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De invoering op 26 juli van het 
besluit Financieel Beheer Netbe-
heerder zou wel eens een eerste 
stap kunnen blijken in de richting 
van convergentie van financieel 
toezicht en energietoezicht. En ge-
zien de recente publiciteit rond het 
Eindhovense NRE zou dit wellicht 
geen slechte ontwikkeling zijn. Het 
besluit stelt eisen aan het financi-
eel beheer van een netbeheerder, 
om hiermee te verzekeren dat een 
netbeheerder niet te grote financi-
ële risico’s loopt en zodoende altijd 
zijn wettelijke taken kan uitvoeren 
– met name voor investeringen in 
onderhoud, vernieuwing en uit-
breiding van de netten. Vergelijk-
bare eisen waren al opgenomen in 
het Handhavingsplan groepsfinan-
cieringen van de NMa, dat door het 
besluit is komen te vervallen 
Op zich is het besluit niet bijzonder 
ingrijpend. Een netbeheerder kan 
op twee manieren voldoen aan de 
in het besluit neergelegde voor-
schriften: hij dient te beschikken 
over een verklaring van een erkend 
kredietbeoordelingsbureau, ofwel 
hij moet voldoen aan de eisen van 
het besluit en laat de NMa zien, dat 
hij zijn rentelasten kan betalen uit 
zijn resultaat en dat de verhouding 
tussen de schulden en de waarde 
van het bedrijf niet te hoog is. De 
NMa  kan nu ook boetes uitdelen, 
als de netbeheerder deze normen 
overtreedt. 

Ondanks dat het besluit Financi-
eel Beheer Netbeheerder direct in 
werking is getreden, sorteert het 
waarschijnlijk pas enig effect bij 
de volgende ronde van jaarreke-
ningen – in 2009, omdat daaruit 
de verhouding schuld/ waarde van 

de netbeheerder en de resultaten/ 
rentelasten kunnen worden beoor-
deeld. Het besluit, als het eerder 
was aangenomen, had wellicht 
de situatie bij NRE kunnen helpen 
voorkomen. Nu lijkt de put te zijn 
gedempt, nadat het spreekwoorde-
lijke kalf al verdronken is. 
Maar energietoezicht en financi-
eel toezicht blijven convergeren in 
andere delen van de energiemarkt. 
Producenten en handelaren erva-
ren dat waarschijnlijk als eerste 
marktpartijen. De Europese Com-
missie voert momenteel bespre-
kingen met nationale financiële en 
energietoezichthouders over plan-
nen voor de invoering van strenge-
re publicatieregels voor handelaren 
bij transacties op de spot- en ter-
mijnmarkt. Bovendien verlangt de 
Commissie van producenten, dat zij 
uitgebreidere informatie verstrek-
ken aan de transmissiesysteembe-
heerders. De Commissie heeft in-
middels aan de Europese groep van 
energietoezichthouders – de ERGEG 
en haar financiële tegenhanger, de 
CESR – een mandaat verstrekt om 
een advies op te stellen over regels 
voor betere transparantie van de 
fysieke handel, en te onderzoeken 
hoe de Richtlijn Marktmisbruik en 
de recentere Richtlijn voor Financi-
ële instrumenten (MiFiD) kunnen 
worden toegepast op handel in 

commodities en derivaten. Publi-
catie van de aanbevelingen staat 
gepland voor later deze maand.
Hoewel de Commissie de eis van 
gedetailleerde publicatie van han-
delsgegevens in de laatste versie 
van het Derde Pakket heeft laten 
vallen, wordt van de gezamenlijke 
toezichthouders wel verwacht dat 
zij gedetailleerde richtsnoeren op-
stellen voor de introductie van een 
regime om marktmisbruik voor de 
groothandelsmarkten voor gas en 
elektriciteit te voorkomen. Daar-
naast moeten de toezichthouders 
de transparantie van gegevens om-
trent het gebruik van de energie-
infrastructuur verder verbeteren. 
Deze richtsnoeren zouden uiteindelijk 
kunnen worden opgenomen in een 
bindende Europese Verordening.
De weerstand tegen verdere in-
menging via de Richtlijn Marktmis-
bruik - the Market Abuse Directive 
of ‘MAD’-directive - en de MiFiD in 
de energiemarkten neemt toe. De 
regels zijn bedoeld om beleggers 
te beschermen, misbruik te verbie-
den en marktstabiliteit te waar-
borgen. Ze zijn van toepassing op 
handel in financiële instrumenten 
in de energiesector, maar niet de 
fysieke handel op de OTC-markt. 
Energietoezichthouders kunnen 
baat hebben bij dit soort regels 
voor het herkennen en voorkomen 
van marktmisbruik en excessieve 
speculatie op de markt. Maar veel 
stakeholders stellen, dat de bena-
dering via de Richtlijn Marktmis-
bruik en de MiFiD niet één op één 
kan worden toegepast op de ener-
giemarkt. Critici waarschuwen dat 
operationele en commerciële infor-
matie gescheiden dient te blijven. 
Meer transparantie over operatio-
nele informatie wordt als cruciaal 
beschouwd voor concurrentie en 
de realisatie van dat altijd wat on-
grijpbare idee van een Europees le-
vel playing field. De Energiekamer 
toetst dus of een netbeheerder zijn 
rentelasten kan betalen uit zijn re-
sultaat en of de verhouding tussen 
de schulden en de waarde van het 
bedrijf niet te hoog is.
De uitbreiding van deze benade-
ring naar commercieel gevoelige 
informatie - zoals markttransac-
tiegegevens - wordt geacht proble-
matischer te zijn. De MAD-richtlijn 
en de MiFiD zijn ontworpen voor 
het reguleren van financiële trans-
acties – alsmede de bescherming 
van beleggers en consumenten 
van financiële diensten. Sommige 
partijen stellen echter, dat als com-
mercieel gevoelige informatie over 
de energiemarkt transparanter 
wordt gemaakt, dit op zichzelf tot 
oneerlijke concurrentie zal leiden, 
aangezien het inzicht verschaft in 
de commerciële positie en strategie 
van de concurrent. Dit zou de Euro-
pese energiemarkt juist minder in 
plaats van meer aantrekkelijk ma-
ken voor handelaren.

Wat de uiteindelijke reikwijdte van 
de aanbevelingen van de gezamen-
lijke ERGEG/ CESR- werkgroep ook 
moge zijn, het is wel duidelijk dat 
in de toekomst verdergaande con-
vergentie van financieel en ener-
gietoezicht wordt verwacht.n

Leigh Hancher is hoogleraar Europees 
Recht aan de Universiteit van Tilburg, ad-
viseur bij Allen & Overy Amsterdam en 
lid van de Wetenschappelijke Raad voor 
het Regeringsbeleid 

It’s a MAD WorldBos kan geschiedenis schrijven

Het omzetten van ondergronds 
vermogen naar bovengronds ver-

mogen heeft wel de volle aandacht 
als het gaat om het realiseren van 
de gasrotonde, het opslaan van gas 
of CO2 in lege gasvelden en het 
aanleggen van nieuwe infrastruc-
tuur. De wijze waarop landen de in-
komsten uit grondstoffen beheren, 
en dan vooral die van olie en gas, 
blijkt een belangrijk onderwerp van 
voortschrijdend inzicht. Hoewel er 
al enige decennia in producerende 
landen fondsen bestaan waarin 
olie- of gasinkomsten worden on-
dergebracht om inkomsten te ge-
nereren voor volgende generaties, 
is met de komst van de Sovereign 
Wealth Funds (SWF) weer een 
nieuwe dimensie toegevoegd. 

Half vol
Er lijkt daarom niets mis mee 
om ook in Nederland weer eens 
goed na te denken over de wijze 
waarop deze inkomsten aange-
wend worden. Nu de Nederlandse 
gasproductie over zijn piek heen 
is en ook het  immense Gronin-
genveld voorbij de discussie ‘half 
vol of  half leeg’ is, zal dit wellicht 

de laatste kans zijn om het beheer 
nog eens aan een kritische blik te 
onderwerpen. Werd eerst nog met 
steeds afnemende gasbaten reke-
ning gehouden, door de gestegen 
prijzen voor aardgas op de interna-
tionale markten is het perspectief 
ontstaan, dat met de lange herfst 
van het Nederlandse gas alsnog een 
aardig vermogen voor Nederland 
kan worden opgebouwd. Voor Ne-
derland als naamgever aan het fe-
nomeen Dutch Disease is, volgens 
de schrijvers van ‘De Nederlandse 
gasbaten en het begrotingsbeleid: 
theorie versus praktijk’ in de serie 
Occasional Studies (volume 6/ no. 
5 2008) van de Nederlandse Bank, 
Peter Wierts en Guido Schotten, 
dus alsnog een kans weggelegd om 
zelfs in de nadagen van de gasrijk-
dom een belangrijke en stabiele 
bron van inkomsten te creëren voor 
volgende generaties.

Voorkeur
Nederland heeft in de lange jaren 
van het aardgastijdperk echter al-
tijd een voorkeur gehouden om 
de inkomsten in de begroting te 
houden. Dat is nog steeds het ge-
val, waardoor het behouden van de 
begrotingsdiscipline niet gegaran-
deerd is. Hoewel de afspraken over 
de aanwending van de gasbaten 
sinds 1994 al een enorme verbete-
ring zijn ten opzichte van het ver-
leden - geoormerkt in het Fonds 
Economische Structuurversterking 
(FES) en schuldreductie - en de gas-

baten niet langer in zijn geheel naar 
de algemene middelen verdwijnen, 
blijft er ook door de nieuwe syste-
matiek van het huidige kabinet, van 
een vaste afdracht in plaats van een 
percentage, door de momenteel 
toenemende gasbaten voldoende 
in de reguliere begroting te verju-
belen. In het paper van de Neder-
landse Bank wordt bepleit om niet 
langer in te teren op het vermogen, 
maar uitgaven uit gasbaten louter 
op basis van het rendement van het 
vermogen te stoelen.  Men adviseert 
dus nadrukkelijk voor een strategie 
van vermogensbehoud. 

Verwend
Nederland is al ruim 40 jaar ont-
zettend verwend geweest met de 
rijkdom van het aardgas. Het heeft 
vele dossiers net dat strikje kunnen 
geven, dat er zonder niet was ge-
weest en andere dossiers (vooral in 
energie) langdurig kunnen parke-
ren in de bureaulade. Het gas kon 
aan en uit en het geld ook. Boven-
dien zijn de gasbaten vooral ook 
het politieke smeermiddel geweest 

van het poldermodel. Hoewel er 
onmiskenbaar een periode van 
economisch zwaar weer op komst 
is en de machtsverhoudingen in de 
wereld op drift zijn geraakt, ver-
dient de Nederlandse samenleving 
een serieuze discussie hoe het best 
om te gaan met de laatste jaren aan 
aardgasbaten. Ook minister Bos 
moet zich realiseren dat er zich niet 
te veel momenten meer zullen aan-
dienen om van strategie te verande-
ren. Nederland is lang verstandig 
omgegaan met het ondergrondse 
vermogen door conservering van 
de gasreserves hoog op de agenda 
te zetten. De Engelsen zijn daar 
nu jaloers op. Maar bovengronds 
is deze lijn niet altijd doorgezet. 
Hoewel een paar mooie treinrails 
natuurlijk niet te versmaden parels 
zijn die we aan onze kinderen en 
kleinkinderen kunnen doorgeven, 
zullen ze toch met gefronste wenk-
brauwen terug kijken op onze ge-
neratie die, keer op keer, de eigen 
kortetermijnbehoeften prioriteit 
gaf boven die van de volgende. De 
uitstekende paper van de Neder-
landse Bank is een pijnlijke herin-
nering aan een weinig consequent 
verlopen bovengronds vermogens-
beheer, althans niet passend bij de 
met de mond beleden zorgvuldig-
heid, waar wij als Nederlanders zo 
prat op gaan. Nee is gewoon geen 
goed antwoord: minister Bos kan 
hier geschiedenis schrijven door 
te breken met de rijke traditie van 
verjubelen.n

Coby van der Linde is hoofd van het 
Clingendael International Energy 
Programme, hoogleraar Geopoli-
tiek en Energiemanagement aan de  
Rijksuniversiteit   Groningen en lid van de  
Algemene Energieraad.
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Soms wordt wel eens iets politiek afgeschoten dat in alle redelijkheid 
meer aandacht had verdiend. Een mooi voorbeeld was het wat tactloze 
‘nee’ van minister Wouter Bos van Financiën op het voorstel om de gasba-
ten, naar voorbeeld van Noorwegen, om te zetten in vermogen boven de 
grond, zodat ook volgende generaties kunnen genieten van een stabiele 
bron van inkomsten.

Door
Coby van der 
Linde

Door
Leigh Hancher 




