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GEDRAGSECONOMISCHE FACTOREN

Hypotheek verzekeren of niet?

Sinds de ontwikkeling van de hypothekencrisis in de Verenigde Staten zijn vast-

goedmarkten over de hele wereld in zwaar weer beland. Het aantal huishoudens

in Nederland waarbij de hypotheekschuld hoger is dan de waarde van de woning

is gestegen tot meer dan een half miljoen. Het risico op een restschuld is dus ge-

stegen, en daarmee ook de vraag naar hypotheekverzekeringen. De vraag die rijst

is: hoe handelde de consument in de jaren voor de crisis? Wij laten zien dat er een

belangrijke rol is voor gedragseconomische factoren.

door drs. ing. R.H.G.M. Cox en drs. D.M. de Jong-Tennekes

arenlang werden woningmarkten over
de hele wereld gekenmerkt door sta-
biele prijsontwikkelingen. Doordat de
aarde van het onderpand stabiel was of
zelfs steeg, waren de risico’s in hypotheek-
markten beperkt: in het geval men niet
meer aan de verplichtingen kon voldoen
kon het huis relatief snel en tegen een rede-
lijke prijs (onderhands) worden verkocht.
Het risico dat men met een aanzienlijke
restschuld kwam te zitten was daarmee
beperkt. Sinds het uitbreken van de subpri-
me-crisis in de Verenigde Staten, is de ont-
wikkeling van huizenprijzen in Nederland
omgeslagen.
Anno 2012, drie jaar na het uitbreken van
de financiéle crisis, staan als gevolg van
de dalende woningprijzen ruim 500.000
huishoudens ‘onder water’: de hypotheek-
schuld is dan hoger dan de waarde van het
onderpand (Schilder en Conijn, 2012). De
vooruitzichten voor 2012 zijn dat koopwo-

ningen met nog eens vijf procent in waar-
de dalen, waardoor aan het einde van het
jaar ruim 630.000 huishoudens een hypo-
theek hebben die hoger is dan de waarde
van de woning. Het restschuldrisico is be-
duidend toegenomen de afgelopen jaren.
In de periode 1995-2008 was dit risico
relatief kleiner door gunstige condities
op zowel de arbeids- als de woningmarkt
waardoor huishoudens overwaarde kon-
den opbouwen. Figuur 1laat zien dat, hoe-
wel midden jaren negentig de werkloos-
heid nog relatief hoog was, huizen vrijwel
onafgebroken zijn gestegen in waarde tus-
sen 1995 en 2008.

Het hebben van ‘onderwaarde’ hoeft geen
probleem te zijn zolang het huishouden
niet hoeft te verkopen: men stelt verkoop
uit in afwachting van prijsherstel. Proble-
men ontstaan er echter wanneer men de
woning gedwongen moet verkopen als ge-
volg van bijvoorbeeld onvrijwillige werk-
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FIGUUR1 » ONTWIKKELING VAN DE HUIZENPRIJZEN EN

DE WERKLOOSHEID*
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ONTWIKKELING VAN HUIZENPRIJZEN (1995=100) EN WERKLOOSHEID IN NEDERLAND 1995-2010

BRON: CENTRAAL BUREAU VOOR DE STATISTIEK

loosheid of echtscheiding. Het huishouden
blijft verantwoordelijk voor de volledige
aflossing van de hypotheekschuld en kan
als zodanig met een flinke restschuld blij-
ven zitten. Sinds 1995 kan dit risico met
een Nationale Hypotheek Garantie (NHG)
worden verzekerd." De recente economi-
sche ontwikkelingen hebben de ernst van
het restschuldrisico duidelijk gemaakt zo-
als is te zien in figuur 2. Zowel het aantal
declaraties als het gemiddelde bedrag dat
NHG uitkeert per verliesdeclaratie is met
ruim de helft gestegen tussen 2008 en
2011. Figuur 3 laat de penetratiegraad van
de NHG zien: de ontwikkeling van het
aantal huishoudens dat de hypotheek ver-
zekerd heeft bij NHG ten opzichte van het
totaal aantal huishoudens dat hiervoor in

aanmerking komt. Het langjarig gemid-
delde komt op ongeveer 45 procent uit.
De bekendheid van NHG in eerdere jaren
kan een verklaring zijn voor de lage pene-
tratiegraad, maar zelfs in 2008 was maar
53 procent van de huishoudens verzekerd
tegen restschuld, terwijl 8o procent van
de kopers bekend is met het bestaan van
NHG (Blauw Research, 2007). In dit ar-
tikel staan de 47 procent niet-verzekerden
centraal. Wie zijn zij?

Verzekeringsgedrag van consumenten

Verzekeringsgedrag van individuen is on-
derwerp van verschillende academische
studies geweest (Laury et al., 2009; Kun-
reuther et al., 2001). Daarbij is veelvuldig
gedocumenteerd dat huishoudens de nei-

alleen voor intern/eigen gebruik

25009 01576 006 002 01 00



Publicatie : PropertyNL Research- quarterly Regio : Nederland
Datum : 31 okt, 2012 Pagina :6 Oplage : 8.000 Frequentie: 4x per jaar
cm2 :1.390 AdvertentieWaarde : € onbekend

ging hebben om zich niet te verzekeren te-
gen risico’s die een kleine kans hebben om
plaats te vinden maar grote gevolgen kun-
nen hebben; de zogenaamde ‘verzekerings-
puzzel'. Een voorbeeld van deze puzzel is
dat consumenten wel een vliegticketver-
zekering kopen maar geen arbeidsonge-
schiktheidsverzekering. Het eerste risico
mag dan wel groter zijn, de gevolgen zijn
beperkt terwijl arbeidsongeschikt raken
langdurige en ingrijpende financiéle conse-
quenties heeft.

De vraag die rijst is of restschuld-risico op
hypotheken als klein risico met groot ge-
volg kan worden gezien. De kans dat een
individuele hypotheek een betalingsachter-
stand had was in 2009 op basis van cijfers

van het BKR ongeveer 1 procent. De hoogte
van de gemiddelde verliesdeclaratie die
NHG ontving (een indicatie voor de rest-
schuld) was in dat jaar ongeveer 22.000
euro (Stichting Waarborgfonds Eigen Wo-
ningen, 2010). Aangezien een gedwongen
verkoop van een woning vaak gepaard gaat
met andere financiéle problemen, zijn de
gevolgen vaak ingrijpend voor een huis-
houden; bijvoorbeeld wanneer het eindigt
in de schuldsanering.

Redenen om risico’s niet te verzekeren
kunnen onder andere bekendheid met het
bestaan van een verzekeringspolis en de
kosten van de verzekeringspremie zijn. Uit
verschillende marktonderzoeken blijkt dat
de Nationale Hypotheek Garantie bij een

FIGUUR2 » ONTWIKKELING AANTAL INGEDIENDE VERLIESDECLARATIES EN
UITGEKEERD BEDRAG PER DECLARATIE*
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FIGUUR3 P PENETRATIEGRAAD NATIONALE HYPOTHEEK GARANTIE*
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groot gedeelte van de Nederlandse consu-
menten bekend is. Bovendien kan men een
rentekorting ontvangen waarmee de kosten
van de verzekeringspremie gemiddeld bin-
nen twee jaar zijn terugverdiend. De exacte
activiteiten van de NHG zijn echter weinig
bekend, zelfs onder huishoudens die aan-
geven bekend te zijn met NHG.

Andere redenen om niet te verzekeren
kunnen gerelateerd zijn aan persoonsken-
merken van de beslissingnemer. Sandroni
en Squintani (2007) laten in hun model
zien dat (zelf)overschatting kan leiden tot
onderverzekering tegen bepaalde risico’s.
Dit wordt veroorzaakt doordat individuen
die zichzelf overschatten hun eigen risi-
coprofiel onderschatten: het zogenaamde
‘het zal mij toch niet gebeuren’, en dus
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de risico’s en consequenties niet groot of
ernstig genoeg achten om zich ertegen
te verzekeren. Het gunstige economische
klimaat in Nederland sinds midden jaren
negentig kan, ten aanzien van hypotheek-
verzekeringen, hieraan een bijdrage heb-
ben geleverd.

De proef op de som

Om de proef op te som te nemen ma-
ken wij gebruik van het DNB House-
hold Survey. Dit onderzoek wordt sinds
1995 door CentERdata uitgevoerd onder
een steekproef van 2000 Nederlandse
huishoudens, en bevat een grote vari-
eteit aan informatie over het huishou-
den en diens financiéle positie. Hierbij
wordt een hypotheek als verzekerd aan-
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FIGUUR4 » SCHATTINGSRESULTATEN

Hypotheek verzekerd(1=ja) =

a + b*(Overmoedigheid) + c*x + e

gemerkt als het huishouden de hypo-
theek met NHG heeft afgesloten. Andere
hypotheekverzekeringsproducten zoals
woonlastenverzekeringen worden in de
analyse buiten beschouwing gelaten.
Het antwoord op de vraag of het over-
moedige huishoudens zijn die zich
niet verzekeren tegen restschuld vraagt
schattingsresultaten (figuur 4) van het
model (Tabel 1): waarbij de beslissing
wordt gemodelleerd in termen van ‘over-
schatting’ en een reeks aan andere
factoren ‘x’ die een rol kunnen spelen
bij de besluitvorming zoals de hoogte

van de hypotheek ten opzichte van het
onderpand (LTV-ratio), hoe vermogend
het huishouden is, en de positie op de
arbeidsmarkt.

De empirische uitdaging is om een indica-
tor te krijgen voor overschatting. Studies
hebben in het verleden gekeken naar de
manier waarop mannen en vrouwen fi-
nanciéle beslissingen maken zoals aande-
lenbeleggingen (Barber en Odean, 2001).
Onze indicator maakt gebruik van het
gegeven dat mensen zich neigen te over-
schatten als ze gevraagd wordt zichzelf te
evalueren. Zo kan een zelf-evaluatie opge-

TABEL1 » HYPOTHEEKVERZEKERING EN OVERMOEDIGHEID

(1) (2) (3)
Overmoedigheid -0.217%% -0.253%*
[-2.18] [-2.41]
Consumptiebereidheid -0.092 -0.099*
[1.68] 0.7

Controle variabelen Ja Ja Ja
Jaar effecten Ja Ja Ja
Aantal observaties 1663 1788 1543
Pseudo-R2 0.146 0.144 0.154
Log-Likelihood -851.7 -897.5 7775

AFHANKELIJKE VARIABLE: NHG-VERZEKERING (1=JA) 7 SIGNIFICANT OP 1%, 5% EN 10% RESPECTIEVELIJK

ROBUUSTE T-WAARDEN TUSSEN HAKEN
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splitst worden in een objectief deel en een
deel onder/overschatting (Grinblatt en
Keloharju, 2009). In onze dataset worden
respondenten gevraagd hun eigen finan-
ciéle kennis te evalueren. Eerdere onder-
zoeken hebben aangetoond dat financiéle
kennis nauw samenhangt met inkomen,
opleiding en ervaring in financiéle mark-
ten (Calvet et al., 2011). Opgeschoond voor
deze en andere karakteristiecken houden
we een ‘rest’ voor financiéle kennis over
die positief is (overschatting) of negatief
(onderschatting). In lijn met eerder onder-
zoek varieert deze indicator voor overmoe-
digheid maar beperkt over de tijd heen
omdat het een relatief stabiele karakterei-
genschap is (Jonsson en Allwood, 2003).
Als alternatieve indicator kijken we hoe
consumptiebereid het huishouden is, met
als achterliggende gedachte dat huishou-
dens die meer consumeren, meer vertrou-
wen hebben in de toekomst en daardoor
wellicht ook meer zelfvertrouwen hebben,
waardoor de kans daalt dat zij hun hypo-
theek verzekeren.

Tabel 1 toont de resultaten van het mo-
del in (1) waarbij de analyse periode loopt
van 1995 tot en met 2009. De resultaten
bevestigen onze hypothese: huishoudens
die overmoediger en meer consumptie-
bereid zijn, zijn significant minder ge-
neigd hun hypotheek te verzekeren bij
de NHG. Bovendien blijkt uit de derde
kolom dat deze twee variabelen aparte ver-
klaringen vormen voor verzekeringskeu-
ze, gezien ze beide en gezamenlijk signi-
ficant zijn. Behalve statistisch is het effect
ook economisch significant: een toename
van één standaarddeviatie in overmoedig-
heid (consumptiebereidheid) verlaagt de
kans dat het huishouden de hypotheek
verzekert met 1 procent (12,7 procent).
De verklaringskracht van de variabelen is
relatief laag, ten opzichte van een model
zonder deze factoren verhogen zij de ver-
klaringskracht met ongeveer 2-3 procent.
Uiteraard spelen andere overwegingen

een rol die verzekeringsbereidheid bein-
vloeden zoals verschillen in risico-toleran-
tie, het ontvangen van financieel advies,
en ervaringen op de koopwoningmarkt.
Onze resultaten houden stand wanneer
we controleren voor deze alternatieve ver-
klaringen.

Figuur 3 liet zien dat het marktaandeel
van de NHG garantie varieert over de
tijd heen. De tijd-coéfficiénten in het
regressie-model geven geen eenduidig
beeld daar ze insignificant zijn. Er zijn,
naast het eerdergenoemde ingroei-effect,
nog een tweetal andere verklaringen te
geven voor de variatie in adoptiegraad.
Allereerst is er variatie in de normen en
kostengrenzen over de tijd heen, die met
enige vertraging doorwerken in de data-
set (Brounen et al., 2010). De groep hy-
potheken die in aanmerking komt voor
verzekering stijgt direct na aanpassing
van de normen, terwijl het aantal garan-
ties pas door de tijd heen stijgt. Boven-
dien is de data zelf-gerapporteerd, waar-
door er enige invloed van rapportage- en
meetfouten is.

Conclusies

In 2008 heeft de vastgoedmarkt een
grote schok te verduren gekregen met
het uitbreken van de subprime-crisis. Bo-
vendien kwam de Autoriteit Financiéle
Markten in dat jaar naar buiten met een
rapport waarin zij de kwaliteit van advise-
ring in de hypotheekmarkt onder de loep
neemt. De vette jaren met prijsstijgingen
in de Nederlandse woningmarkt kwamen
ten einde. Met de verhoging van de hy-
potheeksom die verzekerbaar is bij NHG
in 2009 tot 350.000 euro, de verhoogde
aandacht voor aanbieders en advieskwa-
liteit, en het sombere nieuws over de
woningmarkt liep sinds 2009 het markt-
aandeel van de Nationale Hypotheek
Garantie op tot boven 8o procent van de
in aanmerking komende hypotheken.
Dit wordt veroorzaakt doordat zowel de
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verstrekkingsnormen zijn aangescherpt
waardoor de verschillen tussen hypothe-
ken die wel en niet in aanmerking ko-
men voor NHG kleiner zijn geworden,
alsmede hypotheekvertrekkers die NHG
actiever zijn gaan aanbieden. De ‘wake-
up call’ maakte duidelijk dat wat eens ge-
zien werd als een relatief klein risico, snel
materialiseerde tot wat nu als een groot
gevaar wordt gezien: duizenden huishou-
dens die een hypotheek hebben die hoger
is dan de waarde van het onderpand. De
risico’s zijn echter niet nieuw en in de
analyse richten wij ons dan ook op de
periode voor de crisis om te zien hoe de
consument toen handelde.

Een bekend gezegde is dat de geschie-
denis zich herhaalt. Stabilisering van de
huizenprijzen en internationale finan-

OVER DE AUTEURS

ciéle markten kunnen het restschuldri-
sico dat nu zo evident is weer naar de
achtergrond drukken. Ondanks dat veel
indicatoren erop wijzen dat het uitzieken
van de woningmarkt nog wel een tijd zal
duren, keert in tijden van voorspoed ook
weer het optimisme terug. Juist op dat
moment is het belangrijk om de consu-
ment eraan te herinneren dat wat zijzelf
denkt dat haar niet zal overkomen, wel
degelijk een risico kan zijn. De aanbie-
ders en autoriteiten in de markt hebben
dan de taak om individuen te bescher-
men tegen hun eigen overschatting.
Een drastischere optie is het verplicht
stellen van de hypotheekverzekering
voor huishoudens met hypotheken bo-
ven bijvoorbeeld 8o procent van de wo-
ningwaarde.

Drs. ing. R.H.G.M. Cox is promovendus Vastgoedfinanciering’ aan de Rotterdam
School of Management, Erasmus Universiteit Rotterdam.

Drs. D.M. de Jong-Tennekes is beleidsadviseur onderzoek en financieel economische
zaken’ bij de Stichting Waarborgfonds Eigen Woningen (schrijft dit artikel op persoon-

lijke titel).

VOETNOTEN

1. Voor 1995 was er een voorloper in de vorm van de Gemeente garantie, maar deze valt buiten de tijdspanne van

onze data
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