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ICR zonder uitkomst als gevolg van ontbrekende

renteverplichting

Scenario’s met een negatieve rente gecombineerd met een relatief grote
financieringsbehoefte kunnen leiden tot een negatieve noemer van de ICR

De lange rente is al enige tijd erg laag, in
bepaalde gevallen zelfs negatief. Corporaties
maken zich zorgen over hun financiéle positie
als de rente harder gaat stijgen dan wat nu de
verwachting is. Voor een kapitaalintensieve
sector als de corporatiesector, is het ook heel
terecht om hier continu alert op te zijn. Daar
staat tegenover dat de rente ook minder hard kan
stijgen dan wat nu de verwachting is en dat langer
geprofiteerd kan worden van de lage rente. In de
Ortec Finance Scenarioset (OFS) - met 200 even
waarschijnlijke macro-economische scenario’s -
zit tegenwoordig standaard een aantal scenario’s
waarin in een of meerdere jaren sprake is van
een negatieve rente. Bij corporaties met een
grote financieringsbehoefte ten opzichte van de
huidige leningenportefeuille, kon dat in bepaalde
gevallen leiden tot een negatieve ICR. In dit
artikel lees je meer achtergronden over hoe dit
kan ontstaan en hoe we daarmee omgaan in de
Monte Carlo analyse.
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Wil je meer weten over de totstandkoming van de
macro-economische scenario’s, de mogelijkheden van
de Risicomodule (RM) of andere achtergrond-
informatie? Lees dan een van de eerdere artikelen uit

onze Risicoanalyse Insight reeks.

1. Laat je niet verrassen door de economie

2. Risicoanalyse Coronavirus voor woningcorporaties.

3. Wat is de Ortec Finance Scenarioset (OFS)?

4. Economische verwachtingen Aw/WSW en

Ortec Finance

5. Client Story thuis in Risicoanalyse

6. Hoe analyseer ik macro-economische stress

scenario’s?



https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/product/risicomodule
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/laat-je-niet-verrassen--door-de-economie
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/risicoanalyse-coronavirus-voor-woningcorporaties
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/verwachte-impact-van-de-coronacrisis
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/verwachte-impact-van-de-coronacrisis
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/economische-verwachtingen-vanuit-meerdere-perspectieven
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/economische-verwachtingen-vanuit-meerdere-perspectieven
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/risicoanalyse-coronavirus-voor-woningcorporaties
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/thuis-in-risicoanalyse
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/verwachte-impact-van-de-coronacrisis
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/hoe-analyseer-ik-macro-economische-stress-scenarios
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/hoe-analyseer-ik-macro-economische-stress-scenarios

Negatieve rente (terugblik en vooruitblik)

De lange rente is al enige tijd erg laag. Een negatieve
rente op spaartegoed (oftewel: rente betalen om geld te
mogen aanhouden op de bank) is al geen uitzondering
meer boven een bepaald drempelbedrag. Ook een
negatieve rente op een lening (oftewel: rente ontvangen
om geld te kunnen lenen) is geen fictie meer. Vanaf mei
2019 was de rente op staatsleningen met een looptijd
van tien jaar een tijd lang negatief.

De renteverwachting voor woningcorporaties (lange
rente) wordt gebaseerd op de 10 jaars staat. Daar
komt een opslag bovenop. De Leidraad economische
parameters dPi2021van de Autoriteit Woningcorporaties
(Aw) en het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW)
gaat over 2021 nog uit van een negatieve rente.

In de leidraad groeit deze naar 0 en verder omhoog. In
de verwachting uit het derde kwartaal (Q3) van Ortec
Finance komt de rente al vanaf 2021 boven 0, zie figuur
1. Het totaal van de rente plus opslag is zowel in de
leidraad als in de verwachting van van Ortec Finance
positief, zie figuur 2.

Lees meer over deze actuele macro-economische

inzichten en de Leidraad Aw/WSW Economische

Parameters dPi 2021.
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Figuur 1: Verwachte ontwikkeling van de 10 jaars rente en de opslag, afzonderlijk gepresenteerd

Verwachte ontwikkeling 10 jaars rente + opslag
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Figuur 2: Verwachte ontwikkeling van de 10 jaars rente en de opslag, gesaldeerd
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https://www.ilent.nl/documenten/publicaties/2021/07/22/leidraad-economische-parameters-dpi-2021
https://www.ilent.nl/documenten/publicaties/2021/07/22/leidraad-economische-parameters-dpi-2021
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/economische-verwachtingen-leidraad-aw-wsw-en-ortec-finance-3e-kwartaal-2021
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/economische-verwachtingen-leidraad-aw-wsw-en-ortec-finance-3e-kwartaal-2021
https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/blog/economische-verwachtingen-leidraad-aw-wsw-en-ortec-finance-3e-kwartaal-2021

Negatieve rente in de OFS

leder kwartaal brengt Ortec Finance niet alleen een
verwachting van de macro-economische parameters
uit, maar een brede Scenarioset met 200 even
waarschijnlijke scenario’s. Het is dan niet verwonderlijk,
dat een deelvan de scenario’s in een of meerdere jaren
uitgaat van een negatieve rente (rente + opslag). In
figuur 3 is af te lezen dat een aanzienlijk deel van de
waaier onder de nullijn ligt. Van de 200 scenario’s, gaan
152 scenario’'s tenminste €én jaar in de periode 2022
t/m 2026 uit van een negatieve rente. Bij 200 scenario’s
en vijf jaren, zijn er 1.000 meetpunten. Bij in totaal 347
meetpunten (35%) is er sprake van een negatieve rente.
Negen van de 200 scenario’s hebben een negatieve

rente in alle jaren van de periode 2022 t/m 2026.
Zelfs in de middelste bandbreedte, waarin 50% van
de scenario’s valt, heeft een deel een negatieve rente.
Uiteraard kunnen deze cijfers van kwartaal tot kwartaal
verschillen, maar het maakt wel duidelijk dat een
negatieve rente naar de huidige inzichten nog steeds
een zeer realistische optie is. Corporaties maken zich
zorgen over hun financiéle positie als de rente harder
gaat stijgen dan wat nu de verwachting is. Voor een
kapitaalintensieve sector als de corporatiesector, is het
ook heel terecht om hier continu alert op te zijn. Daar
staat tegenover dat nu geprofiteerd kan worden van de
lage rente.
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Figuur 3: Verwachte renteontwikkeling (rente plus opslag) in de 200 macro-economische scenario’s uit de OFS Q3 2021

Heb je (nog) niet de beschikking over de RM en de Ortec
Finance Scenarioset? En wil je een keer een scenario met
een negatieve rente doorrekenen en deimpact analyseren?
Gebruik dan scenario 28 uit de OFS Q3 2021. Je vindt deze
in de SaaS-omgeving in RM support map of vraag deze op
bij Isabel Mandour (zie contactgegevens). Let op, dit is een
integraal scenario, waarin alle parameters zullen afwijken
van de economie die jouw corporatie hanteert. Natuurlijk
kun je ook zelf een scenario bedenken. Het voordeel van
een scenario uit de OFS is dat het een realistisch scenario
is. Voor meer informatie over de OFS zie eerdere artikelen
uit onze RA Insight reeks.

Risicoanalyse Insight nummer 7-2021 | Augustus 2021

Lange rente (rente + opslag) OFS Q3 2021

5%

50%

5%

N L T . - Y

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Scenario 28

Verwachting OFS

Nullijn

(>



Hoe werkt de renteverwachting door in de meerjaren-

begroting?

In de meerjarenbegroting van woningcorporaties
zijn alle afgesloten leningen opgevoerd conform
de voorwaarden (rente, looptijd, enzovoorts) van
de leningovereenkomst. Voor de toekomstige
financieringsbehoefte  worden  fictieve  leningen
toegevoegd. Vaak betreft dit een combinatie van
herfinanciering van leningen die aflopen en het
aantrekken van extra financiering.
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Voor die leningen wordt de rente gehanteerd uit de
economische verwachting. Op het moment dat de
meerjarenbegroting 200 keer wordt doorgerekend
met de 200 scenario’s uit de OFS, wordt voor die
nieuwe leningen telkens gerekend met een andere
renteverwachting. Als gevolg
rentekasstroom hoger of lager uitvallen.

hiervan kan de




Rentelast kan in bepaalde situaties omslaan in een

rentebaat

Bij woningcorporaties waar de financieringsbehoefte
grootistenopzichtevande huidige leningenportefeuille,
kan het gebeuren dat in scenario’s met een negatieve
rente, de rentelast (totale kasstroom) omslaat in een
rentebaat. Daarmee slaat ook het teken om. In dat geval
verandert de zogenaamde noemer van de ICR in een
negatief getal en wordt de ICR negatief (zie kader voor de
definitievan de ICR). Deze ICRis lager dan de ondergrens
van 1,4 en voldoet niet aan het financieel kader van het
Aw/WSW. Dat is uiteraard geen goede voorstelling van
zaken. De ICR (interest coverage ratio) maakt inzichtelijk
of de corporatie voldoende operationele kasstromen
genereert om aan de renteverplichting te voldoen.

In het geval van een rentebaat, is niet langer sprake
van een ‘renteverplichting’ en kan de ICR feitelijk niet
berekend worden. Bovendien is dit een heel positief
scenario. De corporatie kan immers prima voldoen aan
de renteverplichting, aangezien deze niet bestaat. Een
dergelijk scenario voldoet wel aan de ondergrens van
1,4 van het Aw/WSW. De rentekasstroom slaat meestal
niet plotseling om naar negatief. Veelal wordt de rente
eerst héél laag (met een heel hoge ICR tot gevolg), om
daarna om te slaan naar negatief. Zie het voorbeeld in
figuur 4.

Definitie ICR

De ICR (liquiditeit) toetst of de corporatie op Rorte-
en middellange termijn voldoende operationele
kasstromen genereert om aan haar renteverplichtingen

te voldoen.

Operationele kasstroom +
Rente uitgaven — rente inkomsten

ICR
Rente uitgaven — rente inkomsten
van interne lening

Bron: Gezamenlijk beoordelingskader Aw/WSW

Noemer ICR en ICR met negatieve rente (voorbeeld)
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Figuur 4: De noemer van de ICR (linker as) en de ICR (rechter as) van een voorbeeldsituatie waarbij een negatieve rentelast ontstaat
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https://www.wsw.nl/fileadmin/user_upload/Risicobeoordeling/20210715_-_Gezamenlijk_Beoordelingskader_Aw_WSW__publicatieversie_15_juli_2021_.pdf

Hoe WALS omgaat met een

Omdatwe ditfenomeenvaneen ‘negatieve ICRals gevolg
van een negatieve noemer’ steeds vaker tegenkwamen,
hebben we WALS hierop aangepast. Vanaf WALS 6.241
wordt in het drilldown rapport Financiéle kengetallen
geen ICR getoond als de noemer gelijk is aan 0 of
kleiner is dan 0. De cel is dan leeg. In de numerieke
dump van de tijdreeksen (oftewel de uitkomsten van de

Monte Carlo simulatie) wordt een “-" getoond.

negatieve ICR

De ICR kan uiteraard wel negatief worden als gevolg van
een negatieve operationele kasstroom (negatieve teller).
In dat geval zijn de uitgaven hoger dan de inkomsten en
blijft niets over om aan de renteverplichting te voldoen.
In dat geval is de ICR terecht negatief.

Hoe tellen de scenario’s met een ontbrekende
uitkomst mee in de overschrijdingskans?

Met behulp van de RM Excel Tool kan op grond van
de uitkomsten van de 200 scenario’s de zogenaamde
overschrijdingskans worden bepaald. Dat wil zeggen
de kans dat de normen van het Aw/WSW worden
overschreden (of in het geval van de ICR worden

onderschreden). Deze kans wordt berekend door het
aantal scenario’s met een ICR onder de 1,4 te delen op
het totaal aantal scenario’s (200). Voor een voorbeeld
van de overschrijdingskans, zie tabel 1.

DAEB Niet-DAEB Totaal

Kengetal 2026 ICR v Solv. ICR Ltv solv. ICR Ltv Solv.
Prognose 144 62 51.2 7.4 16.3 83.8 2.03 47.2 49.6
OFS 144 620 512 7.40 163 838 2.03 47.2 496
Norm 1.4 85 15 18 75 40 14 85 15
Overschrijdingskans 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kengetal 2031 ICR v Solv. ICR Ltv Solv. ICR Ltv Solv.
Prognose 27 534 6038 9.98 9.6 903 3.44 39 59.1
OFS 270 534 608 9.98 9.6 903 3.44 39.0 59.1
Norm 14 85 15 18 75 40 14 85 15

Overschrijdingskans 2% 13% 2%

0% 0% 0% 0% 2% 2%

Tabel 1: Voorbeeldtabel uit de RM Excel Tool waarin de overschrijdingskans wordt gepresenteerd

Omde overschrijdingskans correct te kunnen berekenen
en een complete waaiergrafiek te kunnen tonen, krijgen
de scenario’s zonder uitkomst een fictieve ICR mee aan
de bovenkant van de waaier. Ze krijgen een waarde die
net iets hoger is dan de hoogste ICR uit de (overige)
uitkomsten van de 200 scenario’s. Op deze manier ligt
de fictieve uitkomst boven de minimale normvan 1,4, telt
deze niet mee in de (teller van de) overschrijdingskans,
maar is de uitkomst wel - zoals het hoort - onderdeel
van de 200 scenario’s in de noemer.
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Als deze correctie is toegepast, verschijnt op het
hoofdblad van de RM Excel Tool de volgende
waarschuwing “Let op! Bij DAEB, Niet-DAEB of Totaal is
tenminste 1 datapunt waarbij de noemer van de ICR
negatief is. In dat geval is het datapunt omgezet naar
bovenin de waaier”
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https://www.ortecfinance.com/nl-nl/insights/product/wals
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Figuur 5: ICR DAEB volledige waaier (links) en ingezoomd (rechts); een voorbeeld

Figuur 5 toont een voorbeeld van een demo corporatie,
waarin bij diverse scenario’s in een of meerdere jaren
de ICR een negatieve noemer heeft. In die gevallen
is de ontbrekende ICR overschreven met een fictieve
waarde bovenin de waaier. Zo ontstaat een afgevlakte
waaier (figuur links). Deze enigszins vreemde afvlakking
maakt gelijk duidelijk dat er een correctie heeft
plaatsgevonden.
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In de onderliggende data kan geanalyseerd worden
hoe vaak en bij welke scenario’s dit plaatsvindt.
Uiteindelijk is bij de ICR vooral de onderkant van de
waaier interessant, aangezien de ICR boven de 14
moet blijven. Door de verticale as van de grafiek aan
te passen (figuur rechts), kan worden ingezoomd op de
waaier, waardoor de kansverdeling weer duidelijk af te
lezen is.
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Samenvattend

Bij een grote financieringsbehoefte ten opzichte van de
lening portefeuille en een negatieve renteverwachting
(specifieke scenario’s), kan de situatie ontstaan dat een
woningcorporatie in totaliteit geen renteverplichting
meer heeft. Hierdoor representeert de ICR niet meer de
mate waarin de renteverplichting gedekt kan worden
door de operationele kasstroom.

In WALS en de RM wordt voor deze scenario’s daarom
geen ICR gegenereerd. In de RM Excel Tool wordt deze
ontbrekende ICR vervangen door een fictieve uitkomst,
waardoor toch een correcte overschrijdingskans kan
worden berekend en een (weliswaar gecorrigeerde)
complete waaier kan worden getoond.

Werk met de laatste versie van de tooling

Ga je aan de slag met de Monte Carlo analyse? Controleer dan altijd of je de laatste versie hebt van alle tooling.

Je kunt deze vinden op het klantenportaal of in de SaaS-omgeving in RM support map.

1. Handleiding Risicoanalyse
2. RM Excel Tool
3. Ortec Finance Scenarioset

Ook is daar een voorbeeldrapport te vinden van een risicoanalyse voor een zogenaamde Demo Corporatie.
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Heb je vragen?

Heb je vragen naar aanleiding van dit artikel of een
idee voor een andere interessant onderwerp voor een
Risicoanalyse Insight? Neem dan contact op met Isabel
Mandour.

Isabel Mandour

Senior Consultant

+3110 700 56 89
Isabel.Mandour@ortec-finance.com

Disclaimer

Dit rapport is zorgvuldig opgesteld met de beste
beschikbare gegevens. Dit rapport kan informatie
bevatten die is verstrekt door derden of afgeleid is
van gegevens van derden en/of gegevens die mogelijk
gecategoriseerd of anderszins gerapporteerd zijn
afgaand op de instructies van de cliént. Dit rapport is
niet bedoeld als beleggingsadvies. Ortec Finance neemt
geen verantwoordelijkheid voor de nauwkeurigheid,
tijdigheid en volledigheid van dergelijke informatie.
Ortec Finance aanvaardt geen aansprakelijkheid voor
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de consequenties van investeringsbeslissingen die
zijn gebaseerd op de informatie in dit rapport. Dit
rapport en de inhoud ervan zijn eigendom van Ortec
Finance. U mag, behalve met onze uitdrukkelijke
schriftelijke toestemming, de inhoud niet verspreiden
of commercieel exploiteren. Op al onze diensten en
activiteiten zijn onze algemene voorwaarden van
toepassing, die op www.ortecfinance.com geraadpleegd
kunnen worden en op verzoek kosteloos toegestuurd

kunnen worden.
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