DE ONDERNEMING

Jongleren met exotische valuta

Valuta van ontwikkelingslanden zijn niet lang hetzelfde waard. Dat is een probleem voor
ondernemers. Eén bedrijf ter wereld heeft de oplossing. Het zit in Amsterdam en heet TCX.

Door Robert Giebels

n een niet aflatende stroom ko-

men de nizza’s uit een tiental-

len meters lange oven gerold.

Nog warm verdwijnen de met

suiker bestrooide kokoskaakjes
automatisch in de verpakking. Een
band verderop zijn het de sultana’s
die in een al even gestaag tempo in
het folie worden gewikkeld. Machi-
nes in een ontwikkelingsland. Hoe
die te financieren?

De melkveehouders uit Senegal, de
taxichauffeur uit Cambodja en de
winkeleigenaresse uit Tunesié heb-
ben nog nooit van TCX gehoord.
Maar zonder dat bedrijf aan de Sar-
phatikade in Amsterdam waren ze
misschien wel failliet gegaan. Of wa-
ren ze nooit begonnen aan het op-
richten van die melkcodperatie, dat
taxibedrijfje of dat winkeltje in
schoenen en speelgoed. Want tussen
droom en daad staat in dit geval de
eigen munt in de weg.

De West-Afrikaanse franc in Sene-
gal, de Cambodjaanse riel en de Tu-
nesische dinar, dat zijn nou niet be-
paald valuta waarvan de waarde in
marmer gebeiteld is. En dat geldt
voor alle munten van alle landen in
ontwikkeling. In een jaar kun je er zo-
maar de helft minder of opeens een-
vijfde meer voor kopen. De laatste
tien jaar heeftelke muntvan een ont-
wikkelingsland wel eens een klap ge-
had en is in één keer een kwart of
eenderde minder waard geworden.
Gevolg: een beetje lening voor de Se-
negalese codperatie, de Cambod-
jaanse taxi en het Tunesische winkel-
tje geeft de lokale bank altijd in dol-
lars. Dat is wereldwijd zo en dat is
een probleem.

Een groot probleem. Want neem
de aspirant-taxichauffeur in de Cam-
bodjaanse hoofdstad Phnom Penh.
Stel dat hij daar voor zijn ontluiken-
de, straks uit één taxi bestaande taxi-
bedrijf een geschikt tweedehandsje
kan kopen voor ruim 20 miljoen riel,
oftewel3.300 euro dan wel 5.000 dol-
lar. Een gigantisch bedrag, want het
gemiddelde jaarinkomen in Cam-
bodja is ruim 800 dollar. Dat vergt
dus een langdurige lening. Van een
jaar of zeven.

‘Maar geen enkele bank in Cam-
bodja kan die lening in riels leveren’,
legt Joost Zuidberg uit, de baas van
TCX, een bedrijf dat als enige in de
wereld een slimme oplossing heeft
voor het leenprobleem in alle ont-
wikkelingslanden. ‘Daar geldt lange

termijn als langer dan een maand, al
sinds jaar en dag.’ De oorzaak van dat
bancaire onvermogen heeft een
charmante, maar keiharde logica.
‘Voor een langlopende lening in riels
isaan de andere kant van de bankba-
lans spaargeld in riels nodig dateven
lang aan de bank wordt toever-
trouwd’, zegt Zuidberg. Maar geen
Cambodjaan die dat durft. Een keer
met je ogen knipperen, en je riels
kunnen de helft minder waard zijn.
De kans dat dat met de wereldmunt
gebeurt - de Amerikaanse dollar - is
zo goed als nul. Dus kan de aanstaan-

de taxichauffeur alleen in dollars zijn
20 miljoen riel lenen. Maar daarmee
neemt hij noodgedwongen een ge-
weldig risico. Want hoe langer de le-
ning loopt, hoe groter de kans dat het
misgaat metde Cambodjaanse riel. In
die munt krijgt de taxichauffeur geld
voor zijn ritjes, maar hij dient zijn le-
ning in dollars terug te betalen. Stel
dat de riel de helft minder waard
wordt en de dollar blijft hetzelfde,
dan moet deze ondernemer zijn le-
ning dubbel terug betalen. Dan kost
zijn tweedehandsje plots 10.000 dol-
lar. En dan hebben we het nog niet
eens over de rente.

‘We hebben geen formule voor hoe-
veel bedrijven het loodje leggen als
hun munt zo- en zoveel devalueert’,
zegt Zuidberg. ‘Maar je kunt wel zeg-
gen datals een bedrijf in het midden-
en kleinbedrijf kapot gaat, dat dat in
meer dan de helft van de gevallen
komt door dat valutaprobleem.” Om
van de wereldwijde omvang daarvan
een idee te geven: ‘Minstens 50 mil-
jard dollar gaat om in investeringen
om het lokale bedrijfsleven op gang te
helpen. Minder dan 1 procent van die
investeringen is in de lokale munt’
Ook het leninkje voor een naaima-
chientje of een visnet of een fiets is in
dollars. ‘En die moeten ze ook weer in
dollars terugbetalen.

Voor de oplossing die TCX en Zuid-
berg hebben bedacht, moeten we
even terug naar de jaren tachtig.
Toen begon een experiment bij de
FMO, de Financieringsmaatschappij
voor Ontwikkelingslanden in Den
Haag. Bij die ontwikkelingsbank van
de Nederlandse staat en enkele ban-
ken werkte Zuidberg. Elk jaar ver-
strekte de FMO voor steeds iets meer
guldens en later euro’s leningen in
lokale valuta. Zuidberg spreekt van
‘muntjes’. In 2006 had hij voor 150

miljoen euro aan leningen in
44 soorten muntjes. Er bestaan in de
wereld ongeveer 80 valuta.

‘Wij zeiden tegen de bank: ik geef
jou een lening van zeven jaar in jouw
munten jijleentdatgeld dooraande
lokale middenstand.” Natuurlijk lie-
pen Zuidberg en zijn collega’s het le-
vensgrote risico dat die munt min-
der waard was geworden als de le-
ning afliep - neem de Zimbabwaanse
dollar. Maar daar staat tegenover dat
een andere munt weer meer waard
kon zijn geworden - de Hondurese
lempira en de Nigeriaanse naira. En
nog veel belangrijker: de rente op
een lening in pakweg Zambiaanse

kwacha is veel hoger dan op de ‘te-
genlening’ in Amerikaanse dollars.
Die rente is de prijs van de lening en
dat is weer een kwestie van onder-
handelen voor Zuidberg.

Twintig jaar duurde het experi-
ment en wat bleek: ‘We hadden er
geld op verdiend. Ondanks alle deva-
luaties. De hele truc was datje in heel
veel munten zat en dat de devaluatie
niet overal tegelijkertijd plaatsvindt.
Enals de rente lokaal hoger is dan de
devaluatie, dan verdien je. Als je het
allemaal maar genoeg spreidt. Dan
vangt ook de hoge rente in het ene
land de devaluatie in het andere op.’

Zuidberg richtte rondom dit idee

in 2007 zijn bedrijf op, The Currency
Exchange Fund - TCX. Er werken veer-
tien mensen - ‘allemaal buitenlan-
ders, want Amsterdam heeft een fan-
tastische aantrekkingskracht’ - met
47 muntjes. TCX wist bij allerlei ont-
wikkelingsbanken geld los te krijgen
om zijn fonds op te zetten. De teller
van het kapitaal staat nu op 650 mil-
joendollar. Endateigen geld kan TCX
netals een bank meerdere keren uit-
lenen. Dat is de hefboom van het ka-
pitaal.

‘We willen hiermee 3 miljard dollar




aan leningen omzetten naar de loka-
le munt. Dat is een hefboom van
maar1op 5. Dat is weinig, want de ri-
sico’s zijn groot. Een bank doet 1 op
30 a 40. Die kan dus nooit doen wat
ik doe.’ De financiéle crisis die kort
na oprichting ook TCX heeft bezocht,
heeft alleen voor virtuele schade ge-
zorgd. ‘We verloren 60 miljoen dol-
lar in twee weken. Maar het is beter
dat wij het verliezen dan de lokale
banken waarmee we zaken doen. Bo-
vendien was het een verlies op pa-
pier. Want ik waardeer het vandaag,
maar pasals delening afloopt weet je
of je winst of verlies hebt. Die 80 mil-
joen verdienden we in een half jaar
weer terug. Ook op papier.’

Schatrijk worden met hun oplos-

L

sing voor het valutaprobleem, is niet
wat Zuidberg en zijn collega’s voor
ogen hebben. ‘Maar natuurlijk is het
okay om hier geld aan te verdienen.
Winst is nodig voor de continuiteit.
Bovendien, je werkt met onderne-
mers. Die willen winst maken. Dan
moet je zelf ook ondernemend zijn.
Geen geitenwollensokken hier. Dit is
een harde wereld. Maar we zijn hele-
maal niet zielig. We zitten met onze
salarissen weliswaar aan de onder-
kant - maar wel van de bancaire sec-
tor.’

BEDRUJF:

TCX

WAAR:
AMSTERDAM

SINDS:

2007

AANTAL WERKNEMERS:
14

JAAROMZET:

395 MILJOEN EURO

De truc is dat
devaluatie niet
overal tegelijk
plaatsvindt
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Foto’s Guus Dubbelman / de Volkskrant
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Joost Zuidberg van TCX, ‘The Currency Exchange Fund'.



Rechts: een selectie van de 44 ‘'muntjes’ waarin TCX kleine, langlopende leningen verstrekt.



