Persbericht ABP uitleg Fannie Mae en Freddie Mac

                                                                                                                                                                                                         Inleiding

Naar aanleiding van de publicatie in het jaarverslag van ABP van een “top10” in  vastrentende beleggingen zijn in de pers vragen gesteld over beleggingen van ABP in zogenoemde GSE’s (Government Sponsored Enterprises).

GSE’s

Government Sponsored Enterprises  (GSE’s), ook wel Agencies genoemd, zijn in de Verenigde Staten bij wet opgericht. Tot de bekendste behoren “Fannie Mae” en “Freddie Mac”. Hoofddoelstelling van deze GSE’s is het bevorderen van het huizenbezit door particulieren. Teneinde dit doel te verwezenlijken bevorderen deze instellingen een stabiele, liquide secundaire markt voor hypotheken. Een grotere liquiditeit heeft een gunstig effect op de hypotheektarieven die banken in rekening brengen, hetgeen past bij de doelstelling van de GSE’s. 

De instellingen nemen hypotheken die aan bepaalde voorwaarden voldoen van bancaire instellingen die de hypotheken hebben verstrekt en “verpakken” deze hypotheken in de vorm van zogenoemde Mortgage Backed Securities (MBS). De GSE’s garanderen de beleggers tijdige en volledige betaling van rente en aflossingen van deze MBS obligaties. Door de grote volumes die worden bereikt, de standaardisatie en de garantie, is een zeer grote, liquide markt ontstaan in MBS. De markt voor MBS is de grootste obligatiemarkt ter wereld.

Ondanks de bestaande band met de overheid, zijn beide GSE’s aan de beurs genoteerd, zijn zij geen staatseigendom en worden ze niet gegarandeerd door de overheid. De instellingen staan onder toezicht van een speciaal daarvoor opgerichte instelling, die valt onder het ministerie van Housing and Urban Development.

GSE’s geven twee soorten schuldpapier uit, MBS en Agency Debt.

MBS

MBS zijn obligaties die recht geven op betalingen (rente en aflossing) uit een vastgestelde verzameling hypotheken, een zogenoemde “mortgage pool”. Alle hypotheken in de pools voldoen aan vooraf vastgestelde criteria wat betreft omvang, soort onderpand en het vereiste minimale dekkingspercentage. Beleggers kennen de samenstelling van de pool. Door de enorme spreiding van de onderliggende hypotheken portefeuille die als onderpand dient, is het krediet risico voor de belegger minimaal. Daarenboven wordt het kredietrisico  gegarandeerd door de GSE’s. Eventuele wanbetalingen op de hypotheken worden door de GSE’s vergoed. Zij gaan in zo’n geval vervolgens over tot uitnutting van het hypotheekrecht. Voor deze garantie brengen de GSE’s een vergoeding in rekening bij de oorspronkelijke hypotheekverstrekker. Houders van MBS obligaties lopen dan ook nauwelijks kredietrisico. Aan MBS obligaties uitgegeven door Fannie Mae en Freddie Mac wordt door rating agencies dan ook de hoogst mogelijke AAA credit rating toegekend.

Agency Debt

GSE’s kopen ook hypotheken voor eigen rekening. Ter financiering van deze beleggingen geven ze schuldpapier uit. Dit wordt ook wel Agency Debt genoemd. Beleggers in dit papier lopen rechtstreeks risico op de instelling, net als in het geval van iedere andere obligatie van een bedrijf, land of instelling. Voor de beoordeling van het kredietrisico in dit papier zijn zaken als balansverhouding, winstgevendheid, kwaliteit van de beleggingen van de instellingen en de kwaliteit van het toezicht op de instellingen van belang. Agency Debt van Fannie Mae en Freddy Mac heeft overigens ook een credit rating van AAA.

Beleggingen ABP

Het overgrote deel van de beleggingen van het ABP in Fannie Mae en Freddie Mac heeft betrekking op bovenomschreven MBS. Beleggingen in Agency Debt zijn aanzienlijk kleiner.

Toekomst van de GSE’s

De enorme omvang van de GSE’s in combinatie met niet altijd even doorzichtige boekhoudpraktijken heeft een discussie doen ontstaan, waarbij sommigen een scherper toezicht bepleiten eventueel in combinatie met een volledige privatisering. Onderliggend speelt de angst dat als GSE’s in financiële moeilijkheden mochten geraken, de band met de overheid en de daaruit voortvloeiende impliciete steun eventueel kan leiden tot een reddingsoperatie door de overheid, hetgeen de belastingbetaler veel geld kan kosten. Een weigering de GSE’s in zo’n geval te ondersteunen zou leiden tot financiële chaos.

Vanwege het grote belang dat wordt gehecht aan de hoofddoelstelling van de GSE’s (het bevorderen van betaalbaar huizenbezit) is het onwaarschijnlijk dat de regering de band met de GSE’s volledig zal willen opheffen. Wellicht zal uiteindelijk een wet worden aangenomen waarin de band met de overheid nader wordt gedefinieerd.

De GSE’s zijn fundamenteel sterk. Het kredietrisico dat ze lopen, hetzij door de verstrekte garanties, hetzij via de eigen portefeuille, betreft uitsluitend residentieel onroerend goed. Historische verliezen in dit segment van de hypotheekmarkt zijn extreem laag. Het belangrijkste risico dat GSE’s lopen is het renterisico van hun beleggingen ten opzichte van hun verplichtingen. Oorzaak hiervan is het vervroegde aflossingsrisico van de onderliggende hypotheken. De GSE’s hebben dit risico in het verleden, door verschillende rentecycli, goed weten te beheersen. Recentelijk is de beheersing van dit risico door beide GSE’s verder aangescherpt. Een verscherpt toezicht, eventueel in combinatie met een beperking van de groei van de portefeuilles zal dit risico nog verder inperken.

Opmerkingen vanuit de FED:

Onze indruk, naar aanleiding van de voorgestelde wetgeving en commentaar van functionarissen bij de overheid, de wetgevende instellingen en de Federal Reserve, is dat men streeft naar het instellen van een mechanisme voor het geval dat zich een crisis zou voordoen. Niemand beweert echter dat er sprake is van een crisis of dat een crisis op handen zou zijn. Het feit dat het toezicht zal worden verscherpt en het feit dat de overheid zich actief bezig houdt met planning voor het geval iets zou gebeuren geeft volgens ons aan dat de overheid zijn langdurige ondersteuning van de huizenmarkt niet zal beëindigen. De gemaakte opmerkingen betreffen uiteindelijk de aantrekkelijkheid van de GSE’s als onderneming en hebben derhalve geen of slechts indirect invloed op de uitstaande MBS.

