Schuld

Een schuld is een verplichting die kan gaan
beknellen. Wat zijn de effecten van te hoge schuld
op de economie als geheel en op het individu?

En speelt de conjunctuur hierin een rol?
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ederland heeft een private schuld van
236 procent van het bbp (BIS, 2017).
De huishoudschuld, in 1995 nog 148
procent van het beschikbaar inkomen,
is numet 277 procent hoger dan waar ook in de OESO-
landen, met uitzondering van Denemarken (OESO,
2017). Deze stijging is vrijwel geheel toe te rekenen
aan de stijging van cigenwoninghypotheken (figuur
1). Hoewel minder extreem dan in Nederland, zien we
deze toename ook in andere landen. Als gemiddelde
in zeventien ontwikkelde landen zijn ecigenwoning-
hypotheken toegenomen van ongeveer dertig tot zestig
procent van het bbp na 1980 (Jorda ez 4/., 2016)

Deze stijging van eigenwoninghypotheken, die
ook in veel andere landen plaatsvond, kent verscheidene
redenen: liberalisering van financiéle markten en finan-
ciéle innovaties, met name securitisatie (]iméncz et al.,
2012; Purnanandam, 2011), in combinatie met lage ren-

tes (Maddaloni en Peydré, 2011), een feedback loop van
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grociende hypotheckschuld naar stijgende huizenprijzen
(Favara en Imbs, 2015) en beleid dat cigenwoningbezit
bevordert (Claessens e a/., 2010; Jorda ez al., 2014).

Een fundamenteler verklaring is een variant van
de secular stagnation-hypothese (Teulings en Baldwin,
2014) toegespitst op demografie. Door vergrijzing
neemt de behoefte aan private vermogensvorming en
dus private schuldvorming toe, en vergrijzing gaat ook
gepaard met minder groei. Het toegenomen aanbod
van spaargeld dat niet productief geinvesteerd kan wor-
den (de zogenaamde savings glut) komt in de vastgoed-
en financiéle markten terecht.

EIGENWONINGHYPOTHEKEN ZIJN ANDERS
DAN BEDRIJFSLENINGEN
Eigenwoninghypotheken hangen veel sterker dan
bedrijfsleningen samen met groei van schulden in
verhouding tot het bbp (Bezemer, 2014; Bezemer ef al.,
2016). Bij toename van de schuld van niet-financiéle
bedrijven zal het bbp ongeveer evenredig stijgen, omdat
deze leningen grotendeels worden gebruike ter onder-
steuning van inkomensvorming in het productieve
proces. Omdat we de toename van inkomens meten in
de toename van het bbp, zal de schuld/bbp-verhouding
van niet-financiéle bedrijven zonder bijkomende aanna-
mes ongeveer stabiel blijven. Figuur 1 bevestige dit voor
Nederland; ook in veel andere landen zien we geen sterke
stijging van de schuld/bbp-verhouding als schuld van

niet-financiéle bedrijven toeneemt.
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Bij cen toename van de eigenwoninghypotheken
wordt de schuld/bbp-verhouding echter vaak groter.
Een eigenwoninghypotheck wordt meestal gebruikt om
cen bestaand huis te kopen van een ander huishouden.
Ook hierbij wordt er geleend, maar wordt er weinig ge-
produceerd en verdiend. Er is wat bijkomstige activiteit
(zoals de courtage aan de makelaar, nieuw behang of
cen nicuwe keuken), maar die extra bestedingen, en dus
het extra inkomen dat gegenereerd worde, zijn gering in
vergelijking met de toename van de schuld. Voor zover
de hypotheekschuld wordt gebruikt om een bestaand
huis te kopen, genereert ze dus niet of nauwelijks extra
inkomen. Dit betekent dat als er eenmaal factoren zijn
die een stijging van de eigenwoningschuld veroorza-
ken, de schuld/bbp-verhouding ook zal toenemen. Een
andere implicatie is geen of zelfs een negatief effect van
krediet aan huishoudens (grotendeels cigenwoning-
schuld) op bbp-groei (Beck ez 4l., 2012; Cournéde ez
al.,2015; Bezemer et al., 2016).

SCHULDVERSCHUIVING

Met de groeiende eigenwoningschuld vindt daarom niet
alleen een toename van de private schuld plaats, maar
ook een verschuiving. Uit een studie van veertien landen
blijke dat het bankkrediet aan niet-financiéle bedrijven
slechts licht toenam, van 41 procent in 1995 tot 46 pro-

FIGUUR 1
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Noot: de in de tekst genoemde BIS-cijfers (236 procent van het bbp in 2016) zijn hoger omdat
deze ook de buitenlandse schulden van bedrijven bevatten.

Bron: DNB

cent in 2008, terwijl de bankleningen ter ondersteuning
van vastgoed- en vermogensmarkten (voor het over-
grote deel cigenwoninghypotheken) van 1995 tot 2011
toenamen van 30 procent tot 66 procent van het bpp
(Bezemer et al., 2016). Dit komt dus niet alleen door de
schuldgroei zelf, maar ook doordat de inzet van eigen-
woningschuld weinig of geen bbp-groei met zich mee-
brengt. Deze schuldverschuiving is nergens zo extreem
als in Nederland, lijkt het. Gedurende de periode 1990
2016 is het krediet aan niet-financiéle bedrijven in Ne-
derland afgenomen van circa zestig tot dertig procent
van alle leningen, terwijl het krediet richting vastgoed-
en Vermogensmarkten is toegenomen van circa dertig tot
zestig procent van alle leningen (DNB, 2016).

De belangrijkste oorzaak van deze schuldverschui-
ving is de deregulering van kredietmarkten (Samarina
en Bezemer, 2016; Bezemer et al., 2017). Daarnaast
spelen ook internationale kapitaalstromen, inkomens-
niveau en structuur van de economie een rol. Bijko-
mende facturen specifiek voor Nederland zijn het uit-
zonderlijk hoge maximaal te lenen bedrag — nu 101
procent van de waarde van het huis — en de vele (al dan
niet gedeeltelijk) aflossingsvrije hypotheken — deze
vormen zestig procent van het totaal voor de vier groot-
ste banken (DNB, 2016). Beide cijfers zijn abnormaal

hoog in internationaal perspectief.

MACRO-ECONOMISCHE GEVOLGEN VAN
HOGE PRIVATE SCHULDEN

Een toename van private schuld/bbp-niveaus heeft
gevolgen voor de economische groei, de financiéle

kwetsbaarheid en de ongelijkheid.

Economische groei

Hoge private schulden hebben lagere economische
groci tot gevolg (Rousseau en Wachtel, 2011; Law ez
al., 2013; Law en Singh, 2014; Beck ez al, 2014). Een
illustratie hiervan is dat de inkomensgroei voor iedere
procentpunt groei van de bankkrediet/bbp-ratio de
laatste decennia sterk gedaald is — van 0,05 in de jaren
tachtig tot ongeveer nul nu (figuur 2).

Uit cen regressicanalyse aan de hand van data
voor 46 landen over de periode 1990-2011 blijkt dat
een toename van één standaarddeviatie van de krediet/
bbp-verhouding naar vastgoed- en vermogensmarkeen,
samenhangt met 0,74 standaarddeviatie lagere groei
van het reéle inkomen per hoofd, ofwel 1,83 procent
minder groei (Bezemer ez al.,2016). Denk en Cournéde
(2015) en Beck ez al. (2012) vinden vergelijkbare resul-
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taten voor huishoudkrediet. Een afnemend groei-effect
van krediet is een logisch gevolg van financiéle expansie
met schuldverschuiving. Krediet zal dan steeds meer
vermogensprijzen opdrijven en steeds minder groei van
inkomen ondersteunen.

Er zijn ook andere verklaringen voor dit negatieve
groci-effect voorgesteld. Groei van de cigenwoning-
schuld en huizenprijsstijgingen zou menselijk kapi-
taal uit de reéle sector wegtrekken, investeringen in
innovatie ontmoedigen, en zo productivitcitsgroci
verminderen (Cecchetti en Kharroubi, 2013). Bailout-
verwachtingen zouden tot overkreditering en afne-
mende meeropbrengsten kunnen leiden als private
schuld uitstijgt boven ecen drempel variérend van 55
tot 120 procent van het bbp (Arcand ef 4/, 2015). En
huizenprijsstijgingen zouden krediet aan niet-finan-
ciéle bedrijven niet slechts relatief maar ook absoluut

verminderen (Chakraborty ez 4/, 2016).

Financiéle kwetsbaarheid

Hoge private schulden zorgen ook voor grotere finan-
ci€le kwetsbaarheid, op twee manieren. Landen met
een hogere private schulden/bbp-verhouding lopen
cen grotere kans op een financiéle crisis (Obstfeld en
Rogoft, 2009; Rose en Spiegel, 2011; Frankel en Sara-
velos, 2012; Sutherland e 4/, 2012; IMF, 2012). En
komt er zo'n crisis, dan lijden landen met hogere private
schulden onder diepere en langere recessies en stagna-
ties dan andere landen (Zhang en Bezemer, 2015; Lane
en Milesi-Ferretti, 2011; Claessens ez 2/, 2010; Feldkir-
cher, 2014). Jorda ez al. (2016) vinden gemiddeld voor
zeventien landen dat iedere procent meer private schuld
in verhouding tot het bbp samengaat met minder groei
na een crisis, oplopend tot 0,7 procent minder groei in
het vierde jaar na een crisis. De hoge private schulden
zijn wellicht één van de verklaringen voor het feit dat
de gemiddelde reéle bbp-groei van 2009 tot 2016 in
Nederland ongeveer nul was (een langere stagnatic dan
in de meeste economieén na de crisis).

Er zijn verschillende mogelijke oorzaken voor de
relatie tussen hoge private schulden véér de crisis en
lange stagnatie erna. Zo kunnen balansproblemen van
banken na overkreditering leiden tot een vermindering
van krediet en investeringen na de crisis (Zhang ez 4/,
2017). Of de groei van krediet die leidt tot hoge huis-
houdschulden, en de daling van vastgoedprijzen die
op de crisis volgt, kan de consumentenbestedingen
na een crisis drukken en zo een recessie veroorzaken

(Mian en Sufi, 2014). Bijlsma ez a/. (2013) schatten
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voor Nederland dat de daling van de consumptie in de
periode 2008-2012 voor iets minder dan de helft toe
te schrijven is aan de daling van de huizenprijzen. Ook
Teulings (2014) laat in een model met overlappende
generaties toegepast op Nederland zien hoe dalende
huizenprijzen kunnen leiden tot dalende consumptie
en hogere werkloosheid.

Ongelijkheid
Een derde effect van hogere private schulden is grotere
ongelijkheid in de verdeling van vermogens en inko-
mens (Denk en Cazenave-Lacroutz, 2015; Gimet en
Lagoarde-Segot, 2011; Jauch en Watzka, 2012). Dit
kan als ongewenst beschouwd worden vanwege nadeli-
ge effecten op de inkomensgroei (Stiglitz, 2012), finan-
ciéle stabiliteit (Rajan, 2010) en de politicke stabiliteit
(Acemoglu en Robinson, 2012; Perugini ez al., 2016).
Als er meer krediet naar vastgoed- en vermogens-
markten geleid wordt, zullen de toch al bovengemid-
delde inkomens die verbonden zijn met vastgoed- en
vermogensmarkten (inkomens verdiend door bankiers,
verzekeraars, makelaars en aandelen- of obligatie-
handelaars en -beleggers) sneller toenemen dan andere
inkomens. Dit vergroot dus de inkomensongelijkheid
(Fournier en Koske, 2012; Bezemer en Samarina,
2016). Deze toename van ongelijkheid in belonin-

De correlatie van krediet- en inkomens-
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Ja maar...

Tot dusver is dit een vrij somber verhaal over de toegenomen
cigenwoningschuld als deel van een bredere schuldverschui-
ving. Er zijn een aantal nuanceringen en tegenwerpingen
denkbaar ten aanzien van de besproken argumenten en lite-

ratuur in het algemeen, en de toepassing ervan op de Neder-

landse situatie in het bijzonder.

gen is deel van de groeiende kloof tussen diegenen die
kapitaalinkomen of inkomens gelieerd aan vermogens-
winsten genieten, en de rest van de bevolking, voor
wie het salaris de belangrijkste vorm van inkomen
is — iets waar ook Piketty (2014) op wijst. Figuur 3
illustreert dit voor Nederland, Frankrijk, de Verenigde
Staten en Duitsland. In Duitsland is de kloof niet ge-
groeid; dit verdient nadere studie. Denk en Cournede
(2015) becijferen dat ongelijkheid in beloningen in de
‘Finance, Insurance and Real Estate’sector, vergeleken
met de rest van de economie, ongeveer de helft van de
relatie tussen groei van private schulden en ongelijk-
heid verklaren. De causale relatie is overigens complex:
inkomensongelijkheid kan ook de groei van huishoud-
schuld bevorderen (Carroll et 4l., 2014).

Nederland heeft een effectief systeem van inko-
mensherverdeling dat tegenwicht biedt aan deze krach-
ten. We zien hier dan ook geen toename van de inko-
mensongelijkheid gemeten in de Gini-coéfficiént (deze
maatstaf is echter relatief ongevoelig voor beweging in
de staarten van de verdeling).

ook een claim en een schuld is

op de respectieve balansen van
banken en huishoudens. De
stijging van de huizenprijzen, van
gemiddeld 100.000 euro in 1995
naar 250.000 euro eind 2008,
had een andere dynamiek dan

de stijging van de eigenwoning-

schuld van ongeveer 18o miljard

64

...Woningen Iijn nuttig,

dus hypotheken ook
Woningen leveren ‘woondien-
sten’: ze faciliteren de toename
van menselijk kapitaal en van

geluk door woongenot. Wonin-

gen zijn in die zin productieve
kapitaalgoederen en nuttig — en
de mogelijkheden om woningaan-
koop via hypotheken te financie-
ren zijn dat in principe ook. Ons

punt is dat eigenwoningschuld

euro naar 68o miljard euro in
diezelfde periode (CBS, 2012; VBO
wonen&zo, 2016). Die toename
kan niet alleen verklaard worden
uit de toegenomen markt-

waardering van door woningen
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geleverde woondiensten. Zonder
het balans-aspect — dus door
woningen enkel op te vatten als
productieve kapitaalgoederen

— zijn de lagere bbp-groei en de
grotere macro-economische fragi-
liteit vanwege hoge eigenwoning-
schulden moeilijk te begrijpen
(Bezemer, 2016). Deze problemen
staan conceptueel los van de
vraag of woningen, opgevat als
productieve kapitaalgoederen,

nuttig zijn.

..de stijging van de
eigenwoningschuld is te
verklaren uit ‘fundamentals’
De variatie in Nederlandse hui-
zenprijzen is volgens Kranendonk
(2008) (in tegenstelling tot IMF,
2008) goed te verklaren uit fun-
damentals’ zoals inkomen, ver-
mogen, rente, en woningaanbod,
zodat er in Nederland mogelijk
geen sprake van overwaardering
geweest is. Dit impliceert echter
niet dat de eigenwoningschuld
niet overmatig of schadelijk voor
de economie (geweest) kan zijn.
Ten eerste is de ontwikkeling van
eigenwoningschuld niet te verkla-
ren uit dezelfde ‘fundamentals’;
bijkomende verklarende factoren
zijn namelijk de fiscaliteit, de
hypotheekmarktstrategie van
banken, hun financieringsmoge-
lijkheden en de verschuivende
normen ten aanzien van huis-
houdschuld. Ten tweede is het
onduidelijk hoe zo’n *fundamen-

tals’-verklaring van het niveau
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van de eigenwoningschuld (bij-
voorbeeld door de lage rente) een
geruststelling zou kunnen zijn ten
aanzien van de bovengenoemde

problemen.

..hypotheken zijn geen
probleem want ze worden in
Nederland vrijwel altijd
netjes afbetaald

Het is belangrijk micropru-
dentiéle en macroprudentiéle
overwegingen niet te verwarren.
In een Radior-interview kort na
de beursgang van ABN Amro
verklaarde Gerrit Zalm (2015) dat
de bank een veilige bank is omdat
zij een zeer grote hypotheekpor-
tefeuille heeft. Inderdaad zijn
Nederlandse hypotheken vanuit
het perspectief van de bankier
veilige activa. Nederlandse
banken hebben bijvoorbeeld
weinig verliezen geleden op hun
hypotheekportefeuilles (DNB,
2016). Anders dan in de Ver-
enigde Staten is de wetgeving in
Nederland sterk pro-crediteur.
Weglopen van huis en hypotheek,
zoals in de Verenigde Staten
mogelijk is, kan hier niet, en de
kans is daarom bijzonder klein
dat een Nederlandse hypotheek
een slechte lening wordt. Dit

zijn echter microprudentiéle
voordelen. Macroprudentieel ligt
het anders: juist als hypotheken
netjes afbetaald worden, kunnen
ze een probleem zijn. Als rente
en aflossing in mindering komen

op consumptie en investeringen,

kost dat inkomensvorming elders
in de economie. Het is in Neder-
land overigens niet duidelijk dat
dit zo is; hypotheekaflossing kan
ook vooral uit vrij vermogen gefi-
nancierd worden. Hoe dat ook zij,
wat goed is voor de bank is niet

per se goed voor de economie.

...netto is er geen probleem

De analyse van hypotheekschul-
den betreft slechts één kant

van de balans van huishoudens.
Op de activakant staan echter
besparingen en de eigen woning,
en die is meestal meer waard
dan de schuld. De Nederlandse
hypotheekschuld bedroeg 638,6
miljard euro begin 2016, de
waarde van de eigen woningen
en de grond eronder eind 2015
samen 1300 miljard (CBS, 2016).
De netto-schuld is bovendien
veel kleiner dan de bruto-schuld,
omdat de Nederlandse fiscali-
teit ertoe uitnodigt de schuld zo
lang mogelijk zo hoog mogelijk
te houden, terwijl intussen via
bijvoorbeeld een kapitaalverzeke-
ring gespaard wordt. Financiéle
kwetsbaarheid is echter een zaak
van bruto en niet van netto. Als
3,6 miljoen huishoudens met een
koopwoning minder gaan consu-
meren vanwege de huizenprijsda-
lingen, dan kan dat wel degelijk
een macro-economisch effect
hebben, zoals Bijlsma et al. (2013)
aantonen. Ook andere negatieve
effecten van een hogere eigen-

woningschuld verdwijnen niet
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door een positieve netto-positie.
Het is ontegenzeglijk fijn dat

de huizenmarkt als geheel niet
‘onder water’ staat; maar ondui-
delijk is hoeveel dat oplost voor
elk van de besproken negatieve

effecten.

...Nederland is anders:

wij sparen ook veel

Een variant van de ‘netto-nuance-
ring’ is dat Nederlandse huishou-
dens via hun pensioenfondsen
grote vermogens hebben. Ten eer-
ste is met een beter pensioen ook
een grotere restschuld ten tijde
van pensionering mogelijk. Daar-
door ligt het niveau van veilige
schulden hoger dan wanneer pen-
sioenen lager zouden zijn. Dit is
een belangrijke overweging. Ten
tweede wordt er wel eens beargu-
menteerd dat het pensioentegoed
indien nodig ingezet kan worden
om de schuld te verlagen. Hier

is het probleem echter opnieuw
dat financiéle kwetsbaarheid een

zaak van bruto en niet van netto

CONCLUSIES

is. Alleen als activa en passiva
niet te veel verschillen in looptijd,
liquiditeit, denominatie en derge-
lijke, klopt de aanname dat indien
nodig, zonder grote kosten, het
een in het ander omgezet kan
worden, zodat ze in de analyse
tegen elkaar kunnen worden weg-
gestreept. Pensioenbesparingen
zijn internationale investeringen
met looptijden, wisselkoersrisi-
co’s, en andere eigenschappen
die het kostbaar kunnen maken
om ze, in het geval van een
hypotheekschuldenprobleem, op
korte termijn liquide te maken. In
Nederland is dat bovendien wet-
telijk nu niet mogelijk. Voorstel-
len voor flexibeler vormen van
levensloopsparen zouden hieraan

tegemoet kunnen komen.

...huur drukt net zo goed

op bestedingen

In economieén met minder eigen-
woningbezit en minder ontwik-
kelde hypotheekmarkten wordt er

meer gehuurd. De vraag kan dus

gesteld worden of verplichtingen
gekoppeld aan de eigenwoning-
schuld nu echt zo veel schadelij-
ker zouden zijn dan huurverplich-
tingen (die hoger kunnen zijn,
zeker bij lage rentes en behulp-
zame fiscaliteit die een deel van
de last bij de overheid legt). Deze
vraag gaat echter voorbij aan de
procyclische invloed van huizen-
prijzen op bestedingen (Bijlsma
et al., 2013) en op kredietverlening
(Chakraborty et al., 2016), een
bron van volatiliteit die afwezig
is op huurmarkten. Problemen
met eigenwoningschuld zijn niet
te reduceren tot problemen met
woonlasten, omdat eigenwoning-
schuld ook een claim en een
schuld op de respectieve balan-
sen van banken en huishoudens
is (Bezemer, 2016). Overigens

kan het wel zijn dat sommige van
deze balanseffecten empirisch
niet relevant zijn voor Nederland;

dit vraagt verder onderzoek.

De hoge eigenwoningschuld in Nederland vormt een
macro-economisch probleem. Bevindingen en argu-
menten in de internationale literatuur doen vermoeden
dat een hoge cigenwoningschuld, als belangrijkste aan-
jager van hoge private schuld, kan leiden tot een lagere
groei, grote fragiliteit en grotere ongelijkheid. Hoewel
deze bevindingen niet een-op-een op Nederland kun-
nen worden toegepast, blijft er gerede zorg bestaan over
de hoge en nu weer stijgende eigenwoningschuld in
Nederland. Alle betrokken partijen zouden zich ernstig
moeten bezinnen op de in enkele decennia ontstane
groei en scheefgroei van onze private schulden.

Er is beleid om deze trend te keren. Zo stelde het
kabinet-Rutte II als doel de toegestane LTV te verlagen
van 103 procent naar 100 procent in 2018, hetgeen de
feedback van de onderpandwaarde naar schuldgroei
iets verzwake (hoewel er helaas aanwijzingen zijn dat
banken en klanten hier via extra consumptief krediet
cendrachtig omheen werken; AFM, 2016). Ook wordt
de hypotheckrenteaftrek afgebouwd, zij het in een slak-
kentempo van een half procent per jaar. Verder zijn er
vanuit Bazel voorstellen om zwaardere kapitaaleisen te
stellen aan hypotheken (Magnus ez al., 2017).

Er is echter meer mogelijk. Zo zouden er strengere
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loan-to-income- in plaats van loan-to-value-beperkingen
op kredietverlening opgelegd kunnen worden. Ook
zou de toezichthouder zich een mening kunnen vor-
men over gewenste en gevaarlijke niveaus van hypo-
theekschulden, en daar beleid op baseren. Dit gebeurt
nu wel op het gebied van kapitaalbuffers, maar niet op
het gebied van de groei en scheefgroei van schuld - een
omissie waar vraagtekens bij geplaatst kunnen worden,
want beide hebben macroprudentiéle implicaties.
Daarnaast is er meer Nederlands onderzoek nodig,
De internationale literatuur geeft voldoende aanleiding
om ons zorgen te maken over de macro-economische
kosten van hoge private schulden, maar we hebben
op dit moment geen helder beeld van de Nederlandse
situatie, al is de belangstelling binnen DNB en CPB

Schuld ESB

grociende. Omdat Nederland bovenin de ranglijstjes
van private schuld, huishoudschuld en hypotheken
staat, is de vraag niet 6f, maar hoe zeer zowel de groei
als de stabiliteit van onze economie de komende jaren
beinvloed gaat worden door onze buitengewoon hoge
private schulden. We zouden daar snel meer van moe-
ten willen weten.

In het kort

» Een toename van de eigen-
woninghypotheken leidt vaak
tot een hogere schuld/bbp-
verhouding.
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