Augustus oogstmaand

Het was weer eens raak; net wer-
den de eerste ‘corporate’ handdoek-
jes bij het zwembad uitgerold of de
zich al voortetterende crisis in de
risicovolle sub-prime hypotheek-
markt in de VS slaat door naar al-
lerlei financiéle instellingen en er
ontstaat een kredietcrisis. De va-
kantie voor de managers van het ri-
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sico was al voorbij voordat ze goed
en wel begonnen was. Degenen die
nog geprobeerd hebben om de po-
sities van de portefeuille via inter-
net en ‘blackberry’ naar veiligere
oorden van de kapitaalmarkt te
loodsen, in de hoop dat het bjj
een kortstondige hik zou blijven,
hebben uiteindelijk de rand van
het zwembad vervroegd moeten
verruilen voor het kantoor. De in-
grepen van de diverse centrale
banken boden wel enige soelaas,
maar kon de onderliggende oor-
zaak van de crisis niet wegnemen,
die lag namelijk bij de risicoma-
nagers zelf.

Déja-vu

Door de risico’s op te knippen en
in stukjes door te verhandelen was
de illusie ontstaan dat zelfs de
grootste risico’s op deze manier
onschadelijk werden gemaakt. Een
denkfout die ook ten grondslag lag
aan de al bijna vergeten schulden-
crises van de jaren tachtig van de
vorige eeuw. Door het spreiden van
de risico’s dacht men onbeperkt

grote risico’s aan te kunnen gaan
door nieuwe producten en mark-
ten aan te boren. Het probleem zit
in het feit dat dit soort transacties
ongemerkt risicovoller wordt voor
het systeem als het op grote schaal
wordt toegepast; klasse verdraagt
geen massa. Door de steeds om-
vangrijkere verkoop van risico’s
nemen de risico’s in het systeem
toe, ook voor diegenen die zich he-
lemaal niet in die markt ophouden
omdat het eigendom van slechte
schulden wordt gesocialiseerd.
Augustus is oprecht een oogst-
maand.

Herwaarderen

Het proces van afwaarderen van
schulden en vorderingen is begon-
nen en zolang niet bekend is hoe
groot de kwetsbaarheid van de ver-
schillende banken en andere fi-
nanciéle instellingen is, zal de kre-
dietmarkt redelijk opgedroogd
blijven, ondanks de grote interven-
ties van de centrale banken. Foto’s
van vakantievierende wereldleiders
ten spijt kunnen niet verhullen dat
deze crisis een ernstige is.
Immers, dit keer zijn het niet be-
leggers die de waarde van bedrij-
ven tot onrealistische hoogten
hebben gestuwd, zoals in de dot-
com crisis, maar het zijn de finan-
ciéle instituties zelf die in het mid-
delpunt staan van de crisis. Deze
instellingen nemen ook een cen-
trale rol in de financiering van al-
lerlei energieprojecten. Zo kan het
achterraken op de hypotheek-
betalingen van ‘John Smith’ reiken
tot in de krochten van de ener-
giemarkt ergens in Europa, Azié of
Zuid-Amerika. Want wie zegt dat
het onderzoek naar risicovolle po-

sities bij banken niet zullen leiden
tot het herwaarderen van leningen
aan de energiesector? Immers, de
aanzienlijke kostinflatie van pijp-
leidingen, nieuwe velden en ande-
re infrastructuurprojecten moet
toch ook de bankjongens en -
meisjes opvallen. De sterk opgelo-
pen projectkosten werden welis-
waar de afgelopen jaren nog ge-
compenseerd door de prijsstijgin-
gen, maar het tempo van beide be-
langrijke grootheden lijkt toch niet
helemaal in de maat te lopen. Bjj
menig geldschieter zou een alarm-
bel moeten afgaan.

Prijs van risico

De kostenoverschrijdingen van
grote energieprojecten van de laat-
ste jaren zijn een indicatie dat het
prijzen van risico in de sector tiber-
haupt steeds moeilijker is gewor-
den. De honger naar energie was
echter zo groot dat dergelijke nieu-
we risico’s voor lief werden geno-
men zolang de opwaartse druk op
de prijzen bleef bestaan. De liqui-
diteit in de markt werd de laatste
tijd vooral gedreven door de zoge-
noemde hedgefondsen, ook van
banken, die momenteel in zwaar
weer terecht zijn gekomen door de
hypotheekcrisis. De financiering
van overnames, nieuwe projecten
en het ophalen van kapitaal door
gedeeltelijke  privatisering  in
Rusland en Centraal Azié zijn
deels betrokken in de huidige ma-
laise. Zo is er momenteel weinig
handel in GDR’s (global depository
receipts), waarmee bijvoorbeeld het
Russische olieconcern Rosneft en
andere centraal-Aziatische bedrij-
ven zich op de Londense markt re-
gistreerden en geld ophaalden.

Het is mogelijk dat de banken tij-
delijk wat meer voorzichtigheid
aan de dag leggen totdat de posi-
ties zijn geherwaardeerd en geab-
sorbeerd. De kosten van lenen
kunnen ook hoger worden omdat
de status van een bank of onderne-
ming, betrokken in de energiesec-
tor, wordt afgewaardeerd. Vooral
Kazachstan lijkt hierdoor in de
problemen te komen. Voor nieuwe
projecten kan de voorzichtigere
opstelling van financiers een tijde-
lijke hobbel creéren, omdat strate-
gische investeringen met minder
toekomstig optimisme worden ge-
prijsd. Voor de strategische projec-
ten die toch op commerciéle basis
moeten plaatsvinden, zoals de
(Nabucco-pijpleiding (de gaspijp-
leiding  van  Turkije  naar
Oostenrijk), moet misschien wel
weer een paar jaar studie opgeteld
worden.

Reflectie

De werkelijke impact van de kre-
dietcrisis is nog niet duidelijk. Zo
is het niet uitgesloten dat de vraag
naar energie tijdelijk wat afvlakt en
er minder haast wordt gemaakt
met de grote investeringsprojec-
ten, waar we dan later wellicht
weer de wrange vruchten van pluk-
ken. Zo zal en passant wel de hui-
dige Kkostinflatie wat afgeremd
worden. Een dergelijke adempau-
ze is misschien een goede oogst en
kan tijdelijk de kwaliteit van de be-
sluitvorming over nieuwe investe-
ringsprojecten ten goede komen.
Totdat de markt weer als een kud-
de achter een nieuwe ‘John Smith’
aanloopt.

Coby van der Linde is hoofd van het
Clingen-dael  International  Energy
Programme, hoogleraar Geopolitiek en
Energiemanage-ment aan de
Rijksuniversiteit Groningen en lid van
de Algemene Energieraad. |
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