Securitisering van
Nederlandse hypotheken

Onlangs is in Nederland een begin gemaakt met de securitisering van
de bypotheekmarkt. Door bet loskoppelen van verstrekking en financie-
ring van hypotheken kunnen efficiéntievoordelen worden bebaald.
Vooralsnog lijken de voordelen van securitisering in Nederland echter

beperkt.

Onlangs is in Nederland een begin
gemaakt met het securitiseren van hy-
potheken. Securitisering wil zeggen
dat illiquide of weinig liquide activa
(met name boekvorderingen) in ver-
handelbare waardepapieren worden
omgezet . Hooge Huys Verzekerin-
gen introduceerde namelijk in samen-
werking met Henry Hope Beheer, on-
derdeel van Mees-Pierson, een nieuw
beleggingsfonds dat zijn vermogen
zal belegggen in particuliere woning-
hypotheken. De omvang van de emis-
sie bedroeg f 200 miljoen en gezien
de belangstelling (er was sprake van
een ruime overtekening) is de uitgifte
succesvol geweest.

In een recent ESB-artikel gaat Schol-
tens in op de motieven voor securiti-
sering van hypothekenz. Daarbij
raamt hij voor Nederland de potenti-
ele omvang van de secundaire markt
in woninghypotheken op f 100 mrd.,
met de kanttekening dat dergelijke
omzetten om verschillende redenen
(nog) niet haalbaar zijn. In dit artikel
zullen wij nader ingaan op de moge-
lilkheden voor securitisering van hy-

potheken in Nederland en de belem-
meringen die zich hierbij voordoen.

Mogelijkheden

Securitisering opent de weg naar spe-
cialisatie in de produktie van verschil-
lende componenten van een hypo-
theek. Deze componenten bestaan
enerzijds uit de waarde van een bun-
del kasstromen en anderzijds uit de
waarde, die verbonden is aan het af-
sluiten en het onderhouden van de
hypotheek3 . In een concurrerende
markt wordt de prijs voor de verschil-
lende componenten bepaald door de
producent met de laagste marginale
kosten. Indien er tussen financiéle in-
stellingen comparatieve voordelen be-
staan met betrekking tot de produktie
in een of meer van deze componen-
ten, kan er een efficiéntievoordeel
worden behaald dat enerzijds prijs-
drukkend kan werken en anderzijds
winstvergrotend kan zijn.

De algemene banken zijn traditio-
neel de grootste hypotheeknemer
(geldgever). Dit blijkt uit tabel 1,

Tabel 1. Specificatie van nieuw ingescbreven bypotbeken (in min. guldens),

uitgesplitst naar bypotbeeknemer

1980 1985 1989 1990 1991

* Algemene banken 30.735 16.990 28.080 30.805 28.262
e Verzekeringsmij'en en

pensioenfondsen 3.306 5.192 7.732 6.185 7.089
e Hypotheekbanken en

bouwfondsen 12.415 7.586 12.051 12.211 11.626
e Spaarbanken 3.483 3.116 2.489 3.394 2.123
* Andere rechtspersonen 8.357 4.563 13.154 13.233 9.204
¢ Natuurlijke personen 1.066 608 1.077 1175 1.377
Totaal 59.362 38.055 64.584 67.004 56.681

Bron: Statistiek der bypotbeken 1991, CBS, 1992.

waar een specificatie wordt gegeven
van de nieuw ingeschreven hypothe-
ken. Het bankwezen bezit een sterk
kantorennetwerk en heeft een com-
paratief voordeel waar het gaat om
het ’servicen’ van hypotheken. Boven-
dien beschikt het bankwezen over
het benodigde‘administratieve ver-
mogen en heeft door de mogelijke
koppeling van de hypotheek aan de
rekeningcourant een sterke positie in
geval van wanbetaling. Echter, levens-
verzekeraars en pensioenfondsen zijn
gezien hun verplichtingenstructuur
het meest geé¢igend om (langlopen-
de) hypotheken te financieren.

Er lijken dus ruime mogelijkheden
te bestaan tot het securitiseren van
hypotheken. Immers, enerzijds wor-
den daarmee de comparatieve voor-
delen met betrekking tot elk der pro-
duktiecomponenten van een hypo-
theek benut, anderzijds wordt de con-
currentie in de markten voor deze
componenten vergroot. Dit kan er
toe leiden dat bepaalde marktseg-
menten voor intermediairs minder
aantrekkelijk worden. Tekenend hier-
voor is de verschuiving die momen-
teel op de hypotheekmarkt in de Ver-
enigde Staten plaatsvindt. Daar be-
nutten de commerciéle banken de
door middel van securitisering ver-
kregen balansruimte door zich steeds
meer op de zakelijke hypotheek-
markt te richten. Deze deelmarkt
biedt naar mag worden aangenomen
hogere marges voor intermediatie, zij
het dat ook de risico’s toenemen”.

Belemmeringen

Gezien het bovenstaande is het enigs-
zins verwonderlijk dat securitisering
in Nederland tot dusverre nauwelijks
van de grond is gekomen. Blijkbaar
zijn er belemmeringen en/of ontbre-
ken de voordelen die dit proces ver-
tragen.
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Gezonde balansverboudingen

Een van de belangrijkste motieven
voor securitisering in de VS is de
regelgeving met betrekking tot de
eigen-vermogensposities van banken
en verzekeraars. Onvoldoende kapi-
taaldekking voor onder andere de
kredietverstrekking noodzaakt vele
financiéle instellingen aldaar de ba-
lansstructuur te herstructureren. Dit
motief is niet relevant voor de finan-
ciéle instellingen in Nederland’. Alge-
mene banken en spaarbanken vol-
doen ruimschoots aan de solvabili-
teitsvereisten, die zijn opgelegd op
basis van EG-richtlijnen en het Bazel-
se Akkoord®.

Liquiditeit t.0.v. onderbandse markt
In de tweede plaats kan worden vast-
gesteld dat van de uitstaande hypo-
theken een deel reeds door financiéle
instellingen worden verhandeld op
de onderhandse markt. Zo blijkt uit
tabel 3 dat het aandeel (in guldens)
van verzekeringsmaatschappijen en
pensioenfondsen in de nieuw inge-
schreven hypotheken slechts onge-
veer een vierde bedraagt van dat van
de algemene banken, terwijl de om-
vang van de hypotheekportefeuille
ruim een derde bedraagt van dat van
de algemene banken en constant
blijft. Met andere woorden, verzeke-
ringsmaatschappijen en pensioen-
fondsen houden mogelijk met onder-
handse transacties van reeds bestaan-
de hypotheken hun aandeel in de
totale hypotheekmarkt op peil.

Het bestaan van een dergelijke
markt wordt geillustreerd door de vol-
gende passage in het jaarverslag van
Hooge Huys over 1992: "Sinds enkele
jaren verstrekken wij hypothecaire le-
ningen door middel van arrangemen-
ten van financieringspartners... Verko-
pen en aflossingen resulteerden in
een bedrag van f 117,8 miljoen". Dit
bedrag wordt voor het grootste deel
verklaard uit de verkoop van een
deel van de portefeuille aan een ar-
rangementspartner.
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Diversiteit hypotbeekvormen

Figuur 1. Nieuw ingeschreven bypotbeken,
onderverdeeld naar soorten
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Een derde belemmering voor
securitisering van hypothe-
ken is de grote diversiteit op
de Nederlandse hypotheekmarkt.
Figuur 1 geeft een overzicht van de
nieuw ingeschreven hypotheken, in-
gedeeld naar een vijftal basisvormen.
Binnen deze basisvormen vallen

weer allerlei varianten te onderken-
nen, allen toegespitst op de specifie-
ke kenmerken van de hypotheekge-
ver. Het aantal varianten bedraagt
momenteel om en de nabij 500. Dit
verkleint de mogelijkheid om homo-
gene portefeuilles van hypotheken sa-
men te stellen als basis voor het uitge-
ven van waardepapieren. Anders
gezegd: er worden hoge eisen ge-
steld aan de herstructurering van hy-
potheekportefeuilles.

Informatie- en marketingkosten
Ten slotte kan gesteld worden dat se-
curitisering gepaard gaat met hoge in-
formatie- en marketingkosten. Dit
komt onder meer tot uitdrukking in
een langdurige voorbereiding en
hoge aanvangskosten, die pas bij her-
haaldelijke introducties vergoed wor-
den. Hierbij kan gedacht worden aan
de kosten van het opzetten van de ju-
ridische en financiéle structuur, c.q.
de speciaal voor de uitgifte op te zet-
ten organisatie, en de kosten verbon-
den aan het verkrijgen van acceptatie
en reputatie voor het uitgegeven pro-
dukt.

Tabel 2. Onderverdeling nieuwe bypotbeekinscbrijvingen en byptbeekporte-

Seuille, in min guldens

Nieuwe inschrijvingen

Omvang portefeuille

1989 1990 1991 1989 1990 1991
Algemene banken *28.080 30.805 28.262 127970 137.205 145.806
Verzekeringsmij'en en )
pensioenfondsen 7.732 6.185 7.089 45.726  47.788  51.009

Bron: Jaarverslag DNB, 1992 en Statistiek der bypotheken 1991, CBS, 1992.
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Bron: CBS, Statistiek der bypotbeken, 1991

Rekenvoorbeeld

Ter afsluiting de volgende illustratie
met betrekking tot de geldelijke voor-
delen van securitisering. In geval van
Hooge Huys wordt een hypotheek-
portefeuille ad f 200 miljoen nomi-
naal op de markt gebracht. Als we
veronderstellen dat de voordelen van
deze emissie beperkt blijven tot liqui-
diteitsvergroting van de hypotheek-
portefeuille, dan mag worden aange-
nomen dat het effect hiervan op de
waarde vergelijkbaar is met het waar-
deverschil zoals dat optreedt tussen
staatsobligaties en onderhandse lenin-
gen. Dit betekent dat de vereiste ren-
tabiliteit als gevolg van de door secu-
ritisering toegenomen liquiditeit met
ongeveer 0,2 procentpunten terug-
loopt. Bij de huidige rentestand van
5,9% neemt de waarde van de hypo-
theekportefeuille dan maximaal met
f 6,8 min. (= [f 200 + 0,002]/0,059)
toe’. Hierbij wordt ervan uitgegaan
dat de f 200 miljoen structureel ver-
handelbaar blijft en dat het liquidi-
teitsvoordeel steeds 0,2% bedraagt.
De maximale economische waarde-
toename bedraagt dus 3,4%

5. Banken en verzekeraars met significan-
te activiteiten in de Verenigde Staten kun-
nen gezien de stringente ’risk-based capi-
tal'-voorwaarden aldaar een uitzondering
vormen. Getuige bij voorbeeld de emissie
van een 100-jarige achtergestelde lening
door ABN-AMRO, dd. 13 oktober 1993.

6. Blijkens het jaarverslag van DNB over
1993 lagen in 1992 de solvabiliteitsratio’s
van algemene banken en spaarbanken in
Nederland 44% boven de norm.

7. De marge tussen onderhandse verhan-
delde staatsleningen en staatsobligaties
bevindt zich tussen de 0,10 en 0,25 pro-
cent, al naar gelang de gemiddelde loop-
tijd van de lening. Bron: Sandbergen c.v.
Wisselmakelaars. Uitgegaan is van het ren-
dement op 15-jarige staatsobligaties.




(=[6,8/200] « 100%) van het nominale
bedrag dat wordt gesecuritiseerd.

Gaan we er echter vanuit dat het
een eenmalige uitgifte betreft, dat wil
zeggen de f 200 min. blijft slechts ge-
durende enkele jaren verhandelbaar,
en nemen we gemakshalve aan dat
de gemiddelde looptijd van de hypo-
theken 10 jaar bedraagt, dan kan hier-
van een waardetoename van pakweg
1,5% (= 0,002:[1-(1+0,059)'%) /0,059
daadwerkelijk worden gerealiseerd.
Hiermee is de bandbreedte geschetst
van het door securitisering te berei-
ken voordeel. Hoewel dit nog steeds
een aanzienlijk percentage is, kan dit
voordeel tot dusverre te klein zijn ge-
weest om de kosten van securitise-
ring voldoende te dekken.

Vooruitzichten

Het valt te verwachten dat de ten-
dens tot verdergaande securitisering
zich zal voortzetten. Het tempo is
evenwel onzeker. In de VS wordt de
hypotheekmarkt gedomineerd door
hypotheekbanken en de zogenaamde
agenciesg. Met name de liquiditeits-
problemen van de hypotheekbanken
aan het eind van de jaren zeventig
zorgden voor een stimulans tot secu-
ritisering van hypotheken. Daarente-
gen zijn in Nederland aanbieders af-
komstig uit diverse sectoren van de
financiéle dienstverlening. Pensioen-
fondsen bij voorbeeld kunnen hun ei-
gen hypotheken aanbieden in concur-
rentie met banken en verzekeraars.
Zolang deze weg voor alle partijen
aantrekkelijk blijft, is er geen reden
tot een vergaande mate van securiti-
sering. Dit kan veranderen door ener-
zijds toenemende concurrentie en an-
derzijds een grotere belangstelling
van institutionele- en (eventueel)
buitenlandse beleggers om deel te
nemen in de Nederlandse hypotheek-
markt zonder zelf eerst een distribu-
tiekanaal te hoeven aanspreken.
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8. De ’agencies’ zijn semi-overheidsinstan-
ties voor het verstrekken van hypothecair
krediet.



