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Toen de Amerikaanse presi-
dent Ronald Reagan begin 

jaren tachtig aan de macht 
kwam, deed hij een poging 
om ketchup als groente te 
kwalificeren, met de be-
doeling te beknibbelen op 
overheidsuitgaven voor 
maaltijden op arme scho-
len. Zodoende zouden 
arme scholen die kinde-
ren als lunch vaak pa-
tat met ketchup voor-
schotelden, voldoen 
aan de gestelde ge-
zondheidsregels. En 
nog beter, Reagan zou 
het geld dat anders 
besteed zou worden 
aan groente en fruit 
in zijn zak houden. 
Gelukkig begrepen 

ouders donders goed dat de de-
finitiewijziging niet kon verhin-

deren dat kinderen dezelfde 
rotzooi binnenkregen. Na 
protesten werd het plan 
ingetrokken. Hetzelfde 

gevoel zou pensioenge-
rechtigden nu moeten be-
kruipen.

Als gevolg van de lage 
rente en de kredietcrisis 
komt de dekkingsgraad 

van veel pensioenfond-
sen in de gevarenzone 
(onder de 100 procent). 
Dit zou tot gevolg heb-
ben dat pensioenfond-
sen misschien niet meer 
aan hun toekomstige 
betal i ngsver pl icht i n-
gen kunnen voldoen. 
Ook nu wordt Reagans 

oplossing gebruikt: verander 
de spelregels. De nieuwe regel-
geving biedt pensioenfondsen 
de mogelijkheid om een “aange-
paste” (lees: hogere) rentecurve 
te gebruiken om te bepalen of 
zij financieel gezond zijn. Het 
gevolg is dat veel pensioenfond-
sen van de rampzalige situatie 
van onderdekking (dekkings-
graad minder dan 100 procent) 

Triple A-sprookjes van Rabo

Rabobank schreeuwt van de 
daken dat uw geld vele ma-

len veiliger staat bij de boeren-
leenbank vanwege de hoge kre-
dietrating en dat Rabobank niet 
werkt voor de aandeelhouder 
maar voor haar klanten. Het is 
waar dat Rabobank al jaren een 
triple A-rating heeft, maar als 
de kredietcrisis één ding duide-
lijk heeft gemaakt is het wel dat 
ratings weinig tot niets meer 
zeggen. Zo ligt de belangrijke 
tier 1-ratio – een indicator voor 
de solvabiliteit – bij Rabobank 
met 11,2 procent slechts een 
fractie boven die van ING en an-

dere Nederlandse banken. Het 
is een illusie te denken dat een 
bank bestand is tegen het mas-
saal opnemen van het spaar-
geld, ook Rabobank niet.

Maar topman Bert Heemskerk 
gaat nog een stapje verder door 
te stellen dat Rabobank zo sta-
biel is omdat zij nauwelijks 
heeft belegd in risicovolle lenin-
gen. Heemskerk vergeet echter 
te zeggen dat de Rabobank on-
dertussen wel voor miljarden 
aan ondoorzichtige gestructu-
reerde producten heeft verkocht 
aan haar eigen klanten. Denk 
bijvoorbeeld aan de op Euronext 

genoteerde asset-backed obliga-
ties die Rabobank de afgelopen 

jaren aan de lopende band heeft 
uitgegeven. Dit zijn net als bij 
subprimes vele twijfelachtige 
leningen, inclusief leningen aan 
Lehman Brothers en Freddie 
Mac, die verpakt worden in een 
nieuw doosje. Op deze doosjes 
plakte kredietbeoordelaar S&P 
– door Rabobank betaalde – tri-
ple A-ratings, waarmee Rabo-
klanten verleid werden om in 
de ondoorzichtige producten te 
beleggen.

In totaal heeft Rabobank meer 
dan 2,1 miljard euro aan deze 
producten uitgegeven, alle met 
een rating triple A of dubbel A. 
Beleggers die hierop hebben 
ingeschreven, hebben echter in 
korte tijd zestig tot tachtig pro-
cent van de waarde van hun obli-
gatie verloren zien gaan. De vol-
gende keer dat Heemskerk zegt 
dat Rabobank nauwelijks last 
van de kredietcrisis heeft, zegt 
hij eigenlijk dat de Rabobank 
het risico en het verlies hiervan 
op haar eigen klanten heeft af-
geschoven. 

plotseling slechts een reservete-
kort hebben (105-125 procent) 
of zelfs financieel gezond zijn 
(meer dan 125 procent).

Net zomin als ketchup ‘groen-
te’ noemen maaltijden gezon-
der maakt, verandert er iets aan 
de verplichtingen van pensi-
oenfondsen door de definities 
te wijzigen. 

Door het Nederlandse deel 
nu volledig over te nemen 
voorkomen we besmetting

Wouter Bos 
na de overname van Fortis Nederland voor 
de ontmaskering van Madoff 

Spelen met definities

Asset-backed obligaties van Rabobank
Product Grootte 

(€)
Rating bij 

uitgifte
Koers Koersverlies

Asset Backed Inflatie Obligatie (ABIO) 568 mln AAA 37,00 63,0%
Asset Backed Obligatie A (ABO A) 480 mln AAA 39,84 60,9%
Asset Backed Obligatie B (ABO B) 195 mln AA 33,00 67,6%
Asset Backed RentePlus Obligatie 2 (ABRPO 2) 375 mln AAA 27,89 72,1%
Asset Backed RentePlus Obligatie B (ABRPO B)   80 mln AA 21,00 79,1%
Asset Backed Renteplus Obligatie A (ABRPO A) 470 mln AAA 26,99 73,0%
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