FINANCIELE SECTOR

Weer Duitse miljoenen naar fonds

voor risicovolle valuta-hedges

© TCX dekt valutarisico’s
voor exotische munten af

© Lening in eigen muntis
alternatief voor dollar

© Lokale rente fungeert als
‘premie’ tegen koersdalingen

Elfanie toe Laer
Amsterdam

De Duitse overheid steekt nog eens
€25 mlninhetNederlandse The Curren-
cy Exchange (TCX), datvalutarisico’s af-
dektvoor exotische munten. Met de nieu-
we investering hebben de oosterburenin
totaal al $150 miIn beschikbaar gesteld
aan deze afsplitsing van de Nederlandse
ontwikkelingsbank FMO.

TCX verzekert wisselkoersrisico’s op
leningen die ontwikkelingsbanken ver-
strekken aan ondernemers in ontwikke-
lingslanden. Doorgaans gebeurt dat in
dollars en niet in de lokale munt. TCX
doet dit juist wel, maar het kost het be-
drijf veel moeite investeerders en on-
dernemers ervan te overtuigen de lo-
kale munt te verkiezen boven de dollar.
‘We groeien elk jaar met ongeveer 50%
enhebben ruim drieduizend transacties
gedaan’, vertelt TCX-ceo Ruurd Brouwer
in hetkantoorvan zijn bedrijf, gevestigd
in het statige gebouwvan het Koninklijk
Instituutvoor de Tropen in Amsterdam.
‘Op de balans staatnu $3 mrd.’

Maar hij plaatst meteen een kantte-
kening bij het succes. ‘Vergis je niet: in
eenwereld van dollarinvesteringen zijn
wij heel klein. Zo’n beetje de hele ener-
giesectorin Sub Sahara Afrikais gefinan-
cierd met dollarleningen. Want lokaal
hebben ze niet de bedragen beschikbaar
die die sector nodig heeft en projectont-
wikkelaars denken allemaal in dollars.
Dat hebben ze namelijk altijd gedaan.
Die landen zitten op een enorme tijd-
bom: stel dat de lokale munt keldert, dan
rijst hun dollarschuld, uitgedrukt in de
lokale valuta, de pan uit. Gevolgen zijn
dat nieuwe investeringen worden uitge-
steld of de elektriciteitstarieven worden

Energieprojecten in Sub Sahara Afrika zijn vaak met dollars gefinancierd.rTrs

verhoogd.’ De valutaspecialist kan door
de uitgebreide valutaportefeuille plus-
sen en minnen van volatiele munten 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.

Samen met het Duitse ministerie van
Ontwikkelingssamenwerking organi-
seerde TCX eerder deze maand een con-
ferentie waar vijftien overheden op af-
kwamen, van Luxemburg tot Japen, om
hetnutvan financieren inlokale valuta’s
te onderstrepen. Na de bijeenkomst be-
sloot de Duitse overheid €25 mln extra te
investeren, andere landen denken nog
na over eventuele investeringen.

Brouwer en zijn TCX-collega’s reizen
regelmatig af naar landen zoals Oegan-
da en Rwanda om lokale partijen uit te
leggen welke alternatiefzij hebben voor
de risicovolle dollarleningen. Brouwer:
‘Een dollar-Oegandese shillingderivaat
of een dollar-Rwandese frankderivaat
neemt hetrisicovan een koersvalvan de
lokale munt weg. Maar het instrument
‘derivaat’ kennen ze daar al niet, dus
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TCX-ceo Ruurd Brouwer

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

dat moet je vanaf het begin uitleggen.’
Buitenlandse investeerders bieden vaak
weerstand: een lening in een lokale va-
lutawordtingewikkelder als er een extra
partij bij komt. Voor lokale ondernemers
lijkt het verschil in rente een nadeel.

Tot frustratie van Brouwer, die graag
uitlegt dat 12% niet per se meeris dan 5%.
‘Als een ondernemer in Kenia een dol-
larlening afsluit met 5% rente, neemt hij
een gok. De koersvan de shilling kan snel
kelderen en dan is het niet ondenkbaar
dat de schuld binnen een etmaal ver-
dubbelt. Had hij die lening afgeslotenin
Keniase shilling, dan betaalde hij meer
rente, maarwas de hoogte van de schuld
hetzelfde gebleven.” Munten van de ont-
wikkelingslanden hebben eenveel groter
risico op koersval dan de dollar of euro.

Een andere hobbel vormen ontwik-
kelingsbanken zoals de Wereldbank en
de Afrikaanse Ontwikkelingsbank. Die
zijn,anders dan de Nederlandse en Duit-
se overheid, kritisch. Brouwer: ‘Ook al
weten ze dat hetbeterisvoor hetland, het
veranderingsproces bij dat soort mega-
clubs gaat niet vanzelf.’

Aan Brouwer de taak om hen te over-
tuigen. ‘Ik trek dan bij wijze van spreken
mijndomineespak aan enzeg: “Jongens,
jullie weten toch: leningen in dollars ...
dat is gewoon het verkeerde financié-
le product! De AFM zou dit soort lenin-
gen in Nederland verbieden en jullie
bieden ze aan aan de klanten in Afrika.
Kom op!™”’

Devalutaspecialist—waarin de Neder-
landse overheid $80 mln heeft geinves-
teerd —boekte de afgelopen jaren winst,
maarzal ditjaarin delichtrode cijfers be-
landen. De turbulentie in opkomende
landen zoals Turkije en Argentinié, waar-
van TCX de valuta’s ook afdekt, laat zich
voelen. Maar Brouwer maakt zich geen
zorgen, want er is een natuurlijk effect,
legt hij uit. ‘De groeiin opkomende mark-
tenvalttegen. Maarwe hebbenin 2014 en
201500krode cijfers gedraaid. We verlo-
ren $150 mIninveertien maanden. Maar
daar zijn we voor! Anders werden de ver-
liezen geleden door ondernemers in ont-
wikkelingslanden. In de jaren daarna her-
stelden de markten zich en klommen ook
wij weer uit het dal.’



