningen in de 
nieuwe productie merkbaar.

Het stijgende aandeel van langlopende leningen is enigs-
zins verrassend in het licht van de trendmatige rentedaling. 
Deze laatste verhoogt immers het bedrag dat met eenzelfde 
maandelijkse aflossing kan worden geleend. Kennelijk was de 
toename van de door de rentedaling gecreëerde leningscapa-
citeit evenwel voor een aantal ontleners ontoereikend om de 
toename van de vastgoedprijzen op te vangen. Zij hebben hun 
leningcapaciteit bijkomend verhoogd door de terugbetaling 
van de lening te spreiden over langere periodes. Deze ontwik-
keling in de markt van hypotheekleningen bevestigt de afne-
mende betaalbaarheid van de vastgoedmarkt (zie hoofdstuk 3).

Uit de eerder vermelde enquête van de NBB blijkt anderzijds 
dat de verhouding van de maandelijkse aflossingslast van de 
leningen tot het beschikbare inkomen van de ontleners in de 
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Grafiek 49 - Loan-to-value ratio bij het afsluiten van de lening 
(in % van de uitstaande bedragen (linkse grafiek) of van de tijdens het betrokken jaar afgesloten (rechtse grafiek) leningen)  

Bron: NBB
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Grafiek 52 - Schuldgraad gezinnen                     
(in % van het bbp) 
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Grafiek 53 - Verandering financiële vermogen van de gezinnen
(2001-2010, in % van het bbp)

voorbije jaren niet noemenswaardige veranderde. Weliswaar 
verschilt die verhouding sterk voor verschillende groepen van 
ontleners, maar het relatieve belang van de groepen op basis 
van de hoogte van de verhouding tussen de aflossingslast en 
het inkomen is niet veranderd. Ongeveer 20% van de ontleners 
reserveert op het moment van het afsluiten van de lening de 
helft of meer van zijn beschikbaar inkomen voor de terugbeta-
ling van de lening. 

Schuldenpositie Belgische gezinnen

Beperkte schuldopbouw verhult gevoelige verslechtering net-
to-vermogenspositie

De forse groei in de nieuwe productie van hypotheekleningen 
en de verlenging van de gemiddelde looptijd deden de uit-
staande hypothecaire schuld en daardoor de totale schuld van 
de Belgische gezinnen stijgen. Na een lichte daling in 1999-
2001 is de hypothecaire schuld van de gezinnen tussen 2001 
en 2011 met 18 procentpunten van het bbp opgelopen tot 
bijna 45%. Zowel dit niveau als de toename zijn in Europese 
context evenwel eerder gematigd (grafiek 51). Bovendien heb-
ben Belgische gezinnen relatief weinig andere schulden dan 
hypotheekschuld, en is de verhouding van die andere schulden, 
zoals consumentenkredieten, tot het bbp sinds 2001 gedaald. 

Per saldo bleef de stijging van de schuldgraad van de Belgische 
gezinnen dan ook beperkter (+14,5 procentpunten) dan gemid-
deld in de eurozone (+16,2 procentpunten). In Oostenrijk en 
– buiten de eurozone –  in Zwitserland was de toename nog 
geringer. In Duitsland daalde de schuldgraad. Overigens haalde 
de daling in Duitsland het gemiddelde van de eurozone fors 
naar beneden. In de meeste Europese landen steeg de schuld-

graad sterker. In een aantal landen, zoals Ierland (+73 procent-
punten) en Spanje (+36 procentpunten), maar ook Nederland 
(+42 procentpunten) en Denemarken (+44 procentpunten) was 
die toename zelfs bijzonder fors (grafiek 52).

Deze ontwikkeling van de schuldratio van de gezinnen mag 
echter niet los worden gezien van de ontwikkeling van hun 
financiële vermogen (grafiek 53). In sommige landen, zoals 
Nederland, Ierland en Denemarken ging een bijzonder forse 
schuldopbouw gepaard gegaan met een belangrijke toename 
van het financiële gezinsvermogen. In Denemarken overtrof de 
toename van het financiële vermogen zelfs de schuldopbouw, 
zodat per saldo het netto financiële vermogen van de gezinnen 
er verbeterde. De relatief geringe toename van de schuldpositie 
van de Belgische gezinnen verhult daarentegen een gevoelige 
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(in % van het bbp)  
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Grafiek 55 - Financieel vermogen gezinnen
 (in % van het bbp)

	 Werkloosheidsgraad 25+ (in %, linkse schaal)
	 Jaarstijging achterstallige bedragen (in %, rechtse schaal)
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trendmatige verslechtering van hun netto-vermogenspositie. 
Weliswaar hebben de Belgische gezinnen in vergelijking met de 
meeste andere Europese landen een bijzonder groot financieel 
vermogen (in verhouding tot het bbp), doch in 2010 lag het 
beduidend lager dan in 2001. Deze ontwikkeling verschilt sterk 
van de meeste andere Europese landen. Enkel in Griekenland 
kromp het financiële vermogen van de gezinnen bijna even fors 
als in België, terwijl in Zwitserland en Italië een beperkte daling 
is opgetreden. In de andere Europese landen steeg het financi-
ële vermogen van de gezinnen sterker dan het bbp.

De Belgische gezinnen hebben het vermogensverlies dat zij bij 
de beurscrisis van 2001-2002 hebben geleden nooit goedge-
maakt. Tussen 2002 en 2006 nam hun financiële vermogen 
met 14 procentpunten van het bbp toe. Dat was beduidend 
minder dan de terugval in 1999-2002 (-64 procentpunten). In 
het geheel van de eurozone herstelde het gezinsvermogen in 
2001-2006 daarentegen met ruim 22 procentpunten, meer dan 
de terugval tussen 1999 en 2002. Ook in de recente financiële 
crisis daalde het financiële vermogen van de Belgische gezin-
nen per saldo beduidend sterker dan elders in de eurozone, 
namelijk met bijna 24 procentpunten van het bbp tegenover 
een daling van 7,4 procentpunten in de eurozone (grafiek 55).

Deze relatieve achteruitgang zorgde ervoor dat de Belgische 
gezinnen ondanks de relatief geringe schuldtoename een 
gevoelige verslechtering van hun netto-vermogenspositie (in 
verhouding tot het bbp) lieten optekenen, al blijft die met 
uitzondering van de  Zwitserse de hoogste in Europa. De ver-
mindering van het netto financiële vermogen ging gepaard met 
een toename van het vastgoedvermogen, die in vergelijking 
met de andere Europese landen relatief sterk was. Enkel de 
Franse gezinnen zagen hun vastgoedvermogen nog sterker 

groeien (zie grafiek 10 op blz. 11). Niet toevallig waren Frankrijk 
en België ook de twee landen waar de correctie van de vast-
goedprijzen vooralsnog nagenoeg onbestaande was.

Kwaliteit van de hypotheekschuld

Historisch zijn de kredietverliezen op de Belgische hypotheekle-
ningen zeer beperkt en recente indicatoren wijzen niet op een 
verslechtering. Zo deed de stijging in 2011 van de werkloos-
heidsgraad bij de +25-jarigen de jaarstijging van de achterstal-
lige hypotheekschulden (in bedragen) niet versnellen (grafiek 
56) en bevindt de verhouding van het aantal achterstallige 
contracten tot het totaal aantal uitstaande leningen zich op 
een dieptepunt (grafiek 57). Deze laatste maatstaf geeft echter 
allicht een wat geflatteerd beeld van de kwaliteit van de kre-
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Grafiek 54 - Financieel vermogen gezinnen 
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Grafiek 58 - Leningen met eerste betalingsachterstand                     
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Grafiek 59 - Hypotheekleningen volgens hun looptijd tot de 
volgende renteherziening 
(in % van de uitstaande bedragen

dietportefeuille, aangezien de verhouding ook is gedaald door 
de grote productie van veel kleine (groene) leningen, waarvan 
mag worden verondersteld dat zij minder snel in problemen 
komen gezien hun kleine omvang.

Dezelfde nuancering geldt bij de beoordeling van de achter-
stallige leningen volgens het jaar waarin zij werden afgesloten 
(grafiek 58). Ook hier houdt de lichte kwaliteitsverbetering 
van de productie sinds 2009 vermoedelijk verband met het 
grote aantal kleine leningen. Voor het overige worden geen 
beduidende kwaliteitsverschillen tussen de leningen uit de zes 
voorbije productiejaren vastgesteld. 

Een belangrijke bekommernis in verband met de kwaliteit van 
een kredietportefeuille is zijn rentegevoeligheid (grafiek 59). Op 
dit vlak is de kwetsbaarheid van de Belgische hypotheeklenin-
gen niet zo heel groot. Ruim de helft van de uitstaande porte-
feuille is immers tegen een vaste rente afgesloten, en slechts iets 
meer dan 20% heeft een rentelooptijd van een jaar. Enkel met 
betrekking tot dit deel van de portefeuille zou een plotse rente-
opstoot dus binnen het jaar de aflossingslast doen toenemen.

5. Toekomstvisie en stabiliteitsrisico’s 2012-2015

Uitgaande van de KBC-voorspellingen voor de macro-determi-
nanten van de woningprijzen is een gecumuleerde reële prijs-
correctie van zo’n 10% in 2012-2013 waarschijnlijk. Dat zou een 
‘zachte landing’ van de Belgische vastgoedmarkt impliceren. De 
macro-economische impact van een terugval van de prijzen zal 
in België veel beperkter zijn dan in landen als Ierland en Spanje, 
omdat de hausse niet gepaard ging met een explosieve groei 
van de woningbouw, noch met excessieve schuldopbouw. 
Aangezien woningen in België voor het overgrote deel dienen 

voor de huisvesting van de eigenaar, zijn negatieve vermogens-
effecten op de consumptie verwaarloosbaar en tasten lagere 
vastgoedprijzen op zich ook de capaciteit om woning-kredieten 
terug te betalen niet aan. Een rentestijging is het belangrijkste 
risico voor de vastgoedprijzen en zou ook de kwaliteit van de 
woningkredietportefeuille aantasten, doch wellicht in beperkte 
mate. Een toename van de werkloosheid is een groter risico 
voor de kredietportefeuille, gelet op de indicaties dat een deel 
van de kredietnemers de voorbije jaren steeds hogere schulden 
is aangegaan om te blijven participeren in een – onder meer 
als gevolg van de inzet van financieel vermogen – steeds duur-
dere markt. Tegen die achtergrond is een verstrenging van de 
kredietvoorwaarden aangewezen om de kwaliteit van de kre-
dietportefeuille te vrijwaren, wat meteen ook zal bijdragen tot 
de wenselijke correctie van de vastgoedprijzen.
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Scenarioanalyse 2012-2015 

De meer betrouwbare en omvattende waarderingsbenaderingen 
(interest-adjusted affordability en de econometrische regressie-
analyse) plaatsten de overwaardering van de Belgische woning-
prijzen ten opzichte van het evenwichtsprijsniveau op 5 à 15% (zie 
hoofdstuk 3). In principe moet dus een correctie ten belope van 
dit percentage plaatsvinden opdat de woningprijzen terug met 
het evenwicht in overeenstemming zouden zijn. Uiteraard staan 
ook de andere factoren in de waarderingsmodellen (inkomen, 
rente,…) niet stil en zal het samenspel ervan met de woningprij-
zen bepalen waar de prijzen naartoe (moeten) gaan en in welke 
mate de overwaardering zal slinken dan wel verder zal oplopen.  

Onze regressieanalyse uit hoofdstuk 3 laat toe om na te gaan in 
welke mate het evenwichtsniveau van de reële huizenprijzen zal 
wijzigen in functie van het toekomstige verloop van de deter-
minanten. Dat zijn in eerste instantie de macro-economische 
determinanten (reële gezinsinkomen, reële rente en werk-
loosheidsgraad), die op korte termijn onderhevig zijn aan de 
conjunctuurontwikkeling. Tabel 6 toont de KBC-vooruitzichten 
voor die determinanten tot 2015:

Wanneer we de prognoses voor de macro-determinanten in de 
geschatte vergelijking (V) brengen, krijgen we een raming van 
de jaarlijkse verandering van de reële woningprijzen tot 2015 
(grafiek 60). De oefening leert dat het zwakke economische 
klimaat (de reële inkomensdaling en vooral werkloosheidsstij-
ging) en de reële rentestijging op de prijzen zullen wegen. Per 
saldo vertaalt dat zich volgens de regressievergelijking in een 
reële huizenprijsdaling van 7,2% in 2012 en 1,3% in 2013. De 
daaropvolgende jaren blijft de verwachte reële rentestijging 
de huizenprijzen drukken, zij het in mindere mate waardoor 
de verdere conjunctuurverbetering de prijsontwikkeling terug 
positief maakt (reëel +0,5 à 1,0% 2014-2015).

Op gelijkaardige manier kan worden uitgerekend welk macro-
economisch scenario volgens de regressie aanleiding zou geven 
tot een crash van de woningprijzen. In een louter hypothetisch 
scenario waarbij bijvoorbeeld het reële gezinsinkomen met 
2,5% terugvalt, de werkloosheidsgraad oploopt tot 10% en de 

reële rente stijgt tot 3%, zouden de reële woningprijzen met 
ruim 20% dalen.  

Bovenstaande eenvoudige becijfering is louter op de macro-eco-
nomische determinanten van de regressie gebaseerd. Zij houdt 
geen rekening met de demografische impact, in de regressiever-
gelijking (V) gemeten via het aantal gezinnen. Onder ‘normale’ 
omstandigheden en uitgaande van de bevolkingsvooruitzichten 
van het Planbureau en de veronderstelling dat de trend van 
gezinsverdunning van de voorbije jaren zich lineair doorzet, 
zou de verdere gezinstoename de komende jaren nog zo’n één 
procentpunt per jaar positief tot de woningprijsverandering 
bijdragen. In principe zou zij dus de verwachte reële prijsdaling 
op basis van de macro-determinanten wat kunnen temperen. 
De demografische impact is op de korte termijn evenwel onze-
ker, in de mate dat een economische crisis de gezinsomvang 
kan doen toenemen (jongeren blijven langer in het ouderlijke 
huis wonen) en/of de migratietrend kan doen omslaan (minder 
immigratie, meer emigratie). Dat was de laatste jaren duidelijk 
het geval in Ierland en Spanje (zie grafiek 11 op blz. 12). 

De becijfering van de verwachte woningprijsontwikkeling houdt 
ook geen rekening met de eventuele extra correctie als gevolg 
van de eerdere overwaardering (zo’n 4% eind 2011 volgens de 
regressiebenadering). Als we die ook in rekening brengen, is een 
gecumuleerde reële prijscorrectie van ruwweg 10% in 2012-2013 
dus mogelijk. Dat zou een ‘zachte landing’ van de vastgoedmarkt 
impliceren. Dit vooruitzicht blijft evenwel met behoorlijke onze-
kerheid omgeven, omdat tal van moeilijk te kwantificeren facto-
ren buiten beschouwing blijven. Een minder gunstige vastgoed-
fiscaliteit (bijv. het terugschroeven van de woonbonus) kan een 
bijkomende negatieve impact op de woningprijzen uitoefenen. 
Aangehouden intergenerationele transfers van financieel ver-
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Grafiek 60 - Prognose reële woningprijsontwikkeling o.b.v. verge-
lijking (V) en KBC-vooruitzichten voor de macro-determinanten 

   

Bron: eigen berekeningen

Tabel 6 - KBC-prognoses voor de macro-determinanten van de 
woningprijzen

2011 2012 2013 2014 2015

Reële bbp-groei
Groei reëel beschikbaar gezinsinkomen
Werkloosheidsgraad (einde jaar)
10-jaarsrente (einde jaar)
Reële 10-jaarsrente (einde jaar)

2,0%
1,2%
7,1%
3,7%
0,1%

0,2%
-1,0%
7,7%
3,5%
1,2%

1,2%
1,2%
7,3%
4,0%
2,1%

1,4%
1,9%
7,2%
4,3%
2,4%

1,4%
2,0%
7,1%
4,5%
2,5%
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mogen kunnen daarentegen de vastgoedprijsstijgingen blijven 
ondersteunen, zeker zolang kopers die niet van deze transfers 
kunnen genieten steeds grotere schulden blijven aangaan om 
vastgoed te verwerven.

Stabiliteitsrisico’s 

De recente ervaringen in de VS, Ierland en Spanje illustreren 
dat een forse correctie van de woningprijzen een verreikende 
negatieve economische impact kan hebben. In welke mate is 
ook Belgische economie hiervoor kwetsbaar?

Een daling van de woningprijzen beïnvloedt via verschillende 
kanalen de macro-economische activiteit en stabiliteit. Ten eer-
ste lokken veranderingen in de vastgoedprijs wijzigingen in de 
investeringen in woongebouwen uit. Dure prijzen op de secun-
daire vastgoedmarkt maken nieuwbouw relatief aantrekkelijk 
en, omgekeerd, zal een prijsdaling voor bestaande woningen 
de bouw van nieuwe woningen ontmoedigen. Uit onze analyse 
in hoofdstuk 2 blijkt evenwel dat dit verband in België slechts 
in beperkte mate geldt. De prijselasticiteit van de woningbouw 
is klein en bijgevolg is het aandeel van de bouwsector in het 
geheel van de Belgische economische activiteit ondanks de 
behoorlijke prijsstijging op de secundaire markt stabiel gebleven 
op zo’n 5%. België verschilt in dat opzicht duidelijk van Ierland 
en Spanje, waar het aandeel van de bouwsector in de totale 
economie midden vorig decennium was opgelopen tot 13 à 
14%. Samenvattend kunnen we stellen dat wegens de kleinere 
prijselasticiteit een daling van de vastgoedprijzen in België een 
kleinere terugval van de bouwactiviteit zal uitlokken. De impact 
van zo’n terugval op de globale economie zal bovendien kleiner  
zijn wegens de relatief geringe omvang van de bouwsector.
 
Een ander kanaal is het vermogenseffect op de particuliere 
consumptie. Stijgende woningprijzen doen het gezinsvermo-
gen toenemen waardoor gezinnen minder sparen en dus meer 
consumeren, en vice versa. Heel wat studies suggereren dat de 
impact van schommelingen in de waarde van vastgoed groter 
is dan die van koersschommelingen van financiële activa. Het 
vastgoedvermogen is immers meer gespreid over de bevolking 
dan het financiële vermogen. In de praktijk is dat vermogens-
effect in de EMU echter verwaarloosbaar, zoals een recente 
ECB-studie aantoont (Ricardo Sousa, 2009). Ook een NBB-
analyse (Eugéne, Jeanfils & Robert, 2003) vond voor België 
geen indicaties van een significant vermogenseffect van de 
woningprijzen. De NBB-onderzoekers verklaren hun bevinding 
door het feit dat huizen in België in de meeste gevallen worden 
gezien als woning (verschaffer van woningdiensten) eerder dan 
als (speculatieve) belegging. 

OESO-onderzoek leert dat woningprijsschommelingen vooral 

in de VS en het VK een grote impact op de consumptie heb-
ben, niet zozeer door het rechtstreekse vermogenseffect, maar 
eerder door de impact op de kredietverlening. In die landen 
was het gebruikelijk dat gezinnen de waarde van hun woning 
als onderpand gebruiken voor een extra woonkrediet, waar-
mee consumptie wordt gefinancierd. In de EMU, en België 
in het bijzonder, bestaat deze praktijk niet. Een daling van de 
vastgoedprijzen zal de particuliere consumptie in België ver-
moedelijk dus niet fel aantasten. 

Dalende vastgoedprijzen tasten de kwaliteit van de uitstaande 
kredietportefeuille aan, omdat de waarborgen verminderen. 
Op de terugbetalingscapaciteit hebben zij echter geen grote 
invloed, aangezien in België meer dan 90% van de uitstaande 
hypotheekleningen de eigen woning financieren. Dalende 
vastgoedprijzen op zich leiden dus niet tot navenante krediet-
verliezen en vormen in dat opzicht geen acute bedreiging voor 
de financiële stabiliteit. 

De financieel-economische stabiliteit kan immers ook worden 
aangetast door een verslechtering van de kredietportefeuille die 
(aanvankelijk) niet wordt geïnitieerd door dalende vastgoedprij-
zen. Niet zozeer de overwaardering van de vastgoedprijzen, 
maar de excessieve schuld is dan het besmettingskanaal. 

Ook inzake schuldniveau van de gezinnen is België hoege-
naamd niet vergelijkbaar met Spanje of Ierland. Zowel het 
niveau als de toename van de schuld (in % van het bbp) zijn er 
immers veel beperkter dan in beide landen (en overigens ook 
dan in de meeste andere Europese landen). Bovendien hebben 
de Belgische gezinnen nog altijd het op één na grootste finan-
ciële vermogen in Europa. Dat beperkt in aanzienlijke mate 
het risico op een wijdverspreide schuldencrisis bij de Belgische 
gezinnen. Overigens wijzen de recente kwaliteitsindicatoren 
van de portefeuille en de nieuwe productie hypotheekleningen 
niet op een verslechtering van de zeer goede kredietkwaliteit.

Zo’n verslechtering zou er niettemin kunnen komen als gevolg 
van een rentestijging. In het bijzonder het deel van de schuld 
dat tegen een korte rente is gefinancierd zou dan eerst in de 
problemen kunnen komen. Dat deel is evenwel beperkt tot 
circa 20% van de portefeuille, terwijl ruim de helft is gefinan-
cierd tegen een vaste rente en bijgevolg (qua kredietrisico) 
ongevoelig is voor rentebewegingen. Al bij al is de bedreiging 
voor de financieel-economische stabiliteit vanuit deze hoek in 
België dus ook niet zo heel groot.

De grootste bedreiging voor de kredietkwaliteit schuilt allicht in 
een stijging van de werkloosheid. De recessie van 2008-2009 
toonde aan dat de kredietachterstallen wel degelijk oplopen bij 
een stijging van de werkloosheid (zie grafiek 56 op blz. 47) en 
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(1) De FOD Economie waarschuwt voor een verandering in het verwerkingsproces van de prijsgegevens tussen 2004 en 2005, waardoor toen een trendbreuk is ontstaan.
(2) De ECB publiceert over het vastgoedvermogen van de gezinnen enkel een EMU-aggregaat. De OESO publiceert data voor maar een beperkt aantal EMU-landen die alle in de grafiek worden 
getoond. 
(3) Uiteraard zijn naast demografie ook andere factoren bepalend voor de finale vraag naar vastgoed. In hoofdstuk 3 van deze nota bespreken we een verklaringsmodel dat de huizenprijzen 
koppelt aan diverse vraagdeterminanten.    
(4) De impact van migratie op de bevolking is niet volledig los te trekken van de bijdrage van het natuurlijke saldo. Eenmaal in het land zullen migranten immers dat natuurlijke saldo in de 
volgende jaren beïnvloeden door geboortes en sterftes. In de mate dat de fertiliteitsgraad onder immigranten hoger ligt dan bij de autochtone bevolking, is de impact op de bevolking hoger 
dan de cijfers inzake netto migratie alleen doen vermoeden.
(5) De impact van schommelingen in de woningprijzen op de economische activiteit en financiële stabiliteit vindt niet alleen plaats via de investeringen in woongebouwen. Andere mogelijke 
beïnvloedingskanalen zijn kredieteffecten of vermogenseffecten (zie ook hoofdstukken 4 en 5).      
(6) De test op stationariteit wijst uit dat de verhouding een stationaire reeks is (d.w.z. dat zij over de beschouwde periode schommelt rond de waarde 100; voor de price-to-income ratio en 
de price-to-rent ratio was dat niet het geval).
(7) De test op stationariteit wijst uit dat de verhouding een stationaire reeks is (d.w.z. dat zij over de beschouwde periode schommelt rond de waarde 100).
(8) Voor een literatuuroverzicht, zie OESO (2005).
(9) Een aantal uitzonderingen niet te na gesproken (bijvoorbeeld Ierland en Spanje) is in de meeste landen de huizenmarkt een typisch voorbeeld van een zogenoemde voorraadmarkt. In een 
voorraadmarkt wordt de prijs, gezien de eerder beperkte toename van het aanbod, voornamelijk bepaald door de vraag.
(10) Ook het aantal toegekende bouwvergunningen (aanbodvariabele) werd in de vergelijking opgenomen. De coëfficiënt had het juiste (negatieve) teken, maar bleek niet significant verschil-
lend van nul.
(11) Om coïntegratie na te gaan, werden de residuën van de geschatte vergelijking (5) (de verschillen tussen de feitelijke en berekende waarden) getest op stationariteit met behulp van de 
Augmented Dickey Fuller-test (ADF). Deze methode test de nulhypothese dat de residuën geïntegreerd zijn van de eerste orde (een ‘unit root’ hebben), tegen de alternatieve hypothese dat 
zij stationair zijn (d.w.z. slingeren rond nul).
(12) Het sterk schommelende verloop van de reële hypotheekrente werd mee gedreven door de op- en neerwaartse dynamiek van de inflatie, op zijn beurt een gevolg van de olie- en grond-
stoffenprijsontwikkeling.
(13) Daarbij komt dat voor de price-to-income ratio het beschikbaar inkomen van het geheel van de gezinnen niet perfect is als noemer in de mate dat op de huizenmarkt enkel specifieke 
groepen van kopers actief zijn.
(14) Zie ook OESO (2005, tabel III.8 in de appendix).
(15) Het bruto-rendement op de 10-jaars OLO bereikte in september 2005 een dieptepunt van 3,1%. De rente voor woningkredieten met een rentevaste periode van 5 tot 10 jaar daalde in de 
tweede jaarhelft van 2005 beneden 4%, tegenover nog 5,5% begin 2003.
(16) De nieuwe productie van woningkredieten lag in 2008 dan ook slechts 6% lager dan in het absolute topjaar 2006.
(17) Volgens ramingen van productbeheer KBC zouden in de periode augustus 2008-december 2011 119.968 groene hypotheekleningen voor een totaal bedrag van 2,2 miljard euro zijn 
afgesloten, wat overeenkomt met een gemiddeld bedrag van 18.529 euro per lening, d.i. zowat de helft van de gemiddelde verbouwlening in 2007. Deze productie vertegenwoordigt 40% 
van het aantal verbouwleningen in die periode en 25% in de waarde van dit deelsegment. T.o.v. de totale nieuwe productie van woningkredieten in 2010-2011 kunnen de groene hypotheek-
leningen op circa 4,5% worden geraamd.
(18) Dat betekent niet dat elke aankoop tot het afsluiten van een aankooplening aanleiding moet geven. Soms geeft één aankoop immers aanleiding tot het afsluiten van meer dan één lening. 
Daardoor is het mogelijk dat er in een bepaalde periode meer leningen worden afgesloten dan er vastgoedtransacties zijn. Omgekeerd sluit de vaststelling dat er ongeveer evenveel woning-
kredieten als vastgoedtransacties zijn niet uit dat sommige vastgoedtransacties toch niet met een lening worden gefinancierd.
(19) Stel dat in periode 1 de vastgoedprijs 100 bedraagt en dat er 2 kopers zijn die elk over 20 eigen middelen beschikken. Zij zullen dus 80 lenen om vastgoed te verwerven en de loan-to-value ratio 
van de markt bedraagt 80%. In periode 2 heeft 1 koper 40 extra eigen middelen (dus 60 in totaal), waarmee hij de prijs in de markt kan opdrijven naar 120. Hij zal dan slechts 60 moeten lenen, 
waardoor de LTV-ratio van zijn lening daalt naar 50%. De andere koper zal 100 moeten lenen en heeft dus een lening met een LTV-ratio van 83%. De LTV op niveau van de markt is gedaald tot 67%.
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verschillende kenmerken van de recente hypotheekproductie 
en portefeuillesamenstelling suggereren dat er een deelseg-
ment is van hypotheekleners met een relatief hoge schuld. 
Ondanks de rentedaling is het aandeel van de ontleners dat op 
het moment van het afsluiten van de lening de helft of meer 
van zijn beschikbaar inkomen voor de terugbetaling van de 
lening reserveert, niet gedaald. Evenmin werd de gemiddelde 
looptijd van de leningen ingekort. Een en ander wijst erop dat 
de trendmatige rentedaling voor een aantal ontleners onvol-
doende bijkomende leningscapaciteit heeft gecreëerd om de 
toename van de vastgoedprijzen op te vangen. Ook het feit 
dat, ondanks de daling van de macro-economische loan-to-

value, het aandeel van de leningen met een hoge loan-to-value 
(> 80%) nagenoeg stabiel is gebleven op 40%, wijst op een 
relatief forse schuldopbouw bij een deel van de ontleners. De 
grootte van dit segment kan op basis van een macro-analyse 
niet worden bepaald, maar vermoedelijk is die in het recente 
verleden wel gestegen. Niet elk fout gelopen dossier hoeft tot 
kredietverliezen aanleiding te geven, want desgevallend kan 
in extremis nog een beroep het familiale vermogen worden 
gedaan. Maar dat is er niet in elk dossier.      


