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Geplaatstin  CORONAVIRUS  ECONOMIE

Unibail-Rodamco-Westfield (URW) is de grootste Europese belegger in
moderne winkelcentra met een lange traditie van stabiele dividenden voor de
aandeelhouders. Maar dit jaar ging COVID-19 in de aanval en de koers daalde.
Een maand geleden was het dividendrendement al 10 procent - een van de
hoogste rendementen van de AEX - en gaven acht analisten een koopadvies
en vijf een advies om het aandeel toch maar te verkopen. De pessimisten
kregen gelijk: over de laatste maand is de koers nog eens gehalveerd, zodat

het dividendrendement nu 20 procent is.

Gelukkig kon URW vorige maand 1,4 miljard euro aan extra cash opnemen als
bescherming tegen een diepe en langdurige recessie. Daar vallen twee lessen
te leren. Een: dit wordt een zware crisis, want anders zou een bedrijf dat
financieel zo solide is de aandeelhouders niet 20 procent dividend per jaar
hoeven aan te bieden. En twee: als URW snel 1,4 miljard ophaalt om te
overleven, zijn er heel veel andere ondernemingen die dat ook graag zouden
doen, maar niet zo gemakkelijk onderpand kunnen aanbieden als een

belegger in eersteklas onroerend goed.

Niet nog eens banken redden en bedrijven
laten vallen

Reclamebureaus, uitgeverijen, advocatenkantoren, fitnesscentra,
fysiotherapeuten en zo veel andere zakelijke dienstverleners en ook
bollenkwekers en restaurants hebben niet of nauwelijks onderpand, verliezen
omzet en moeten toch huur, energie en andere vaste lasten betalen. De
overheid mag niet de fout van 2008-9 herhalen, toen zij maatwerk leverde
voor ABNAmro en ING, maar heel veel kleine bedrijven en zelfstandigen aan

hun lot overliet.
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De COVID-19 crisis wordt dieper dan de recessie van 2008-9 en dus heeft het
bedrijfsleven grote kredieten nodig om te overleven. Maar slechts een deel
van de grote bedrijven en geen enkele kleine onderneming kan daar zoals
URW zelf voor zorgen door naar de kapitaalmarkt te gaan en obligaties uit te
geven. Maak dan niet de fout om te vertrouwen op de banken dat die in deze
crisis heel snel meer leningen geven. Banken zijn geen liefdadige instellingen.
Bankiers beloven natuurlijk om meer krediet te verstrekken: JP Morgan’s
Jamie Dimon spreekt over 150 miljard voor de cliénten. Maar zijn bank (winst
vorig jaar: 36 miljard) is er niet voor de cliénten, maar voor de

aandeelhouders.

Zulke beloftes zijn niets meer dan public relations. De banken waren niet
geliefd in de vorige crisis en werken nu hard aan hun image, maar moeten in
de eerste plaats verlies nemen op uitstaande kredieten. Ook al versoepelt de
ECB de kapitaaleisen, dan hebben de banken dat kapitaal nodig om verliezen
af te boeken, niet om nieuwe riskante kredieten aan te gaan. Daarom
adviseren de banken nu hun grote cliénten om naar de kapitaalmarkt te gaan
(dan verdient de bank aan de advisering maar loopt zelf geen risico), en
helpen banken alleen kleinere bedrijven wanneer de overheid alle risico’s
overneemt. Daarvoor zijn lastige en tijdrovende onderhandelingen nodig
tussen banken en het ministerie van Financién en in de tussentijd vallen

bedrijven om.

Neem een voorbeeld aan Zwitserland

Daarom is het sneller om direct geld te scheppen door middel van transacties
in staatsschuld en bankreserves tussen de ECB, de ministeries van Financién
en de banken, maar de kredieten in handen te geven van de ministeries. Dan
krijgen de banken meer staatsschuld op de balans en de overheid kan snel
geld direct aan noodlijdende bedrijven over maken. Zo doen ze dat nu in
Zwitserland voor het midden- en kleinbedrijf en andere landen kijken jaloers
naar de efficiénte afwikkeling waarbij ondernemers binnen een dag geld

krijgen.

In het zwaar getroffen Italié merkt professor Carlo Maffe van de top-Bocconi
Universiteit op: ‘Banken moeten standaardprocedures volgen omdat ze met
een rest-risico blijven zitten. Normaal duurt dat een paar weken, maar nu

waarschijnlijk langer omdat veel bankiers niet op het werk kunnen komen'.

De rekening: voor beleggers en
belastingbetalers

Misschien twijfelt u aan mijn aanbeveling om leningen te laten verstrekken
door de overheid in plaats van door de banken, en die later zo nodig kwijt te
schelden. Een paar rijpe lezers van Wynia’s Week herinneren zich dat mijn
leermeester Pieter Korteweg en ik in de dagen van Den Uyl, Van Agt en
Wiegel een reputatie hadden als hardvochtige monetaristen en

inflatiebestrijders.

Maar gelooft u mij niet, hecht dan svp vertrouwen aan professor John
Cochrane, oud-hoogleraar monetaire economie aan de Universiteit van

Chicago, bakermat van het monetarisme, en nu verbonden aan het
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conservatieve Hoover Institute van Stanford (zie zijn blog The Grumpy

Economist www.johncochrane.blogspot.com van deze week). Cochrane legt

uit hoe rente op bankreserves het risico van inflatie kan mitigeren.

Natuurlijk wordt een keer de rekening gepresenteerd. Die komt terecht bij
beleggers die lekker werden van vette rendementen in de kapitaalmarkt,
maar verkeerd gokten, en verder bij de toekomstige belastingbetalers. Ik denk
dat die liever betalen voor continuiteit in het bedrijfsleven, voor het afwenden
van overbodige faillissementen en voor banen voor de jongeren die dit jaar en
volgend jaar hun opleiding afmaken en solliciteren, dan voor langdurige

uitkeringen aan mensen die onnodig werkloos werden in de crisis van 2020.

Nu verkrijgbaar

Tegen de onzin - Paperback

€17,50

IN WINKELMAND

Privacy - Terms

Privacy- en cookiesbeleid

https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/ 3/5


https://www.johncochrane.blogspot.com/
https://www.wyniasweek.nl/product/tegen-de-onzin/
https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/?add-to-cart=1118
https://www.google.com/intl/en-GB/policies/privacy/
https://www.google.com/intl/en-GB/policies/terms/

18/04/2020 Vertrouw niet op de banken | Wynia's Week

twitter @sypwynia

VOLGEN

Zaterdag nieuwe WYNIA's WEEK in de bus? Artikelen, columns & tekeningen @Sander O Boon Paul Hekkens @theojongedijk @FreedomofGovt Eduard y

Twitter

BackMe is een sympathieke manier om Wynia's Week te sponsoren. https://backme.org/content-creator/sypwynia/ #VolgWyniasWeek y

Twitter

Zaterdag nieuwe WYNIA's WEEK in de bus? Artikelen, columns & tekeningen @Sander O Boon Paul Hekkens @theojongedijk @FreedomofGovt Eduard ’

Twitter

Exclusive rates of up to
55% off shipping

@ DONEREN ‘' ABONNEER OP WYNIA'S WEEK

Delen

infiv iy fii—

OVER DE AUTEUR
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Eduard Bomhoff

Eduard Bomhoff is sinds 2004 hoogleraar economie aan Monash Malaysia University. In 2002
was hij vicepremier in het kabinet Balkenende 1. Zie www.eduardbomhoff.com voor zijn boek
‘Blinde Ambitie’ over die periode.

Wellicht ook interessant

-

¢y - Terms
Privacy- en cookiesbeleid ~ ;y

https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/ 4/5


https://twitter.com/intent/tweet?in_reply_to=1250813554451714048&related=sypwynia
https://twitter.com/intent/retweet?tweet_id=1250813554451714048&related=sypwynia
https://twitter.com/intent/like?tweet_id=1250813554451714048&related=sypwynia
https://twitter.com/sypwynia/status/1250813554451714048
https://twitter.com/intent/tweet?in_reply_to=1251043434263121921&related=sypwynia
https://twitter.com/intent/retweet?tweet_id=1251043434263121921&related=sypwynia
https://twitter.com/intent/like?tweet_id=1251043434263121921&related=sypwynia
https://twitter.com/sypwynia/status/1251043434263121921
https://twitter.com/intent/tweet?in_reply_to=1250813554451714048&related=sypwynia
https://twitter.com/intent/retweet?tweet_id=1250813554451714048&related=sypwynia
https://twitter.com/intent/like?tweet_id=1250813554451714048&related=sypwynia
https://twitter.com/sypwynia/status/1250813554451714048
https://twitter.com/sypwynia
https://twitter.com/Sander_O_Boon
https://twitter.com/theojongedijk
https://twitter.com/FreedomofGovt
https://twitter.com/AdKolkman
https://twitter.com/sypwynia
http://www.sypwynia.nl/
https://backme.org/content-creator/sypwynia/
https://twitter.com/hashtag/VolgWyniasWeek
https://twitter.com/Sander_O_Boon
https://twitter.com/theojongedijk
https://twitter.com/FreedomofGovt
https://twitter.com/AdKolkman
https://twitter.com/sypwynia
http://www.sypwynia.nl/
https://adclick.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjss7esOXhdBWv2rnozpgepaLdad9PRTM5xhY2C5iXAksEv2_yI-BIpoLqcdEot1vCz8pWtI_VS7SaQCGmMKn7Ot5kDiSwJXkxIEZ1jAl3Vxreiwf3muZ_jBy0hQGStquevpnO_YxGuS6FQAxtVijF82mDLGgJCdwSFigceTawmZzjjeXMbsCswQWRXQU0lX_QUw9gfsxxyoN7gzgsOInHtiIgc3ox6cMOC-Z6jwm-Z2ni9rDTa8vHEaRKomKpDZ35Xjtc5bkcFoocsiXAU-JQvNYgO-uQWLwx5fFrCUrvkJveXF0PJrG6hmVExkrUS4BpA8smnAHA1kfxnZzk7dQVyZ_RW7wHgmRaR7T4ZBMv1NjngAvKUE4i6mcEDyU-A3Do5ao8pDn82Q7yOk9Qp-3fG9G6W1DD7831hjpTsrnjyhKN9RvsCH08jgDWXDnA1SlhyA2gCo7mMef-Taxmf3h6csqWIbVZ42jJqEyK77iL0QjVOwuSzzlPJvhWxqoZo0iIIHccvD7wu03VLVdsJDVuwJvHQBQHcP-Piy352zGr8hGmzD58KpE7K5PaI-hmgwbkJT1okELV8vZw2ZM5x9OC7oeMQ8Hr_Pz0HwFI8mwCXOBcoIJweYLhF78duf8juBd9fkZLdvwRG4wbTPYhe38pQkPyQgKuVtIfWZAUpr5dN_S_aWwKi_GaNsNuOKHWGonduA6CwCjO_o1slkm_rhDDRcqX5QOrOovPRTM14qgK5KfKZrVBAqPXX2bJPu_gmdZvexXKRdseZYUGcc0V-MCxQUK8rFIg0IpXNJnHC2jdqJ2Dr0b3DgwpQC72n3JGNmFvrFP3iwy9kyAs8LOdDTSxDZocibPo4_KrYKAXcNo2krXdrR2jwgJPCip51znc7BHx5QG_c23VwErUlu4lNeeBde_86lDWjPPL83URmk8x1Xu5AscsSQG6mDk1pQG8cFNlpnIuQ&sai=AMfl-YRTCLQRQpJRgMYc92jsCcW5mEdhWMKyr22bqS45HV5U12VQaDPKUYe63-fpXM1UHDDvNFCaeS2i2hMKC9xNgsam_sPl9LP6Pvp_K0V9&sig=Cg0ArKJSzI141nXy9i6b&urlfix=1&adurl=https://www.fedex.com/en-my/open-account.html%3FCMP%3DBAC-1005495-2-1-952-1000000-APAC-MY-EN-DAGTM20MY06ACQU
https://www.wyniasweek.nl/doneren/
https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&title=Vertrouw+niet+op+de+banken&url=https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/
https://twitter.com/share?text=Vertrouw+niet+op+de+banken&url=https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/&hashtags=Coronavirus,%20Economie
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/
mailto:?subject=Wynia%27s%20week%20-%20Vertrouw+niet+op+de+banken&body=Lees%20het%20volgende%20artikel%20op%20wyniasweek.nl:%20%27Vertrouw+niet+op+de+banken%27%20-%20https://www.wyniasweek.nl/vertrouw-niet-op-de-banken/
https://www.wyniasweek.nl/author/eduardbomhoff/
https://eduardbomhoff.com/
https://www.google.com/intl/en-GB/policies/privacy/
https://www.google.com/intl/en-GB/policies/terms/
https://www.wyniasweek.nl/weekboek-corona-afstand-nemen-uit-naastenliefde/
https://www.wyniasweek.nl/corona-vaccin-aan-de-who-geven-kortzichtige-steun-van-tweede-kamer-voor-jesse-klaver/
https://www.wyniasweek.nl/na-corona-wordt-alles-beter/

