
Soms is er toch een escape. De 
arts, de manager, de bankdirecteur 
haalt er een specialist bij. Dat is niet 
onverstandig. Wanneer de patiënt de 
crisis doorstaat, zal de specialist kun-
nen zeggen dat dit zijn verdienste was. 
De eerste behandelaar deelt in de glo-
rie doordat hij de goede specialist heeft 
geraadpleegd. Bezwijkt de patiënt, dan 
is dat ondanks de knappe specialist. De 
eerste behandelaar is daarmee volledig 
gedisculpeerd. En niet uitgesloten mag 
worden dat een specialist soms daad-
werkelijk een potentieel heilzame re-
medie achter de hand heeft. Een forse 
aderlating! Zal deze de patiënt verlich-
ten of verzwakken? Ademloos staan 
wij rond het ziekbed in de hoop op te-
kenen van herstel.

Oorzaken kredietcrisis
Van de kredietcrisis menen we enkele 
oorzaken te kennen.

We zijn erg gewend geraakt aan kre-
dietverlening. Ook al heb je op dit 
moment geen geld, dan wil dat niet 
zeggen dat je pas later kunt besteden. 
‘Live now, pay later’. Je leent in het 
vooruitzicht van de toekomst waar-
in naar verwachting wél zal kunnen 
worden betaald.
Die verwachting wordt door deze en 
gene gedeeld. Het risico wordt niet 
goed geanalyseerd. De verkopers 
onder ons halen nu hun targets.
Vroeger financierden de verkopers. 
Financieren is tegenwoordig een 
andere business.
De afgelopen jaren was de rente his-
torisch laag. Dat maakte lenen voor 
de leningnemer ‘goedkoop’. Je kon je 
aardig in de schulden steken, terwijl 
de rentelast relatief bescheiden bleef. 
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De confrontatie kwam pas echt op het 
moment van aflossen.
Bij langer lopende leningen was het 
moment van nieuw rentevaststelling 
verraderlijk. 
Veel leningen gingen lang lopen, om-
dat tussentijds aflossen niet nodig 
was. Aflossen tast je huidige koop-
kracht aan. Aflossen doe je omdat het 
moet. En het hoefde vaak niet. Denk 
aan de aflossingsvrije hypotheek.
De waarde van onroerend goed als 
onderpand steeg mee met de rente 
over de schuld. Zo kon de rente wor-
den bijgeteld in plaats van betaald.
Als dan toch de inflatie stijgt, is er 
geen buffer meer om die op te vangen.

De betalingsmoraal laat wel eens wat 
te wensen over.
De vorderingen werden doorverkocht 
en herverpakt met een schijnbaar be-
ter risicoprofiel dan dat van de onder-
liggende waarden.
De opportunity costs van de te beleg-
gen middelen bleken laag te zijn.
De geldhoeveelheid was groot.

Daar komt nog wat bij: de ziekte is be-
smettelijk. Maar de incubatietijd is aan-
zienlijk. Niet duidelijk is wie de dra-
gers zijn. In kredietverlening gaan we 
elkaar daarom vermijden. We gaan in 
quarantaine. 
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Omstandigheden
Met al deze oorzaken en eigenschap-
pen is het een gecompliceerde kwaal. 
De goede kant van zoveel oorzaken is 
dat niemand echt de schuld hoeft te 
krijgen. Eén oorzaak verhelpen, zal 
de crisis niet doen afnemen. De po-
gingen die zijn ondernomen, komen 
in hoofdzaak neer op renteverlaging 
en geldvermeerdering. Maar daarmee 
wordt ten hoogste een symptoom be-
streden. Het overmatige krediet wordt 
op die manier juist in stand gehouden. 
Als er al iets moet worden gedaan, dan 
is dat het verhelpen van de crisis aan 
de aanbodkant van het geld, niet aan 
de vraagzijde. Biedt garanties aan geld-
verstrekkers. De beste garantie zou na-
tuurlijk zijn geweest een doeltreffende 
ondersteuning van de prijzen van het 
onroerend goed. 

Het risico van wanbetaling was aan-
zienlijk. Als enige onderliggende waar-
de was er de waarde van de woning. 
Kennelijk bestond er een rotsvast ge-
loof dat daarmee niets kon misgaan. 
Maar wanneer rente op rente moet wor-
den bijgeschreven, moet ook de waar-
destijging van de woning met een meet-
kundige snelheid stijgen. Met daarbij 
een scheutje rentestijging moet het alle-
maal nog harder gaan. Dat is een dood-
lopend pad wanneer aan de kant van de 
kredietnemer het onderliggende inko-
men ontoereikend is. Wanbetaling leidt 
tot woningaanbod. De enige echte on-
derliggende waarde zakt weg en de hy-
potheekwaarde zakt mee. Het heeft het 
effect van een kettingbrief: bijna ieder-
een krijgt hem.

Krediet: tijd en risico
Krediet betreft de ruil van geldstro-
men waarbij tijdstipverschillen en risi-
coverschillen door vergoeding van ren-
te worden overbrugd. Uitgaande van 
risico-aversheid leidt minder risico tot 
een lagere rendementseis dan meer ri-
sico. Risicoreductie, bijvoorbeeld door 
verzekering – heeft dus waarde. Om-
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Een crisis houdt in dat de gegroeide situatie niet (langer) onder controle is van 
de verantwoordelijke manager. Hij heeft al het hem mogelijke gedaan. Zijn 
repertoire is uitgeput. Dat heeft onvoldoende geholpen. En nu kan hij slechts 
afwachten. De patiënt is op zijn eigen herstelvermogen aangewezen. Natuurlijk 
zal de behandelende arts nog kompressen leggen of een pilletje geven tegen de 
pijn (symptoombestrijding heet dat), maar duidelijk is dat genezing hier los van 
staat.

‘Als er al iets moet worden 
gedaan, dan is dat het 

verhelpen van de crisis 
aan de aanbodkant van 

het geld, niet aan de 
vraagzijde.’
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gekeerd heeft verzekering pas waarde 
wanneer het risico van de portefeuil-
le kleiner is dan de som van de afzon-
derlijke risico’s. In de Amerikaanse hy-
potheekmarkt zal dit zijn misgegaan. 
Zwart/wit: verzekering maakte het risi-
co niet kleiner; het risico werd herver-
pakt alleen maar doorgegeven.

Accounting: fair value
Het moderne accounting-systeem met 
fair value-toepassingen maakt de ge-
volgen van een prijsdaling – als bij de 
kredietcrisis – zichtbaar. Enigszins ver-
eenvoudigd onderscheidt moderne ‘fair 
value’-accounting zich van haar tradi
tionele ‘historische kosten’-zusje door 
de erkenning van prijsveranderingen in 
de markt. 

Stille reserves
Traditiegetrouw werden prijsdalingen 
zichtbaar gemaakt door toepassing van 
voorzichtigheid. Volgens het ‘fair va-
lue’-schema worden echter de voorheen 
stille reserves min of meer zichtbaar ge-
maakt. Dit heeft tot gevolg dat prijsda-
lingen minder dan voorheen een buffer 
hebben in stille reserves en in dat geval 
vanaf het begin zichtbaar worden. 

1e trap: waarde van de lening
Van belang in accounting is het mo-
ment van afboeking. Bij toepassing van 
fair value zou dat idealiter het tijdstip 
zijn waarop van waardedaling sprake 
is. De economische waarde van de ver-
strekte lening is namelijk gelijk aan de 
som van de contante waarden van de af-
lossingen en renten waartoe de lening-
nemer zich heeft verplicht (tabel 1).

Zodra de marktrente oploopt, zal bij 
een vaste couponrente de economische 
waarde van de lening afnemen (tabel 2). 
Bij toepassing van fair value zou deze 
waardedaling moeten worden getoond.

Bij een variabele rente blijft de economi-
sche waarde van de lening gelijk, maar 
er ontstaat een risico van wanbetaling. 
Immers, de te betalen rente loopt op. 
Het hogere risico kan tot gevolg hebben 
dat de vermogenskostenvoet nog wat 
harder stijgt. En ook in dat geval daalt 
de economische waarde van de lening. 
De kredietcrisis wordt gekenmerkt door 
zowel rentestijging als toeneming van 
het betalingsrisico. Dat heeft een forse 
daling van de economische waarde van 
de leningen tot gevolg.

2e trap: waarde van de portefeuille
Wanneer de marktwaarde van de woning 
daalt beneden de nominale waarde van de 
lening blijkt enig opportunisme te kun-
nen ontstaan. De leningnemer vertrekt 
uit zijn woning. Voor de economische 
waarde van de lening is dat desastreus. 
De kredietverstrekker staat daarmee on-
middellijk voor een probleem. De match 
tussen geldontvangsten en gelduitgaven 
wordt verbroken. Bij de waardedaling 
van de afzonderlijke lening moet ook het 
waardeverlies uit deze oorzaak worden 
geteld. De kredietportefeuille moet wor-
den afgewaardeerd. Ook dat is in finan-
cial accounting nog te overzien. 

3e trap: waarde van de onderneming
Zodra duidelijk wordt dat betalingson-
macht om zich heen grijpt, is het toe-
nemende woningaanbod oorzaak van 

prijsdaling van woningen. Voorzover die 
waarde dekking moet geven voor ren-
te en/of aflossing, vervalt de mogelijk-
heid om niet-betaalde rente bij de lening 
te tellen. Niet-betaalde rente en niet-be-
taalde aflossingen moeten onder die om-
standigheden worden afgeboekt. Balans-
ratio’s lopen terug. En dat kan het begin 
zijn van de kettingbrief. Als de verstrek-
te leningen zijn gefinancierd met op hun 
beurt vreemd vermogen, kan het moment 
aanbreken dat ook aan die verplichtingen 
niet meer kan worden voldaan. Maar de 
verstrekker van dat vreemd vermogen 
heeft geen zicht op de onderliggende 
ontwikkelingen. Zijn financiering betreft 
een goed-bekendstaande instelling.
De instelling loopt schade op aan zijn 
rating. Voor de instelling stijgt de ver-
mogenskostenvoet. De economische 
waarde van de onderneming in haar ge-
heel neemt hiermee af. Dat zal niet in de 
boekhouding van de onderneming zelf 
tot uitdrukking komen. Maar de koers-
daling die hiervan het gevolg is, heeft 
wel gevolgen voor de boekwaarde bij de 
beleggers in deze aandelen.

Vertragingseffect
Toch raken we bij alle zichtbaarheid van 
fair values in accounting het spoor bijster 
wanneer het gaat om de omvang van de 
kredietcrisis en de locatie van de besmet-
tingshaarden. Dat kan worden verklaard. 
Zolang de relatie tussen lening en onder-
liggende zekerheid kan worden gelegd, 
is alles duidelijk en moet in deze relatie 
een daling van de economische waarde 
tot uitdrukking worden gebracht. Een 
probleem is dat die relatie vaak niet meer 
rechtstreeks kan worden gelegd. Tussen 

Tabel 1
nom. 
lening
jaar

100000
aflossing

5%
couponrente cashflow

5%
marktrente cont. waarde

1 5000 5000 0,952381 4762

2 5000 5000 0,907029 4535

3 5000 5000 0,863838 4319

4 5000 5000 0,822702 4114

5 5000 5000 0,783526 3918

6 5000 5000 0,746215 3731

7 5000 5000 0,710681 3553

8 5000 5000 0,676839 3384

9 5000 5000 0,644609 3223

10 100000 5000 105000 0,613913 64461

economische waarde lening 100000

Tabel 2
nom. 
lening
jaar

100000
aflossing

5%
couponrente cashflow

5%
marktrente cont. waarde

1 5000 5000 0,943396 4717

2 5000 5000 0,889996 4450

3 5000 5000 0,839619 4198

4 5000 5000 0,792094 3960

5 5000 5000 0,747258 3736

6 5000 5000 0,704961 3525

7 5000 5000 0,665057 3325

8 5000 5000 0,627412 3137

9 5000 5000 0,591898 2959

10 100000 5000 105000 0,558395 58631

economische waarde lening 92640



de leningnemer en de uiteindelijke fi-
nancier staat een heel rijtje intermediairs 
als dominostenen, en pas als die omval-
len wordt het effect voor de laatste finan-
cier duidelijk. Dat kan voor een aanzien-
lijk vertragingseffect in de afboeking van 
de waarde leiden. 

Risicoprofiel
Het is de vraag of de leningen in het bij-
zonder in de subprime markt vanaf de 
start wel goed waren geprijsd. Met hun 
risicoprofiel zal de couponrente onvol-
doende hoog zijn geweest. Bij een ho-
gere couponrente zou de lening niet 
zijn afgesloten. De economische waar-
de toonde in dat geval al vanaf de start 
een disagio. Dat disagio zal niet vaak in 
fair value zijn getoond. De woning bood 
immers ‘voldoende’ zekerheid? Als de 
kredietverzekeraars in diezelfde val zijn 
getrapt, waren hun premies te laag. Pre-
mies hebben betrekking op een diver
sifieerbaar risico. Kortom: het product 
‘lening’ is in zulke gevallen te goedkoop 
verkocht. Maar de korting die werd ver-
strekt, is als winst verantwoord. Dat 
was vanaf de start onjuist.

Fair value; de moraal
Fair value kan worden gebruikt voor 
soorten van activa en passiva waarvoor 
een geregelde markt wordt onderhou-
den. Uitgaande van een efficiënte en 
perfecte markt is de notering een be-
trouwbare indicatie van de economische 
waarde op dat moment. Gevreesd kan 
worden dat fair value een wijdere ver-
breiding heeft gekregen dan op grond 
van markt-efficiency kan worden ge-
rechtvaardigd. Eenmaal veronderstelde 
efficiency maakt een eigen waarde-ana-
lyse overbodig. Immers, de markt geeft 
de juiste indicatie. 

Marktefficiency is een ideaaltypisch 
begrip. Partijen kunnen daarom niet 
blindelings vertrouwen op de uitkom-
sten van het marktmechanisme. Waar 

dat toch gebeurt, gaat de notering een 
eigen leven leiden. Men spreekt dan 
van een hype. De fair value die hier-
van wordt afgeleid, geeft een geflat-
teerd beeld van de economische waar-
de. Het is niet eenvoudig daarop terug 
te komen. Afboekingen zijn in het al-
gemeen niet erg populair: een gemaak-
te fout wordt in het algemeen liever ge-
rechtvaardigd dan toegegeven. In die 
zin kan fair value een illusie geven. De 
markt heeft heus niet altijd gelijk. Ze-
ker niet voor het individuele geval. Een 
marktnotering is niets meer dan een 
indicatie. Toetsing aan de eigen profie-
len van verwachte geldstromen en risi-
co is noodzakelijk. an

Drs. J.G. 
Groeneveld RA 
RV, directeur 
Wingman 
Business 
Valuators B.V., 
Breda
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‘...dat fair value een 
wijdere verbreiding heeft 
gekregen dan op grond 

van markt-efficiency kan 
worden gerechtvaardigd.’


