ESB Op de tekentafel

In de rubriek ‘Op de tekentafel’ bespreken economen de
vormgeving van een beleidsinstrument in een markt

Op de tekentafe

hypotheekverzekeringen

Verhoging en daarna weer verlaging van de maximaal verzekerbare
hypotheekhoogte en de ongelijke toegang per regio roepen vragen
op over de vormgeving van de Nationale Hypotheckgarantie. In an-
dere landen is de toegang vaak onathankelijk van de hypotheekhoog-
te, is er premiedifferentiatie naar risico en worden aanvragen van te
voren getoest. Past dit ook in de Nederlandse context? Daarom leg-

gen Bijlsma en Van Veldhuizen hypotheckgaranties op de tekentafel.

MICHIEL e kredietcrisis bracht de Nederlandse
BIJLSMA woningmarke in zwaar weer. Om het tjj
Hoofd Marktorde- te keren verhoogde het kabinet in 2009
ning bij het Centraal tijdelijk de kostengrens voor deelname
Planbureau aan de Nationale Hypotheekgarantie
(NHG) van 265.000 naar 350.000 euro, om zo de effecten
SANDER VAN van de crisis te bestrijden en het vertrouwen in de woning-
VELDHUIZEN markt te bestendigen. Sinds het herstel van de woning-
Programmaleider markt in 2013 is de NHG-kostengrens weer gezakt, naar
Financiéle Markten inmiddels 245.000 euro.
bij het Centraal De frequente wijzigingen in de hoogte van de NHG
Planbureau en ook de afnemende buffers van de Stichting Waarborg-

fonds Eigen Woningen (WEW) dic de garanties stelt,
roepen vragen op over de vormgeving van het instrument
(BZK, 2015). Welk marktfalen rechtvaardigt het bestaan
van een hypotheekverzekering? En welke aandachtspunten
brengt dat met zich mee voor de vormgeving van een_cen
hypotheekverzekering?

Als een startpunt voor de beantwoording van deze
vragen toetsen we de huidige vormgeving van de NHG
(kader 1) aan twee aspecten: de economische ratio voor
overheidsingrijpen bij hypotheckgaranties (het achterlig-
gende marktfalen), en cen internationale vergelijking van
de vormgeving van hypotheekgaranties. Een internationale
vergelijking biedt inzicht in de overeenkomsten en ver-
schillen tussen Nederland en andere landen, en geeft in-
zicht in de mogelijkheden om de vormgeving van de NHG
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aan te passen. Met deze gedachte hebben we een enquéte
onder toezichthouders in een aantal landen uitgezet om
de markestructuren van hypotheckverzekeringen tussen
landen te vergelijken (tabel 1). Zowel publicke als private

markesituaties zijn daarbij geinventariseerd.

De vormgeving van de NHG KADER 1

Net als alle hypotheekverzekeringen verzekert de NHG de
geldverstrekker tegen een restschuldverlies bij de hypo-
theekgever (dus de koper van het huis). Het WEW voert
de NHG zonder commerciéle doelstelling uit. De overheid
speelt een belangrijke rol doordat zij garant staat voor de
verplichtingen die het WEW aangaat. Bij dreigende liqui-
diteitstekorten kan het WEW een beroep doen op ach-
tergestelde renteloze leningen van het Rijk. Dit betekent
dat het WEW altijd aan zijn betalingsverplichtingen kan
voldoen.

Een NHG verzekert geldverstrekkers tegen het risico van
restschuldverlies bij een gedwongen verkoop, met een ei-
gen risico van tien procent voor de geldverstrekker. Dit le-
vert een huizenkoper vaak een hypotheekrentekorting op,
omdat banken voor NHG-hypotheken doorgaans minder
kapitaal aanhouden. Ook verzekert een NHG huiseigena-
ren onder bepaalde voorwaarden tegen de restschuld bij
een gedwongen verkoop van hun huis. Deze voorwaarden
zijn="niet-verwijtbaar werkloos raken, arbeidsongeschikt
raken, overlijden van partner of een relatiebreuk. Hui-
zenkopers betalen een eenmalige premie om een NHG-
verzekering af te sluiten. Op dit moment bedraagt de
premie één procent van de hypotheeksom. Het WEW past
halfjaarlijks de premiestelling en de voorwaarden aan.
Deze aanpassing geschiedt op basis van financiéle over-
wegingen en actuele marktontwikkelingen en kan alleen
plaatsvinden met goedkeuring van de overheid.
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THEORIE

Zowel vanuit consumenten als vanuit geldverstrekkers is
er vraag naar een hypotheckverzekering. Consumenten
willen zich verzekeren tegen het risico van een restschuld.
Geldverstrekkers willen zich verzekeren tegen een situatie
waarin veel huizenbezitters tegelijk in de financiéle proble-
men raken, bijvoorbeeld als gevolg van een financiéle crisis
of een langdurige economische recessie. Vanwege drie rede-
nen komt een private markt voor hypotheekverzekeringen
moeilijk tot stand zonder overheidsingrijpen.

Een eerste reden is dat markten niet goed in staat zijn
om sterk gecorreleerde risico’, zoals de huizenmarktcrash
na de financiéle crisis in 2008 op de woningmarke, te verze-
keren. De kans op zo'n gecorreleerde schok is immers wel-
iswaar klein, maar als deze zich voordoet zijn de kosten zo
hoog dat geen verzekeraar ze kan dragen. Dat maake niet
alleen het beprijzen van een verzekering tegen zo'n schok
ingewikkeld maar ook de spreiding van de schok risico over
een grote groep verzekerden erg moeilijk. Hier is sprake
van marktfalen. Een overheidsachtervang bij hypotheek-
verzekeraars zorgt dat zij deze risico’s wel kunnen dragen:
ze profiteert van de kredietwaardigheid van de overheid.
Daarnaast kan in tijden van crisis een publieke partij zich
voordoen als, lender-of-last-resort voor hypotheckfinan-
ciering om de woningmarke draaiende te houden. De pu-
blicke achtervang in Nederland maake het mogelijk dat het
WEW cen stabicle en hoge kredietwaardigheid behoud,
ook in tijden van crisis, zoals de afgelopen woningmarke-
crisis, toen de vraag sterk terugviel. Daardoor blijft de ver-
zekering betaalbaar, en zullen consumenten en banken aan

WEL OF NIET DE CONSUMENT VERZEKEREN?

Een verschil tussen de NHG en hypotheckverzekeringen in
andere landen is dat in Nederland niet alleen de hypotheck-
nemer (dus geldverstrekker) maar ook de consument verze-
kerd is tegen restschuld bij een gedwongen verkoop. Voor de
andere landen uit de enquéte geldt dit namelijk niet en is al-
leen de geldverstrekker verzekerd. In Canada en/in de meeste
deelstaten van de VS is er een zogeheten non-regres-regime.
Bij non-regres-hypotheken kunnen banken bij gedwongen
verkoop alleen aanspraak maken op het onderpand (de wo-
ning), en de resterende schulden verder niet verhalen op de
persoon zelf. Met andere woorden, voor consumenten is er
geen noodzaak tot verzekeren tegen een restschuld. In Ne-
derland geldt echter het regresrecht, waarmee ook resterende
schulden verhaald kunnen worden op de persoon zelf. In dat
geval bieden hypotheekverzekeringen dan toegevoegde waar-
de voor de huizenkoper zelf.
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Een hypotheekverzekering ESB

hun verzekeringsbehoefte kunnen blijven voldoen.

Een tweede reden is de mogelijkheid van opportunis-
tisch gedrag door de overheid. Wijzigingen in overheids-
beleid beinvloeden de risico’s van hypotheckverzekeringen,
bijvoorbeeld als beleid tot veranderingen in huizenprijzen
leidt. Denk aan het optuigen of afschaffen van subsidies of
het veranderen van ruimtelijk ordeningsbeleid. Hypotheek-
verzekeraars zijn gevoelig voor wijzigingen in dergelijk
beleid. Hier is sprake van overheidsfalen. Een achtervang
zorgt ervoor dat de overheid de gevolgen internaliseert van
beleidsaanpassingen die leiden tot betalingsproblemen, en
dient in dat geval als een commitment voor de overheid om
geen opportunistisch beleid te voeren (CPB, 2014).

Een derde reden die soms genoemd wordt is het be-
staan van externe effecten van woningbezit die huishoudens
niet meenemen in hun beslissing een woning te kopen. Als
eigen woningbezit positieve externe effecten met zich mee-
brengt, dan kan de overheid via een hypotheckverzekering
helpen om het eigenwoningbezit te stimuleren. Empirisch
onderzocek laat echter zien dat het effect van woningbezit
op woningonderhoud weliswaar positiefis, maar slechts be-
perkt (Glaeser en Shapiro, 2002). Dit argument is dus meer
theoretisch dan praktisch van belang als argument voor
overheidsingrijpen in de hypotheekverzekeringsmarke.

Tegenover de baten van het mitigeren van beide vor-
men van falen staan echter potentiéle kosten. De belang-
rijkste potentiéle kostenpost betreft de mogelijkheid van
moreel risico, waarbij verzekerde partijen meer risico gaan
nemen omdat ze dit niet of in mindere mate zelf dragen.
Dit risico kan zowel op het niveau van de consument als op

VOOR- OF ACHTERAF TOETSEN? FF
Ook is Nederland het enige land waar hypotheckne-
mers (dus geldverstrekkers) en consumenten, door
het WEW, achteraf worden getoetst bij melding van
de schade door de hypothecknemer. De overige lan-
den controleren de consument vooraf. De keuze bij de
NHG om achteraf te controleren is te begrijpen omdat
het WEW pas uitkeert wanneer hypotheeknemers (en
consumenten) voldaan hebben aan bepaalde voorwaar-
den - en consumenten er alles aan gedaan hebben om
de lening zo goed mogelijk terug te betalen. Achteraf
controleren bespaart op de toezichtskosten. Slechts een
beperke deel van het totale aantal verzekeringen wordt
als verliesdeclaratic gemeld, en daardoor hoeft het
WEW dus ook maar een beperke aantal te controleren.
Hiertegenover staat wel het risico dat banken mogelijk
gemakkelijker hypotheekleningen met NHG verstrek-
ken en erop gokken dat er zich geen trigger events voor-
doen, omdat de NHG toch pas achteraf controleert.
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het niveau van de bank spelen.

Op het niveau van de consument kan moreel risico
zich in theorie op verschillende manieren manifesteren.
Zo kunnen starters op de koopmarke eerder besluiten een
huis te kopen, omdat ze toch verzekerd zijn in het geval er
een restschuld ontstaat bij gedwongen verkoop. Een ander
moreel risico is dat mensen hun woning verwaarlozen wan-
neer ze in betalingsproblemen komen. De hypotheekver-
zekering geeft ze immers een lagere prikkel om hun huis
voor een zo hoog mogelijke opbrengst te verkopen. Consu-
menten kunnen meer risico nemen met hun financiering of
minder investeren in het waardebehoud van hun woning,
omdat ze immers verzekerd zijn als ze het huis niet meer
kunnen betalen of als het huis te veel in waarde daalt.

Geldverstrekkers kunnen op hun beurt prikkels heb-
ben om meer risicovolle leningen te gaan verstrekken als
ze verzekerd zijn. Het gaat hier vooral om risico’s zoals de
baanzekerheid van leningnemers die minder makkelijk
waarneembaar zijn, en in mindere mate om risico’s die gere-
lateerd zijn aan waarneembare karakeeristicken die in stan-
daard-risicomodellen voorkomen, zoals de loan-to-value ra-
tio (LTV) of loan-to-income ratio (LTT). Deze zijn immers
te controleren door de verstrekker van de verzekering. De
NHG vermindert dit morele risico doordat er voor banken
een eigen risico van tien procent geldt.

Dit morele risico kan directe kosten met zich meebren-
gen als de garantie van de overheid voor het WEW aange-
sproken wordt. Dit gebeurt als de verliesuitkeringen groter
zijn dan de middelen van het fonds.

WEL OF GEEN ABSOLUTE BOVENGRENS?
Nederland kent naast een relatieve bovengrens, in
termen van LT V-ratio, ook een absoilute boven-
grens in euro’s waarboven een garantie niet meer
verstrekt wordt. Deze is momenteel 245.000,
waardoor huizen in Amsterdam of Utrecht niet

langer in aanmerking komen voor de NHG. In de
overige landen hanteert men ook absolute kosten-
grenzen voor hypotheekverzekeringen, maar deze
zijn veelal hoger waardoor er geen sprake is van
het uitsluiten van bepaalde regio’s op basis van
prijsontwikkeling. Om geografische verschillen
in de toegang tot de NHG te voorkomen, kan de
toegang onathankelijk worden gemaakt van de

hypotheekhoogte.

i

WEL OF GEEN PREMIEDIFFERENTIATIE?
In Nederland betalen consumenten een vast bedrag voor een hypotheck met een NHG. In an-

HYPOTHEEKVERZEKERING ALS VOORWAARDE
VOOR EEN HOGE LTV?

Daarnaast is in Nederland de maximaal toegestane LT V-ratio
bij het afsluiten op dit moment 102 procent. Deze word staps-
gewijs afgebouwd naar 100 procent in 2018. In andere landen
is de hoogste maximaal toegestane LT V-ratio bij hypotheken
met een hypotheekverzekering 97 procent (Verenigde Staten).
In deze landen verstrekken hypothecknemers veelal leningen
met een lage LTV. Alleen met een hypotheckverzekering zijn
zij bereid leningen met hogere LT Vs te verstrekken. Door hy-
potheken met een hoge LTV alleen mogelijk te maken met een
verzekering, stimuleert men het kopen van een eigen woning
met minder risico. In Nederland daarentegen willen hypo-
thecknemers ook zonder NHG-leningen met hoge LT Vs af-
sluiten. Dit betekent overigens niet dat de Nederlandse hypo-
theken risicovoller zijn. Sterker, internationaal gezien behoort
in Nederland het aandeel wanbetalers van de hypotheekporte-
feuille tot het laagste ter wereld (OESO, 2014).

dere landen hangt de premie af van factoren als de hoogte van de LTV bjj afsluiten, de looptijd
van de hypotheek en de kredietwaardigheid van de lener. Hierdoor kan men differentiéren tus-
sen de risico’s van consumenten met een hypotheckverzekering. Door niet te differentiéren, sluit
de NHG consumenten met hoge risico’s niet uit, en betalen mensen met hoge en lage risico’s
dezelfde premies. Hierdoor ontstaat er mogelijk een averechts selectieprobleem, want minder
risicovolle consumenten maken geen gebruik van de NHG. Het inzetten van premiedifferenti-

atie kan dit averechtse selectieprobleem verkleinen, waardoor op termijn ook het risico voor de

overheid als achtervanger afneemt.
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Welke inrichtingskeuzes hebben andere landen gemaakt’

Australié Frankrijk

Partijen Meerdere private Meerdere private

Hypotheekbedrag
Premie afhankelijk LTV Niveau en stabiliteit
van ... Standaardproduct? van inkomen
Maximaal toegestane
LTV 95% bij Genworth ?
Verplichte
verzekering bij hoge
LTV? Ja Ja
Consument
verzekerd? Nee Nee
Controle consument
vooraf of achteraf? Vooraf Vooraf
Achtervang overheid? Nee ?

' De verzekeringskenmerken per

%Q%

VORMGEVING

Een analyse van de effectiviteit van het instrument NHG
begint met een heldere economische ratio voor overheids-
betrokkenheid. In de Nederlandse context ligt deze ratio
vooral in een, niet door de marke te verzekeren, staartrisico,
veroorzaakt door sterk gecorreleerde risico’s die spelen bij
wanbetaling, en niet zozeer in de externe effecten van wo-
ningbezit. Om te voorkomen dat de overheid te veel risico
loopt, is het belangrijk om moreel risico — bij de bank, de
consument en bij de NHG zelf - tegen te gaan.

Uit de vergelijking tussen hypotheekverzekeringen in
diverse landen komen overeenkomsten en verschillen naar
voren. De belangrijkste verschillen zitten in de vormgeving
van de premie (in Nederland is geen premiedifferentiatie),
de maximaal toegestane LT V-ratio (dic is onathankelijk van
het feit of er verzekerd wordt), de wijze van screening van
aanvragers (achteraf), en de dekking van restschulden van
huishoudens (wel gedeke). Dit zijn vormgevingsaspecten
van de verzekering waarop de Nederlandse overheid zou
kunnen sturen om moreel risico beter tegen te gaan.
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Canada
Meerdere private en

Vs
Eén publieke en

Een hypotheekverzekering ESB

Nederland

publieke meerdere private Eén publieke
Waarde huis,
hypotheekbedrag,
rente, LTV, looptijd
hypotheek, krediet-
LTV waardigheid Hypotheekbedrag
95% 97% 102%
Ja Ja Nee
Bij gedwongen
Nee Nee verkoop
Vooraf Vooraf Achteraf
Voor publieke Voor publieke
verzekering verzekering Ja

ijn gebaseerd op een enquéte onder toezichthouders in de betreffende landen

De meest kansrijke verbetermogelijkheid lijkt de ver-
andering van toegang tot de NHG. Huizenbezitters in Ne-
derland hebben alleen toegang tot een hypotheekverzeke-
ringals de aankoopwaarde van hun huis onder een bepaalde
kostengrens ligt. Dit leidt tot geografische verschillen in
verzekeringstoegang. Daarbij sluit het ook niet aan bij de
economische ratio, die immers niet athangt van hoe hoog
de waarde van het verzekerde huis is. Bovendien laat de in-
richting van de hypotheekverzekering in andere landen zien
dat het mogelijk is de toegang los te koppelen van de hypo-
theekhoogte. Dit biedt alle consumenten de mogelijkheid
om te kiezen of ze een hypotheck met of zonder garantie
willen. Daarnaast helpt premiedifferentiatic om averechtse
selectie te verkleinen, waardoor op termijn ook het risico
voor de overheid als achtervanger afneemt. Om moreel ri-
sico te voorkomen is dan een ex-ante screening belangrijk,
terwijl de bestaande bovengrens van de LT V-ratio helpt om
risico’s te beperken.
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