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Reactie op: Macro-oplossing

voor hypotheekb
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Is een financiéle offerte gou-
den bergen belooft die te
mooi lijken om waar te zijn, SWEDER VAN

past een gezonde dosis wan-
trouwen. Wat staat er in de kleine lettertjes,
waar liggen verborgen risico’s? Zo ook met
het artikel van Boot en Bovenberg (B&B),
eerst voorgesteld in NRC Handelsblad

en nu uitgewerkt in ESB. Hun voorstel is

B&B denken dat Ne-

derland door de vastgelopen woningmarket in een neerwaartse

complex maar belooft ook gouden bergen.

spiraal zit; banken hebben te veel hypotheken met te weinig on-
derpand op hun balans, lenen daardoor niet meer aan bedrijven,
daar loopt de economie weer slechter door, zo komen er werkgele-
genheidsproblemen, meer werkloosheid en nog meer hypotheck-
problemen, enzovoort.

B&B hebben daar een deus ex machina-oplossing voor. In het
kort komt het op het volgende neer. De pensioenfondsen kopen
ongeveer de helft van de hypotheken die bij Nederlandse banken
uitstaan en schonen zo de bankbalansen op; voor 300 miljard aan
risicodragende activa eraf en 300 miljard cash erbij waartegen geen
kapitaal aangehouden hoeft te worden, dus de banken zijn zo in één
klap ruim gekapitaliseerd. Vervolgens wordt er een uitruil (swap)
voorgesteld: de fondsen hoeven vanaf dat moment alleen nog maar
netto-pensioenuitkeringen te doen, zodat de staat dan wel de belas-
tingafdrachten misloopt uit uitgekeerde pensioenen, maar diezelf-
de staat krijgt in ruil daarvoor de aflossingen en rentebetalingen uit
die opgekochte hypotheken. De administratie van de hypotheken
kan bij de banken blijven, het gaat alleen maar om de kasstroom,
zoals bij de fameuze steunactie voor de ING in januari 2009, toen
de staat een swap organiseerde tussen de portefeuille met het Alt-A-
risico van de ING en een staatsobligatie. Eventueel kan het via een
special purpose vehicle (SPV) dat dan de grootste hypotheckbank
van Nederland zou worden: Fanny Mae en Freddy Mac aan de Rijn.
En waarom denken we dat dit complexe plan niets oplevert? Aller-
eerst, om bij de kleinere bezwaren te beginnen, de uitvoeringskant.
Bij het uitbetalen van netto-pensioenen ontstaat direct een pro-
bleem. Pensioenfondsen weten hun bruto-verplichting, maar om
dan netto uit te kunnen betalen moeten we de belastingdruk op
die pensioenen kennen. B&B geven een macro-percentage aan van
circa dertig procent, maar dat zal van de individuele situatie van de |
belastingbetaler athangen. En daar speelt onder het ingewikk_elE
Nederlandse boxen-systeem en de progressieve tariefstructius e
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geen belasting meer over verschuldigd — en
welk deel van elders komt, denk aan direc-
WIJNBERGEN teuren-grootaandeelhouders met pensioen
in eigen beheer, of ouderen van wie het
pensioen via verzekeraars loopt. Of, ver-
der in de tockomst, pensioenen betaald op

grond van na deze transactic opgebouwde

rechten. Over al die categorieén is dan
weer wel belasting verschuldigd. En dan
nog een uitvoeringsprobleem: wat te doen met de hypotheken die
de banken als onderpand ingezet hebben bij securitisaties, richting
ECB of richting kapitaalmarke? Die zijn mogelijkerwijs belast met
een onderpandverplichting en kunnen niet zomaar weggeswapt
worden. En dan zijn er nog hypotheken die van bankbalansen
afgevoerd zijn met dit soort transacties, maar waar banken toch
niet helemaal los van zijn door allerlei steunverplichtingen aan de
SPV’s waar de hypotheken aan verkocht zijn.
Voor de pensioenfondsen wordt het ook een lastige waarderings-
kwestie: zij kopen in feite de verplichting af om tockomstige
bruto-netto-verschillen uit te moeten betalen, door een grote
cash-betaling aan de banken. De nu al grote druk vanuit de pen-
sioenfondsen om een hogere rente dan de markerente te gebruiken
bij de waardering van hun verplichtingen valt dan helemaal niet
meer te stoppen. Daarbij hebben de fondsen momenteel een te
lage dekkingsgraad. Moeten zij maar gewoon dertig procent van de
activa inleveren in ruil voor het recht voortaan netto-pensioenen
uit te mogen keren? Dat zullen fondsen met overdekking niet op
prijs stellen: die betalen dan weer te veel.
Voor de staat ligt er het grootste waarderingsprobleem: die swapt
in feite relatief maar niet helemaal zekere belastinginkomsten uit
tockomstige pensioenen voor onzekere hypotheekamortisatie en
rentebetalingen. Het waarderen van obligaties met hypotheken
als onderpand is de afgelopen jaren toch een stuk ingewikkelder
gebleken dan bijvoorbeeld de kredietbeoordelaars dachten. Voor
banken ligt het iets eenvoudiger, die verkopen de helft van hun
hypotheken tegen cash, die hoeven geen tockomstige belastingbe-
talingen in cash-equivalent om te rekenen.
Maar het hoofdbezwaar is dit: als het voor banken zo eenvoudig is,
waarom doen ze dat dan niet direct: verkoop de hele hypotheek-
berg maar tegen cash in de marke, waarom is die ingewikkelde con-
..structie met de staat als koper en de pensioenfondsen als interme-
—diair-nodig? Dat dat nict zou kunnen is evident een contradictio
I—in ECfminis: wat betekent markeprijs anders dan de prijs waartegen

heleboel meer mee dan alleen maar het pensioeninkonren. En die=f i
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= iets-wel verkoopbaar is?

gegevens bij de Belastingdienst opvragen gaat niet lukken-omdat——]

—Hetanewoord geeft het zwakke punt in het verhaal van B&B aan:

die zelf ook de gegevens pas het jaar nadat de ncttcmm 1
daan moet worden, binnen krijgt. Dus daar zal een ;m_m
topzware procedure opgetuigd moeten worden om dat 12 achieratal i

dDMen die hypotheken niet massaal omdat de echte
miseratief—+ markeprijseen stevige korting op de nominale waarde zou inhou-
I—den,~waarimée precies het tegenovergestelde bereike zou worden

lemaal te verrekenen.

Een tweede administratief probleem ligt ook bij de=Belasting—|

Ev:iﬁ warB&cB-willen; banken zouden niet de best gekapitaliseerde
I=banken-in-d¢ wereld worden maar een groot gat in hun kapitaals-

dienst, die zal bij moeten gaan houden welk deel van d*: pénbiadd)

}M)iliéjslazin door hypotheken beneden hun ingeboekte waarde te

nen afkomstig is van de participerende pensioenfondsen — daar is

—mocten VCl‘kOpCIl.
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De ‘angel’ in het verhaal van B&B is dan ook dat de hypotheken
door de banken op nominale waarde ingebracht mogen worden,
in plaats van tegen een marktconforme korting van een procent
of tien, twintig. Hiermee worden de banken inderdaad in één klap
ruimer gekapitaliseerd, ze hoeven van B&B geen marktwaarde-
verliezen op hun hypotheckberg te erkennen en tegen cash hoef
je geen kapitaal aan te houden; maar dit werke alleen maar van-
wege een gigantische eenmalige subsidie door de staat — of van-
uit de pensioenfondsen —, doordat ze hypotheken ruim boven
marktwaarde mogen verkopen aan de staat of aan door de staat
gefinancierde intermediairs. Gaat het wel tegen marktwaarde dan
is de hele constructie overbodig want dan kunnen banken het ook
zonder deze constructie zelf wel doen. Maar juist banken in moei-
lijkheden doen dit soort transacties niet tegen marketprijzen, om-
dat ze bij een serieus faillissementsrisico hun activa hoger zullen
waarderen dan een solvabele marktpartij: ze houden alleen reke-
ning met de goede uitkomsten, bij de slechte uitkomsten gaan ze

toch onder en doet het er allemaal niet toe. Dat is precies de reden
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waarom vrijwillig overnemen van bad assets nooit lukt bij banken
in mocilijkheden, althans niet zonder stevige subsidies.

Dat dit plan in Brussel geaccepteerd zou worden is onwaarschijn-
lijk, zie ook de reactie van Brussel op de swap waarmee de ING
haar alt-A-risico omruilde tegen kasstromen equivalent aan een
staatsobligatie. Brussel zou ook vanuit een ander oogpunt vraag-
tekens kunnen zetten, omdat het B&B-plan cen truc uithaalt met
staatsschuldregels. De omweg via de pensioenfondsen is nodig in
hun plan omdat, als de staat de hypotheekberg direct opkoopt,
hij ter financiering obligaties zou moeten uitgeven. Die obligaties
zouden meetellen bij de eurozone-criteria voor toegelaten staats-
schuld, maar het financieren door wat neerkomt op verkopen van
tockomstige belastinginkomsten telt niet mee.

Al met al een ingenieus bedacht plan, maar het is ofwel overbodig
als alles tegen markeprijzen gaat, ofwel een ongehoord grote subsi-
die aan de bankensector als het niet tegen markeprijzen gaat. Dat
laatste zouden we niet moeten willen — zelfs niet in het onwaar-
schijnlijke geval dat Brussel het wel zou toestaan.

Naschrift bij: Macro-oplossing
voor hypotheckberg

ij zijn zeer verheugd dat
een actieve discussie van
de grond komt over de
plannen die wij hebben
gelanceerd. Sweder van Wijnbergen stelt
twee hoofdvragen: is ons plan administra-
tief uitvoerbaar en lost het plan tiberhaupt

iets op? Om de discussie te stroomlijnen,
cerst kort de diagnose die wij hebben ge-
steld. Het rondpompen van geld waarbij pensioenfondsen uitge-
stelde belastingen aan het beleggen zijn en particulieren die excessief
lenen voor de eigen woning maake van zowel de Nederlandse over-
heid - extra staatsschuld die wordt belegd door pensioenfondsen —
als particulieren een soort hedgefonds: er wordt belegd met geleend
geld. Tegelijkertijd spaart de particulier via pensioenfondsen die in
het buitenland beleggen terwijl banken de hypotheekschuld in het
buitenland moeten financieren. De dubbele hedgefondsstructuur,
de athankelijkheid van het buitenland voor financiering en de mis-
match tussen de activa en passiva van de Nederlandse ccon;omir,'AT—‘
clusief de athankelijkheid van het buitenland, maken onze€conomic=
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Van Wijnbergen suggereert. De belasting-
dienst doet alleen zaken met de pensioen-
fondsen die onder de voorheflingsystema-
tiek vallen. Voor de pensioendeelnemers
verandert er niets: bij de invoering van
de voorhefling heft de staat cenmalig het
voorheflingspercentage op de waarde van

de pensioenvermogens. En vervolgens krij-

gen de pensioenfondsen bij het uitkeren
een compensatie voor eerder gederfde middelen. Dit gebeurt door
de pensioenfondsen een fiscale compensatie te geven — hefling in-
dien negatief - op de netto-uitstroom van middelen.

Van Wijnbergen stelt dat de Nederlandse hypotheckberg een
marktwaarde heeft van misschien maar tachtig procent van de no-
minale waarde, en als het niet zo was, dan hadden banken ze zelf
al tegen honderd procent van de waarde kunnen verkopen. Op dit
punt verschillen we van mening. Nederlandse hypotheken hebben
een hoge kwaliteit. Niet voor niets hoefde ING niet haar Neder-

;LAndse hypotheken te ¥ingfencen’ in de crisis. Het belangrijkste
=doelvan onze voorstellen is het minder kwetsbaar maken van de

in het algemeen, en banken in het bijzonder, kwetsbaar en-volatiel=
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—Nederlandse economie van de grillen van de internationale kapi-

De oplossing van deze situatic vergt het afsaf‘ nvan fiscal

taalmarkt-zodat de woningmarke niet in een neerwaartse spiraal

subsidies op lenen, het oplossen van de bcstaanmmm;pt

balans van de banken, en het stoppen met de h@@c_

rol van de overheid via pensioenfondsen. Het aanpakken~an-de |

|=terechtkome. Doordat besparingen door pensioenfondsen naar
:Et-but'e;nland worden gestuurd, en kapitaalmarkten moeizaam
“werken, ontbreekt er financiering. Het inzetten van het ‘oneigen-

bestaande hypotheckberg en het hcdgcfonds—ac&e@@rﬁ
de Nederlandse overheid staan nog niet goed op heevizier. Hicrop—
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lijkepensioenkapitaal zal een bodem leggen onder de marke, en
~dus-zorgen voor ‘uiste’ marktwaardes. Met staatsteun heeft het
g J
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richt ons plan zich.

D ddn w{zinig te maken, en bovendien kunnen private partijen parti-

De uitvoering van het voorheffingsysteem is minder complex dam

ciperen met risicodragend kapitaal.
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