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Peter van Straaten

Dominique Strauss-
Kahn, 
voormalig Frans
minister van Financiën,
over zijn kandidatuur
als topman van het IMF

‘De IMF-topman moet in de vrije
markt geloven en voldoende 
sociaal bewogen zijn. Als een van
die twee zaken ontbreekt, kan je
niet slagen. Voor de job heb je
technische en politieke kwalitei-
ten nodig. Het is duidelijk dat er
op de wereld heel wat personen
aan die voorwaarden voldoen. Ik
denk dat ik een van hen ben.’ 

The Wall Street Journal

Harry Huizinga,
hoogleraar
internationale
economie aan de
Universiteit van
Tilburg, 
over de Chinese
staatsfondsen die zich
in de overnamestrijd
rond ABN AMRO
mengen

‘De uitverkoop van Nederland is
onvermijdelijk. Daar moeten we

niet om treuren. In België zijn vrij-
wel alle grote bedrijven overge-
gaan in buitenlandse handen. De
Belgen zijn daar niet armer door
geworden. Iedereen moet vanwe-
ge de spreiding wereldwijd beleg-
gen. Dat doet het ABP (het amb-
tenarenpensioenfonds) ook. Dat
geldt andersom dus ook.’ 

Het Financieele Dagblad

Rory Stewart,
Brits ex-diplomaat,
over de te volgen
strategie in Afghanistan

‘Militaire bezettingen en antire-
bellencampagnes onder Ameri-
kaanse leiding zijn onhoudbaar en
werken averechts. Niet alleen in
Irak of Afghanistan maar in alle
nationalistische moslimlanden.
Maar dat wil niet zeggen dat wij
onze handen overal maar vanaf
moeten trekken. We hebben be-
hoefte aan een nieuwe strategie.
Die strategie moet niet uitgaan
van grote hoeveelheden troepen
en geld, maar van inlichtingen-
werk, pragmatische politiek, be-
hendig gebruik van onze ontwik-
kelingshulp en operaties van 
special forces.’

NRC Handelsblad

Zogezegd

Abdullah S. Jum’ah,
gedelegeerd
bestuurder 
van de Saudische
oliemaatschappij
Aramco,
over de oliereserves
van Saudi-Arabië

‘Als we het huidige productierit-
me aanhouden, telt ons koninkrijk
voldoende oliereserves voor de
volgende 100 jaar.’

La Tribune

De wittebroodsweken van de Europe-
se Centrale Bank (ECB) zijn voorbij.
Doordat de Europese rente niet langer
helemaal losstaat van de fundamentele
economische gegevens van de eurozone,
is het monetair beleid complexer gewor-
den. Daarbij komt dat de Fransen aan
hun nieuwe president Nicolas Sarkozy
een sterk mandaat hebben gegeven. Sar-
kozy is ongetwijfeld de sterkste tegen-
stander met wie de ECB in haar jonge
bestaan tot dusver is geconfronteerd.
Sarkozy staat klaar om uit te halen als de
ECB in dit moeilijke politieke klimaat
een misstap begaat.

De Europese rente is sinds eind 2005
met 2 procentpunt gestegen en de euro
heeft een recordhoogte bereikt. Sarkozy
wil dat de ECB stopt met haar rentever-
hogingen. Maar ECB-voorzitter Jean-
Claude Trichet en de raad van bestuur
zijn het daar helemaal niet mee eens.

Tijdens de persconferentie van de
ECB begin juli maakte Trichet bekend
dat in september of oktober nog een ren-
teverhoging zou kunnen worden door-
gevoerd. Van sommige leden van de raad
van bestuur is geweten dat zij voorstan-
der zijn om voor het einde van het jaar
nog twee keer de rente te verhogen.

Dat maakt het voor het monetair be-
leid complex. De Duitse economie, die
als Europese locomotief van de huidige
conjunctuurverbetering fungeert, zou
wel eens een keerpunt kunnen hebben
bereikt. Onderzoek wijst uit dat het on-
dernemers- en beleggersvertrouwen is
gedaald. De gerespecteerde Duitse Ifo-
index voor het ondernemersklimaat viel
in juli terug van 107,0 tot 106,4 punten.
De zogenaamde kerngegevens – indus-
triële productie, kleinhandelsverkopen,
enzovoort – gaan in dezelfde richting. Na
een verrassend sterk eerste kwartaal is
het Duitse bbp in het tweede kwartaal
gestagneerd.

Er zijn redenen om bezorgd te zijn. De
euro staat op een recordhoogte, de olie-
prijzen stijgen en de rente zal naar ver-
wachting stijgen. Maar de economie van
de eurozone, net als die van Duitsland, is
niet onkwetsbaar, al willen de haviken in
de raad van bestuur van de ECB het an-
ders zien. Net zoals er vorig jaar een
niet-gefundeerd pessimisme over de
economische groei in Europa bestond,
hebben we dit jaar te maken met een
niet-gefundeerde euforie. Veel Duitsers
denken dat er aan de conjunctuurverbe-
tering geen einde kan komen.

NIET MEER ERNSTIG
Als de raad van bestuur voorbijgaat

aan de komende stagnering van de Eu-
ropese economie en lustig de rente blijft

verhogen, zou het wel eens kunnen dat
de ECB niet meer ernstig wordt geno-
men. De roep naar een grotere politie-
ke controle over de ECB zou oorverdo-
vend worden en niet meer alleen uit
Frankrijk komen.

De politieke prijs voor dergelijke fout
van de ECB zou enorm zijn. Daarom
moet de ECB uitermate voorzichtig zijn
als zij overweegt om het huidige tempo
van renteverhogingen aan te houden.
Dat zou betekenen dat in september de
rentevoet met 25 basispunten zou stij-
gen. Als de ECB daarentegen enige te-
rughoudendheid aan de dag legt, zou de
volgende renteverhoging er ten vroegste
in oktober komen.

In het huidige politieke klimaat is het
gevaar op externe politieke inmenging
in de ECB veel groter bij te snelle ren-
teverhoging dan bij te trage. Bij een tra-
ge renteverhoging zal de ECB voldoen-
de aan geloofwaardigheid winnen om zo
de inflatie aan te pakken en dat zonder
een kleine of zelfs geen economische of
politieke prijs te betalen. 

Maar bij te snelle rentestijgingen zul-
len de politieke kosten substantieel 
en onomkeerbaar zijn. De politici zullen
naar een grotere controle streven 
en daar wellicht in slagen, ongeacht 
de bepalingen in het Verdrag van Maas-
tricht. Wachten tot oktober om de 
volgende stap te zetten, lijkt op een 

verzekering tegen een catastrofaal ver-
lies.

Maar is de ECB ook die mening toege-
daan? Voor de haviken is het een princi-
pekwestie te weigeren de politieke prijs
van hun daden te overwegen. Aanvanke-
lijk waren er in de politieke arena geen
grote tegenstanders, dus was deze hou-
ding vrij ongevaarlijk. Maar met mensen
als Sarkozy kan dergelijke attitude wel
gevolgen hebben. Sarkozy staat klaar om
de ECB een hoge politieke prijs te laten
betalen zodra zij faalt. Sarkozy’s popu-
listische ideeën over interventie in de
muntkoers en de toevoeging van een
nieuwe politieke dimensie aan de mone-
taire beleidsbeslissingen zijn belangrij-
ker dan algemeen gedacht.

CONTRAPRODUCTIEF
De haviken lijden ook aan wat je een

‘inhaalcomplex’ zou kunnen noemen.
Ongeacht hoe hoog de rente stijgt, de ha-
viken denken altijd dat ze achterop lig-
gen. Dus volgen er ook renteverhogin-
gen in september en vervolgens in de-
cember, zelfs zonder kennis van de
economische kerngegevens. En ook dat
wordt geen eindpunt.

Maar ook de gematigden steunen de
renteverhoging van september en dat als
tegenreactie op de dreigingen van Sar-
kozy. Het hoeft geen betoog dat Sarko-
zy’s aanvallen op de ECB in dit opzicht
een contraproductief effect hebben. Ze
voeren bij de ECB de druk op om de ren-
teverhogingen eerder sneller dan trager
door te voeren.

Toch speelt een renteverhoging in
september ook in de kaart van Sarkozy.
Dat zal hem munitie geven om de ECB
af te schilderen als een stuurloos schip
dat nood heeft aan politieke discipline.
Om zich tegen dergelijke aanvallen te
beschermen is het voor de ECB beter om
tot oktober te wachten. Dan kan de bank
openlijk meedelen dat zij zich redelijk
heeft opgesteld en nu genoodzaakt is de
rente te verhogen.

Of de volgende renteverhoging er nu
in september, oktober of wanneer ook
komt, het zullen de kerngegevens zijn
die bepalen hoever de ECB met haar
renteverhogingen gaat. Tenminste als de
bank verstandig genoeg is om de politi-
ci in bedwang te houden. Dat is nog maar
de vraag. Tussen de twee Franse titanen
Trichet en Sarkozy is er een tweestrijd
aan de gang met het lot van de Europese
centrale bank als inzet.

© Project Syndicate

■ De auteur is professor emeritus economie
en is verbonden aan het Hoover-instituut
van de universiteit van Stanford.

■ De Europese Centrale Bank moet in
haar rentebeleid bijzonder omzichtig te
werk gaan. Elke fout zal haar door de po-
litici - in de eerste plaats de Franse pre-
sident Nicolas Sarkozy - zwaar worden
aangerekend. Als de ECB de rente blijft
optrekken en zo de economie in de euro-
zone onderuithaalt, zal ze daarvoor een
zware politieke prijs betalen.  

Een renteverhoging in
september geeft Sarkozy
munitie om de ECB af te
schilderen als een stuur-
loos schip dat nood heeft
aan politieke discipline. Reageren op deze opinie?

www.tijd.be/opinie

ECB-voorzitter Jean-Claude Trichet kondigde onlangs aan dat in september of oktober een 
renteverhoging zou kunnen worden doorgevoerd. FOTO: BLOOMBERG 

GETOUWTREK 
OM ECB BARST LOS

RENTE Euforie over hoogconjunctuur in eurozone is niet helemaal gefundeerd

Melvyn Krauss

Stanford University

De jongste maanden lees je er steeds
meer over: aasgierfondsen, de minder
mooie benaming voor buy-out- of uit-
koopfondsen, die miljarden euro’s in
kapitaal hebben en daarmee gezonde
bedrijven overnemen en dan leegzui-
gen. Dat is althans de teneur in de
meeste krantenartikels. Eigenlijk zijn
dat de excessen, die het gemiddelde
uitkoopfonds oneer aandoen. 

Uitkoopfondsen kopen bestaande
aandeelhouders uit, herstructureren
de boel (versta: divisies en/of perso-
neel optimaliseren of zelfs afstoten) en
verkopen het bedrijf dan enige tijd la-
ter door .

Zoveel risico of durf is daar door-
gaans niet aan verbonden. De onder-
nemingen in kwestie
hebben een gezonde
cashflow waarmee de
schulden  terugbe-
taald worden die het
buy-outfonds heeft
moeten aangaan om
de overname te finan-
cieren. Meestal wordt
bij een overname
slechts een kwart van
de overnameprijs ge-
financierd door geld
van het fonds zelf.
Het resterende drie-
kwart wordt geleend
bij banken en na de
overname worden die
leningen overgedra-
gen aan het overgeno-
men bedrijf. Die moet
de leningen dan te-
rugbetalen uit zijn eigen cashflow. 

Het betreft geld dat dus niet meer
gaat naar de uitbouw van het bedrijf,
naar innovatie en expansie, maar naar
het aflossen van schulden die door de
buy-outfondsen zijn gemaakt. De
zwartepiet blijft grotendeels bij het be-
drijf zitten.

LEF, KENNIS EN PASSIE
Het stoort ons dat durfkapitaal

(‘venture capital’) in de enge omschrij-
ving hier mee wordt verward. Durfka-
pitaalfondsen, zoals Big Bang Ven-
tures, investeren door geld te verstrek-
ken aan jonge hoogtechnologische
bedrijven in ruil voor nieuw gecreëer-
de aandelen. Dat wil zeggen dat het
geld in het bedrijf terechtkomt en niet
dient om de oude aandeelhouders uit
te kopen. Het geld gaat naar onderne-
mers met lef, kennis en passie, die geen
positieve cashflow hebben, soms zelfs
nog geen product en een onvolledig
managementteam. Durfkapitaal ver-
schaft de ondernemer het benodigde

geld om onderzoek, productontwikke-
ling en innovatie te financieren en het
managementteam te versterken. 

De durfkapitalist neemt globaal ge-
nomen hetzelfde financiële risico als
de ondernemer, ze zitten in dezelfde
boot.  Als het goed gaat en het bedrijf
kent een succesvolle exit (beursgang
of overname), dan realiseren zowel de
ondernemers als het durfkapitaal-
fonds een mooie meerwaarde. En als
het fout gaat - helaas gaan startende
bedrijven helaas ook wel eens failliet,
om de meest uiteenlopende  redenen
- dan zijn de durfkapitalisten evenzeer
hun geld kwijt. 

STUWENDE KRACHT
Wat bijzonder opvalt bij durfkapi-

taal is de stuwende kracht die het uit-
oefent op de economie en de maat-
schappij. Venture capital ontstond in
de jaren zeventig in de Verenigde Sta-
ten, die nog steeds jaren voorlopen op

Europa. In de VS
staat durfkapitaal
voor ongeveer 1 pro-
cent van alle geïnves-
teerde middelen per
jaar. Maar dat relatief
geringe kapitaal ligt
aan de basis van niet
minder dan 9 procent
van alle jobs en 20
procent van het Ame-
rikaanse bruto bin-
nenlands product. 

Tussen de buy-out-
en durfkapitaalfond-
sen zitten de ‘expan-
siekapitaal-fondsen’.
Dat zijn fondsen die
net
zoals durfkapitaal-
fondsen nieuwe aan-
delen opnemen in be-

drijven. Maar dan wel, net zoals bij de
aasgierfondsen, in bedrijven met een
positieve cashflow. Ze hebben alleen
een extra kapitaalinjectie nodig om
een niveau hoger te schakelen. Het ri-
sico dat zij nemen ligt tussen dat van
de durfkapitalisten en dat van de aas-
gierfondsen.

Samen bevolken die groepen  het
landschap van private equity. Deze
private beleggingsfondsen hebben ge-
meen dat ze investeren in niet-beurs-
genoteerde bedrijven of in beursgeno-
teerde bedrijven die ze van de beurs
halen. Maar de verschillende groepen
(aasgier, uitkoop, expansie en durfka-
pitaal) spreken een andere taal, hante-
ren een verschillende expertise en
werken in heel verschillende omge-
vingen.

Spijtig genoeg vinden de financiële
experten in buy-outfondsen het 
sexier als ze zichzelf ook durfkapita-
list noemen. Verwar dus nooit een aas-
gier met een durver of een expansio-
nist.

■ Private equity is een vlag die heel wat ladingen dekt. Buy-outfondsen, groei-
kapitaalfondsen en durfkapitaalfondsen spreken een andere taal, hanteren een
verschillende expertise en werken in een heel andere omgeving. Zeg dus nooit
‘durfkapitaal’ als het over een buy-outfonds gaat.

Zeg nooit durfkapitaal
tegen een buy-outfonds

PRIVATE EQUITY Verschillende fondsen spreken andere taal

De durfkapitalist
neemt hetzelfde 
financiële risico 
als de ondernemer, 
ze zitten in 
dezelfde boot.

Frank Maene

Managing partner Big Bang Ventures
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bestaan tot dusver is geconfronteerd.
Sarkozy staat klaar om uit te halen als de
ECB in dit moeilijke politieke klimaat
een misstap begaat.

De Europese rente is sinds eind 2005
met 2 procentpunt gestegen en de euro
heeft een recordhoogte bereikt. Sarkozy
wil dat de ECB stopt met haar rentever-
hogingen. Maar ECB-voorzitter Jean-
Claude Trichet en de raad van bestuur
zijn het daar helemaal niet mee eens.

Tijdens de persconferentie van de
ECB begin juli maakte Trichet bekend
dat in september of oktober nog een ren-
teverhoging zou kunnen worden door-
gevoerd. Van sommige leden van de raad
van bestuur is geweten dat zij voorstan-
der zijn om voor het einde van het jaar
nog twee keer de rente te verhogen.

Dat maakt het voor het monetair be-
leid complex. De Duitse economie, die
als Europese locomotief van de huidige
conjunctuurverbetering fungeert, zou
wel eens een keerpunt kunnen hebben
bereikt. Onderzoek wijst uit dat het on-
dernemers- en beleggersvertrouwen is
gedaald. De gerespecteerde Duitse Ifo-
index voor het ondernemersklimaat viel
in juli terug van 107,0 tot 106,4 punten.
De zogenaamde kerngegevens – indus-
triële productie, kleinhandelsverkopen,
enzovoort – gaan in dezelfde richting. Na
een verrassend sterk eerste kwartaal is
het Duitse bbp in het tweede kwartaal
gestagneerd.

Er zijn redenen om bezorgd te zijn. De
euro staat op een recordhoogte, de olie-
prijzen stijgen en de rente zal naar ver-
wachting stijgen. Maar de economie van
de eurozone, net als die van Duitsland, is
niet onkwetsbaar, al willen de haviken in
de raad van bestuur van de ECB het an-
ders zien. Net zoals er vorig jaar een
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hebben we dit jaar te maken met een
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tering geen einde kan komen.
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de ECB niet meer ernstig wordt geno-
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ke controle over de ECB zou oorverdo-
vend worden en niet meer alleen uit
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van de ECB zou enorm zijn. Daarom
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volgende renteverhoging er ten vroegste
in oktober komen.
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Maar bij te snelle rentestijgingen zul-
len de politieke kosten substantieel 
en onomkeerbaar zijn. De politici zullen
naar een grotere controle streven 
en daar wellicht in slagen, ongeacht 
de bepalingen in het Verdrag van Maas-
tricht. Wachten tot oktober om de 
volgende stap te zetten, lijkt op een 

verzekering tegen een catastrofaal ver-
lies.

Maar is de ECB ook die mening toege-
daan? Voor de haviken is het een princi-
pekwestie te weigeren de politieke prijs
van hun daden te overwegen. Aanvanke-
lijk waren er in de politieke arena geen
grote tegenstanders, dus was deze hou-
ding vrij ongevaarlijk. Maar met mensen
als Sarkozy kan dergelijke attitude wel
gevolgen hebben. Sarkozy staat klaar om
de ECB een hoge politieke prijs te laten
betalen zodra zij faalt. Sarkozy’s popu-
listische ideeën over interventie in de
muntkoers en de toevoeging van een
nieuwe politieke dimensie aan de mone-
taire beleidsbeslissingen zijn belangrij-
ker dan algemeen gedacht.

CONTRAPRODUCTIEF
De haviken lijden ook aan wat je een

‘inhaalcomplex’ zou kunnen noemen.
Ongeacht hoe hoog de rente stijgt, de ha-
viken denken altijd dat ze achterop lig-
gen. Dus volgen er ook renteverhogin-
gen in september en vervolgens in de-
cember, zelfs zonder kennis van de
economische kerngegevens. En ook dat
wordt geen eindpunt.

Maar ook de gematigden steunen de
renteverhoging van september en dat als
tegenreactie op de dreigingen van Sar-
kozy. Het hoeft geen betoog dat Sarko-
zy’s aanvallen op de ECB in dit opzicht
een contraproductief effect hebben. Ze
voeren bij de ECB de druk op om de ren-
teverhogingen eerder sneller dan trager
door te voeren.

Toch speelt een renteverhoging in
september ook in de kaart van Sarkozy.
Dat zal hem munitie geven om de ECB
af te schilderen als een stuurloos schip
dat nood heeft aan politieke discipline.
Om zich tegen dergelijke aanvallen te
beschermen is het voor de ECB beter om
tot oktober te wachten. Dan kan de bank
openlijk meedelen dat zij zich redelijk
heeft opgesteld en nu genoodzaakt is de
rente te verhogen.

Of de volgende renteverhoging er nu
in september, oktober of wanneer ook
komt, het zullen de kerngegevens zijn
die bepalen hoever de ECB met haar
renteverhogingen gaat. Tenminste als de
bank verstandig genoeg is om de politi-
ci in bedwang te houden. Dat is nog maar
de vraag. Tussen de twee Franse titanen
Trichet en Sarkozy is er een tweestrijd
aan de gang met het lot van de Europese
centrale bank als inzet.

© Project Syndicate

■ De auteur is professor emeritus economie
en is verbonden aan het Hoover-instituut
van de universiteit van Stanford.

■ De Europese Centrale Bank moet in
haar rentebeleid bijzonder omzichtig te
werk gaan. Elke fout zal haar door de po-
litici - in de eerste plaats de Franse pre-
sident Nicolas Sarkozy - zwaar worden
aangerekend. Als de ECB de rente blijft
optrekken en zo de economie in de euro-
zone onderuithaalt, zal ze daarvoor een
zware politieke prijs betalen.  

Een renteverhoging in
september geeft Sarkozy
munitie om de ECB af te
schilderen als een stuur-
loos schip dat nood heeft
aan politieke discipline. Reageren op deze opinie?

www.tijd.be/opinie

ECB-voorzitter Jean-Claude Trichet kondigde onlangs aan dat in september of oktober een 
renteverhoging zou kunnen worden doorgevoerd. FOTO: BLOOMBERG 

GETOUWTREK 
OM ECB BARST LOS

RENTE Euforie over hoogconjunctuur in eurozone is niet helemaal gefundeerd

Melvyn Krauss

Stanford University

De jongste maanden lees je er steeds
meer over: aasgierfondsen, de minder
mooie benaming voor buy-out- of uit-
koopfondsen, die miljarden euro’s in
kapitaal hebben en daarmee gezonde
bedrijven overnemen en dan leegzui-
gen. Dat is althans de teneur in de
meeste krantenartikels. Eigenlijk zijn
dat de excessen, die het gemiddelde
uitkoopfonds oneer aandoen. 

Uitkoopfondsen kopen bestaande
aandeelhouders uit, herstructureren
de boel (versta: divisies en/of perso-
neel optimaliseren of zelfs afstoten) en
verkopen het bedrijf dan enige tijd la-
ter door .

Zoveel risico of durf is daar door-
gaans niet aan verbonden. De onder-
nemingen in kwestie
hebben een gezonde
cashflow waarmee de
schulden  terugbe-
taald worden die het
buy-outfonds heeft
moeten aangaan om
de overname te finan-
cieren. Meestal wordt
bij een overname
slechts een kwart van
de overnameprijs ge-
financierd door geld
van het fonds zelf.
Het resterende drie-
kwart wordt geleend
bij banken en na de
overname worden die
leningen overgedra-
gen aan het overgeno-
men bedrijf. Die moet
de leningen dan te-
rugbetalen uit zijn eigen cashflow. 

Het betreft geld dat dus niet meer
gaat naar de uitbouw van het bedrijf,
naar innovatie en expansie, maar naar
het aflossen van schulden die door de
buy-outfondsen zijn gemaakt. De
zwartepiet blijft grotendeels bij het be-
drijf zitten.

LEF, KENNIS EN PASSIE
Het stoort ons dat durfkapitaal

(‘venture capital’) in de enge omschrij-
ving hier mee wordt verward. Durfka-
pitaalfondsen, zoals Big Bang Ven-
tures, investeren door geld te verstrek-
ken aan jonge hoogtechnologische
bedrijven in ruil voor nieuw gecreëer-
de aandelen. Dat wil zeggen dat het
geld in het bedrijf terechtkomt en niet
dient om de oude aandeelhouders uit
te kopen. Het geld gaat naar onderne-
mers met lef, kennis en passie, die geen
positieve cashflow hebben, soms zelfs
nog geen product en een onvolledig
managementteam. Durfkapitaal ver-
schaft de ondernemer het benodigde

geld om onderzoek, productontwikke-
ling en innovatie te financieren en het
managementteam te versterken. 

De durfkapitalist neemt globaal ge-
nomen hetzelfde financiële risico als
de ondernemer, ze zitten in dezelfde
boot.  Als het goed gaat en het bedrijf
kent een succesvolle exit (beursgang
of overname), dan realiseren zowel de
ondernemers als het durfkapitaal-
fonds een mooie meerwaarde. En als
het fout gaat - helaas gaan startende
bedrijven helaas ook wel eens failliet,
om de meest uiteenlopende  redenen
- dan zijn de durfkapitalisten evenzeer
hun geld kwijt. 

STUWENDE KRACHT
Wat bijzonder opvalt bij durfkapi-

taal is de stuwende kracht die het uit-
oefent op de economie en de maat-
schappij. Venture capital ontstond in
de jaren zeventig in de Verenigde Sta-
ten, die nog steeds jaren voorlopen op

Europa. In de VS
staat durfkapitaal
voor ongeveer 1 pro-
cent van alle geïnves-
teerde middelen per
jaar. Maar dat relatief
geringe kapitaal ligt
aan de basis van niet
minder dan 9 procent
van alle jobs en 20
procent van het Ame-
rikaanse bruto bin-
nenlands product. 

Tussen de buy-out-
en durfkapitaalfond-
sen zitten de ‘expan-
siekapitaal-fondsen’.
Dat zijn fondsen die
net
zoals durfkapitaal-
fondsen nieuwe aan-
delen opnemen in be-

drijven. Maar dan wel, net zoals bij de
aasgierfondsen, in bedrijven met een
positieve cashflow. Ze hebben alleen
een extra kapitaalinjectie nodig om
een niveau hoger te schakelen. Het ri-
sico dat zij nemen ligt tussen dat van
de durfkapitalisten en dat van de aas-
gierfondsen.

Samen bevolken die groepen  het
landschap van private equity. Deze
private beleggingsfondsen hebben ge-
meen dat ze investeren in niet-beurs-
genoteerde bedrijven of in beursgeno-
teerde bedrijven die ze van de beurs
halen. Maar de verschillende groepen
(aasgier, uitkoop, expansie en durfka-
pitaal) spreken een andere taal, hante-
ren een verschillende expertise en
werken in heel verschillende omge-
vingen.

Spijtig genoeg vinden de financiële
experten in buy-outfondsen het 
sexier als ze zichzelf ook durfkapita-
list noemen. Verwar dus nooit een aas-
gier met een durver of een expansio-
nist.

■ Private equity is een vlag die heel wat ladingen dekt. Buy-outfondsen, groei-
kapitaalfondsen en durfkapitaalfondsen spreken een andere taal, hanteren een
verschillende expertise en werken in een heel andere omgeving. Zeg dus nooit
‘durfkapitaal’ als het over een buy-outfonds gaat.

Zeg nooit durfkapitaal
tegen een buy-outfonds

PRIVATE EQUITY Verschillende fondsen spreken andere taal

De durfkapitalist
neemt hetzelfde 
financiële risico 
als de ondernemer, 
ze zitten in 
dezelfde boot.

Frank Maene

Managing partner Big Bang Ventures
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Peter van Straaten

Dominique Strauss-
Kahn, 
voormalig Frans
minister van Financiën,
over zijn kandidatuur
als topman van het IMF

‘De IMF-topman moet in de vrije
markt geloven en voldoende 
sociaal bewogen zijn. Als een van
die twee zaken ontbreekt, kan je
niet slagen. Voor de job heb je
technische en politieke kwalitei-
ten nodig. Het is duidelijk dat er
op de wereld heel wat personen
aan die voorwaarden voldoen. Ik
denk dat ik een van hen ben.’ 

The Wall Street Journal

Harry Huizinga,
hoogleraar
internationale
economie aan de
Universiteit van
Tilburg, 
over de Chinese
staatsfondsen die zich
in de overnamestrijd
rond ABN AMRO
mengen

‘De uitverkoop van Nederland is
onvermijdelijk. Daar moeten we

niet om treuren. In België zijn vrij-
wel alle grote bedrijven overge-
gaan in buitenlandse handen. De
Belgen zijn daar niet armer door
geworden. Iedereen moet vanwe-
ge de spreiding wereldwijd beleg-
gen. Dat doet het ABP (het amb-
tenarenpensioenfonds) ook. Dat
geldt andersom dus ook.’ 

Het Financieele Dagblad

Rory Stewart,
Brits ex-diplomaat,
over de te volgen
strategie in Afghanistan

‘Militaire bezettingen en antire-
bellencampagnes onder Ameri-
kaanse leiding zijn onhoudbaar en
werken averechts. Niet alleen in
Irak of Afghanistan maar in alle
nationalistische moslimlanden.
Maar dat wil niet zeggen dat wij
onze handen overal maar vanaf
moeten trekken. We hebben be-
hoefte aan een nieuwe strategie.
Die strategie moet niet uitgaan
van grote hoeveelheden troepen
en geld, maar van inlichtingen-
werk, pragmatische politiek, be-
hendig gebruik van onze ontwik-
kelingshulp en operaties van 
special forces.’

NRC Handelsblad

Zogezegd

Abdullah S. Jum’ah,
gedelegeerd
bestuurder 
van de Saudische
oliemaatschappij
Aramco,
over de oliereserves
van Saudi-Arabië

‘Als we het huidige productierit-
me aanhouden, telt ons koninkrijk
voldoende oliereserves voor de
volgende 100 jaar.’

La Tribune

De wittebroodsweken van de Europe-
se Centrale Bank (ECB) zijn voorbij.
Doordat de Europese rente niet langer
helemaal losstaat van de fundamentele
economische gegevens van de eurozone,
is het monetair beleid complexer gewor-
den. Daarbij komt dat de Fransen aan
hun nieuwe president Nicolas Sarkozy
een sterk mandaat hebben gegeven. Sar-
kozy is ongetwijfeld de sterkste tegen-
stander met wie de ECB in haar jonge
bestaan tot dusver is geconfronteerd.
Sarkozy staat klaar om uit te halen als de
ECB in dit moeilijke politieke klimaat
een misstap begaat.

De Europese rente is sinds eind 2005
met 2 procentpunt gestegen en de euro
heeft een recordhoogte bereikt. Sarkozy
wil dat de ECB stopt met haar rentever-
hogingen. Maar ECB-voorzitter Jean-
Claude Trichet en de raad van bestuur
zijn het daar helemaal niet mee eens.

Tijdens de persconferentie van de
ECB begin juli maakte Trichet bekend
dat in september of oktober nog een ren-
teverhoging zou kunnen worden door-
gevoerd. Van sommige leden van de raad
van bestuur is geweten dat zij voorstan-
der zijn om voor het einde van het jaar
nog twee keer de rente te verhogen.

Dat maakt het voor het monetair be-
leid complex. De Duitse economie, die
als Europese locomotief van de huidige
conjunctuurverbetering fungeert, zou
wel eens een keerpunt kunnen hebben
bereikt. Onderzoek wijst uit dat het on-
dernemers- en beleggersvertrouwen is
gedaald. De gerespecteerde Duitse Ifo-
index voor het ondernemersklimaat viel
in juli terug van 107,0 tot 106,4 punten.
De zogenaamde kerngegevens – indus-
triële productie, kleinhandelsverkopen,
enzovoort – gaan in dezelfde richting. Na
een verrassend sterk eerste kwartaal is
het Duitse bbp in het tweede kwartaal
gestagneerd.

Er zijn redenen om bezorgd te zijn. De
euro staat op een recordhoogte, de olie-
prijzen stijgen en de rente zal naar ver-
wachting stijgen. Maar de economie van
de eurozone, net als die van Duitsland, is
niet onkwetsbaar, al willen de haviken in
de raad van bestuur van de ECB het an-
ders zien. Net zoals er vorig jaar een
niet-gefundeerd pessimisme over de
economische groei in Europa bestond,
hebben we dit jaar te maken met een
niet-gefundeerde euforie. Veel Duitsers
denken dat er aan de conjunctuurverbe-
tering geen einde kan komen.

NIET MEER ERNSTIG
Als de raad van bestuur voorbijgaat

aan de komende stagnering van de Eu-
ropese economie en lustig de rente blijft

verhogen, zou het wel eens kunnen dat
de ECB niet meer ernstig wordt geno-
men. De roep naar een grotere politie-
ke controle over de ECB zou oorverdo-
vend worden en niet meer alleen uit
Frankrijk komen.

De politieke prijs voor dergelijke fout
van de ECB zou enorm zijn. Daarom
moet de ECB uitermate voorzichtig zijn
als zij overweegt om het huidige tempo
van renteverhogingen aan te houden.
Dat zou betekenen dat in september de
rentevoet met 25 basispunten zou stij-
gen. Als de ECB daarentegen enige te-
rughoudendheid aan de dag legt, zou de
volgende renteverhoging er ten vroegste
in oktober komen.

In het huidige politieke klimaat is het
gevaar op externe politieke inmenging
in de ECB veel groter bij te snelle ren-
teverhoging dan bij te trage. Bij een tra-
ge renteverhoging zal de ECB voldoen-
de aan geloofwaardigheid winnen om zo
de inflatie aan te pakken en dat zonder
een kleine of zelfs geen economische of
politieke prijs te betalen. 

Maar bij te snelle rentestijgingen zul-
len de politieke kosten substantieel 
en onomkeerbaar zijn. De politici zullen
naar een grotere controle streven 
en daar wellicht in slagen, ongeacht 
de bepalingen in het Verdrag van Maas-
tricht. Wachten tot oktober om de 
volgende stap te zetten, lijkt op een 

verzekering tegen een catastrofaal ver-
lies.

Maar is de ECB ook die mening toege-
daan? Voor de haviken is het een princi-
pekwestie te weigeren de politieke prijs
van hun daden te overwegen. Aanvanke-
lijk waren er in de politieke arena geen
grote tegenstanders, dus was deze hou-
ding vrij ongevaarlijk. Maar met mensen
als Sarkozy kan dergelijke attitude wel
gevolgen hebben. Sarkozy staat klaar om
de ECB een hoge politieke prijs te laten
betalen zodra zij faalt. Sarkozy’s popu-
listische ideeën over interventie in de
muntkoers en de toevoeging van een
nieuwe politieke dimensie aan de mone-
taire beleidsbeslissingen zijn belangrij-
ker dan algemeen gedacht.

CONTRAPRODUCTIEF
De haviken lijden ook aan wat je een

‘inhaalcomplex’ zou kunnen noemen.
Ongeacht hoe hoog de rente stijgt, de ha-
viken denken altijd dat ze achterop lig-
gen. Dus volgen er ook renteverhogin-
gen in september en vervolgens in de-
cember, zelfs zonder kennis van de
economische kerngegevens. En ook dat
wordt geen eindpunt.

Maar ook de gematigden steunen de
renteverhoging van september en dat als
tegenreactie op de dreigingen van Sar-
kozy. Het hoeft geen betoog dat Sarko-
zy’s aanvallen op de ECB in dit opzicht
een contraproductief effect hebben. Ze
voeren bij de ECB de druk op om de ren-
teverhogingen eerder sneller dan trager
door te voeren.

Toch speelt een renteverhoging in
september ook in de kaart van Sarkozy.
Dat zal hem munitie geven om de ECB
af te schilderen als een stuurloos schip
dat nood heeft aan politieke discipline.
Om zich tegen dergelijke aanvallen te
beschermen is het voor de ECB beter om
tot oktober te wachten. Dan kan de bank
openlijk meedelen dat zij zich redelijk
heeft opgesteld en nu genoodzaakt is de
rente te verhogen.

Of de volgende renteverhoging er nu
in september, oktober of wanneer ook
komt, het zullen de kerngegevens zijn
die bepalen hoever de ECB met haar
renteverhogingen gaat. Tenminste als de
bank verstandig genoeg is om de politi-
ci in bedwang te houden. Dat is nog maar
de vraag. Tussen de twee Franse titanen
Trichet en Sarkozy is er een tweestrijd
aan de gang met het lot van de Europese
centrale bank als inzet.

© Project Syndicate

■ De auteur is professor emeritus economie
en is verbonden aan het Hoover-instituut
van de universiteit van Stanford.

■ De Europese Centrale Bank moet in
haar rentebeleid bijzonder omzichtig te
werk gaan. Elke fout zal haar door de po-
litici - in de eerste plaats de Franse pre-
sident Nicolas Sarkozy - zwaar worden
aangerekend. Als de ECB de rente blijft
optrekken en zo de economie in de euro-
zone onderuithaalt, zal ze daarvoor een
zware politieke prijs betalen.  

Een renteverhoging in
september geeft Sarkozy
munitie om de ECB af te
schilderen als een stuur-
loos schip dat nood heeft
aan politieke discipline. Reageren op deze opinie?

www.tijd.be/opinie

ECB-voorzitter Jean-Claude Trichet kondigde onlangs aan dat in september of oktober een 
renteverhoging zou kunnen worden doorgevoerd. FOTO: BLOOMBERG 
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RENTE Euforie over hoogconjunctuur in eurozone is niet helemaal gefundeerd

Melvyn Krauss

Stanford University

De jongste maanden lees je er steeds
meer over: aasgierfondsen, de minder
mooie benaming voor buy-out- of uit-
koopfondsen, die miljarden euro’s in
kapitaal hebben en daarmee gezonde
bedrijven overnemen en dan leegzui-
gen. Dat is althans de teneur in de
meeste krantenartikels. Eigenlijk zijn
dat de excessen, die het gemiddelde
uitkoopfonds oneer aandoen. 

Uitkoopfondsen kopen bestaande
aandeelhouders uit, herstructureren
de boel (versta: divisies en/of perso-
neel optimaliseren of zelfs afstoten) en
verkopen het bedrijf dan enige tijd la-
ter door .

Zoveel risico of durf is daar door-
gaans niet aan verbonden. De onder-
nemingen in kwestie
hebben een gezonde
cashflow waarmee de
schulden  terugbe-
taald worden die het
buy-outfonds heeft
moeten aangaan om
de overname te finan-
cieren. Meestal wordt
bij een overname
slechts een kwart van
de overnameprijs ge-
financierd door geld
van het fonds zelf.
Het resterende drie-
kwart wordt geleend
bij banken en na de
overname worden die
leningen overgedra-
gen aan het overgeno-
men bedrijf. Die moet
de leningen dan te-
rugbetalen uit zijn eigen cashflow. 

Het betreft geld dat dus niet meer
gaat naar de uitbouw van het bedrijf,
naar innovatie en expansie, maar naar
het aflossen van schulden die door de
buy-outfondsen zijn gemaakt. De
zwartepiet blijft grotendeels bij het be-
drijf zitten.

LEF, KENNIS EN PASSIE
Het stoort ons dat durfkapitaal

(‘venture capital’) in de enge omschrij-
ving hier mee wordt verward. Durfka-
pitaalfondsen, zoals Big Bang Ven-
tures, investeren door geld te verstrek-
ken aan jonge hoogtechnologische
bedrijven in ruil voor nieuw gecreëer-
de aandelen. Dat wil zeggen dat het
geld in het bedrijf terechtkomt en niet
dient om de oude aandeelhouders uit
te kopen. Het geld gaat naar onderne-
mers met lef, kennis en passie, die geen
positieve cashflow hebben, soms zelfs
nog geen product en een onvolledig
managementteam. Durfkapitaal ver-
schaft de ondernemer het benodigde

geld om onderzoek, productontwikke-
ling en innovatie te financieren en het
managementteam te versterken. 

De durfkapitalist neemt globaal ge-
nomen hetzelfde financiële risico als
de ondernemer, ze zitten in dezelfde
boot.  Als het goed gaat en het bedrijf
kent een succesvolle exit (beursgang
of overname), dan realiseren zowel de
ondernemers als het durfkapitaal-
fonds een mooie meerwaarde. En als
het fout gaat - helaas gaan startende
bedrijven helaas ook wel eens failliet,
om de meest uiteenlopende  redenen
- dan zijn de durfkapitalisten evenzeer
hun geld kwijt. 

STUWENDE KRACHT
Wat bijzonder opvalt bij durfkapi-

taal is de stuwende kracht die het uit-
oefent op de economie en de maat-
schappij. Venture capital ontstond in
de jaren zeventig in de Verenigde Sta-
ten, die nog steeds jaren voorlopen op

Europa. In de VS
staat durfkapitaal
voor ongeveer 1 pro-
cent van alle geïnves-
teerde middelen per
jaar. Maar dat relatief
geringe kapitaal ligt
aan de basis van niet
minder dan 9 procent
van alle jobs en 20
procent van het Ame-
rikaanse bruto bin-
nenlands product. 

Tussen de buy-out-
en durfkapitaalfond-
sen zitten de ‘expan-
siekapitaal-fondsen’.
Dat zijn fondsen die
net
zoals durfkapitaal-
fondsen nieuwe aan-
delen opnemen in be-

drijven. Maar dan wel, net zoals bij de
aasgierfondsen, in bedrijven met een
positieve cashflow. Ze hebben alleen
een extra kapitaalinjectie nodig om
een niveau hoger te schakelen. Het ri-
sico dat zij nemen ligt tussen dat van
de durfkapitalisten en dat van de aas-
gierfondsen.

Samen bevolken die groepen  het
landschap van private equity. Deze
private beleggingsfondsen hebben ge-
meen dat ze investeren in niet-beurs-
genoteerde bedrijven of in beursgeno-
teerde bedrijven die ze van de beurs
halen. Maar de verschillende groepen
(aasgier, uitkoop, expansie en durfka-
pitaal) spreken een andere taal, hante-
ren een verschillende expertise en
werken in heel verschillende omge-
vingen.

Spijtig genoeg vinden de financiële
experten in buy-outfondsen het 
sexier als ze zichzelf ook durfkapita-
list noemen. Verwar dus nooit een aas-
gier met een durver of een expansio-
nist.

■ Private equity is een vlag die heel wat ladingen dekt. Buy-outfondsen, groei-
kapitaalfondsen en durfkapitaalfondsen spreken een andere taal, hanteren een
verschillende expertise en werken in een heel andere omgeving. Zeg dus nooit
‘durfkapitaal’ als het over een buy-outfonds gaat.

Zeg nooit durfkapitaal
tegen een buy-outfonds

PRIVATE EQUITY Verschillende fondsen spreken andere taal

De durfkapitalist
neemt hetzelfde 
financiële risico 
als de ondernemer, 
ze zitten in 
dezelfde boot.

Frank Maene

Managing partner Big Bang Ventures
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