
F I N A N C I Ë L E S E C T O R

WeerDuitsemiljoenennaar fonds
voor risicovolle valuta-hedges

Elfanie toe Laer
Amsterdam

De Duitse overheid steekt nog eens
€25mlninhetNederlandseTheCurren-
cyExchange (TCX),dat valutarisico’saf-
dektvoorexotischemunten.Metdenieu-
weinvesteringhebbendeoosterburenin
totaal al $150mln beschikbaar gesteld
aandezeafsplitsingvandeNederlandse
ontwikkelingsbankFMO.

TCX verzekert wisselkoersrisico’s op
leningendie ontwikkelingsbanken ver-
strekkenaanondernemers inontwikke-
lingslanden. Doorgaans gebeurt dat in
dollars en niet in de lokalemunt. TCX
doet dit juist wel,maar het kost het be-
drijf veel moeite investeerders en on-
dernemers ervan te overtuigen de lo-
kalemunt te verkiezen boven de dollar.
‘We groeien elk jaarmet ongeveer 50%
enhebbenruimdrieduizendtransacties
gedaan’, verteltTCX-ceoRuurdBrouwer
inhetkantoorvanzijnbedrijf,gevestigd
inhetstatigegebouwvanhetKoninklijk
InstituutvoordeTropeninAmsterdam.
‘Opdebalans staat nu$3mrd.’
Maar hij plaatstmeteen een kantte-

kening bij het succes. ‘Vergis je niet: in
eenwereld vandollarinvesteringenzijn
wij heel klein. Zo’n beetje de hele ener-
giesector inSubSaharaAfrikaisgefinan-
cierdmet dollarleningen.Want lokaal
hebbenzenietdebedragenbeschikbaar
diediesectornodigheeftenprojectont-
wikkelaars denken allemaal in dollars.
Dat hebben ze namelijk altijd gedaan.
Die landen zitten op een enorme tijd-
bom:steldatdelokalemuntkeldert,dan
rijst hun dollarschuld, uitgedrukt in de
lokale valuta, de pan uit. Gevolgen zijn
datnieuweinvesteringenwordenuitge-
steldofdeelektriciteitstarievenworden

Energieprojecten in Sub Sahara Afrika zijn vaakmet dollars gefinancierd. RTRS

verhoogd.’De valutaspecialist kandoor
de uitgebreide valutaportefeuille plus-
senenminnenvanvolatielemunten te-
gen elkaar wegstrepen. Bovendien fun-
geert de lokale rente die TCX ontvangt,
en die vanwege de valutarisico’s hoger
ligt, als een ‘verzekeringspremie’ tegen
koersdalingen.

SamenmethetDuitseministerie van
Ontwikkelingssamenwerking organi-
seerdeTCXeerderdezemaandeencon-
ferentie waar vijftien overheden op af-
kwamen, vanLuxemburg tot Japen, om
hetnutvanfinanciereninlokalevaluta’s
teonderstrepen.Nadebijeenkomstbe-
slootdeDuitseoverheid€25mlnextrate
investeren, andere landen denken nog
naover eventuele investeringen.

Brouwer en zijn TCX-collega’s reizen
regelmatig af naar landen zoals Oegan-
da en Rwanda om lokale partijen uit te
leggenwelkealternatiefzijhebbenvoor
de risicovolle dollarleningen. Brouwer:
‘Een dollar-Oegandese shillingderivaat
of een dollar-Rwandese frankderivaat
neemthetrisicovaneenkoersvalvande
lokalemunt weg.Maar het instrument
‘derivaat’ kennen ze daar al niet, dus

$ TCXdekt valutarisico’s
voor exotischemunten af

$ Lening in eigenmunt is
alternatief voor dollar

$ Lokale rente fungeert als
‘premie’ tegen koersdalingen

datmoet je vanaf het begin uitleggen.’
Buitenlandseinvesteerdersbiedenvaak
weerstand: een lening in een lokale va-
lutawordt ingewikkelderalsereenextra
partijbijkomt.Voor lokaleondernemers
lijkt het verschil in rente eennadeel.

Tot frustratie van Brouwer, die graag
uitlegtdat12%nietpersemeerisdan5%.
‘Als een ondernemer in Kenia een dol-
larleningafsluitmet5%rente,neemthij
eengok.Dekoersvandeshillingkansnel
kelderen endan ishet niet ondenkbaar
dat de schuld binnen een etmaal ver-
dubbelt.Hadhijdie leningafgeslotenin
Keniase shilling, dan betaalde hijmeer
rente,maarwasdehoogtevandeschuld
hetzelfdegebleven.’Muntenvandeont-
wikkelingslandenhebbeneenveelgroter
risico opkoersval dandedollar of euro.
Een andere hobbel vormen ontwik-

kelingsbankenzoalsdeWereldbanken
de AfrikaanseOntwikkelingsbank. Die
zijn,andersdandeNederlandseenDuit-
se overheid, kritisch. Brouwer: ‘Ook al
wetenzedathetbeter isvoorhet land,het
veranderingsproces bij dat soortmega-
clubs gaat niet vanzelf.’

Aan Brouwer de taak omhen te over-
tuigen. ‘Iktrekdanbijwijzevanspreken
mijndomineespakaanenzeg:“Jongens,
jullie weten toch: leningen in dollars ...
dat is gewoon het verkeerde financië-
le product! De AFM zou dit soort lenin-
gen in Nederland verbieden en jullie
bieden ze aan aan de klanten in Afrika.
Komop!”’

Devalutaspecialist—waarindeNeder-
landse overheid $80mlnheeft geïnves-
teerd—boektedeafgelopenjarenwinst,
maarzaldit jaarindelichtrodecijfersbe-
landen. De turbulentie in opkomende
landenzoalsTurkijeenArgentinië,waar-
vanTCXdevaluta’sookafdekt, laat zich
voelen.Maar Brouwermaakt zich geen
zorgen, want er is eennatuurlijk effect,
legthijuit. ‘Degroeiinopkomendemark-
tenvalttegen.Maarwehebbenin2014en
2015ookrodecijfersgedraaid.Weverlo-
ren$150mlninveertienmaanden.Maar
daar zijnwevoor!Anderswerdendever-
liezengeledendoorondernemersinont-
wikkelingslanden.Indejarendaarnaher-
steldendemarktenzichenklommenook
wijweeruit het dal.’

De valutaspecialist
kan plussen en
minnen van volatiele
munten tegen
elkaar wegstrepen

TCX-ceo Ruurd Brouwer
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