Nieuwe deuk in buffers van Europese banken
door afwaarderingen complexe kredieten

Gijs den Brinker
Amsterdam

De man die voor minister Wouter
Bos van Financién ING’s porte-
feuille met slechte kredieten te-
gen het licht hield, voorziet meer
problemen bij Europese banken.

ING wordt in januari 2009 over-
eind gehouden door de Neder-
landse overheid. Het ministerie
van Financién garandeert eventu-
ele verliezen op een grote porte-
feuille met slechte Amerikaanse
leningen en geeftde bank-verzeke-
raar zo de nodige lucht.

Voorafgaand aan de reddings-
operatie zijn onderzoekersvan het
New Yorkse bureau Dynamic Cre-
dit met een vlooienkam door de
portefeuille gegaan. Zij bereken-
den onder meer het risico voor de
schatkist.

Sinds deze klus is de klandizie
van Dynamic Credit in Nederland
en in de rest van Europa hard ge-
groeid. Genoeg om een kantoor te
openen aan de Amsterdamse We-
teringschans. ‘Vlak bij de Neder-
landsche Bank’, zegt medeoprich-
ter Tonko Gast. De toezichthouder
was een van de eerste klanten in
Nederland.

Dynamic Credit krijgt opdrach-
ten van toezichthouders, banken,
verzekeraars en pensioenfondsen.
Groot en klein. In Europa zijn het
erinmiddels meer dan twintig. Na-
men wil Gast niet noemen. Alle-
maal worstelen ze met dezelfde
vraag: wat is de waarde van mijn

‘Alleen al voor private
equity-leningen
moeten Europese
banken komend jaar
€20 mrd aan extra
kapitaal opzijzetten’

Dynamic Credit-topman Tonko Gast: ‘De problemen gaan ontstaan door lagere ratings van kredietbeoordelaars.’

portefeuille met complexe beleg-
gingen?

Banken hebben sinds het uit-
breken van de kredietcrisis twee
jaar geleden al voor meer dan
$1000 mrd afgeboekt op com-
plexe leningen. Dat waren vooral
Amerikaanse kredieten metslech-
te hypotheken als onderpand.

Volgens Gast is nog niet alle el-
lende op de balansen van Europe-
se banken zichtbaar. Reden voor
deze Europese naschok is dat de
verliezen van de economische cri-
sis in Europa nog minder voelbaar

zijn. Waar de Amerikaanse werk-
loosheid al 9% bedraagt, staat hij
in Nederland pas nog rond de 4%.

Oplopende werkloosheid, wan-
betalingen op hypotheken en
slechte bedrijfskredieten hebben
invloed op de waarde van com-
plexe kredieten. De echte klap
moet nog komen.

Gast verwacht vooral proble-
men metherverpakte private equi-
ty-leningen. Dat zijn banklenin-
gen waarmee bedrijvenopkopers
de afgelopen jaren enorme over-
names hebben gedaan, zoals die

van de Nederlandse chipfabrikant
NXP. Door de aankopen met een
berg geleend geld te financieren,
dachten de kopers veel geld te ver-
dienen, maar nu het economische
tijisgekeerd,werktdeze schulden-
hefboom tegen hen. Veelleningen
zullen niet of maar ten dele wor-
den afgelost.

Banken lopen de grootste risi-
co’s.Zijhebbenhetmerendeelvan
deze complexe beleggingen, de
beste delen, op hun eigen boek ge-
houden omdat deze delen door
hun hoge kredietwaardigheid
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maar een klein beslag legden op
het bufferkapitaal.

De problemen ontstaan wan-
neer de kredietbeoordelaars deze
leningen afwaarderen. Dan moe-
ten de banken opeens meer kapi-
taal aanhouden. Alleen al voor pri-
vate equity-leningen moeten Euro-
pese banken de komende zes tot
twaalf maanden €20 mrd aan ex-
tra kapitaal opzijzetten, verwacht
Gast. Moody’s gaf deze week het
startschot toen de kredietbeoor-
delaareenleningvan € 345 mln af-
waardeerde.
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