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Bijlage : 1 rapport

Brussel, 11 juni 2002
Regentschapsstraat 2

1000 BRUSSEL

Mijnheer de Voorzitter,

In antwoord op uw verzoek van 20 maart
2002, kenmerk dec/com/fin/hva/020320.1, en in aanslui-
ting op zijn brief van 25 maart 2002, kenmerk N 12-
2.114.087 B2, zendt het Rekenhof u als bijlage het rap-
port "Thesaurietoestand van de VHM", zoals het door de
Nederlandse kamer van het Rekenhof is vastgesteld in
haar zitting van 11 juni 2002.

Het Rekenhof :
Op last : De Voorzitter,

De Hoofdgriffier,

F. VANSTAPEL

F. VAN DEN HEEDE

Aan de heer N. DE BATSELIER
Voorzitter van het Vlaams Parlement
Leuvenseweg 27
1011 BRUSSEL
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Dit verslag is door de Nederlandse kamer van het Rekenhof vastgesteld in haar 
zitting van 1 1 juni 2002. 
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Oc \,oorzittcr \‘an het Vlaams Parlcmcnt verzocht het Rckcnhof met ccn briel‘ van 20 maart 
2002 een rapport tc rcdigcrcn over de huidige thesauricpositic van dc Vlaamse Huisvestin+ 
m:tatschappij (VH;Ll). Het rapport dicndc tevens een historische schets te bevatten van de in- 
\ IOCCI op de initi?le thesauriepositie van de L’HM die uitgin g van Je rcgionalisering ~~311 de 
sociale huis\,esting sinds S augustus 1 OS0 en de ontbinding van dc nationale huisvestings- 
maatschappijen (XvtH en NLM) in 1990. Tenslotte diende ook de evolutie van de thesaurie- 
p~~sitie vanaf de oprichtin g in 1990 van de Vl-I&l te worden belicht. waarbij de financi& yer- 
houdingen tussen het Vlaams Gewest en de VHM niet mochten ontbreken. 

Het verslag neemt als uitgangspunt de analyse die het Rekenhof in 1996 heeft verricht m.b.t. 
clc thesaurie van de VHM. In het boek van opmerkingen van dat jaar stelde het Rekenhof in 
het artikel “het thesauriebeheer van de Vlaamse Huisvestingsmaatschrppij (VHM)” onder de 
titel “relatieve beschikbaarheid van de thesauriemiddelen”‘: 

Dc ~octt~tte u~tt tic VHM-thesaurie is Slechts gedeeltelijk te dltttket7 fut de \vitxst-ett reset-vel~ortttitzg 
\YIII de Irlri.s~:r.stitlgsttzct~~t.s~/t~tppijen, AtrrIge5en de thesaurie WUI de VHM goeddeels bestaat uit ont- 
lc~~~tde tttiddclett. is de hcscltikh~~~~t~íteid erv~~tt relrcti:f: De VHM tnoet ouder 117~2~ rekening I1orrcierr 

IIICJI de toekottistige delging vutt leningslastett. 

Hel Rekct~h~fh4ì dun ook opgemerkt dat de VHM de maximale en meest oplimnle uunwending van 
~CJ door IILUI. beheerde middeler? voor ittvesteringsdoeleinden slechts kan hecijfrren als zij ook reke- 
trtttg hoz& met de mnorti.rarietnhellen van alle leningsschzdden en. in fimctie daarvan, de tijdige re- 
cuperutie WIT de gemobiliseerde thesLttlt-ierniddelen. Een thescIurieplnttMitlg op vijf jaar, zoals de 
VHM die thans opvat, is duurtoe ontoereikend. 

111 dit vertx~t~l hecfi het Rekenhqf’itl het bijzonder gewezen op het verschil tussen de globale ALESH- 
.schultl en de www verband hotcdende vortferi~zgen (ongeveer 167 tniljurd BEF op 31 decetnber 
i !)94), al.stnede op de opbouw VUI de lening~schuld van het niezlwe,fìnal7cieringssysfeett~~ waarvan de 
~tflos.singen vanuf’hctjurr 2002 .s,v.r~ematisch de thesaurie vun de VHMzullen beïnvloeden. 

Dc mate wuurin de VHM de door haur beheerde middelen kun uunwenden is overigens ook ajhunke- 
lijk vuu de mute wuurin z{j de vordering op het Vluams Gewest tn. h. t. de leningslusren uit het verleden 
w17 de sociale huisvesting (ongeveer 11.3 miljard BEF) ’ kan innen. 

Het artikel gaf aanleiding tot een resolutie van het Vlaams Parlement3. Twee van de vier aan- 
bevelingen van die resolutie zijn in de context van onderhavig verslag van bijzonder belang. 
Zij luiden als volgt : 

- Bij de optt~u~d~ van de Ihe,satrriepla,ining en de uitvoering ervun (de beslissingen tot financiering 
van investeringen met tlte.~Llzlrietniddelen) dienen niet alleen de momentane beschikbaarheid van 
de middelen, I~KICIY ook ren recrrperatieschemu in rekening te worden gebracht, teneinde de toe- 
komstige licllliditeitspositic vun de VHM veilig te stellen. 

’ Boek van het Rekenhof 1996 (Stuk 11 (1996-1997) - Nr. l), p. 93-98, artikel “Het thesauriebeheer van de 
Vlaamse Huisvestingsmaatschappij (WIM)“, punt 2 “De relatieve beschikbaarheid van de thesauriemiddelen”. 

’ Nadien, rekening gehouden met andere schulden en vorderingen, uiteindelijk teruggebracht tot 9.169.945.746 
BEF (227.317.092 EURO) : zie 2.3. 

’ Resolutie van 25 juni 1997 betreffende het thesauriebeheer van de Vlaamse Huisvestingsmaatschappij (Stuk 
655 (I996- 1997) - Nr. I en 3; Plenaire vergadering, Handelingen ( 1996- 1997), Nr. 48 en Nr. 50). 
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iicti stand i’ntl LakCll 1ll.h.l. dit rcsolulic \vcrd in april 2000 opgenomen in \lc[ verslag \.an het 
licl,c‘~~l~c~~~ o\‘cr dc uilvocring door clc l~ixmisc rcgcring \.;m tic rcsolutjcs v;m het V\uams Pnr- 

icmcnt’ cn werd hclxu~deld in de Commissie voor Binnenlandsc !~an~clegcnl~cd~n. Huisyes- 
ti112 ~‘11 Stedelijk Bclcicl in juni _ ‘00 I ‘. In dcte col-nmissic~.ergadeïing wces de afseixardigde 
\ ;III het Rekenhof nogmaals op het risico op liquiditeitsprohle~nen hij een overmutl~e inzet 
\ at1 de thesauriemidcfelel7 voor investerin=sdoeleirlden , gelet op de schuldenlast van de VHbf 
I.O.\.. het ALESH en de schulden met betrekking tot het nieuwe financieringsysteem. Hij 
wces cr ook op dat een regelin, (J m.b.t. de atlossing van de schuld van het Vlaams Gewest 
I.O.\. de \‘HM en zelfs de erkenning ervan 1103 steeds ontbrak, wat een belangrijk hiaat is voor 
wi adequate thesaurieplannin g Hij stelde vast dat de intussen verfijnde thesaurieplanning van 
tic VHM uitwees dat de VHM de eerstvolgende jaren op tekorten afstevent. De toenmalige 
\~‘laamsc minister bevoegd voor de huisvesting kondigde aan dat een werkgroep o.l.v. de In- 
spectie van Financi?n hem tegen einde 2001 een verslag m.b.t. de vordering van de VHM op 
het \‘laams Gewest zou bezorgen. De administrateur-generaal van de VHM stelde dat zich een 
hcrfinanciering opdrong van de bancaire leningen die de VHM in het kader van het nieuw 
financieringssysteem had aangegaan. 

Bi.; een gedachtewisselin, (7 in de Commissie voor Algemeen Beleid. FinanciZn en Begroting 
m.b.t. bovenvermeld verslag van het Rekenhof over de uitvoering van de resoluties van het 
Vlaams Parlement” die plaats had op 19 maart 2002 besliste de commissie de voorzitter van 
het Vlaams Parlement te verzoeken het Rekenhof te laten rapporteren over de thesauriepositie 
\.an de VHM met inbegrip van de historische dimensie sinds de regionalisering van 1980. 

’ stuk 39 ( 1999-7000) -Nr. I 
i Stuk 39 ( 1999-2000) - Nr. 4 
” stuk 39 (1999-2000) - Nr. 8 
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2. l~egionalisering (periode 1980-1990) 
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1111 I~~~olilstuk bchandclt dc rc’$onaliscring van dc nationale maatschappi-jen. nl. de Nationale 
I iuis~ cstingsmaatsci1appi.j (,NblH) en dc ‘lationale Landmaatsch3ppij (NLM), voorgangers 
\ ;III rcspcc~icvelijk dc huurscctor cn de eigendomsscctor van de VHM. Voor een goed begrip 
~‘an dc regionaliscringsprobiematiek en nadien ook van dc evolutie van de thesaurie l.an de 
VHM (,ic volgend hoofdstuk) wordt eerst de werkin, (1 van het zgn. klassiek financieringssys- 
teem uiteengezet. 

2.1. Het klassiek financieringssysteem 

Sinds de jaren vijftig’ verliep de financiering van de investeringsprogramma’s van de NMH 
(huursector) en van de NLM (eigendomssector), en tot in 1993 ook van de VHM, volgens het 
hierna volgende schema, waarbij wordt bedoeld onder : 
- maatschappij : de NMH of de NLM, en nadien de VHM; 
- leners : sociale huisvestingsmaatschappijen (vóór de Vlaamse Wooncode erkende bouw- 

maatschappijen genoemd) en particuliere hypothecaire leners.; 
- overheid : de Staat (via het begrotingsfonds NFH, “Nationaal Fonds voor de Huisves- 

ting”), en nadien het Vlaams Gewest. 

Schema klassiek financierinqssysteem 

A. financiering van de investeringsverrichtingen : 
- Al: de maatschappij ontleent de middelen voor de investeringsprogramma’s integraal op 

de kapitaalmarkt (banken) en dus aan marktvoorwaarden wat termijn en intrestvoet betreft, 
in die fase nog zonder tussenkomst van de overheid (wel waarborg); 

- A2: de maatschappij leent die middelen door aan de leners aan extra lange termijnen (in de 
huursector zelfs tot 66 jaar) en aan een sociale intrestvoet (in de huursector ongeveer 2,5 
04, . ) 

B. delging van de financiële lasten : 
- Bl: de leners vereffenen hun schuld t.o.v. de maatschappij onder de vorm van constante 

annuïteiten volgens een individuele aflossingstabel gebaseerd op vermelde sociale voor- 
waarden wat betreft termijn en intrestvoet; 

- B2: de maatschappij verzorgt de financiële dienst t.o.v. de banken : zij vereffent de schuld 
aan de banken volgens de (markt)voorwaarden van de leningsovereenkomst. 

C. neutralisering van de termijn- en intrestverschillen ten bate van de maatschappij : 
- C 1: de overheid voorziet de maatschappij van de middelen nodig voor de financiële dienst 

t.o.v. de banken (intrest en aflossing); 
- C2: de 1naatschappi.j vereffent het ontleende bedrag t.o.v. de overheid in constante annuï- 

teiten volgens een aflossingstabel gebaseerd op gelijkaardige voorwaarden als deze die aan 
de leners werden toegekend (lange termijn en lage intrestvoet). 

’ I let systeem werd ingesteld met de wet van 15 april 1949 tot instelling van een Nationaal Fonds voor de Huis- 
vesting. 
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Ik I~ZX L ;ltl tlc linancicrlng \‘;lIl clc in\.cstcringcn is in prlnclpc ~lics~~ll~-i~~~~~ltrn~ll \‘oor de 
\‘I ih4 : c)lltY;lllgStC~l (A 1 ) = uitga\.eii (.\1). I-let cigenc Van CliL l~l;\ssicl\ lir~ancicringss‘stccm 
111 Ilcm in luik C. dat tot docl IlCCli om ten batT Van dc nlaalscl~app~i dc \,crscllillcn [usscn 
~11~ll-lit~~c~ol7~~~la~-~l~ll en sociale \~oorwaardcn in allossin~stcrmiin cn intrcstvoet tc neiitraliscrcn 
door Lusscnliomst \ an dC c,ccriicid. Daardoor is Ook dC alhanciclin~ \.;~n dc iin;\nciclc lasten in 
principe thesa~~ric~~cutraal L’oor tlc VlHM. Dit laatstc wordt vcrtluitl~ii~ikt in de tabellen 1 en 2. 

I‘~~bcl i simuleert de athandeling \‘an de financiële lasten van cen int’esteringsbedrag t.b.v. 
I .OOO.OOO.OOO BEF, Het bedrag werd bij de banken ontleend t’oor een termijn van 10 jaar, 
allossing 100.000.000 BEF per jaar, intrestvoet 5 %. De lasten van lener naar maatschappij en 
\~ln maatschappi.j naar overheid worden vereffend d.m.v. constantc annuïteiten gedurende 66 
jaar. Dit zijn vool?vaarden die golden voor de sociale hLlisvestii7gsnlaatschappijen. Het princi- 
lx is echter voor de particuliere leners identiek. alleen zal de annuïteit een stuk hoger liggen 
3 (xlet op de minder lange termijn en een hogere intrestvoet. 

De tabel toont aan dat het klassiek financieringssysteem zodanig was opgevat dat het voor de 
maatschappij in principe budgettair en thesauriematig neutraal is : zie kolom VL Voor de 
overheid is dat echter niet het geval : zie kolom VIL Dit blijkt des te meer als het aflossings- 
schema t.o.v. de kapitaalmarkt wordt aangepast. Bij wijze van voorbeeld wordt van de bank- 
lening een zgn. “bulletlening” gemaakt, waarbij de aflossing ineens op de eindvervaldag ge- 
beurt : zie tabel 2. Dit heeft geen consequentie voor de thesaurie van de maatschappij (kolom 
Vl), maar wel voor de thesaurie (en de begroting!) van de overheid (kolom VU) : het zwaarte- 
punt van de budgettaire last van de overheid wordt naar de toekomst verschoven. Hieruit blijkt 
ook dat in het klassiek financieringssysteem de financiële toestand van de maatschappij eerder 
wordt beïnvloed door de schuld aan de overheid, dan wel door de schuld aan de banken. 
Daarom nam dc vroegere NMH en aanvankelijk ook de VHM de schuld aan de banken niet op 
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I 11 / 111 IV l v \.Ïi BAAI_ 
ICIICI. I~xu~sc~~~I~~~~IJ i o~-crll~ld ’ mmtschapplj tllcsnllrlc j ’ thesaurie 

:1:111 
1 
I Ll2l-l urun L1kll-l : lllxltscilq3plJ overheid 

~ ,)X11 
lnaatscllilpplJ i bank lllXltSCh~~F>~lJ overheid ) = ( R 1 -C 1 ) 

(131) , CR?) (Cl) (C?) - (I3?-c2) = C?-Cl 

/ I 3 1 .003.983 2 ! ~0.000.000 50.000.000 3 1.093.983i 0 -18.906.017 i 
50.000.000 50.000.000 -15.906.017 - 3 1 .097.983 l 3 1.093.983 l 0 

3 i 3 1 .00?.983 j0.000.000 50.000.000 3 1.093.9s3 1 0 -18.906.017 
j 4 i 3 I .003.9x3 50.000.000 50.000.000 3 I .093.983/ 0 -18.906.017 

j ~ 3 1.093.983l 50.000.000 50.000.000 3 1.003.983 I O/ -18.906.017 
1 0 ~ 3 i .093.983 I 50.000.000 50.000.000 31.093.9831 0' -18.906.017 
1 7 : 1 .003.983/ , 50.000.000 50.000.000 31.093.9X3! 0 -18.906.017i 
! s 3 1 .003.083 i 50.000.000 50.000.000 3 1.093.983/ 0 -18.906.0171 
L ,l 3 1 .O93,983j 50.000.000 ~0.000.000 3 1.093.983 0 -15.906.017 
l : 3 1.093.9X3\ 1.050.000.000 1.050.000.000 3 I .093.983 0 -1.018.906.017 
; il 1 3 1 .003.983 0 0 3 1.093.983' 0 31.093.9831 
rÏ-7-Î 3 1.093.983/ 01 01 3 1.093.983/ 01 3 1.093.983] 
wl. 3 
1 14 1 

31.093.983( 0 0 3 1.093.983 01 3 1.093.983 
31.093.9831 0 0 3 1.093.983 01 3 1.093.983 

115-661 . . . 

Het voor de thesaurie van de maatschappij neutrale karakter van het klassiek financierings- 
systeem kan in de praktijk echter worden verbroken. 

Storingen van (in principe) tijdelijke aard zijn bijvoorbeeld de prefinancieringen : 

- In de fase van de financiering van de investeringsverrichtingen : de leningsmachtiging laat 
op zich wachten of wordt laattijdig benut (Al komt na A2), in dat geval prefïnanciert de 
maatschappij tijdelijk het investeringsvermogen bij het verlenen van krediet aan de sociale 
huisvestingsmaatschappijen of aan de particuliere leners. 

- ln de fase van de delging van de financiële lasten : de tussenkomst van de overheid laat op 
zich wachten (Cl komt na B2), in dat geval prefïnanciert de maatschappij tijdelijk het 
aandeel van de overheid in de delging van de financiële lasten aan de kapitaalmarkt. In de 
praktijk wordt stroom C 1 en C2 tegenover elkaar gecompenseerd zodat de prefínanciering 
wordt beperkt tot het netto aandeel van de overheid, nl. C2-Cl. 

De prefïnanciering heeft een negatieve thesaurie-impact voor de maatschappij, die wordt 
rechtgezet op het ogenblik dat de investeringslening wordt aangegaan of de overheidstussen- 
komst in de financiële lasten wordt vereffend. Ten gevolge van de regionaliseringsperikelen 
zijn echter belangrijke achterstallen in de overheidstussenkomsten voor de delging van de 
linanciële lasten aan de kapitaalmarkt langdurig achterwege gebleven en zelfs nog steeds niet 

’ Sinds dc jaarrekening 1994 gebeurt dat wel, maar met een even grote vordering t.o.v. de overheid (in casu het 
Vlaams Gewest). Beide balanselementen heffen elkaar op. 

” Amortxsatiefonds van de leningen voor de sociale huisvesting : zie 2.2. 
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l Ik \ Cr\ rc>cgJc tax~strcmiing \‘alI tic gcÏn\~cstcerdc miciclclcn is cen J[J~~CV~ [y/;illgri.jkc stc)rji:s 
\ ;lll IlcI tIlCor-CtisChC thcsauric-cvcllwi~li~. Zo lit~llnc!l llyp~~tl~~~;tir~ ]cncrs \ltill lening ver- 
: i.oc~d tcru~hctalcn. kttcndc huiìrcicrs liunni‘n hun sociaic Iluunvonin g x~nkopc~~~‘). Daar dis 
\ cr\~rocgdc rerugstroming geen invloed iicctl op de amortisarictabclien van dc m:~atscl~;1pplj 
t.o.\‘. dc o\,crheicl (kolom V), die immers ongewijzigd I,li.jvrn. ontstaat een positief thesaurie- 
Cl‘Ìcct. T.o.\,. de aldus gegenereerde thesauriemiddelen staan echter nog af tc lossen sChulden. 

\\‘orden die thesauriemiddelen uitgegeven of vastgelegd voor cen (te) lange termijn, dan drei- 
on liquiditeitsproblemen bij de vervaldagen van de schulden. 2 

De \,cr\.roegde terugstroming van de geïnvesteerde middelen is geen randfenomeen. Zo blijkt 
dat x’an alle huurwoningen die de NMH in haar bestaan had gebou\vd ( 150.653) er bij haar 
ontbinding ruim een derde (64.107) was verkocht”. De aldus gegenereerde middelen hebben 
cr toe bijgedragen dat de NMH voor ettelijke miljarden de bo\,envermelde achterstallen in de 
c)\,erheidstusssnkomsten voor de delging van de financiële lasten aan de kapitaalmarkt heeft 
kunnen prefmancieren. Uit de jaarverslagen van de VHM blijkt dat die activiteit ook na de 
ontbinding van de NMH belangrijk blijft. De VHM berekende voorts dat zij tussen 1994 en 
1099 vervroegde terugbetalingen van hypothecaire leningen ontving ten belope van meer dan 
7 miljard BEF”, veroorzaakt door de daling van de rentevoet op de kapitaalmarkt (zie ook 
3.3.). Die middelen, naast andere, verruimden de mogelijkheden van de VHM om thesaurie- 
middelen aan te wenden voor investeringsdoeleinden (zie 3.4.). Het is belangrijk dat die mid- 
delen tijdig vrijkomen in functie van de vervaldagen van het vreemd vermogen waar ze, 
weliswaar indirect, van voortkomen’3. 

“’ De verkoopopbrengst betekent een vervroegde terugstroming t.o.v. de huurontvangsten. Tot voor 1993 waren 
cie sociale hulsvestingsmaatschappijen trouwens verplicht om de verkoopopbrengst in eerste instantie aan te 
wenden om hun lening bij de VHM vervroegd af te lossen. Aangezien de sociale huisvestingsmaatschappijen 
hun financiële middelen moeten storten op een rekening-courant bij de VHM (zie 3.2.) blijft het thesaurie- 
effect echter ook spelen zonder die verplichting. 

” Bouwstenen van sociaal woonbeleid ‘45’95 - De VHM bekijkt 50 jaar volkshuisvesting in Vlaanderen , deel 2, 
pag .5 (uitgegeven in 1997). 

” Daarvan correrpondeerde 5,s miljard BEF met schulden van het klassiek financieringssysteem : ruim 2,8 mil- 
lard BEF met de ALESIH-schulden (klassiek fïnancieringssysteem onder staatswaarborg), en bijna 3 miljard 
BEF met de schulden van het klassiek Gnancieringssysteem onder gewestwaarborg : zie 3.3. 

‘.’ De VHM verkoos overigens de corresponderende schuld van het klassiek financieringssysteem t.o.v. het 
Vlaams Gewest t.b.v. 3 miljard BEF vervroegd af te lossen : zie 3.3. 
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111 riqxissinz van dc grondwcl hccli de biizondcrc wet \‘an S augustus lOSO tot hervorming 
(/ct. irisrcllingcn dc materic hiiisvcstili, c (r xm&iuici als cen gcm cstbcvocgdheid. Ingevolge daar- 

\ al1 \‘aorzag de \\‘ct Van 28 cicccmbcr 1 OS-! tol dSCil3I‘fing 01’ herstructurering van sommige 
~nstcllingen van opcnbarc nut onder meer in de dschaffïn g van dc Nationale Maatschappij 
\~oor de Huisvesting (NMH) en dc Nationale Landmaatschuppij (NLl\l). De NblH W;IS be- 
\ OL’@ \‘oor de sociale huurscctor. De NLYvI was bevoegd \.oor sociale koop\voningen, maar tot 
haar opdracht behoorde ook de landinrichting. De regelin g van de ontbinding van die natio- 
nalc maatschappijen en de overdracht aan de Gewesten. alsmede de inwerkingtreding van de 
\vet \verden opgedragen aan de federale regering. 

Een bijzonder probleem dat vooraf moest worden geregeld was de verdeling tussen de fede- 
ralc Staat en de Gewesten van de rechten en verplichtingen die voortvloeiden uit beslissingen 
cn \.erbintenissen die in het verleden, in het bijzonder tijdens de fase van de voorlopige 
(rc\vestvorming ( 1975- 1(980), werden genomen met betrekking tot de huisvesting : de zgn. a 
lasten van het verleden van de sociale huisvesting. Het betreft hier in het bijzonder de 
\,erdeling tussen de overheden van de tussenkomsten in de financiële lasten van de onder 
staats\vaarborg aangegane bancaire leningen (zie C 1 in het schema van het klassiek 
tìnancieringssysteem). 

Geschillen tussen de overheden hadden tot gevolg dat die tussenkomsten werden gestaakt. De 
nationale maatschappijen prefïnancierden deze lasten voor zover hun thesaurie dit toeliet’“. 
De NLM schortte ook haar verplichtingen t.o.v. overheid (annuïteiten) op. Uiteindelijk werd 
overgegaan tot herfinanciering d.m.v. leningen onder staatswaarborg of schatkistvoorschotten 
van de Staat. Ook de financiële lasten (intresten) van de herfïnancieringsleningen gaven aan- 
leiding tot prefinanciering met thesauriemiddelen. Dit alles leidde tot vooral vorderingen maar 
ook schulden van de NMH en de NLM t.o.v. de overheden. Zoals alle andere elementen van 
de eindbalansen van de nationale maatschappijen werden ook die rechten en verplichtingen 
onder de Gewesten verdeeld. Het Vlaams gedeelte is de basis van de (netto-)vordering van de 
VHM op het Vlaams Gewest : zie 2.3. 

De principes voor de verdeling van de lasten van het verleden werden vastgelegd in de wet 
van 5 maart 1984 betreffende de saldi en de lasten van het verleden van de Gemeenschappen 
en de Gewesten en de nationale economische sectoren, en werden in overleg tussen de fede- 
rale regering en de gewestregeringen verder uitgewerkt en vastgelegd in een overeenkomst’5. 
Die verdere uitwerking had onder meer betrekking op de verdeling tussen de Gewesten on- 
derling (de wet voorzag alleen in een verdeling tussen enerzijds de Staat en anderzijds de Ge- 
westen in globo) en het bepalen van de verdeling van de herfïnancieringslasten m.b.t. achter- 
stallige tussenkomsten vanwege de overheden. 

” De vervroegde terugstroming van middelen (verkoop van sociale huurwoningen) maakten het mogelijk dat de 
NMH daartoe tal van miljarden kon spenderen. Voorts werd een deel van de investeringsleningen aangewend 
om de achterstallige tussenkomsten te prefïnancieren. 

Ii Overeenkomst van 4 mei 1987 betreffende de regeling van de schulden van het verleden en de ermede verband 
houdende lasten inzake sociale huisvesting, gewijzigd met een aanhangsel van 28 september 1989, en met in- 
gang van 1 januari 199.5 vervangen door de overeenkomst van 1 juni 1994. 
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b’olgende rechten en verplichtingen van de NMH en de NLM worden niet door het ALESH 
overgenomen. en maken dus integraal deel uit van de overdracht aan de Gewesten : 
- de schulden m.b.t. de investeringsleningen die vanaf 1986 onder gewestwaarborg zijn 

aangegaan en de daaraan gekoppelde annuïteiten ten laste van de leners en bijdragen in de 
linanci?le dienst ten laste van de GeLvesten : hier speelt het verdelingsprobleem niet. het 
betreft reeds een volledig regionaal gescheiden financieringsstelsel; 

- de achterstallige tussenkomsten van de overheden in de financiële dienst van de investe- 
ringsleningen aangegaan onder staatswaarborg die niet werden gedekt door herfi- 
nancieringsleningen of voorschotten van de Staat, en die dus door de nationale maat- 
schappijen zelf werden geprefïnancierd met de beschikbare thesauriemiddelen; 

- de vervallen intrestlasten van de herfïnancieringsleningen die de nationale maatschappijen 
met thesauriemiddelen hebben geprefïnancierd. 

Die laatste twee elementen zijn zeer belangrijk voor een goed begrip van de VHM-vordering 
op het Vlaams Gewest : zie 2.3. 

ìvlaken evenmin deel uit van een overdracht naar het ALESH : de door de sociale huisves- 
tingsmaatschappijen en de hypothecaire schuldenaars verschuldigde annuïteiten (cfr. B 1 van 
het schema)“, ook niet deze welke betrekking hebben op destijds met staatswaarborg gefinan- 
cierde investeringen. Die laatste middelen moeten de VHM in principe in staat stellen haar 
ALESH-schuld te voldoen. Er is echter een “mismatch” tussen die twee componenten. vooral 
veroorzaakt door de vervroegde terugstroming van de investeringsmiddelen (zie ook 3.3.). 
Aangezien die vervroegde terugstroming van middelen de mogelijkheid tot prefínanciering 
van de achterstallige overheidstussenkomsten heeft bevorderd, is er een onmiskenbare relatie 
met de VHM-vordering op het Vlaams Gewest die uit die prefinanciering voortspruit : zie 2.3. 

“’ I let betrekt cen instelling met rechtspersoonlijkheid. onder toezicht van de federale Minister van Financitin, 
maar paritair bestuurd door vertegenwoordigers van de Staat en de Gewesten. 

” Luidens artikel 3 van de overeenkomst van 1 juni 1994 tussen de federale Regering en de Gewestregeringen 
betreffende dc regeling van de schulden van het verleden en de el-mede verband houdende lasten inzake sociale 
huisvesting, worden deze annuïteiten elk wat hen betret’t gevorderd en geïnd door de gewestelijke huisves- 
tlngsrnaatschappijcn (o.a. de VHM). 
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- vanaf de datum van dc o\,erdracht van dc nationale maatschappijen naar de gewesten; 
- onverminderd de toepassin g \‘an de overeenkomst tussen de federale Regering en de Ge- 

westregeringen (zie in bijzonder hetgeen wordt overgedragen aan .ALESH : cfr. supra); 
- voor wat de goederen. rechten en verplichtingen van de NLM betreft afhankelijk van de 

vaststelling, door de Vlaamse regering, van het aandeel dat betrekking heeft op de huis- 
vesting. 

\lct twee koninklijke besluiten van 27 juli 1990 werden de nationale maatschappijen (NMH 
cn NLM) ontbonden. Hun goederen, rechten en verplichtingen werden overgedragen aan de 
Gewesten op de datum van inwerkingtreding van die besluiten. De besluiten traden in werking 
op 1 januari 1990, waardoor de ontbinding retroactief is gebeurd. De overdracht geschiedde 
op basis van de statutaire balansen van de nationale maatschappijen per 31 december 1989. 
De concrete verdeling van die balansen over de Gewesten werd pas vastgelegd met twee ko- 
ninklijke besluiten van 18 december 1990. Wat de overgedragen goederen. rechten en ver- 
plichtingen van de NLM betreft moest daarenboven worden gewacht op het besluit van de 
Vlaamse regering van 3 juli 1991 om duidelijkheid te krijgen over het aandeel dat de VHM 
toekwam (cfr. artikel 6 van bovenvermeld decreet van 21 december 1988). Voor het Vlaamse 
Ge-west werd de bevoegdheid m.b.t. de landinrichting immers overgedragen aan een afzon- 
derlij-ke instellin g, nl. de Vlaamse Landmaatschappij. 

Het eerste jaar van de VHM verliep chaotisch. De structuren van de nationale maatschappijen 
werkten gedurende verscheidene maanden van het jaar 1990 gewoon verder aangezien de be- 
sluitvorming omtrent de ontbinding toen nog niet bestond. In zijn advies op die koninklijke 
besluiten had de Raad van State overigens opgemerkt dat zo’n retroactieve ontbinding eigen- 
Ii,jk “meer fictie dan werkelijkheid” is. Duidelijkheid over het vermogen en de financiële toe- 
stand van de VHM kwam er eigenlijk pas in de tweede helft van 1991. Enerzijds moesten de 
verrichtingen die intussen door twee verschillende boekhouddiensten waren uitgevoerd, wor- 
den samengevoegd, anderzijds moesten verscheidene verrichtingen retroactief over de Ge- 
westen worden uitgesplitst. Dit laatste was vooral een probleem bij de boekhouding van de 
voormalige NMH die in de loop van 1990 nationaal bleef registreren. Voor de ex-NLM moest 
daarenboven nog rekening worden gehouden met een uitspliting binnen het Vlaams Gewest 
tussen de huisvestingsactiviteit en de activiteiten inzake landinrichting. 



Stuk 37-E (2001-2002) - Nr. 1 El 16 

c~orspron.2 

;I. verdeelbalans NMH - activa - rekening nr. 41300 
IJ. ~~erderlhalans NMI-I - activa - rekenq nr. 413 10 
c. \~crdeelbalans NMIH - passiva - rekening nr. 17440 
cl. verdeelbalans NLM - ;1ct1\a - rekening nr. 416000 
c. ~erdeelbalans NLM -activa - rekening nr. 416100 
1: \wdeelbalans NL,M - passiva - rekening nr. 452000 

bedraz In BEF 
7.420.138.171 
2.85 1299.502 

-1.99o.s91.91s 
3.187.366.687 
4.879.121.410 

-7.046.582.347 
9.300.45 1.505 

bedrag in EURO 
153.940.121 
70.68 1 .SGS 

-49.352.921 
79.012.756 

120.957.697 
-174.687.650 
230x552.17 1 

Toelichting : 
a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

Betreft achterstallige overheidstussenkomsten in de financiële dienst van de investerings- 
leningen van de NMH onder staatswaarborg’“. 
Betreft achterstallige overheidstussenkomsten in de financiële dienst (intresten) van de 
herfinancieringsleningen van de NMH onder staatswaarborg. 
Betreft terug te betalen thesaurievoorschotten die de Staat aan de NMH had toegekend om 
achterstallige overheidstussenkomsten te preflnancieren. Vanaf 1 januari 1995 werd die 
schuld tegenover de Staat geannuleerd (in toepassing van de overeenkomst van 1 juni 
1994 tussen de federale regering en de Gewestregeringen), zodat dit bedrag in mindering 
werd gebracht van de vordering op het Vlaams Gewest’O. 
Betreft achterstallige overheidstussenkomsten in de financiële dienst van de investerings- 
leningen van de NLM onder staatswaarborg (deel intresten). 
Betreft achterstallige overheidstussenkomsten in de financiële dienst van de investerings- 
leningen van de NLM onder staatswaarborg (deel aflossingen)‘O. 
Betreft achterstallige annuïteiten door de NLM verschuldigd aan de overheid2’ m.b.t. de 
onder staatswaarborg aangegane investeringsleningen. 

Hierbij wordt opgemerkt dat het aandeel van de ex-NMH in de vordering veel belangrijker is 
dan dat van de ex-NLM, nl. 8.280.545.755 BEF (205.269.367 EURO) t.o.v. 1.019.905.750 
BEF (25.282.803 EURO). 

” Volgens het eindverslag van de regeringafgevaardigden belast met de voorbereiding van de ontbinding van de 
NML-1 was dit bedrag samengesteld uit een vordering van 6.684.758.557 BEF op het Vlaams Gewest en een 
\,ordermg van 735.379.614 BEF op de Staat. 

“’ De VHM-vordering op het Vlaams Gewest was oorspronkelijk groter, nl. 11.291.343.423 BEF. 
Ir’ De verdelingsbalans vermeldde een hoger bedrag, maar daar stonden gedeeltelijk herfinancieringsleningen 

tegenover. Het bedrag op de VHM-balans is het resultaat van een tegenboeking. De schuld m.b.t. her’iïnancie- 
ringsleningen werd immers overgedragen naar het ALESH. 

” Volgens het eindverslag van de regeringsafgevaardigden belast met de voorbereiding van de ontbinding van de 
NLM was dit bedrag samengesteld uit een schuld van 5.877.718.024 BEF aan het Vlaams Gewest en een 
schuld van 1.169.164.323 BEF aan de Staat. 
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0nisclirilvIn~ 
allossingen NFH sector VB 
intr. lirrfinancienngslen~n~en 
thcsaurirvoorschot 
Intr. terugbet. NFH sector KV 
allosslngen NFH sector KV 
aiinuïteit 1990 sector KV 
oniblndingssaldo 
saldo VHM 1 
NIIH crediteuren 
vordering NIH voorgaande boekjaren 
clotatle NIH voorgaande boekjaren 

brdra~ In BEF 
7.120.13s.171 
2.Yá 1.299.503 

-1.99O.S91.91S 
3.1 S7.366.6S7 
4.s79.421.110 

-7.046.882.347 
-1IS.620.004 

-1.055.080 
-5.392.878 
30.s90.701 

bedra(L in EURO 
lS3.94O.J21 
70.68 1 .SbS 

A9.352.931 
79.012.756 

120.957.697 
-174.687.6jO 

-2.9403 13 
-26.135 

-208.054 
765.760 

-33.325.498 -526.11 S 
9.169.948.746 227.317.091 

De VHM heeft vanaf de eerste jaren van haar bestaan het probleem m.b.t. die vordering bij de 
Vlaamse overheid aangekaart en expliciet gewezen op het verband met de thesaurietoestand 
en de werkingsmiddelen van de instelling (zie 3.3.). 

Bij de goedkeuring van de rekeningen van de VHM heeft de Vlaamse huisvestingsminister 
echter stelselmatig een voorbehoud geformuleerd m.b.t. die vordering, zodat de VHM tot op 
heden eigenlijk nog nooit een formele erkenning vanwege het Vlaams Gewest heeft bekomen. 
Nochtans blijkt uit een nota die de gemachtigde van Financiën bij de VHM in de loop van juni 
1992 richtte aan de toenmalige Vlaamse minister van Financiën, dat het Vlaams Gewest 
daartoe eind 1990 reeds kredieten ten belope van 8,5 miljard BEF in een begrotingsfonds had 
voorzien :” Dit saldo wus opgesptravd orndut werd gevreesd dut deze middelen mee in de mns- 
.sa vun de te regionaliseren NMH zouden gcrnn en zo gedeeltelijk cun Vlnanderen zouden ont- 
trokken worden”. Maar : “Met de afschafjng en oprichting vun hegrotingsfondsen werd het 
hogevgenoemd saldo van 8,j mi~jnrd fr. overgeschreven nuu hasiscdlocatie 41.01.01 van de 
c&emene middelen”. 

Het Rekenhof heeft n.a.v. de controle van de rekeningen van de VHM steeds opnieuw aange- 
drongen op een oplossing, mede gelet op het belang van een adequate thesaurieplanning van 
de VHM in functie van de inzet van thesauriemiddelen voor investeringen. Op de opmerkin- 
gen van het Rekenhof kwam echter, ook na de resolutie van het Vlaams Parlement van 25 juni 
1997, steevast een zeer summier en vaag antwoord, dat zich de laatste jaren beperkt tot het 
herhalen van een zin “De Vlucunse regering zal eeu oplossing uitwerken rekening houdend 
IIEL de glohule schuldpositie et1 de thesntli-ietoest~lrrtl vun tle VHM”. Die oplossing is er nog 
steeds niet. 
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3. Evolutie van tic thesaurie sinds 1990 

3.1. Evolutie van de thesaurie 

Tabcl 3 : evolutie van de thesaurie van de VHM 1 
FF totaal in EURO 

gr:ltïek I : evolutie wn de thesaurie \P;n de VHM 
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” Dit zijn de middelen die op de balans van de VHM voorkomen onder de activa-rubrieken VIII geldbeleggingen 
en LX liquide middelen (rekeningen met kengetallen die aanvangen met cijfer 5). 
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3.2. De middelen van de sociale hnisvestingsmaatschappijen 

lIlc Vl-I>l heeft als opdracht te zorgen [‘oor het beheer van dc linanciële middelen van de soci- 
alc huisvcstingsmaatsc~i~~~~pijen die niet noodzakelijk zi.jn voor hun dagelijkse werking. De 
sociale 1itlisvestin3smaatschappijen zijn verplicht hun ontvangsten (bijv. huurontvangsten) te 
storten op een rekenin, Cr-courant bij de VHM. Voor hun uitgaven (bijv. betaling van aanne- 
mcrs) dienen zij een aanvraag in bij de VHM, die dan de betaling voor hun rekening uitvoert 
cn de rekening-courant \.an de betrokken maatschappij overeenkomstig vermindert. In die zin 
xverkt de VHIZ/I ais een bankinstelling t.o.v. de sociale huisvestingmaatschappijen, de rekenin- 
<ren-courant kunnen worden vergeleken met zichtrekeningen of deposito’s. 3 

Dit heeft tot gevolg dat de thesaurie van de VHM eigenlijk de thesauriemiddelen van al de 
sociale huisvestingsmaatschappijen omvat (met uitzondering van de middelen die strikt nood- 
zakelijk zijn voor hun dagelijkse werking). Als een sociale huisvestingsmaatschappij haar 
ontvangsten doorstort bij de VHM dan wordt tegelijk de thesaurie van de VHM (actief van de 
balans van de VHM) en de rekening-courant van betrokken maatschappij (passief van de ba- 
lans van de VHM) met het bedrag van de storting verhoogd. Als een betalingsaanvraag van 
een sociale huisvestingsmaatschappij wordt uitgevoerd dan wordt tegelijk de thesaurie van de 
VHM en de rekening-courant van betrokken maatschappij met het bedrag van de betaling 
verminderd. Er is dus een evident verband tussen de evolutie van de thesaurie van de VHM en 
de evolutie van de rekeningen-courant. 

In navolgende tabel en grafiek worden de gegevens weergegeven m.b.t. tot enerzijds de the- 
saurie (cfr. tabel 3) en anderzijds de rekeningen-courantZ3, zoals die voorkomen in de achter- 
eenvolgende jaarrekeningen van de VHM : 

Ii Dit zl,jn de passiva-rekeningen van de WIM met begincijfers 484, verminderd met de rekeningen-courant met 
cen debetstand (nctietiekcning nr. 4 16 100 - vanaf 1999: nr. 4 1605000). 
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,gr;iIïck 2 : cvolutic thesaurie van tlcVHN1 cn rclicninjicn-courant van de 

sociale huisvestinjismaatschappijcn 
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Tussen eind 1990 en eind 1994 stijgen de rekeningen-courant én de thesaurie. De stijging van 
de thesaurie is echter merkelijk groter. Vooral de afbouw van diverse prefinancieringen ten 
voordele van het Vlaams Gewest, met uitzondering dan van deze m.b.t. de lasten van het ver- 
leden (cfr. 2.3.), bieden hier de belangrijkste verklaring (zie 3.3.2. en 3.5.). 

Na 1994 schommelen de middelen op de rekeningen-courant, zonder dat zich een duidelijke 
trend aftekent. In ieder geval is de groei van de eerste jaren stopgezet. Dit heeft vooral te ma- 
ken met de wens van het beleid om de eigen middelen van de sociale huisvestingsmaatschap- 
pijen in te zetten voor investeringsdoeleinden, onder meer in het kader van het urgentiepro- 
gramma voor de sociale huisvesting en het kernenbeleid (zie 3.4.). De evolutie van de thesau- 
rit van de VHM kent in die periode een duidelijk dalende trend. Ook dat gegeven houdt nauw 
verband met de inzet van de middelen van de sector voor investeringsdoeleinden. Naast het 
gebruik van de middelen op rekening-courant heeft de VHM ook heel wat leningen toegekend 
met de beschikbare thesauriemiddelen, d.w.z. zonder inbreng van nieuw vermogen, zowel aan 
huisvestingsmaatschappijen als aan hypothecaire leners (zie 3.4.). De toename van vervroegde 
terugbetalingen van lopende hypothecaire leningen hebben het negatief thesaurie-effect daar- 
van enigszins gemilderd in de periode 1996-1999 (zie 3.3.) 

Een niet onbelangrijke vaststelling daarbij : bij de aanvang en op het einde is er maar een ge- 
dceltelijke dekking van de rekeningen-courant van de sociale huisvestingsmaatschappijen. Dit 
is vooral problematisch in de laatste fase gelet op enerzijds de minder goede thesaurievooruit- 
zichten waardoor een toename van de kloof niet uitgesloten is, en anderzijds de eventuele be- 
perkingen die zich in de toekomst kunnen stellen om eigen middelen voor investeringsdoel- 
einden aan te wenden (bijv. de financiering van het niet-gesubsidieerde deel van de gesubsi- 
dieerde projecten). 
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1)~’ cc‘\\~Ine in~,est~ri!i~spr~)~ra~~~~i~~l.s cvordcn ~etinnncicrd door dc: inbreng \‘an nieuw vermo- 
~tw. In kt klassiek tinancieringssvstcem ging het integraal om ontleend vermogen. Dit -‘ 
\ rccmd vermogen wordt door de C’HM in theorie afgelost t.o.v. tic overheid (in casu het 
:\LESH) volgens hetzelfde ritme als de aflossing van de met dit vermogen gefinancierde in- 
\.csteringsieningen toegekend aan de sociale huisvestingsniaatschappijen en aan de particulie- 
rc leners. In principe zou er dus een evenwicht moeten bestaan tussen de uitstaande ALESH- 
schuld en de uitstaande vorderingen die met die schuld corresponderen. Onder 2.1. werd reeds 
uiteengezet dat dit evenwicht in de praktijk kan worden verbroken. Dit blijkt duidelijk het 
gevat te zijn als we de balans m.b.t. de ALESH-schuld opmaken : er is een zgn. “mismatch” 
tussen uitstaande vorderingen en schulden. 

Tabel 5 : mismatch uitstaa rnde vorderingen / schulden ALESH (huur- en koopsector) 

clatum 
gegevens in BEF 1 ‘re«evens in EURO -eLu 

vorderingen schulden verschil ~_- ~ vorderingen schulden I verschil 
31.12.1990 122.762.357.105 136.309.600.25’ / -13.547.243.149! 3.043.199.3Jl 3.379.036.727/ -335.827.386 ..~ 
;1.12.1991 120.095.563.251 134.272.604.525 -14.177.036.2741 2.977.091.372 3.328.530.932 ~ -351.439.550 
31.12.1902 117.032.549.089 132.172.703.652 -15.139.854.563 i 2.901.168.547 3.276.475.739 j -375.307.192 
31.12.1993 113.98 1.629.822 130.008.132.596 -16.026.5 13.074 i 2.825.530.798 3.222.817.679 ; -397.286.881 
:1.12.1994, 110.958.514.061 ; 127.709.570.693 -16.751.056.632; 2.750.589.715 3.165.837.563 / -415.247.848 
31.17.1995 107.854.324.175 I 125.384.686.126 -17.530.361.951 / 2.673.638.858 3.108.205.180~ -434.566.322 
31.12.l9~ 104.630.006.833 I 122.989.228.159, -18.359.221.3261 2.593.710.119’ 3.048.823.325! -455.113.209 
31.i2.1997 I 101.463.589.4781 120.510.821.644, -19.047.232.166/ 2.515.216.683 2.987.385.235 -472.168.552 
31.12.1998 I 98.301.233.192 / 117.950.538.605, -19.649.305.413 / 2.436.823.919 ) 2.923.917.476 -487.093.557. 
31.12.1999 ~ 94.8 14.921.475 ) 115.309.969.774 -20.495.048.299 / 2.350.400.509 I 2.858.459.485 -508.058.976 
3 I.12.2000 / 92.177.093.633 / 112.585.366.417 -20.408.272.784 12.285.010.464 ( 2.790.918.332 -505.907.868 
3 1.12.2001 89.520.648.002 1 109.782.406.981 ; -20.261.758.979 (2.219.158.897) 2.721.434.782 -502.275.885 

Grafiek 3 : mismatch uitstaande vorderingen / schulden ALESH 
(huur- en koopsector) 
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i 1 In ilc huurscctor is dc verkoop van sociale hiiurwonin~cn aan dc zittende I~L~i~rders een 
li-cc~ticnt voorkomcndc activiteit”. In \-cr~clijkin~ met ctc liLiurolitvan3ster1 bctckcnen dc 
\ c’rl,c,ol~“17hrcii~stcii ccn vcrvrocgcie tcrugstrooni \‘an dc = ~~eïnvestcerdc middelen. Zds de 
IllIlit.on~~~an~stcn worden ook dc vcrlioopopbrc~~gsten op een rekening-courant en dus in de 
tlicsauric van de VHM gestort. Tot in 1997 Lvarcn de sociale huisvestingsmaatschappijen 
\ crplicht om de verkoopopbrengsten in perste instantie uan te wenden om hun 
invcsteringslcliing bij de VHM venroegd af te lossen“. 

3) Ook in de koopsector zi,jn er factoren die een vervroegde recuperatie van de geïnvesteerde 
middelen met zich brengen. Vooreerst werden de il7~esteringsleliiligeli aan de huisves- 
iingsmaatschappijen die koopwoningen oprichten niet altijd voor 100 “41 omgezet in hypo- 
thecaire leningen aan de kopers van de woningen’“. Heel wat kopers brengen ook eigen 
middelen in of verkiezen een hypothecaire lening af te sluiten bij een andere instelling7’. 
Voorts kunnen hypothecaire leners overgaan tot de vervroegde aflossing van hun lening. 
Dit kan gebeuren omwille van persoonlijke omstandigheden (verhuis, echtscheiding) maar 
ook algemene financieel-economische omstandigheden kunnen een rol spelen. Dit onder- 
vond de VHM in de tweede helft van de jaren negentig : de historisch lage rentevoeten op 

de kapitaalmarkt zetten heel wat particulieren er toe aan om hun destijds bij de NMH of 
NLM aangegane lening vervroegd af te lossen en aan gunstiger voorwaarden te herfínan- 
cieren bij gewone banken. 

Zowel in de huur- als in de koopsector blijven de amortisatietabellen van het vreemd vermo- 
gen waarmee de vervroegd teruggestroomde investeringsmiddelen werden gefinancierd, on- 
gewijzigd. Dit heeft een positief effect op de thesaurie van de VHM (of voordien van de NMH 
en de NLlM), zolang de ontvangsten door de vervroegde terugstroming groter zijn dan de (on- 
(rewijzigde) amortisaties. Het is echter belangrijk te beseffen dat de thesauriemiddelen die uit 3 
die mismatch voortvloeien niet voortkomen uit een nieuwe vermogensinbreng, maar corres- 
ponderen met reeds bestaand vreemd vermogen waarvan de vervaldagen ongewijzigd zijn 
gebleven. Bij de aanwending van die thesauriemiddelen dient rekening te worden gehouden 
met een tijdige recuperatie om op de vervaldagen de schuldaflossing te kunnen voldoen. Dit 
kan problematisch zijn als de aanwendin g voor langere termijn, investeringen bijvoorbeeld, 
ondoordacht gebeurt, of als thesauriemiddelen voor onbepaalde termijn vastliggen zoals in de 
vordering op het Vlaams Gewest m.b.t. de lasten van het verleden. 

” Ook in het eindverslag van de regeringsafgevaardigde belast met de ontbinding van de NMH wordt verwezen 
naar de verkoop van sociale huurwoningen als belangrijkste oorzaak van de mismatch tussen vorderingen en 
schulden van de NMH. Er wordt daarnaast echter ook melding gemaakt van het gebruik van het ontleende in- 
vesteringsvermogen om financiële lasten van vroeger aangegane investeringsleningen te prefïnancieren, bij ge- 
breke aan hlssenkomsten vanwege de overheid. 

” Vanaf 1993 dienden zij die middelen in eerste instantie te herinvesteren (cfr. 4.5.). Daartoe werd eind 1992 
het reglement van voorschotten (=leningen) van de VHM gewijzigd. Vanaf dan komt de vervroegde terugstro- 
Ming van de mvesteringsmiddelen in de huursector niet meer volledig in de mismatch tot uitdrukking. 

“’ DK terugstroming bij de omzetting van investeringslenmgen aan de sociale huisvestingsmaatschappijen naar 
hypothecair krcdxt speelt niet meer als het nieuwe investeringsvermogen pas wordt aangesproken op het 
ogenblik dat 1)i.j de verkoop hypothecair krediet wordt toegekend. Dit procédé wordt sinds kort toegepast. Voor 
de opbouw wordt dan tijdelijk gebruik gemaakt van de eigen middelen. 

” Van de 13.052 koopwoningen in Vlaanderen verkocht in de periode 1980-1995 waren er 1.153 waarbij de 
kopers geen hypothecaire lening bij de NLIM of VHM hadden aangegaan : cfr. “Bouwstenen van sociaal woon- 
beleid ‘45-‘95 - De VHM bekijkt 50 jaar volkshuisvesting in Vlaanderen” , deel 2, pag .40-41. 
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l )C IIIISIII;I~C~I :V;IS I-WCIS gl’(,(Jt III liet CCI^S~C ~XW \.UI CIC VHiLl. DII ?vccrspicy/t Licjl ~~/lt~~- niet 
iI1 <IC Il00gtC VA11 dC tOCtlIl1~lligc thcsaiiricniitlclclcn. lHOC\\cI de ?tl~s:~i~ri~ iiitcl-:\urci Ijiet ;~llccn 
~IOOI- dli‘ mismatch wordt Ixpaalcl, is het toch duideliJk dal cc11 i,ci~n+jli deel van dc ver- 
\ roc;d rmig~cstroctnidC iiivcstcringsmlticfclcn toen reeds \\ ;irc’n ~angcn-cncf. 111 tqe~~st~l]i~~g 
101 de pu10t!c \~anaí‘ 1004 (c ti-. 4.5. 1 \vx cr dan echter no, Cr gein ~pr~~lic \‘aii wn niasim~~lc in- 
/cl \;ui LIL’ tl~~sauri~midtlclcn \‘oor in~.cstcrin~sctocleindcn. Een 1:2rlzlurin~ kun uordcn gc2von- 
dc11 in tIc vordering LUI dc \‘IHhl 013 het ~‘laams Gewest !cli-. 2.I ). Dit scldt in het bijzonder 
\oor hor decl van dc vortlcrinS dat betrekking heeft op dc u-\bIH. Zondcr de belangrijke 
rh~sallrie-impLict van clc vet-l~oopopl,rengstcn zou die instellin, ‘7 niet in staat geweest zijn om 
iicl aandeel \ran de Gewesten in dc lasten van het verleden te prsfinancieren voor meer dan S 
miljard BEF. Dit bli.jkt nog duidelijker als we de mismatch van het eerste jaar opdelen : 10,s 
mil~jxd BEF heeft betrekking o p de huursector (ex-NìvlH) en 2.7 miljard op de koopsector 
(CS-SLM). Het aandeel van de ex-NLM in de vordering op het Vlaams Gewest is dan ook 
Ixpcrkt tot ongeveer 1 miljard BEF. 

Tabel 6 : mismatc-Ï, uitstaande vorderben SHM’en / schulden ALESH (es-NMH) .a---.- .._- 

cl;!tulll 
~vzwvcns in BEF ~~.~~ --..---..Ta..cl .--. ~~ -..- cece\.ens 1r-1 EURO 

vorderlneen schulden verschil vordcr!_nen schulden j verschil ’ 
.~1.17.1990 94.417.121.731 105.213.339.957 -10.796.018.226 2.34O.iJ-t.x? 2.603.170.570 -267.626.302’ -~~ 
3 1.12.1091 93.352.794.640 104.153.533.263 -10.300.738.623'2.314.155.331 2.581.898.648~ -267.743.317; 
:1.17.1992 97.027.541.271 103.070.854.134 -11.043.312.563 2.281.303.15~ 2.555.059.733 ~ -273.756.575, ~-~. 
3 1.12.1993 90,Sl 1.019.03S 101.964.721.697 -11.153.702.659?2.251.116.360 2.527.639.426 -276.493.0661 
: l.l?.1994 S9.633.332.779’ 100.572.334.410~ -11.239.001.63l : 2.221.951.250 7.500.559.853 / -275.607.573’ ~~- -~ 
.31.1’.1995 55.303.716.269~ 99.727.212.557 -11.423.396.555 2.155.991.948 2.372.173.031, -283.131.083; 
.~1.17.1096 56.996.414.5751 98.557.975.769 -11.561.561.194~2.156.5S-!.7S5 2.-L!3.138.401~ -256.603.616i 
31.12.1997 Sj.903.960.722’ 97.365.160.317 -11.456.200.095 ~ 2.129.617.496 2.413.619.27s I 
31.12.1995 S4.SO2.97O.504 ~ 

-283.991.782 / 
36.145.922.737 -11.342.946.233! 2.102.2!0.576 2.383.395.163 1 -281.184.292 I .~ ~- ~~ 

'1.17.1999 53.752.703.571 04.899352.524 -11.116.843.953 ~ 2.076.915.970 2.352.498.457! -275.579.457 i ~-- 
21.12.2000 82.738.867.933 93.625.413.237 -10.886.545.254,2.051.0-12.962 2.320.913.370 

/ 
-269.870.408’ 

;i.lXOOl S1.670.906.2681 92.322.853.079 -10.G51.946.811 2.024.568.553 / 2.258.623.747 ; -264.054.864, 

Tabel 7 : mismatch uitstaande hypothecaire vorderingen / schulden ALESH (ex-NLM) 
gegevens in BEF I 

datum gegevens in EURO 
vorderingen ~ schulden .~- 

3 I.I2.1990 28.345.035.377 j 3 1.096.260.300 -2.751 ~~--~ 
~1.l1.1991 26.742.773.61 1 ~ 30.1 19.071.262 -3.376.297.651 / 662.936.041 746.632.274 / -83.696.233 
31.12.1992 25.005.307.SlS~ 29.101.849.518 -4.096.541.7001 619.865.389 721.416.005 I -101.550.616 .--.u 
31.12.1993 .-. -~ 23.170.610.784 I 28.043.421.199 -4.572.510.415 / 574.384.438 
31.12.1994 -~~ 

695.178.253 1 -120.793.815 
21.325.181.282’ 26.537.236.283 -5.512.055.001 ~ 525.637.435 665.277.710 / -136.640.275 

31.17.1995 19.550.607.906 I 25.657.473.269 -6.106.865.363 2%i3%?iïï 636.032.149, -151.385.238 
31.12.1096 17.633.592.258) 24.431.252.39ö -6.797.660.132 -437.125.334 605.634.9271 -168.509.593 
31.12.1997 15.554.629.256i 23.145.661.327 -7.591.032.071 355.589.187 573.765.957 ( -188.176.770 
31.12.1998 13.49R.256.68S~ö4.615.868 i -8.306.359.150 334.613.043 540.522.308 ( -205.909.265 
31.12.1999 í1.032.217.904 : 20.410.417.250 -9.378.199.346 273.481.538 505.961.027 ( -232.479.489 .-----------ti 
3 1.12.2000 9.438.225.650 1 18.959.953.180 -9.521.727.5301- 233.967.502 470.004.962 -236037.460 .~ 
31.13.2OO1 7.849.741.734/ 17.459.553.902 -9.609.812.168 1 194.590.015 432.811.036 -238.221.021 

7 

C’it bovenstaande tabellen blijkt ook dat sinds het ontstaan van de VHM vooral de mismatch 
m.b.t. de koopsector toeneemt, wat te verklaren is door vervroegde terugbetalingen van hy- 
pothecaire leningen, met pieljaar 1999 (zie ook 3.32. Balans van de gewestelijke investe- 
ringsprogramma’s). Nadien is de groei van de mismatch beperkt. Zodra de jaarlijkse schuld- 
atlossing groter wordt dan de som van de gewone en de vervroegde aflossing van de vorderin- 
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<iilcli, 1 OXh \\orcicn dc gccvonc in\,estclin~spn,~ramma‘s gelinancierd met tussenkomst Yan 
Ilct L’lxms Gewest. Dit g&eurcle aanvankelijk CKI~ d.m.\.. het klassiek fin317cicrin,vssysteem. 
\~;mal lCY)-! geldt voor de gewonc investeringsprogr~~~nma’s van de VHM echter het zgn. 
nicu\v financieriiigssysteelil (NFS)“‘. Hierna wordt eerst kort de i\/erking van dit nieuwe sys- 
tam beschreven. 

Dc kern van het NFS bestaat uit een totaal andere inbreng van het Vlaams Gewest’“. Het sys- 
neem komt hierop neer dat het investeringsvolume (= aan de sociale huisvestingsmaatschap- 
pi.jen en particulieren toe te kennen leningen) jaarlijks wordt gefinancierd door eensdeels een 
Ir&maliLr_e subsidie vanwege het Vlaams Gewest en anderdeels leningen op de kapitaalmarkt, 
dit gedeeltelijk” door het Vlaams Gewest worden gewaarborgd. In de loop van het dienstjaar 
worden voorschotten op de subsidie uitbetaald, het saldo wordt vereffend bij de voorlegging 
van de werkelijke investeringsuitgaven. Het bedrag van de subsidie wordt berekend in functie 
van de rentestand op de kapitaalmarkt en heeft tot doel de meerkost die voor de VHM voort- 
spruit uit de marktvoorwaarden van de bancaire leningen te neutraliseren. Zij wordt na het 
dienstjaar echter niet meer aangepast in functie van bijvoorbeeld wijzigingen in de rentestand, 
hoewel dat deels wel het geval is met de rentevoet op de leningen zelf. De VHM krijgt dus de 
volle verantwoordelijkheid voor de financiële dienst van de leningen op de kapitaalmarkt. in 
tegenstelling tot wat het geval was in het klassiek fínancieringssysteem. De VHM draagt het 
renterisico, maar moet ook de verschillen in termijn weten te overbruggen. 

Vooral dit laatste is in het kader van de huidige thesaurieproblematiek van de VHM belang- 
rijk. De leningen van het NFS werden oorspronkelijk systematisch aangegaan met aflossing 
op eindvervaldag (zgn. bulletleningen), en over een termijn die korter is dan de termijn van de 
investeringsleningen aan de sociale huisvestingsmaatschappijen en particulieren die ermee 
worden gefinancierd. Dit had voor gevolg dat de VHM tot voor kort alleen intresten betaalde 
op die leningen en geen aflossingen, hoewel ze intussen wel reeds aflossingen ontving van 
haar leners. Dit was (tijdelijk) gunstig voor haar thesaurietoestand. Vanaf 2002 echter begin- 
nen de leningen van het NFS systematisch te vervallen wat voor de VHM belangrijke meer- 
uitgaven zal meebrengen. Op de vervaldag van de bancaire leningen beschikt ze overigens nog 
maar over een deel van de aflossingen van de leners. De VHM denkt er aan om gedeeltelijk 
tot herfinanciering over te gaan om de thesaurie de eerstkomende jaren te ontlasten : zie 4.3. 

2X Er moet nochtans rekening worden gehouden met de vertekening van de mismatch die voortvloeit uit de af- 
schatYíng, sinds 1903, van het principe van een vervroegde terugbetaling van de VHM-lening bij de verkoop 
van sociale huurwoningen. 

“’ Ingevoerd met het BVR van 6 juli 1994 houdende regeling tot de toekenning van subsidies aan de VHM voor 
de financiering van haar mvesteringsprogramma, nadien bevestigd in art 38 van de Vlaamse Wooncode. 

“’ í-iet NFS wijzigt in wezen niets in de relatie tussen de VHM en de leners, hoewel van de introductie van het 
Nieuwe systeem wel gebruik werd gemaakt om de leningsvoorwaarden bij te stellen. Vooral een belangrijke in- 
Itorting van de ontleningstermijn in de huursector, van 66 jaar naar 33 jaar, valt daarbij op. 

” Het ontwerp van aanpassing van de algemene uitgavenbegroting 2002 voorziet echter voor het eerst 
in 100% waarborg. 
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In \-ol~cnde tabel en grafiek wordt de evolutie weersqcven van de uitstaande vorderingen en 
pxsiva van de gewestelijke investerin=sprogramma’s. In de eerste jaren werd de financiering 
\ crricht volgens de modaliteiten van het klassiek fïnancieringssysteem, sinds 1994 volgens de 
modaliteiten van het NFS. Onder passiva wordt in het klassiek financieringssysteem de schul- 
den t.o.v. het Vlaams Gewest verstaan, in het NFS de bancaire schulden en de investerings- 
subsidies. Ook de bancaire schulden van het systeem “rentesubsidie” zijn meegerekend. 

Tabel 8 : balans uitstaande vorderingen /passim gewestelijke IP’s (huur- en koopsector) ( 
gegevens In BEF 1 

datum - gzgevens in EURO / 
vorderingen j passiva verschil ; vorderingen / passiva ; verschil j 

31.12.1990 15.683.572?)40 ~ 14.520.678.111 3.563.194.3291 463.161.112! 367.395.014: 95.766.098 1 ~...--~ 
T 1.12.1991 : 22.791.525.435 j 17.685.497.945 5.106.327.493 1 564.994.594! 438.412.042 ! , 126.582.552 I 
;l.m12.1992 ~ 25.872.128.812 I 19.512.626.332 ( 6.359.501.980/ 641.353.3201 483.705.384 1 157.647.9361 
?l.L2.1993 i 25.640.678.279 25.798.001.895' 2.842.676.3841 709.983.8691 639.515.762 1 70.465.107 I 
31.12.1994 1 30.972.594.176) 29.294.035.618, 1.678.558.558 ( 767.790554 1 726.180.174 j 41.610380 1 
II.12.1995 : 34.587.030.718 \ 30.825.691.203 / 3.761.339.515 1 857.390.0961 764.148.925 ( 

I 
93.241.171 / 

71.12.1996 37.410.036.428 34.501.213.705 i 2.908.822.723 / 927.370.579; 855.262.747 1 72.107.832; ~-~ 
31.12.1997 : 40.077.685.593 1 38.383.632.8941 1.694.052.6991 993.499.875 ( 951.505.405; 41.994.470 l 
.?1.12.1998 42.759.253.931 i 42.448.822.935; 310.430.996; 1.059.974.217/ 1.052.278.834 ~ ~-~.-- 7.695.383 ~ 
:1.12.1999 44.463.534.224! 44.023.545.947 439.988.277 / 1.102.222.222 i 1.091.315.198 i 10.907.024 1 --- 
~1.13.2000 49.357.448.404 48.454.490.269' 
‘1.12.2001 55.684.517.8171 I 54.098.467.359: 1.584.050.458 902.958.135~i ( 1.223.539.156! 1.380.383.140! 1.201.155.438! 1.341.065.976) 22.383.748: 39.317.164: 

Grafiek 4 : balans uitstaande vorderingen / passiva gewestelijke IP’s 

- vorderingen 
- passiva 
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1 ItK\\ cl <IC lllcsallrl~-limp;lct 111.17.1. \‘CF\ i-nc; de tcru&ctalin~cn CLCIILCC~ van invlocci IS op ~le 
litiancicrin~sc! Clus wil Jc :’ gc\\cstcliihc in~cst~I-in~sp~o~~~~~~i~~l~~.s -. blijkt uit bovcnstuande 
ocgc’\ cns dat Cr Cc11 c~m~clic~rctc \ ~rh~~uclin~ hcskln~ ch cfczc t17.b.t. investcri~~yspr(~~r~~mmu’~ C 
itit het vcrlctlcn : clc uitstaandc sordcrin~~n Ii ggcn hoger dan clc ovcrcct7stel7lniendc passi1.a. 
111t I~~utlt ~crlx~tid niet clc: prcliiunciuinL (1 van het invcstcringsvelmogen door de VHM. De 
t~xA<cnning van Icnin~smacliti~iii~c~i cn & uitbetaling van liapitaalsubsitlies zijn a1bankclijk 
L’;III proccd~~rcs cn vcra1ltwoorclinccn \vaardoor die deels pas na de totstandkoming van de 
ill\ cstcrinqn effccticl‘leiclen tot cie voltrekking van het \ToIIcdigc investerin~svermogen. Voor 
tlc op~xme van de leningen wordt ook soms gewacht op a IJunstigc marktyoorwaarden. De 
VHM prctïnancicrt aldus a ~xdceltelijk cn tijdelijk het investeringsvermogen. en zet daartoe 
hu- thesauriemiddelen in”. 

IHct \;erschil dat m.b.t. de gewestelijke in\-rsteringsprogral77ma’s wordt vastgesteld tussen vor- 
deringen en passiva geeft een beeld van de prefïnanciering van het investeringsvermogen. Het 
is echter een minimale inschatting van de prefinanciering omdat het verschil wordt beperkt 
door vervroegde aflossingen van de vorderingen (verlaging van de uitstaande vorderingen). in 
het bijzonder m.b.t. de hypothecaire leningen. én omdat de uitstaande schuld aan bancaire 
leningen van het NFS hoofdzakelijk uit bulletleningen bestaat - d.w.z. integrale aflossing op 
eind\,ervaldag - , waardoor de aflossing lxn de uitstaande sch~dcl wordt uitgesteld (verhoging 
van de uitstaande schulden). 

Dit laatste is trouwens een belangrijk gegeven m.b.t. de nabije toekomst van de VHM- 
thesaurie. De leningen aangegaan in 1992 en 1993 in het kader van het systeem “rentesubsi- 
die” en de leningen aangegaan sinds 1994 in het kader van het NFS, voor een totaal van bijna 
24 miljard BEF, en waarvan de aflossingslast integraal door de VHM moet worden gedragen, 
werden tot en met 2001 nauwelijks afgelost. Vanaf het jaar 2002 zal de aflossing van die le- 
ningen systematisch de thesaurie van de VHM beïnvloeden. zoals het Rekenhof reeds in 1996 
heeft opgemerkt : zie ook 4.3. 

De grafiek 4 laat zien dat de prefinanciering van het investeringsvermogen in de eerste jaren 
van het ontstaan van de VHM groter was, maar dat zich een inhaalbeweging heeft voorge- 
daan. Vooral het jaar 1993 valt daarbij op. In 1993 worden inderdaad leningen afgesloten voor 
ruim 6 miljard BEF, wat de behoeften van dat jaar ruimschoots overschreed. De thesaurie- 
impact hiervan is duidelijk zichtbaar op grafiek 1 (evolutie van de thesaurie). Blijkbaar was 
het de bedoeling de nog resterende leningsmachtigingen m.b.t. het klassiek financieringssys- 
teem in het laatste jaar van dat systeem zoveel mogelijk te benutten. 

De VHM trad overigens niet alleen op als prefïnancier van het investeringsvermogen. Ook de 
linanciële lasten van de bancaire leningen van het klassiek fïnancieringssysteem waren niet 
altijd tijdig door het Vlaams Gewest voorzien, zodat tijdelijk vorderingen op het Vlaams Ge- 
west ontstonden. Een bijzondere vonn van prefinanciering was deze welke betrekking had op 
bouw- en saneringspremies (zie 3.5.). In de eerste jaren van de VHM werden al die prefinan- 
cieringsvormen sterk afgebouwd. wat - naast de groei van de middelen op rekening-courant 

” Zoals voor het klassiek fínancieringssysteem geldt ook in het NFS dat de aflossing of de afschrijving van de 
passiva (leningen en kapitaalsubsidies) onafhankelijk is van vervroegde terugstroming van de geïnvesteerde 
mlddeIcn. Ook hier heeft de vervroegde terugstroming dus aanvankelijk een positieve thesaurie-impact. 

” Het element pretïnanciering van het investeringsvermogen speelt in de gegevens vermeld onder 3.3.1. niet mee 
aangezien de investeringsfase van de programma’s die met de ALESH-schulden werden gefinancierd bij het 
ontstaan van de VHM zo goed als voorbij is. De mismatch is daar terug te brengen tot de vervroegde terug- 
stroom van de geïnvesteerde middelen. 
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\angwiai clc Vl 131 in het NFS zelf’ rn~hX instaan \‘oor tic IinanciClc Ixten van dc lxmc~irc 
ICningai is prclinancicrin g in dit stclscl beperkt tot prclinancict-in 2 van het investerln~s\~cr- 
mo~cn. I-tct invcstcrin~svcl7~iogcn lxst:lat in het NFS cchtcr uit twee elementen : zowel het 
uiIblij\.cn van Icnin~smacliti~ingen als \.an subsidicbetaiing geeft aanlcidin~ tot tijdelijke prc- 
linancicring. Wat de subsidies betreft is dat gedeeltelijk trouwens inlierenr aan het (contro- 
Ic)systccm : het jaarlijks saldo wordt immers pas vereffend na voorle ggins 1x1 de staten met 
di: effectiefdoorgevocrde betalingen. 

Dc versmalling van de wig tussen vorderingen en schulden na 1995 is hoofdzakelijk toe te 
schrij~:en aan de massale toevloed van vervroegde terugbetalingen van hypothecaire leningen 
31s gevolg van de lage marktrentevoeten. De VHM berekende de vervroegde aflossingen van 
hypothecaire leningen tussen 1994 en 1999 op een totaal bedrag van meer dan 7 miljard BEF, 
\vaan;an ruim 3 miljard in het piekjaar 1999. Van die 7 miljard BEF heeft 2.8 miljard BEF 
betrekking op hypothecaire leningen die corresponderen met de ALESH-schulden (zie 3.3.1.), 
CII 3 miljard BEF leningen stemmen overeen met het stelsel van de klassieke financiering on- 
der gewestwaarborgJJ. Dit verklaart ook waarom de daling van de thesaurie in de periode 
1096-1999 relatief beperkt blijft. ondanks het hoge gebruik van thesauriemiddelen voor in- 
vesteringsdoeleinden (zie 3.4.) en de kredietverlening aan de sociale kredietvennootschappen 
sinds 1997 (zie 3.5.). 

;Ua 1999 neemt de kloof opnieuw toe en kent de VHM-thesaurie een sterkere daling. Dit wordt 
nog verscherpt als de VHM beslist om, juist in functie van de belangrijke afbouw van de uit- 
staande hypothecaire vorderingen in de voorafgaande jaren, ook haar schuld t.o.v. het Vlaams 
Gewest af te bouwen3’. Aanvang 2001 vereffent de VHM vroegtijdig 3 miljard BEF t.o.v. het 
Vlaams Gewest. De negatieve thesaurie-impact wordt wel gemilderd door het terugdringen in 
dat jaar van de financiering van de sociale kredietvennootschappen ten belope van meer dan 2 
miljard BEF (zie 3.5). 

” De rest heeft betrekking op hypothecaire leningen gefinancierd binnen het NFS of met thesauriemiddelen. 
” De motivering van die beslissing lag in de relatief hoge intrestlast van die schuld. 
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3.4. Financiering van investeringen met tiiesauricmidticlcn 

Daarnaast zi.jn er de investeringsprogra1iima.s die gefinancierd of mede gefinancierd worden 
met de zgn. eigen middelen. Die financiering gaat niet gepaard met een nieuwe vermogensin- 
breng maar maakt gebruik \‘nn de op een bepaald moment beschikbare middelen van de sec- 
tor. Die financiering kan twee vormen aannemen: 

1 ) de VHM staat een sociale huisvestingsmaatschappij toe haar eigen middelen op rekening- 
courant aan te wenden voor investeringsdoeleinden. Dit betekent een gelijkmatige ver- 
mindering van de rekening-courant (passief van de VHM) en van de daar tegenover staan- 
de thesauriemiddelen (actief van de VHM); 

3) de VHM kent leningen toe met de thesauriemiddelen die zij op een bepaald ogenblik ter 
beschikking heeft. Dit kan zowel aan particuliere hypothecaire leners als aan sociale huis- 
vestingsmaatschappijen met onvoldoende middelen op rekening-courant. De passiva van 
de VHM blijven ongewijzigd, binnen de activa worden thesauriemiddelen omgezet in 
vorderingen. 

Het begrip “eigen middelen” dient hier echter enigszins te worden gereiativeerd. Zij kunnen 
slechts ten dele worden beschouwd als reserves van de sector: 

1) de middelen op rekeningen-courant vertegenwoordigen niet meer en niet minder dan de 
totaliteit van de liquide middelen van de sociale huisvestingsmaatschappijen op een be- 
paald ogenblik. Hier situeren zich bijvoorbeeld ook de middelen die bij verkoop van 
huurwoningen vervroegd terugkomen uit investeringen en die sinds 1993 niet onmiddel- 
lijk meer aanleiding geven tot een vervroegde aflossing van de lening bij de VHM (een 
deel van de eigen middelen van de sociale huisvestingsmaatschappijen wordt dus in feite 
door de VHM gefinancierd); 

3) de omvang van de thesauriemiddelen van de VHM wordt slechts in beperkte mate bepaald 
door haar reserves. Ook de vervroegd teruggekeerde middelen uit de gewone investerings- 
programma’s en de middelen van de sociale huisvestingsmaatschappijen zijn een belang- 
rijke factor. Als de VHM thesauriemiddelen uitleent die haar eigen reserves overschrijden, 
dan bestaat de mogelijkheid dat zij in problemen komt om hetzij haar schuldeisers te vol- 
doen, hetzij de vraa g van de sociale huisvestingsmaatschappijen naar hun eigen middelen 
in te willigen. 

Tot 1993 waren de investeringsprogramma’s gefinancierd met eigen middelen vrij beperkt. 
Sindsdien namen die programma’s onder impuls van het beleid sterk toe. 

Het urgentieprogramma voor de sociale huisvesting betekende de start van het intensief ge- 
bruik van de thesauriemiddelen van de VHM. De projecten van dit programma werden ge- 
deeltelijk gefinancierd met externe leningen vanwege de NV Domus Flandria. Voor het ande- 
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I31.j dc installatie van llct nieuw tïnancicringssysteem werd crJ.oor geopteerd om het niet- 
~csubsiclicerde deel van ilc = (xsubsidieerde projecten (IKB-SBR. llenvaard~ringsgebieden, 
CW.) niet langer te tïnancieren met middelen van het gewone investeringsprogramma. Hoewel 
de VHU ter ven,anging aan~xnkelijk een externe bancaire financiering o\.envoog werd uit- 
eindelijk beslist om ook hiervoor de beschikbare thesauriemiddelen te benutten. hetzij onder 
cfc vorm van een aanwending van de middelen op rekening-courant. hetzij onder de vorm van 
een lening \.oor de sociale huisvestingsmaatschappijen die niet o\‘er voldoende eigen midde- 
len beschikken. 

Deze gesubsidieerde projecten werden nadien in het zgn. kernenbeleid geïntegreerd en geïn- 
tcnsitïeerd. Het kemenbeleid legde nog meer expliciet de nadruk op de inzet van de eigen 
middelen van de sector dan het geval was in het urgentieprogramma. Behalve voor de aan- 
vullende fínanciering van de gesubsidieerde projecten werden in het kader van het kernenbe- 
leid ook heel bvat thesauriemiddelen aangewend voor pure eigen-middelen-programma’s 
(zonder subsidie) en voor de toekennin g van hypothecaire leningen aan particulieren. 

Bij dit alles is het verschil tussen de aanwending van de middelen op rekening-courant en de 
toekenning van leningen niet onbelangrijk voor de evaluatie van de thesaurietoestand van de 
VHM. In het eerste geval dalen de thesauriemiddelen van de VHM evenzeer, maar tegelijk en 
in dezelfde mate ook de rekeningen-courant en dus de aanspraken van de sociale huisves- 
tingsmaatschappijen op de thesaurie van de VHM. In het tweede geval blijven de rekeningen- 
courant ongewijzigd maar vermindert de liquiditeit ervan zodra de VHM bij het toekennen 
van leningen de thesaurie laat dalen beneden het totale bedrag van de rekeningen-courant. Dit 
kan eventueel problemen stellen m.b.t. de opvraagbaarheid van de rekening-courant-middelen. 

Zowel in het kader van het urgentieprogramma als in het kader van het kernenbeleid lag de 
nadruk in eerste instantie op de huursector, en werd in eerste instantie de inzet van de midde- 
len op rekening-courant van de sociale huisvestingsmaatschappijen beoogd. Toch nam, in 
samenspraak met het beleid, ook de toekenning van investeringsleningen met thesauriemid- 
delen een hoge vaart. Daartoe waren twee motieven. Vooreerst was het de bedoeling ook de 
sociale huisvestingsmaatschappijen met onvoldoende middelen op rekening-courant de mo- 
txlijkheid te bieden mee te werken aan die bijzondere programma’s. Dit was trouwens ook 3 
nodig om alle regio’s voldoende aan bod te laten komen. Voorts moest ook de eigendomssec- 
tor. in het urgentieprogramma bijvoorbeeld omwille van een voldoende sociale vermenging, 
worden betrokken, wat de toekenning van hypothecaire leningen met thesauriemiddelen met 
zich bracht. 

De aanwending van de rekeningen-courant kan niet onmiddellijk uit de jaarrekening van de 
VHM worden afgeleid. Wei wordt vastgesteld dat de duidelijke groeitrend van de rekeningen- 
courant na 1994 stilviel (zie 3.2.) en dus geen bijkomende thesauriemiddelen meer genereer- 
clc. 
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‘fahcl 0 : uitstaandc Vordcringcn gciinancicrd niet tllcsauric~~i(t(~e~c~~ 1 

~e\‘cv~Ils 111 <et’cvens 111 EL.RO r3fiF 

totaal totaal 
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/ :1.12.1003 2.709.30 I.600 ( 200.731.605 Î 2.910.033.305 67.161.532 1.976.007 32.137.539 
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Grafiek 5 : uitstaande vorderingen gefinancierd met thesauriemiddelen 
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De VHM onderkende van bij de aanvang de thesaurie-implicaties van een belangrijke inzet 
van de eigen middelen voor investeringsdoeleinden. Ze ging er echter steeds van uit dat zij de 
vordering op het Vlaams Gewest van meer dan 9 miljard BEF zou kunnen innen, wat uiteraard 
een belangrijk verschil uitmaakt voor de beoordeling van thesaurie-prognoses en dus voor de 
inzetbaarheid van de eigen middelen. 
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I3i.j dc nan\~atig van liet Lirgcnticpro(,r,r~~~~~~i~~l dron, (7 de VHM bij de voosdijministcrs (Vlaamse 
tiiinislcrs he~~ocgcl \‘oor huisvesting ctncrzi,jds en voor tinanciën andcrzijcls) opnieu\\. aan op 
CCII oplossing m.b.t. de vordering cn stelde daarbij “At c>L’II ~‘001’ (1~1 I’/irriii~s~ ~liii.si.csriii~~~- 
~rri~iir.sc~ltcipf7ij ~~~L~~~~(IIII.~II~~ILLJ. r~etplijli. ZO11 filltltlCt1 f7(ILíJW~C’Jl tof flCt II’d.SfLbL~c’Jl 1’CltI h“! W$?Jl- 

llc;r~/~/~~/‘~l/JlJll~l 1’OOJ’ tic .socrdc /1lrrs~wtiJ?g” ‘. ” M.b.t. de budgettaire consequenties van het ker- 
ncnbeleid legde trouwens de gemachtigde van Financiën zelf het verband met kwestieuze vor- 
dcrins. In een advies van 36 juni 1995 m.b.t. het begrotingsonwerp 1996 van de VHM maakte 
i1i.j \,oorbehoud m.b.t. de “afìiames van R!C voor aanwending van eigen middelen” i’oor het 
~3x1 de oplossin 2 3 van de vordering op het Vlaams Gewest erin zou bestaan deze vordering 
uit de rekeningen te schrappen, want “dm zoz1 de VHM in een qumi-fhillierc situatie tet.ecltt- 
~oJJJcJJJ ~JI :o~le~t de tnidtlcleti vm de ~ekeniti,oen-colluntit voor het hier- gestelde doel niet 
/ír~~~rieti r~mgc~se~d wotdet7”. 

Dc oplossing m.b.t. de vordering t.o.v. het Vlaams Gewest kwam er echter niet, de maximale 
inzet \;an de eigen middelen wel. 

“’ l3r1ef van 3 1 mei 199 1 van de VHM aan de huisvestingsminister. Het betreft hier overigens een herinnerings- 
brief die verwljst naar eerdere briefwisseling van 28 februari 199 1. 

” Brieven van S oktober 1992 van de VHM aan huisvestingsminister en minister bevoegd voor fnanciën. 
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3.5. l\ndcre factoren met thcs;lurie-irnp;lct 

111 ~~0orgXllldc ptlllt~ll \\.CrCI WC dc illlpXt Op clC thcsauric van (1~2 l’I-\b[ undcrz~~c\lt die uitput 

i ;m dc ~.ekcningcn-cr,Llr3nt van tic sociaic illliSv~Stin~sma~~tsc~i~~ppijcn Cl1 van het 

1 c)n)c\~cn\\-icht in tic hlans van Jc li~iailcicringsmecli~~iis~~~~~l (pvone financiering uit het 

\~dcdcn c’n de gewestelijke tinanciering. tinanciering met tlicsaurien~iddelen). Zonder daarin 
\ ollcdig te kunnen zi.jn (langs de thesaurie om passeren immers tal van financiële transacties), 
kan toch nog worden gewezen op cen aantal &&lmalige of ti.jdelijke factoren met thesaurie- 
impact die de elementaire invloed van de hiervó0r behandelde mechanismen hetzij tijdelijk 
\ crstcrken, hetzij tijdelijk afzwakken. 

- Op 3 I december 1990 noteerde de balans van de VHM no, (r vorderingen op het Vlaams 
Gewest m.b.t. door haar geprefïnancierde bouw- en saneringspremies ten bedrage van bij- 
na 1,7 miljard BEF. De jaren daarop werd die prefinanciering stelselmatig afgebouwd, wat 
een positieve thesaurie-impact had. Die ar’oouw was vooral belangrijk in de eerste jaren, 
wat mee de stijging van de thesaurie in die periode verklaart : tussen 3 1 december 1990 en 
3 1 december 1994 kon de VHM bijna 1,l miljard BEF van die vorderingen innen. 

- De betaling m.b.t. de aankoop van de nieuwe maatschappeli,jke zetel in de Koloniënstraat 
betekende een afname van de thesaurie van ruim 720 miljoen BEF, grotendeels verricht in 
1995, waardoor de daling van de thesauriemiddelen in dat jaar werd verscherpt. 

- De VHM verleende in 1996 en 1997, op vraag van de Vlaamse regering, kredietopenin- 
gen aan Domus Flandria. Eind 1997 bedroeg de uitstaande vordering nog 600 miljoen 
BEF, maar in de loop van 1998 werd tot de vereffening ervan overgegaan (respectievelijk 
negatieve en positieve impact op de thesaurie van de VHM). 

- De VHM prefìnancierde ten voordele van het Vlaams Gewest de vervroegde terugbetaling 
van een lening ten bedrage van 650 miljoen BEF van 1996 tot einde 1999. 

- De VHM ontving in 1997 enerzijds een lening van het Limburgfonds t.b.v. bijna 1 miljard 
BEF. De uitgaven hierop zijn gespreid over een aantal jaren en waren in 1997 beperkt, zo- 
dat de leningsopbrengst in het jaar zelf de daling van de thesaurie beperkte. 

- Anderzijds startte in dat jaar 1997 de financiering van de sociale kredietvennootschappen 
(SKV’s) die van de ASLK waren overgekomen. De financiering gebeurt in principe via de 
daartoe opgerichte NV EVE, maar dit belet niet dat op korte termijn toch een beroep wordt 
gedaan op de thesaurie van de VHM. De vorderingen m.b.t. de SKV’s die uit die flnancie- 
ring voortkomen groeiden aan van 850 miljoen BEF eind 1997 tot 3,2 miljard BEF eind 
2000. In 2001 wordt dit teruggedrongen tot ongeveer 1 miljard BEF. 

- De verkoop van de schuldsaldoverzekering betekende aanvang 2000 een aanwending van 
de thesauriemiddelen ten belope van 312 miljoen BEF (overdracht wiskundige reserves, 
icerminderd met overnameprijs). 

Daarnaast wordt vastgesteld dat de VHIM sinds haar ontstaan over het algemeen positieve re- 
sultaten boekt waarmee ze het overgedragen verlies dat in de jaarrekening 1990 nog 1 ,l mil- 
jard BEF bedroeg afbouwde en uiteindelijk winsten en reserves opbouwt. In de eerste jaren 
van haar bestaan was dat vooral te danken aan de beleggingsopbrengsten voortkomende uit de 
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~~unstigc koppclin 2 2 V;LII stij;cndc thcsauricmiddclcn cn hoge rc‘ntcvocten. Dc introductie van 
11d NFS \,icl dan weer op at1 ;clukkigc ?vijLc samen met dalcn~k rcnlcvoctcn : de subsidies 
\ ;III IicI NFS worden immers bcpaalci in tiiiictie fan clc rcntcvoct in iict jaar wnarin het investe- 
I.inll-sl”‘o’zrraliima Lvordt vastgesteld cn blijven nadien ongcwi,jzigd. ongeacht wijzigingen in de 
~ul~c~~octc~~ van de aangegane Icningen. Bij hlingcn van dc rentestand veroorzaakt dit posi- 
[ic\.c rcsultatcn’s. 

DL‘ tllcsauricproblematiek van de VHM houdt dus, tot op heden althans. geen direct verband 
met rcndabiliteitsproblemen. 
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4. Huiclipc thesauriepositie en rcmcdiCring 

-1.1. ;\ctuele thesaurietoestand 

Op 3 l maart 7007 bedroeg tic thesaurie vm dc VHM in totaal 50.352.S12 EURO. Dit is ren 
daling \.an 77.‘-!30.&!5 EL’RO t.o.v. de toestand op 3 1 tieccmber 700 1. Dit wordt onder meer 
\ ~roorzaakr door prefinanciering van het investeringsvem70gen : achterstallige investerings- 
subsidies” (afrekening _ ‘OOI cn eerste \,oorschotten 2002) en een af\\-achtende houding van de 
I’I-IM m.b.t. de opname van bancairc investeringsleningen”‘. Er is echter een nieuwe factor, 
nl. een belangrijke achterstand in de doorstortin, (7 van de Financiële middelen door de sociale 
huisl,~stinfsl77ajtschappijen. Volgens de VHM is een mogelijke verklaring hiervoor “de on- 
cltlideli~jkheid over de tïnancieringswijze van projecten bij de SHtiI” (cfr. 4.2.) 

Dc VIHbl gaat er van uit dat zij over een financiële buffer dient te beschikken teneinde op 
permanente basis te kunnen voorzien in zowel de normale betalingen als onverwachte en 
dringende betalingen, aangezien de ontvangsten fluctueren en niet altijd voorspelbaar zijn. 
Ook de prefinanciering van het investeringsvermogen kan soms hoog oplopen. De VHM heeft 
die tinanciële buffer geraamd op 3 miljard BEF (bi.jna 75 mil.joen EURO). Dit lijkt verant- 
woord gelet op de grote geldsommen die langs de thesaurie van de VHM passeren. Zonder 
schuldherschikking”(cfr. 4.3.), en/of wijzigin g van het beleid gericht op de inzet van eigen 
middelen (cf. 4.2.) wordt die buffer aangetast en is de kans reëel dat de VHM effectief in Ii- 
quiditeitsproblemen komt, waarbij hetzij de uitvoering van het huisvestingsbeleid, hetzij de 
schuldaflossing in het gedrang komt. Wat het laatste betreft is er niet alleen de schuldaflossing 
m.b.t. de NFS-leningen, maar ook die m.b.t. de ALESH-schuld (cfr. 4.4.). 

De VHM heeft remediërende voorstellen uitgewerkt : bancaire financiering i.p.v. thesauriele- 
ningen aan de sociale huisvestingsmaatschappijen (4.2.), een beperkte herfinanciering van de 
schuIden van het nieuw fïnancieringssysteem (4.3.), afhandeling van de VHM-vordering op 
het Vlaams Gewest m.b.t. de lasten van het verleden , gekoppeld aan de afhandeling van de 
ALESH-schuld (4.4.). De eerste twee voorstellen werden in het ontwerp van aanpassing van 
de algemene uitgavenbegroting 2002 verwerkt, m.b.t. het laatste voorstel bestaat nog geen 
beslissing van de Vlaamse regering. 

“’ Vel-et’fend 111 de loop van april 2002. 
“’ De VHM wacht de goedkeuring van de aanpassing van de algemene uitgavenbegroting 2002 af, waarin wordt 

voorzien in een uitbreiding van de gewestwaarborg naar 100 74, i.p.v. de tot nu toe toegepaste 90 %. De VHM- 
verwacht daardoor gunstiger voorwaarden te kunnen bedingen bij de banken. 

” :M.b.t. de nakende start van de systematische atlossing van de bancaire leningen van het NFS. 
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III xn ~~ni~ciiclbricf van 75 augustus ZO00 wvcrd~ti ook de sociale huisvestiti~smaatschuppijen 
Iiicr\~an in licnnis gesteld : dc AI-Ijl-kredietver-lenitig met thcsatlriemiddele~~ op 20 jaar. in 
\~oc~c sinds 1903 in het kader van het ilrgentieprogralilrua en uitgebreid in 1997 in functie van 
Ilct kernenbeleid, werd stopgezet. Om de aanvullende financiering van de gesubsidieerde pro- 
.jcctcn niet in het gedrang te brengen werd beslist, in afwachting van een alternatieve fínancie- 
ringswijze, alleen nog thesaurieleningen aan de sociale huisvestingsmaatschappijen toe te 
I~CIIIKII onder de vorm van overbruggingskredieten op korte telmijn. De VHM nam intussen 
drie alternatieven in overweging, die telkens de inbreng van nieuw vermogen d.m.v. leningen 
op dc kapitaalmarkt inhielden : 
- bancaire of gestructureerde funding door de VH>[ : de VHM zoekt de nodige middelen op 

de kapitaalmarkt en relcent de lasten volledig door aan de SHM’en: 
- bemiddeling door de VHM : de VH&l bemiddelt kredieten bij de banken voor rekening 

van de SIiM’en - de leningen passeren hier dan niet langs de balans van de VHM; 
- de SIHM’en trachten zichzelf rechtstreeks te financieren bij de banken. 
Uiteindelijk werd de eerste optie aangenomen. Het ontwerp van aangepaste algemene uitga- 
venbegroting 2002 omvat daartoe de leningsmachtiging aan de VHM om in 2002, onder 
n,aarborg van het Vlaams Gewest, bancaire leningen aan te gaan ten bedrage van 50.000.000 
EURO. 

Daarnaast werd de aanvullende financiering voor gesubsidieerde projecten van sociale huis- 
t.estingsmaatschappijen die in een minder gunstige financiële toestand verkeren (afgemeten 
aan de inkomenscoëffïcient) sinds 2001 opnieuw geïmputeerd op het gewone investeringspro- 
gramma. Daarmee werd afstand genomen van het principe van niet-vermenging van de inves- 
teringsprogramma’s dat bij de start van het NFS was aangenomen (zie 3.4.). Dit houdt ook in 
dat m.b.t die projecten in feite subsidies worden gecumuleerd42. 

Ten slotte werd reeds in de omzendbrief van 25 augustus 2000 gesuggereerd om eventueel 
ook de inzet van de eigen middelen op rekening-courant door de sociale huisvestingsmaat- 
schappijen te beperken. Die optie is tot op heden niet effectief uitgevoerd, maar kwam recent 
opnieuw ter sprake. Dit kan mee aan de basis li ggen van een bijkomend thesaurieprobleem : 
de VHM wordt momenteel geconfronteerd met belangrijke vertragingen in de doorstorting 
van de huurontvangsten op de rekeningen-courant van de sociale huisvestingsmaatschappijen. 
In de periode januari tot en met maart 2002 werd voor een totaal bedrag van 13.378.390 
EURO doorgestort tegenover 24.978.922 EURO in dezelfde periode van vorig jaar. Dit kan 
duiden op een verminderd vertrouwen vanwege de sociale huisvestingsmaatschappijen in het 
beheer door de VHM van hun financiële middelen. Het is in dit verband aangewezen dat werk 
wordt gemaakt van de totstandkoming van een regeling van dat beheer, na overleg met de 
sociale huisvestingsmaatschappijen, zoals trouwens is voorzien in de Vlaamse Wooncode43. 

” LHct Rekenhof heeft opgemerkt dat dit een vermmderde output van de Gewesttussenkomsten inhoudt, wat in het 
licht van de beleidsdoelstelling tot realisatie van 15.000 bijkomende sociale huurwoningen moet worden be- 
perkt (briefN12-2.077.443 Bl van 30 januari 2002). 

” Vlaamse Wooncode. art. 33, 3 1, tweede lid, 5”. Het Rekenhof merkte eerder reeds op dat die decretale bepa- 
ling nog niet tot uitvoering is gebracht (briefN 12-1.919.960 Bl van 20 maart 2001). 
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L’anaf liet jaar 2002 echter moeten de bancaire leningen van het NFS even systematisch 
\vorden terugbetaald, wat de komende jaren een belangrijke negatieve invloed zal hebben op 
LIL‘ thesaurie. Onderstaande tabel geeft de janrli.jks Cnanciële lasten tveer van de op 3 1 
december 300 1 uitstaande NFS-leningen voor de periode 2002 tot 2015. De kolom -‘kapitaal” 
heeft vanaf het jaar 2002 een belangrijke negatieve thesaurie-impact in tegenstelling tot de 
jaren voordien. In het jaar 2007 en 2005 komt daar bovenop de terugbetaling van de leningen 
.-rentesubsidie” (cl?. 3.32.) t.b.v. respectievelijk 5.676273 EURO en 37.208.515 EURO. 

Tabel 10 : Financiële lasten periode 2002-2015 m.b.t. NFS-leningen aangegaan tot en met 2001 
(bedragen in EURO) 

jaar! kapitaal voor vervaldqj kapi taal Intrest totaal 
20021 544.70 1.948,851 38.753.596,87 25.770.634.3 1 64.524.251,18/ 
2003 1 505.948.35 1,961 13.395.974.80 24.504.753.54 37.900.728.341 
2OOJi 492.552.377.161 32.138.077,46 25.1 14.042.3 1 57.252.119.771 

/ 2005! 460.414.299.7 1 l 39.732.208,27 22.719.973.75 62.452.182.02/ 
1 20061 420.682.09 1,42 7.670.961,29 20.095.569,86 27.766.531,15’ 

20071 413.011.130.13 5 1.745.768,12 20.044.927,09 71.790.695.21 
20081 361.265.362,OO 34.272.897,18 17.040.164,84 5 1.3 13.062,02 
20091 326.992.464,82 8.214.964,07 15.305.723,98 23.520.688.05 
2oioi 3 18.777.500.73 8.414.064,11 14.874.893,82 23.288.9571931 
2Olli 3 10.363.436.63 27.214.782,02 14.448.967,98 41.663.750,OO 
20121 283.148.654,61 23.117.726,46 13.000.927,73 36.118.654,19 
20131 260.030.928,ll 68.565.308,50 11.684.619,33 80.249.927,83i 
20141 191.465.619,62 34.100.602,49 8.991.667,88 43.092.270,37/ 
20151 157.365.017,13 70.520.252,59 6.218.151,15 76.738.403,74[ 

Bij de laatst aangegane leningen werd gestreefd naar een beter evenwicht tussen vorderingen 
en schulden : er werden bancaire leningen aangegaan met een langere looptijd (tot 30 jaar) en 
met jaarlijkse aflossingen. In de eerstvolgende jaren zou dit echter wel een nadelig cumulatief 
effect kunnen hebben voor de thesaurie, daar de uitgestelde aflossingen van de vroegere bul- 
letleningen en de eerste aflossingen van de recente leningen samenvallen. 

Intussen opteert de VHM er echter voor om de terugbetaling van de bulletleningen gedeelte- 
lijk uit te stellen d.m.v. herfinanciering om aldus de thesaurie de eerstkomende jaren te ont- 
lasten. Het is de bedoeling de herfinanciering te beperken tot de huursector, en slechts dat 
deel te herfínancieren dat overeenstemt met de nog niet afgeloste vorderingen. Het ontwerp 
van aangepaste algemene uitgavenbegroting 2002 omvat daartoe een eerste leningsmachtiging 
aan de VHM om in 2002, onder waarborg van het Vlaams Gewest, over te gaan tot de herfl- 
nanciering van de per eind 2002 op vervaldag komende leningen voor een bedrag van 
13.693.000 EURO. 
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11~2 on~clicrhcitl omtrcnl (IC: matc \L aarin. iic wijjrc waarop cn dc tcrniijn wuarbinncn L’CII vor- 

~lcrillg un ruim 0 miljard BEF (X- ntIiiocn EURO) zal wcordcn vcrcl‘fenti verhindert mn 

~~dcquatc rl,csal,,.icplan;7ii,~. Zclicr in c’c’n~ periode waarin dc mogclijkhcden van de \yHìU- 
tllcsauric steeds bq-xrlilw wordui liliit ilc’t order inzcttcn van tli~saurie~~iidcielen voor invcs- 

luingcn niet Iaiigcr verantwoord Loncier duidelijkheid in dczc aangelegenheid. Op de jaarlijks 
tcrugkcrendc opnicrkinyx van liet Rekenhof in dit verband wordt steevast gxuitwoord met 
2211 zin : “LIL> ~f~rriiizsc wgerirlg x1 cv2tl ~~plossltlg rlit~~2rYccrl I-ckoliq I~odii~d tìret de globale 
.~(~lrr~l~~j~o.siti~~ C>II de fl~esfi~a-ietoestfli~(i \‘~I/I de C’I-lW (zie ook 3.3.). Die oplossing is er echter 
nog steeds niet. Dit zou nochtans mogelijkheden scheppen om andere, minder adequate maat- 
rcgclcn te beperken. Hierbij wordt gedacht aan de intenties om gebruikslimieten op te leggen 
m.b.t. de middelen op rekening-courant \an de sociale huisvestingsmaatschappijen, wat het 
vcrtrou\ven tussen de VHM en die maatschappijen kan aantasten. Of aan de reeds toegepaste 
cumulatie van gesubsidieerde middelen van de gewone investeringprogramma’s en project- 
subsidies waardoor de output van de subsidiëring van het Vlaams Gewest vermindert. 

\.oor het Vlaams Gewest is het allicht budgettair niet haalbaar om een bedrag van die omvang 
op korte termijn te vereffenen. Het is echter belangrijk dat er concrete afspraken bestaan over 
cen aflossingsschema, eventueel over een langere termijn gespreid. De VHM heeft voorstellen 
uitgewerkt die de vereffening van de vordering koppelen aan de afhandeling van de ALESH- 
schuld. Dit lijkt een plausibele werkwijze. Er is immers een duidelijk verband tussen beide. 
De vordering op het Vlaams Gewest betreft de prefïnanciering van financiële lasten die voort- 
kwamen uit het klassiek fmancieringssysteem onder staatswaarborg, dat ook aan de basis ligt 
van de ALESH-schuld. De vordering op het Vlaams Gewest is de tegenwaarde van een be- 
langrijk deel van de mismatch die bij het ontstaan van de VHM bestond tussen de ALESH- 
schuld en de corresponderende vorderingen. 

In onderstaande tabel wordt het verschil weergegeven tussen de annuïteit vorderingen en de 
annuïteit schulden zoals die uit de mismatch m.b.t. de ALESH-schuld voortvloeit voor de pe- 
riode 7002 tot 2015. IHet verschil (kapitaal én intrest) vergt de inzet van bijkomende thesau- 
riemiddelen om de financiële lasten volledig te kunnen vereffenen. 

Tabel 11 : verschil annuïteit ALESH-schuld / annuïteit corresponderende vorderingen 
periode 2002-2015 (Bedragen in EURÒ) 

jaar annuïteit vorderingen 
2002 118.663.560.03 
2003 114.466.27 1,46 
2004 109.547.640,10 

annuïteit schuld verschil 
152.265.961,82 -33.602.401,79 
150.861.402,41 -36.395.130,95 
149.683.986.45 -40.136.346,35 

2005 104.740.720,94 148.100.278,63 -43.359.557,69 
2006 10 I .067.976,67 145.045.735,47 -43.977.758,80 
2007 97.719.465,92 143.837.745.45 -46.127.279,53 
2008 94.023.488,78 135.400.993,48 -4 1.377.504,70 

1 ~ 2009 ! 30.320.238.37 133.464.066.15 -43.143.827,78 
20 10 87.001.073,29 129.006.992.11 -42.005.918,52 
2011 84.179.917,28 122.657.968,49 -38.478.051,21 
2012 82.095.465,77 116.028.453.32 -33.929.987,53 
2013 80.273.35 1.52 

78.599.328;87 
107.939.058.94 
98.718.209:41 

-27.665.707.42 
2014 -20.118.880.54 
2015 77.124.757.06 91.616.671,95 -14.491.914.89 
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I .an+ dc thesauric \‘an ilc Vl lil pnsscrcn clivcrsc IinanciClc stromen die Jc tl~~~~lllriet\\estand 
\,;ui die instelling bepalen. De tinancierin 2 van dc investcringspro~rllmma’s spceit daarbij een 
li~nchnicntclc rol. 

1)~ ~c~voile investerinLspro~r~lIiil~~~i’s worden in principe integraal 2 w tinancierd met nieuw 
vcl-moLpl onder de ~~01-111 van leningen en sinds 1004 ook gedeeltelijk d.m.v. 
investeringssubsidies. Zowel in de investerings- als in de aflossingsfase doen zich 
cvcnwichtsstoringell voor met positieve of negatieve thesaurie-impact. Bij een positieve 
impact dient er rekening mee te worden gehouden dat de beschikbaarheid v.an de 
thcsauriemiddelen grotendeels tijdelijk van aard is, gelet op het belangrijke aandeel v.an het 
vreemd vermogen in de VHM-balans en gelet op de opvraagbaarheid van de middelen op 
rclienillg-courant van de sociale huisvestingsmaatschappijen. Op een negatieve impact moet 
worden geanticipeerd : een voldoende financiële buffer, een adequate thesaurieplanning. 

Bi.jzondere investeringsprogramma’s doen een beroep op de beschikbare thesauriemiddelen 
can de VHM. Die middelen zijn niet onuitputtelijk. Daarenboven impliceert de aann-ending 
voor investeringsdoeleinden een aanwending op min of meer lange termijn. Indien de 
aangewende thesauriemiddelen niet tijdig worden gerecupereerd dan kunnen zich 
licluiditeitsproblemen voordoen m.b.t. de schuldaflossing (ALESH, bancaire schulden van het 
NFS. ..) of m.b.t. de opvraagbaarheid van de eigen middelen van de sociale 
huisvestingsmaatschappijen. Vooral de veelvuldige toekenning van leningen met 
thesauriemiddelen kan problematisch zijn. 

De huidige thesaurietoestand van de VHM laat niet toe dat nog massaal thesauriemiddelen 
worden aangewend voor investeringsdoeleinden. De thesaurieplanning van de VHM voorspelt 
bij ongewijzigd beleid tekorten in de eerstvolgende jaren. De mismatch m.b.t. de ALESH- 
schuld en de aanvang van de aflossing van de NFS-schulden vanaf 2002 zijn hierbij 
belangrijk. Remediërende maatregelen zoals een gedeeltelijke herfinanciering van de NFS- 
schulden of de introductie van marktconforme bancaire financiering kunnen gedeeltelijke 
oplossingen bieden. Een van de oudste en meest fundamentele problemen blijft vooralsnog 
echter onopgelost, nl. de feitelijke oninbaarheid van de VHM-vordering op het Vlaams 
Gewest m.b.t. de prefinancierin, 0 van lasten van het verleden. Voorts is het belangrijk dat, 
zoals overigens in de Vlaamse Wooncode is voorzien, afspraken worden gemaakt tussen de 
VHM. de sociale huisvestingsmaatschappijen en het beleid m.b.t. het beheer van de financiële 
middelen van die huisvestingsmaatschappijen. 
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I.ijst van~gebruikte~~t~ortingen _ 
:\I.ESH ~-\mortisalict~~nds van dc Icningcn voor de sociale huisvesting (staat in voor 

dc linanciëlc dienst n1.b.L. clc Instcn van hel \~&xlcti van de sociale huis- 
vcstinz) 

IKB-SBR inbrcitiingsgcriclite projecten in kansannc buurten ! projecten sociale bouw 

en renovatie (= zesubsidieerde projecten) ._.__~~ ~-~~ -c-__---~-~-.-- ______~~_~~~___ .~~~~ 
IP 
NFH 

investerinesprogramma ~-. 
Nationaal Fonds voor de Huisvesting (voormalig begrotingsfonds langs- 
waar de overheidstussenkomsten in de financiele lasten van het klassiek 
fïnancierinussvsteem van NMH en NLlM werden vereffend) ___. ---.--p----~-~-,- ~- 

NFS nieuw fïnancieringssysteem van de VHM (vervangt het klassieke fínancie- 

NIH 

NLM 
- 

ringssysteeni) 
Nationaal Instituut voor de Huisvesting (afgeschaft nationaal onderzoeks- 
instituut m.b.t. de sociale huisvesting) 
Nationale Landmaatschappij (ontbonden nationale voorganger van de j 
VHM - sector kredietverlening en verkoop) 

iiitIH I Nationale Huisvestingsmaatschappij (ontbonden nationale voorganger van I 
: de VHM - sector verhuring en beheer) 

sector KV sector kredietverlening en verkoop (=eigendomssector) 
sector VB j sector verharing en beheer (= huursector) , 
SHM ~--~-. door de VHM erkende sociale huisvestingsmaatschappij 
SKV ~ door de VHM erkende sociale kredietvennootschap (vroeger onder ASLK- ~ 

koepel) l 

VLM : Vlaamse Landmaatschappij (naast de VHM rechtsopvolger van de NLIM ~ 
; m.b.t. de niet-huisvestingsgerelateerde materies) l 


