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De veelvuldige oorzaken van de crisis

oNiemand heeft deze crisis zien aankogeérerklaarde een voormalig voorzitter van een
grote Belgische bank. Toch hebben er sinds 1970 wereldwijd 124 bankcrisissen plaatsgehad,
wat neerkomt op meer dan 3 per jaar. Landen zoals Itali€, Finland, de Verenigde Staten,
Noorwegen en Zweden werden de laatste drie decennia reeds getroffen. De bankcrisissen
zijn geen toevallige, maar wel steeds terugkerende gebeurtenissen. Maar wat deze crisis
onderscheidt van de 123 voorgaande is haar reikwijdte en haar brutaliteit.

Er is veel inkt en zweet gevlioeid om het mechanisme te beschrijven van de effectisering van
de Amerikaanse subprime-kredieten. De waardeverminderingen op deze effecten, die door
tal van banken overal ter wereld werden gekocht, hebben hen zeer zwaar getroffen. Via
deze kredieten hebben de Belgische banken in werkelijkheid de aankoop van woningen in de
Verenigde Staten gefinancierd in plaats van de Belgische economie te financieren met het
spaargeld van de gezinnen. De banken zijn onderling met elkaar verbonden aangezien ze op
de interbankenmarkt fondsen aan elkaar lenen en effecten aankopen die uitgegeven worden
door hun medebanken (subprime-effecten, om deze maar te noemen). Wanneer een bank
te kampen krijgt met zware financiéle moeilijkheden, komt het volledige banksysteem onder
druk te staan. Het is de logica van de mondialisering van het financieel bestel, of van de
ongebreidelde circulatie van kapitalen, die hier speelt. De gevolgen kunnen rampzalige
proporties aannemen.

Toch is de mondialisering van de financiéle sector slechts de katalysator van de crisis die ze
enkel doet versnellen en vergroten. De werkelijke oorzaken liggen veel dieper. De huidige
crisis is een veralgemeende crisis van de schuldenlast die een veralgemeende crisis van de
vraag veroorzaakt. Zoals in onderstaande grafiek wordt aangetoond is de schuldenlast van
de privésector (huishoudens en ondernemingen) de afgelopen 40 jaar meer dan verdubbeld
in de landen van de eurozone.

Zone euro : dettes et taux d'intérét
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Deze schuldenlast is het gevolg van stagnatie van de inkomsten van de huishoudens. Zoals in
onderstaande grafiek wordt aangetoond zijn de gemiddelde werkelijke lonen sinds 1978
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minder snel gestegen dan de productiviteit in de landen van de eurozone.

De huishoudens

verdienen niet langer voldoende om de producten, die ze produceren, te kopen en zijn dus

verplicht schulden aan te gaan om hun levensstandaard te handhaven.

Zone euro : salaire réel et productivité par téte
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Het spreekt vanzelf dat de schuldenlast problematisch is, aangezien deze
het inkomen dat beschikbaar is voor de consumptie vermindert (de rente

het gedeelte van
lasten verkleinen

het gedeelte van het beschikbare inkomen). Op lange termijn is de vraag van de

huishoudens geérodeerd.

Zone euro : demande et dette des ménages
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Deze gevoelige stijging van de schuldenlast wordt waargenomen

in alle grote

geindustrialiseerde landen. De Angelsaksische landen zijn nog zwaarder getroffen omdat de

verarming er nog veel sterker is dan in Continentaal Europa.
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Dankzij de hoorzittingen van de speciale Commissie kon nog een andere belangrijke factor

van de financiéle crisissen worden geidentificeerd, namelijk de hebzucht. Wanneer de
winstkoorts de bankiers treft, zijn de gevolgen nog veel ernstiger omdat alle economische

spelers er de gevolgen van dragen. De banken hebben hun schuldenlast eveneens verhoogd

om zo hun rentabiliteit kunstmatig te verhogen. Dit is het beroep op de schuldhefboom.
Hiervoor hebben ze fondsen ontleend op de kapitaalmarkten om deze te beleggen in zeer
rendabele producten. Om deze financiéle producten aan te kopen hebben de banken de

ratings die door de ratingagentschappen werden gegeven blindelings vertrouwd. Een
voormalig topman van een grote Belgische bank vat perfect de denkwijze samen die nog niet

12 KSSt tFy3 35St SRSY leHefbrNidit §esthnyfeerfeSDipductdny 1 YA £
gekocht en iedereen vertrouwde blindelings op de ratings van de ratingbureaus. Niemand
KSSTi RST S LINE Rxdibieym, dithEr@ahdiofdzifSnNRaddtijdig heeft
onderkend, is dat de ratingagentschappen door de emittenten van deze producten werden
betaald om te zeggen dat ze van uitstekende kwaliteit waren. Dit overduidelijke
belangenconflict heeft zwaar gewogen op de kwaliteit van deze externe evaluaties. Kortom,

de banken hebben zich in de schulden gestoken om producten te kopen zonder er zelf het

risico van te analyseren. Het gevolg was dat de Belgische banken geld hebben geleend aan
insolvente Amerikaanse huishoudens (volgens de Belgische normen zouden deze mensen
opgenomen geweest zijn op de lijst van de slechte betalers van de Nationale Bank) in plaats

van geld te lenen aan de gezinnen en aan de ondernemingen in Belgié.

De combinatie van de boekhoudkundige regels en van de solvabiliteitsregels van de banken

heeft de crisis eveneens versterkt. Zoals een algemeen directeur van een grote Belgische
oyl @SNJIftFFENRS (A2RSya 1 A2y dKibekNdudkindigey 3 Ay
regels en de Bazelibrmen hebben een te belangrijk procyclisch effect. Ik was zeker en vast
geen vragende partij voor deze normen aangeze de volatiliteit vade resultatenrekening
verhogert #et is namelijk zo dat de banken, die financiéle activa aanhouden (aandelen,
obligaties) waarvan de waarde toeneemt, winsten laten optekenen en dividenden kunnen
uitkeren terwijl ze slechts een virtuele winst hebben gerealiseerd (zolang ze deze activa niet
hebben verkocht, is de meerwaarde slechts virtueel). Wanneer de economische conjunctuur
verslechtert en de financiéle markten klappen krijgen, zijn de banken verplicht de
minderwaarden op hun effectenportefeuilles te boeken. De Bazel Il-normen versterken dit
procyclische karakter aangezien de behoefte aan eigen vermogen van de banken afhangt

van de kwaliteit van de financiéle producten die ze in portefeuille hebben zoals deze wordt
gemeten door de ratings van de ratingagentschappen. Wanneer de financiéle markten de
NAaAO2Qa 22kinPiyddEgdhét leigen vBryidgen van de banken verminderen tot

een pulschil. Daarentegen, wanneer de ratings neerwaarts worden herzien (verlaging van

een rating AA naar B bijvoorbeeld), zijn de banken verplicht hun eigen vermogen sterk te
verhogen binnen een context waarin niemand nog langer deze noodzakelijke middelen kan

of wil inbrengen.

De banken hebben bijgevolg hun voornaamste taak, die erin bestaat de projecten van
particulieren en ondernemingen te financieren, in de steek gelaten om zich te wijden aan
meer rendabele speculatieve activiteiten. En vandaag draait de gehele economie hiervoor
op. De banken zijn verplicht de verliezen op deze activa te boeken die snel in waarde
verminderen (de niet-terugbetaling van de geéffectiseerde schulden leidt tot een
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vermindering van de waarde van de desbetreffende effecten) en hun schulden versneld af te
bouwen. Daardoor zijn de banken overmatig voorzichtig geworden en verstrengen ze de
toekenningsvoorwaarden voor kredieten aan ondernemingen en huishoudens.

Propension des banques européennes a
distribuer du crédit aux entreprises
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Ook de huishoudens en de ondernemingen verwachten economische moeilijkheden en
schroeven hun vraag naar kredieten terug. In deze periode van grote onzekerheid hebben
alle privéspelers de neiging hun schuldenlast te verlichten en meer te sparen. Zo zien we een
vrij duidelijke terugval van de toegekende kredieten als gevolg van een gecombineerde
daling van het aanbod en van de vraag naar kredieten.

Crédits aux ménages (GA, en %)

Sources : Datastream, BCE, ONS, FoF, NATIXIS
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We zijn bijgevolg getuige van het ontstaan van een spiraal van schuldafbouw en van deflatie
die catastrofale gevolgen kan hebben. De deflatie doet het gewicht van de schuld toenemen
en maakt deze moeilijker terugbetaalbaar (de reéle rentevoeten stijgen ondanks de daling
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van de nominale rentevoeten, en de inkomsten dalen terwijl de schulden niet verminderen).
Om het scenario van de grote depressie van de jaren 1930 te vermijden, pompen de Staten
massaal liquiditeiten in het systeem en voeren ze economische herstelplannen uit. Een
toename van de schuldenlast van de Staten is dus onvermijdelijk om het afbouwen van de
schulden van de privéspelers op te slorpen.

De verantwoordelijkheden van de spelers

Het zelfgereguleerde financiéle systeem heeft gefaald. Dit werd niet ontworpen met het oog
op zekerheid, maar om de financiéle actoren steeds grotere winsten te laten maken. De
verantwoordelijkheden worden in grote mate gedeeld binnen de financiéle wereld. De
bankiers, de ratingbureaus, de toezichthouders en de politieke wereld, ze zijn allemaal door
de bocht gegaan.

Detopo Y1 ASNR KSo0606Sy adGNI GdS3aASsSy |Fy3aSy2YSy 61
rentabiliteit en de groei, waarbij men waakte over het respecteren van de letter maar niet

RS 3SS4&id @Iy RSHierMBrahébBely £ \bele§dNid pfaducten zonder de

gevolgen ervan in te schatten en hebben ze het spaargeld van de huishoudens in gevaar

gebracht. De banken hebben zich ook overmatig in de schuld gestoken om deze financiéle

producten te kunnen kopen. De gemiddelde hefboomwerking van de schuldenlast (totaal

van de balans / eigen vermogen) voor de periode 2004-2008 bedroeg 36 voor Fortis, 33 voor

Dexia en 19 voor KBC. Deze cijfers zijn duidelijk buitensporig, vooral voor de eerste twee.

Het management van de banken heeft duidelijk bewezen dat het niet over de vaardigen

beschikt om dergelijke ondernemingen te besturen. Voor hun verdediging kan worden

aangevoerd dat erkend moet worden dat hun bezoldigingswijze hen niet aanzette tot
gematigdheid en nadenken. De bonussen en de aandelenopties hebben topbankiers ertoe

aangezet de rendementen verder te blijven nastreven die vaak hoger waren dan 20% op het

SA3ISy @SN¥X¥23ISys>s glia at SOKGa Yz23aStaeal 61 a RIy
is verontrustend vast te stellen dat sommige bankiers nog steeds weigeren hun fouten toe te

geven en royale bonussen en vertrekpremies blijven opstrijken, hoewel hun prestaties
ondermaats waren.

Ook de private ratingbureaus zijn in de fout gegaan aangezien ze de financiéle producten
niet op de juiste wijze hebben geévalueerd. Een van de hoofdredenen is het overduidelijke
belangenconflict waarmee ze worden geconfronteerd omdat ze betaald worden door de
emittenten van de financiéle producten die deze ratings vragen. Deze bureaus genieten
eveneens van een vrijwel wereldwijd monopolie in dit vakgebied aangezien ze met hun
RNASSY 0a22ReéQa>x CAUGOKXE {GFYyRIFEINR 3 t.22NREU0O U

De toezichthouders hebben geen einde kunnen maken aan deze orgie van speculaties
wegens een gebrek aan bereidheid en moed. In tegenstelling tot wat de toezichthouders in
de Commissie beweerden en zoals het verslag van de deskundigen het ook toont, beschikken
ze over de nodige middelen om de excessen van de banken te verhinderen. In Belgié
beschikt de CBFA over tal van bevoegdheden en de nodige middelen om deze uit te oefenen.
Een van deze missies is te waken over de financiéle situatie van de financiéle instellingen

! Voorlopig rapport van het expertencollege dat werd overgemaakt aan de speciale Commissie belast met het
onderzoeken van de financiéle en bancaire crisis, 10 april 2009, pag. 32.
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(banken, verzekeringsmaatschappijen, beleggingsorganismen, enz.). Hiervoor heeft de CBFA
de bevoegdheid reglementen uit te vaardigen die gedetailleerde normen inzake solvabiliteit,
liquiditeit en risicobeperking aan de banken opleggen®. De CBFA kan aan een bank een hoger
eigen vermogenniveau opleggen (minder hoge hefboomwerking) dan diegene die ze bepaalt
volgens de regels van Bazel II°. Ook wat betreft de behoefte aan liquiditeiten van de banken
stellen we ons vragen met betrekking tot de gelatenheid van de CBFA. De verantwoordelijke
van de interne audit van Fortis heeft in de speciale Commissie duidelijk verklaard dat sinds
2003 een hele reeks negatieve verslagen werden uitgebracht rond het beheer van de
liquiditeiten bij Fortis en dat deze rapporten aanleiding hebben gegeven tot een inspectie
door de CBFA in 2005. In het licht van deze verschillende vaststellingen hebben we het recht
ons af te vragen waarom de CBFA niets heeft ondernomen om de financiéle hefboom en de
behoefte aan liquiditeiten van de Belgische banken te beperken. Bestaat er een te grote
nabijheid met de financiéle instellingen gezien de verwarring van de loopbanen? Of heeft
men te maken met het zogenaamde d DNB SY2 MILY SE¢ X @2t 3Sya

ervan overtuigd is dat de zelfregulering van de financiéle sector hem vrijwaart van elke
interventie?

De politici hebben op hun beurt de transformaties aangebracht aan het financiéle systeem
die de speculanten hen hadden gevraagd. De Bazel ll-normen, die akkoorden zijn tussen
privébanken met betrekking tot de vereisten inzake eigen middelen, werden gevalideerd
door de Europese CRD-richtlijn. Nog een ander voorbeeld is de versoepeling, of zelfs de
afschaffing, van de splitsing van de bancaire vakgebieden die geérfd werd van de crisis van

MPpHGP ODBSNE2SLISt Ay A DBlasySte@IAMS ISt a Oy KSG Ge@L

De Belgische regering draagt zelf ook een deel van de verantwoordelijkheid gezien het
amateuristische beheer van de crisis. In tegenstelling tot wat ze beweert, zijn de problemen
niet plots opgedoken op 26 september 2008 maar lagen ze al maanden lang op de loer (de
CBFA volgde de liquiditeitscrisis al sinds augustus 2007) en werd de toestand zorgwekkend
vanaf 16 september 2008. De redding van Fortis was een toonbeeld van verwarring van het
begin tot het einde. Terwijl onze buurlanden wetten hebben goedgekeurd die hen in staat
stelden sneller en doeltreffender tussen te komen in geval van crisis (nationalisering van een
bank), waardoor gerechtelijke procedures van misnoegde aandeelhouders konden worden
vermeden, heeft onze regering niets dergelijks gedaan. Op vandaag bestaan er nog steeds
geen standaardprocedures om de redding van banken te omkaderen, en dit ondanks het feit
dat het gaat om een aanbeveling die werd gedaan door meerdere internationale
organisaties. Bovendien heeft de Belgische overheid de verliezen op de toxische producten
bij Dexia en Fortis gewaarborgd, in plaats van de gezonde activa over te kopen om een

G322R oFyl1é 2L 4GS NAOKGSY® 5A0 o1 a @SSt @22

geen enkele schuld treft bij deze crisis en die er toch de nare gevolgen van moet dragen.

Het financi€éle systeem werkt op irrationele wijze. Tijdens periodes van voorspoed, zet het
overdreven vertrouwen van de financiéle actoren hen I 'y 2 @SNX I (A 3S

Wanneer het economische klimaat daarentegen minder gunstig is, tonen ze zich te
voorzichtig en wantrouwend. Vertrouwen, veel meer dan harde feiten, bepaalt de
beslissingen die genomen worden in de financiéle wereld. Dit is de verklaring waarom de

% Ibidem, pag. 147.
* Ibidem, pag. 173.

NA aAO
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bankiers activa hebben kunnen kopen als een kat in een zak. De leugen is overal aanwezig in
het financiéle systeem. De ratings van de ratingbureaus zijn subjectief, de balansen van de
banken worden verdoezeld door buitenbalans-operaties, enz. Vertrouwen kan niet berusten
op leugens. Er dienen ingrijpende maatregelen te worden getroffen om het vertrouwen van
het publiek in de financiéle sector, en meer in het bijzonder in de banken, te herstellen.

De veranderingspistes

Zoals we hebben kunnen vaststellen, liggen er meerdere factoren aan de oorsprong van de

crisis die bijzonder ernstig is en hoogstwaarschijnlijk lang zal aanslepen. De zelfregulering

van de financiéle markten heeft geleid tot de grootste ramp sinds de grote depressie van de

2 NBY Qond 9N RASYSyYy LINRIF Ol A S d®rmijdénidal ¢ ISt Sy
dergelijke crisis zich nog voordoet. De oplossingen voor de crisis moeten bijgevolg radicaal,

duurzaam en noodzakelijkerwijs veelvuldig te zijn. Deze oplossingen, waarover onmiddellijk

moet worden gedebatteerd door de verschillende bevoegdheidsniveaus, moeten gebaseerd

zijn op vier eenvoudige principes:

- betere identificatie van het risico;

- beperking van het risico;

- betere bescherming tegen het risico;
- beter beheer;

Deze oplossingen moeten worden uitgewerkt tussen Europees en Belgisch niveau. De
huidige crisis toont duidelijk aan dat een nauwere samenwerking tussen de lidstaten
noodzakelijk is. Toch kan Europa niet aangegrepen worden als voorwendsel om de
maatregelen, die nationaal kunnen zijn, niet te treffen. Meer dan ooit moet het
subsidiariteitsbeginsel op oordeelkundige wijze worden toegepast.

Bovendien moet parallel hiermee een denkoefening worden opgestart wat betreft de plaats
en de specifieke rol van de Staat die voortaan opnieuw aanwezig is in het kapitaal van de
grote traditionele banken. De maatschappelijke- en milieudoelstellingen moeten
hoogdringend worden geintegreerd in het beleid van de banken.

5 prioritaire voorstellen

1° de bankactiviteiten scheiden

Zoals bij elke duurzame oplossing, moet eerst een fundamenteel principe worden

bekrachtigd, namelijk dat van een strikte scheiding van de bankactiviteiten. Een van de
FYyi622NRSY 2L RS ONRaAa QOly mMoHd sl a 2Y QlIy
vakgebieden te scheiden. Enerzijds was er de spaarbank, die spaargeld verzamelde en

kredieten toekende en anderzijds was er de zakenbank die deze fondsen belegde in meer

complexe financiéle producten. Sedert het begin van de jaren 1990 is deze grens beginnen

vervagen. De spaarbanken hebben zich ingelaten met meer en meer speculatieve

activiteiten die steeds meer los stonden van de reéle economie en steeds complexer

werden.
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Het is een absolute noodzaak om opnieuw een waterdichte grens te plaatsen tussen deze
twee types van actoren. Hiervoor moet het de traditionele banken verboden worden geld te
lenen aan de zakenbanken of gestructureerde effecten te kopen van deze zakenbanken. De
traditionele banken zouden zich opnieuw volledig moeten toeleggen op hun kerntaak: het
verzamelen van spaargeld en het toekennen van kredieten aan particulieren en
2YRSNYSYAy3daSyod 55 T 1Syoly1Sy 1 2dzRSy Ay 3ISSy
van particulieren, noch van banken. Enkel de traditionele banken zouden door
staatswaarborgen beschermd zijn in geval van faillissement. Het eventuele faillissement van
zakenbanken zou niet langer een rechtstreeks gevolg hebben op de spaarbanken. Bovendien
zouden spaarbanken niet meer beursgenoteerd mogen zijn om een overmatige winstbejag
te vermijden. Niet-beursgenoteerde banken worden minder zwaar getroffen worden door
de huidige crisis (zoals Rabobank en Triodos).

2° de solvabiliteit op contracyclische wijze versterken

De huidige crisis toont duidelijk aan dat het streven naar winst leidt tot catastrofale
toestanden. De banken gaan moeten aanvaarden dat ze een rentabiliteit op het eigen
vermogen van 15% per jaar en meer niet langer zullen behalen. Deze gigantische winsten en
NEByGFroAf AGSAGAaOAS2TSNE ¢ NBy Sy1St Y23St iz
onvoldoende eigen middelen (overmatige hefboom). Het banksysteem is veel te belangrijk

om te grabbel te worden gegooid aan enkele tovenaarsleerlingen van de financiéle sector.

Het is noodzakelijk om de solvabiliteit van de banken te versterken, naar het voorbeeld van
wat met succes werd toegepast in Canada en Spanje. We stellen een systeem van
dynamische eigen middelen voor dat een variabiliteit van het eigen vermogen mogelijk zou
moeten maken in functie van de economische conjunctuur met een absoluut minimum.
Tijdens periodes van gunstige economische conjunctuur zouden de eigen middelen van de
banken geleidelijk aan opgetrokken worden (tot 15% van de passiva), wat hen ertoe zou
moeten verplichten reserves aan te leggen door een deel van de winsten af te romen.
Tijdens periodes van dalende economische cyclus zouden de vereisten inzake eigen
middelen worden versoepeld (tot 8% van de passiva), wat de banken in staat zou moeten
stellen de verliezen goed te maken door te putten uit de reserves die hiervoor werden
aangelegd.

3° de spaarder beschermen

De spaarder begrijpt hoe langer hoe minder de producten die door de banken worden
aangeboden. Sommigen onder hen hebben het gevoel dat ze zich hebben laten bedriegen.
De financiéle producten die ze hebben gekocht, blijken op het einde van de rit toch niet zo
veilig als hun bankier hen had gezegd. Door het faillissement van Lehmann Brothers zullen
Belgische spaarders, die als goede huisvader hebben belegd, mogelijks veel geld te verliezen.
Sommige banken misleiden de consumenten door het opstellen van veel te ingewikkelde
financiéle bijsluiters en door er clausules aan toe te voegen die hen vrijstellen van elke
aansprakelijkheid in geval van problemen.

De huidige wetgeving stelt de CBFA niet in staat de kwaliteit te beoordelen van de financiéle
producten die aan de Belgische spaarders worden aangeboden. De economische inspectie is
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evenmin bevoegd voor de financiéle producten. Kortom, de financiéle producten die aan de
Belgische spaarder worden aangeboden moeten aan geen enkele kwaliteits- of
veiligheidsnorm beantwoorden. We wensen dat de economische inspectie in de toekomst
de verkoop van bepaald producten { 'y @SNDBASRSY 41 yySSNI |
wanneer ze niet voldoen aan bepaalde vereisten inzake kwaliteit, naar het voorbeeld van
consumptiegoederen. Een dergelijk instrument zou de spaarders moeten beschermen tegen
de wanpraktijken van sommige banken.

4° de speculatieve transacties belasten

Er moet dringend een belasting op beursoperaties worden ingevoerd (en niet enkel voor
monetaire speculatie). De doelstelling hiervan is om via de fiscaliteit de speculatieve
operaties op effecten en deviezen te ontmoedigen en om het langdurig aanhouden van
financiéle effecten (als goede huisvader) aan te moedigen. Het zou gaan om een belasting
tegen een laag percentage (tussen 0,1% en 0,5%) op alle financiéle transacties*. Deze lage
belastingsvoet zou de belegger of de spaarder, die op lange termijn wenst te beleggen in een
onderneming, hier niet van weerhouden. Deze maximum belastingsvoet van 0,5% is niets
vergeleken met het instap- en/of uitstaprecht van sommige beleggingsfondsen, dat tot 5%
kan bedragen of met de kosten die door de banken en makelaars worden afgehouden voor
de aankoop van de aandelen die tot 2% van de koers van deze aandelen kunnen bedragen.
Deze belasting zou daarentegen de factobijzonder ontmoedigend zijn voor de speculanten
die meerdere keren op dezelfde dag effecten aan- en verkopen.

Bovendien zou het percentage van de belasting op de beursoperaties kunnen schommelen
in functie van de volatiliteit van de markt. Tijdens periodes van sterke volatiliteit zou de
belastingsvoet 2,5% bedragen terwijl tijdens periodes van zeer sterke volatiliteit dit
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5° de boekhoudkundige normen verbeteren

De boekhoudkundige normen die van toepassing zijn op de grote banken (alle
beursgenoteerde ondernemingen) in ons land werden ontwikkeld door een Amerikaanse
privéorganisatie, namelijk de International Accounting Standards Board (IASB). Een deel van
de reglementaire werking werd dus geprivatiseerd onder het voorwendsel dat dit efficiénter
zou zijn. De IASB was evenwel, en is nog steeds, verblind door haar vertrouwen in de
alwetendheid van de markten, en dit ondanks Cassandrakreten van sommige bankiers die
geen gehoor vonden. De IFRS-regels zijn gebaseerd op het principe dat alle posten van de
balans tegen de marktwaarde moeten worden geévalueerd (mark-to-market). De
marktwaarde is echter niet altijd geschikt. De gevolgen van de mark-to-market-regels
verplichten de bankiers waardeverminderingen te boeken op de activa die ze niet van plan
zijn te verkopen en waarop ze geen verliezen zullen lijden. Wanneer de activa in waarde
stijgen, boeken ze winsten en wanneer ze in waarde dalen, boeken ze verliezen. Een

* Deze belasting zal aan de Belgische staat betaald dienen te worden, met name wanneer de plaats van
onderhandeling, de plaats van boekhoudkundige registratie, de plaats van afwikkeling van de transactie, de
domicilie, de directie-, exploitatie-, administratieve of vestigingszetel van een partij of van een tussenpersoon
bij de transactie in Belgié gelegen zijn.
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dergelijke benadering doet de volatiliteit van de resultaten van de ondernemingen sterk

toenemen. We pleiten voor regels die minder gevoelig zijn voor de schommelingen van de
financiéle markten.

11
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1. Betere identificatie van het risico

1.1. Noteringsagentschappen strenger controleren
Ideaalbeleidsniveau Internatioraal
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worlemnogees / Belgisch

De noteringsagentschappen hebben een doorslaggevende rol gespeeld in de verspreiding
van de financiéle en bancaire crisis. Door te gunstige ratings te geven aan effecten die
werden uitgegeven door hun klanten, hebben ze een deel van de risico's verborgen
gehouden voor de kopers van deze effecten. Het feit dat deze agentschappen worden
vergoed door de emittenten van effecten leidt tot vanzelfsprekende belangenconflicten.

De oprichting van een overheidsagentschap dat de noteringsagentschappen zou

controleren. Dit agentschap dient idealiter op internationaal niveau te worden opgericht.
Maar niets weerhoudt Belgié ervan om het initiatief te nemen, al dan niet samen met
andere landen. Het gaat er evenwel niet om dit agentschap te financieren met publiek geld,
want de winsten zijn voor de privésector. Het agentschap zou gefinancierd worden door de
gehele financiéle sector zelf (via een automatische minimale bijdrage in verhouding tot de
winsten), dus zowel door emittenten als kopers van effecten.

Bovendien moeten noteringsagentschappen financieel gestraft worden indien de ratings niet
correct blijken te zijn. Dit kan door het toekennen van een recht op een vergoeding aan de
gebruikers van de ratings, als blijkt dat de ratings niet waarheidsgetrouw waren.

1.2. De boekhoudkundige normen verbeteren
Ideaalbeleidsniveau Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worlemnogees

De invoering van de boekhoudkundige International Financial Reporting Standards (IFRS-
normen) in Europa is ook een factor die heeft bijgedragen tot de crisis. De boekhoudkundige
normen hebben een waardebepaling opgelegd van de financiéle activa tegen de
YENLGoFF NRS I BHRSO8DS 61 G fSARG G2d4 SSy
Deze evaluatiemethode kan zelfs aanleiding geven tot potentiéle boekhoudkundige verliezen
(die niet reéel zijn zolang de activa niet worden verkocht met een minderwaarde), die hoger
kunnen zijn dan het eigen vermogen en, van daaruit, kunnen leiden tot het virtuele
faillissement van een financiéle instelling.

De vroegere Belgische normen boden de banken de mogelijkheid evaluatiemethodes te
hanteren die minder gevoelig waren voor de evolutie van de financiéle marktdit had
tot gevolg dat de resultaten werden afgevlakt. Dankzij deze Belgische normen konden ook
gemakkelijker reserves worden aangelegd om het hoofd te bieden aan zware tegenvallers.
De boekhoudkundige resultaten waren bijgevolg minder spectaculair binnen een context van
stijgende markten, maar ook minder slecht binnen een context van dalende markten.

12
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Nieuwe boekhoudkundige normen zijn dus onontbeerliik om de resultaten van
ondernemingen te stabiliseren en meer in het bijzonder voor die financiéle instellingen die
een grote hoeveelheid financiéle activa bezitten. Dit is geen pleidooi voor het herinvoeren
van verschillende boekhoudregels per land, wel voor het aanpassen van de bestaande IFRS
regels.

1.3. Alle activiteiten opnemen in de balans
Ideaalbeleidsniveau Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worgemogees

De bankencrisis heeft bepaalde bankpraktijken aan het daglicht gebracht die erin bestonden
een deel van de passiva te verdoezelen door gebruik te maken van investeringsvehikels die
buiten de geconsolideerde balans worden gehouden. . Depositobanken omzeilen op die
manier de bestaande klassieke bankregels (o0.a. kapitaalverplichtingen etc) en voeren een
risicovol investeringsbeleid vergelijkbaar met dat van de zakenbanken. Door de afwezigheid
van enige regulator, hebben deze dochterondernemingen allerlei risicovolle operaties
kunnen uitvoeren buiten het medeweten van de autoriteiten, de aandeelhouders en de
spaarders in het land van de moedermaatschappij.

In de toekomst moeten de boekhoudkundige normen de opbouw van belangrijke
buitenbalansverplichtingen van de banken verhinderen

13
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2. Beperking van het risico

2.1. Het aanhouden van veilige activa verplichten
Ideaalbeleidsniveau Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worBetgsch

Binnen ons schema van gescheiden bankactiviteiten zouden de depositobanken beperkt
moeten worden in hun hoeveelheid risicovolle activa. Hieronder hebben we de
vereenvoudigde balans afgebeeld van een fictieve depositobank (gemiddelde van de situatie
van de Belgische banken). Momenteel houden de banken diverse financiéle activa aan,
waarvan sommige een hoge mate van risico inhouden (participatie in of lening aan
KSR3IST2y RaS yeffecten, asnudtaheBradé Sroducten, enz.), die tot 23% van het
totaal van de activa kunnen belopen. Dat type activa werd gegroepeerd in de post "overige
effecten” van onderstaande tabel. Het aanhouden van dit type instrumenten kan voor de
bank winstgevender zijn dan het verlenen van kredieten aan haar klanten (wat nochtans
haar kerntaak is). Daarentegen is het aanhouden van risicoloze effecten miniem (5%),
aangezien deze effecten minder opbrengen. Zoals in onderstaande tabel te zien is,
vertegenwoordigt de financiering van klanten (particulieren en ondernemingen) slechts 40%
van de activa van de bank, wat veel te laag is.

Tabel 1: Huidige balans (gemiddelde van de Belgische banken)
Activa Passiva
Vorderingen banken | 30 Kapitaal 4
Leningen klanten 40 Reserves 3
Risicoloze effecten 5 5SLI2aAil2(45
Overige effecten 23 Schulden banken 40
Varia 2 Varia 8
TOTAAL 100 TOTAAL 100

Bovendien, wanneer men de resultatenrekening van de Belgische banken bekijkt, stelt men
vast dat ze gemiddeld 56% van hun resultaat realiseren in diverse inkomsten en slechts 44%
in interesten (rentemarge op leningen)®. De rentabiliteit van het eigen vermogen van de
Belgische banken is gestegen van 8,7% in 1993 tot 21,4% in 2006°. Dit kan zowel worden
verklaard door de risicovollere operaties die werden uitgevoerd door de banken (zoals het
0 St S 33 Sy alshdyor hetekoft dan eigen vermogen ten opzichte van de opgelopen
NJA & An@& Qat is gebeurd ten nadele van de veiligheid en de lange termijn. Het is
noodzakelijk de risico's die door dedepositobanken worden genomen te beperkenDe
financiéle stabiliteit en de veiligheid van de spaarders dienen voorrang te krijgen op een
rentabiliteit op korte termijn van de banken, die kan leiden tot de rampzalige situaties die
we vandaag meemaken.

Idealiter zou het aanhouden van financiéle activa beperkt moeten blijven tot 15% van de
balansvoet en zouden deze financiéle activa enkel risicoloze activa mogen zijn (volgens de

® Febelfin, Statistisch vademecum van de banksector 2006, p. 9
®ldem p. 10
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beoordeling van het publiek noteringsagentschap). Bovendien zouden depositobanken zich
enkel toespitsen op het verlenen van kredieten, wat hun kerntaak uitmaakt (dit vertaalt zich
door een stijging van deze activapost in de balans). Nogmaals, een depositobank heeft als
voornaamste doelstelling kredieten te verschaffen aan klanten, niet het beleggen in
risicovolle effecten.

Tabel 2: Geherstructureerde balans (hypothese)
Activa Passiva
Vorderingen banken | 25 Kapitaal 8
Leningen klanten 60 Reserves 7
Risicoloze effecten 15 Schulden banken 25
5SLI2aAl2Q|60
TOTAAL 100 TOTAAL 100

2.2. De Effectisering beperken
Ideaal beleidsnivealEuropees / Eurozone
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worden: Belgisch

De effectisering ligt mee aan de basis van de huidige crisis. Dit mechanisme stelt de banken
in staat hun kredieten door te verkopen aan anderen onder de vorm van effecten (hierdoor
kunnen ze meer lenen met hetzelfde eigen vermogen, wat erop neerkomt dat de regels van
goed beheer worden omzeild). De banken die het krediet hebben verleend nemen niet
langer het risico op zich dat de ontlener in gebreke blijft. Het is echter zo dat de banken de
klant kennen, en de enigen zijn die correct het risico op in gebreke blijven kunnen
inschatten. De effectisering, een van de belangrijkste mechanismen aan de basis van de
crisis, is te gevaarlijk en leidt tot verregaande ondoorzichtigheid..

Concreet zou men een tweevoudige limiet kunnen opleggen.

Enerzijds zou de beperking erin bestaan het I V K2 dzZRSY @I v GIASSFFSOUA:ZL
maximum 2,5% van de activa van de bank toe te laten. Anderzijds, zou men de banken

GSNLX AOKGSY KSG YSSaid NwxnaraozgzftS 3ISRSSEGS
geéffectiseerde kredieten op hun balans te houden. Zo voert men zowel een beperking van

de vraag als van het aanbod door. Een radicalere oplossing zou een totaal verbod van

effectisering zijn.

2.3. De solvabiliteitsvereisten van de banken verscherpen
Ideaalbeleidsniveau Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast wardBelgisch

De huidige normen inzake eigen vermogen zijn te weinig veeleisend. De nieuwe Basel II-

normen werden verbeterd om rekening te houden met het kredietrisico, met het
operationeel risico en met het marktrisico. {Eigen vermogen van de bank > 8% van de

O NBRASGNRAAO20Qa o1 P20 bA O ONi| . GO sifehd@2Y dét p:> 0 b
de banken hun eigen risicomodel ontwerpen dat wordt gevalideerd door de regulator (de

CBFA in Belgié) en ze bepalen bijgevolg zelf de noodzakelijke hoeveelheid eigen vermogen.
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In theorie is sinds Basel Il het eigen vermogen YSSNJ I y3aSLl}k ad Iy R
werkelijkheid zijn de risico's onduidelijker geworden en is het eigen vermogen onvoldoende

ten opzichte van de reéle risico's. Basel Il geeft de banken vooral een excuus om minder

kapitaal aan te houden als buffer. Het bewijs hiervan wordt geleverd door het feit dat tal van

banken momenteel ernstige solvabiliteitsproblemen hebben.

Men moet een systeem invoeren van dynamische voorzieningen in functie van de

economische conjunctuur met een ondergrens. Het kapitaal zou de minimale buffer

uitmaken van 8% van de passiva en de reserves zouden het variabele gedeelte uitmaken in
functievande NA a A O2 Q& Sy InRjden varghgogcaajlirGtiiudzozdh de banken

verplicht zijn winsten te reserveren tot de reserves 7% van de passiva bereiken. De som van

de reserves en het kapitaal zou 15% van de passiva bedragen. De eis van eigen vermogen

zou nog verhoogd worden in functie van de krediet-, markt-Sy 2 LJSNJ GA 2y St S N 3
depositobanken. In tijden van economische crisis zou de eis van eigen vermogen verlaagd

worden, wat de banken de nodige ruimte zou bieden om de schok op te vangen door de

daartoe aangelegde reserves te gebruiken.
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Een dergelijk dynamisch systeem is doeltreffender dan het huidig systeem. Met de Basel Il
regelgeving zijn de banken verplicht hun eigen vermogen te versterken om de geleden
verliezen op te vangen naar mate de economische conjunctuur verslechterd (de
gl NBSY2YSy N aA Mztifden vag triss Dlijké het zeérin@edijk yoor de
banken om de nodige fondsen te vinden omdat de aandeelhouders niet staan aan te
schuiven om de verliezen op te vangen. Het is dus de overheid die moet bijspringen om de
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banken te redden. Men moet die logica omkeren en de banken verplichten zich te
beschermen tegen het risico van faillissement in tijden van hoogconjunctuur. Bovendien
remt de dynamische reservering de overmatige kredietverlening af in tijJden van
economische expansie en omgekeerd.

2.4. Het hefboomeffect beperken
Ideaalbeleidsniveau Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast warBetgisch

Vandaag de dag is het mogelijk posities in te nemen zonder over de noodzakelijke fondsen te
beschikken, namelijk door schulden aan te gaan. Het is aan de verrekeningskamers om dit
soort van excessen te voorkomen. Zij moeten theoretisch gezien significante marges eisen
voor wie zich in financiéle operaties stort. Momenteel is deze marge soms beperkt tot een
paar procenten. Dit is uiteraard veel te weinig omdat, als de ingenomen posities tot verlies
leiden, er geen enkele garantie bestaat dat de speculant over de fondsen beschikt om dit
verlies te dragen. Dit kan leiden tot een opeenvolging van verliezen.

Financiéle instellingen die belangrijke posities in nemen, dienen te kunnen aantonen dat
ze over voldoende liquide reserves beschikken (van bijvoorbeeld minstens 50 %) om de

posities te kunnen uitvoera. Momenteel is het mogelijk in bepaalde gevallen te speculeren
met een inzet van 1%, wat overeenstemt met een hefboomeffect van 100. Deze sterk
speculatieve praktijken zijn voorbehouden aan bepaalde spelers en zijn gelukkig niet
toegankelijk voor particulieren. Wij stellen voor om deze praktijken voor alle partijen te
verbieden.

¢c8u8 OAEI OBT co OAOAEAAAI
Ideaal beleidsniveau: Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worden: Belgisch

Een van de voorbeelden van het gebruik van een schdzft RKSF¥o622Y A& RS
praktijk bestaat erin een effect te verkopen dat later wordt teruggekocht. Bij deze transactie
hoopt de speculant het effect goedkoper terug te kopen dan dat hij het in eerste instantie
heeft verkocht, en dus het verschil op te strijken. Deze praktijk heeft ertoe geleid dat de
laatste weken méér aandelen van bepaalde beursgenoteerde ondernemingen werden
verkocht dan het totaal aantal door de onderneming uitgegeven aandelen (een absurde
situatie die geleid heeft tot het ineenstorten van bepaalde koersen en tot een tijdelijk

aaKzN

GSNDP2R 2L GaK2NI aSttAy3dé DS yvaHE2MI f RSt FAYW

gewoonweqg worden verbodenlin de VS werd ze opnieuw toegelaten de dag na de
stemming van het Paulsonplan...

2.6. Beurstransacties hoger belasten
Ideaal implementatienivealEuropees
Toepasselijk implementatienivediern van landen / Belgié

De bestaande belasting op beurstransacties dient dringend en gevoelig te worden verhoogd.
De doelstelling is hier om, via de fiscaliteit, de speculatieve transacties te ontmoedigen op
STFSOUSYy Sy @ltdzil Qazx Sy KSG I y3IRdzNR 3
(als goede huisvader). Het zou gaan om _heverhogenvan de belasting tot 0,.5%op alle
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financiéle transacties Deze lage belastingsvoet zou geen ontmoedigende invioed hebben
op de belegger of de spaarder die op lange termijn wenst te beleggen in een onderneming.
Deze maximale belastingsvoet van 0,5% is niets in vergelijking met het instap- en/of
uitstaprecht van bepaalde beleggingsfondsen, die tot 5% kunnen bedragen, of tot de kosten
die door banken en makelaars worden aangerekend voor de aankoop van aandelen, die tot
2% kunnen vertegenwoordigen van de prijs van deze aandelen. Daarentegen zou deze de
facto zeer ontmoedigend zijn voor de speculanten die meerdere keren per dag aandelen
aan- en verkopen.

2.7. Duurzame beleggingen bevorderen
Ideaalbeleidsniveau Europees

Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worBetgsch
Wetsvoorstel ingediend do&coleGroen! in 2006

hy RS adNAR2R LIy G4S o6AYRSYy YSi RS aLlSoOdzZ I Ga
bevorderen, is het noodzakelijk om de investeringenen beleggingen doopensioenfondsen

te requleren De doelstelling is hier om hun kortzichtig beleggingsbeleid tegen te gaan, en

om hun beleggingen geleidelijk aan te oriénteren naar duurzame en billijke sectoren.

Momenteel worden de participaties van pensioenfondsen in de ondernemingen gemiddeld 7

maand aangehouden, wat veel te kort is om wat dan ook te ondernemen. Het wetsvoorstel

dat wij hebben neergelegd stelt deze gemiddelde termijn terug op 5 jaar door ons te baseren

op een fiscale hefboom: het huidige fiscale voordeel zou niet langer worden toegekend

wanneer deze gemiddelde duur niet wordt behaald.

EenRSNHSt A21S8 YIIFGNB3IASt T 2dz RS Y23St A2} KSAR ¢
denken van de financiéle markten te bestrijden. Door de beschikbare spaartegoeden te

oriénteren naar activiteiten die sociale en milieuverbeteringen inhouden worden er

bovendien banen en welvaart geschept.

2.8. Vertragers wettelijk verankeren op de financiéle markten
Ideaal implementatieniveau: Europees
Toepasselijk implementatieniveau: Belgisch

Het zou opportuun zijn om mechanismen die de speculatieve bewegingen op de markten
vertragen, wettelijk te verankeren. Zo zou de omvang van de dagelijkse bewegingen van
effecten op de financiéle markten worden beperkt. Zo zou een koersschommeling van
maximaal 5 tot 10% kunnen worden gehanteerd. Wanneer deze limiet wordt
overschrecn, zou de koers van het aandeel worden geschdmdtde volgende dag, of zelfs
gedurende een langere periode. Bovendien zouden abnormale transacties (bijzonder
significante aan- of verkooporders door een zeer beperkt aantal operatoren) eveneens
leiden tot een opschorting van de notering tot de volgende dag (ook hier kan een langere
periode worden gehanteerd), aangezien dergelijke transacties vaak wijzen op een
asymmetrie van de informatie (voorkennisdelict) en de spelregels vervalsen.

" Deze belasting zal betaalbaar zijn aan de Belgische Staat, met name van zodra de plaats van verhandeling, de
plaats van boekhoudkundige registratie, de plaats van afwikkeling van de transactie, de domicilie, de directie-,
exploitatie-, administratieve of vestigingszetel van een deel of van een tussenpersoon bij de transactie gelegen
zijn in Belgié.
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2.9. De strijd tege n belastingparadijzen opdrijven
Ideaal beleidsniveau: Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast wor8eigisch

Ons land moet de strijd tegen belastingparadijzen opvoeren. In dit opzicht moeten banken
die werkzaam zijn in belastingparadijzen gestraft worden door hen hogere eisen op te leggen
op het vlak van eigen vermogen.

Een ander middel is de invoering van CFC regels. Deze regels, Engelstalig acroniem voor

G/ 2y GNREf SR C2NBA ¢ finankidldgrstidmenite belaseridiafkbmstig S NA vy
zijn van ondernemingen die gevestigd zijn in belastingparadijzen of in -gietequleerde
financiéle plaatsen Deze CFC-regels kunnen worden gedefinieerd als de anti-
misbruikwetgeving die een belastingheffing toelaat op de inkomsten die gerealiseerd

worden door een buitenlandse vennootschap, véor distributie naar het land van verblijf van

de aandeelhouders. Deze CFC-regels zijn dus onontbeerlijk in de strijd tegen de
georganiseerde fraude en de casino-economie.

Concreet beschouwd bieden CFC-regels de mogelijkheid inkomsten te belasten die afkomstig
zijn van belastingparadijzen en van niet-gereguleerde financiéle plaatsen (ongeacht of deze
uitgekeerd of toegekend worden). Een Belgische bank die een (buiten balans)
investeringsinstrument zou hebben in een belastingsparadijs, zou in Belgié belast worden op
de winsten die in dat belastingparadijs ontstaan. De belastingheffing zou voldoende hoog
moeten zijn om de oprichting van dergelijke off-shore ondernemingen volledig te
ontmoedigen.

2.10. Depositobanken moeten van de beurs
Ideaal beleidsniveau: Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worBeigisch

De crisis leert ons dat onder druk van de aandeelhouders de topbankiers torenhoge
rendementen hebben nagestreefd. Daartoe hebben T S 6 dzA G Sy aLB2 NA3IS NRaAO
het spaargeld van alle Belgische gezinnen. Dit is voor ons onaanvaardbaar. De toekomstige

spaarbanken moeten eenvoudigweg van de beurs.

5S RSLIRaAG2Qa Oy R Saakes Senidus (soink yedrSafi hebefdgR NI 3 Sy
vermogen. De depositohouders moeten dus ook inspraak krijgen in de beleidskeuzes van de

banken. Daarom denken wij dat de codperatieve banken aangemoedigd en ondersteund
moeten worden (zoals Rabobank en Landbouwkrediet).
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3. Betere bescherming tegen het risico

3.1. Een interbancair fonds oprichten
Ideaal beleidsniveau: Europees

Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worden: Eurozone / verhoogde

samenwerking / kern van voluntaristische landen

Om te vermijden dat banken onderling geen leningen meer zouden toestaan in tijden van
crisis en dat de interbancaire rentevoeten de pan zouden uitrijzen, is het aangewezen een
interbancair fonds op te richten (nationaal of europees). Depositobanken zouden verplicht
worden geleidelijk tot 10% van hun passiva aan dit fonds te lenen. Dit fonds zou deze
middelen aan de banken ter beschikking stellen.

Tabel 3: Geherstructureerde balans (met interbancair fonds)
Activa Passiva
Leningen klanten 60 Kapitaal 8
Vorderingen banken | 15 Reserves 7
Interbancair fonds 10 Interbancair fonds 10
Risicoloze effecten 15 Schulden banken 15
5S1L12aAidz2Q|60
TOTAAL 100 TOTAAL 100

Het interbancair fonds heeft als doel de nodige liquiditeiten aan depositobanken volgens het
toewijzingssysteem dat door de ECB wordt gebruikt voor de verschaffing van liquiditeiten
aan de banken.

In tijden van vertrouwenscrisis tussen de banken zouden ze nog toegang hebben op de
nodige liquiditeiten dankzij dit interbancair fonds. Dit fonds zou een tussenpartij zijn voor
lener en ontlener die zich onderling niet meer vertrouwen. Dergelijk fonds zou kwaadwillige
acties ten opzichte van banken in moeilijkheden onmogelijk maken. Natuurlijk zouden de
/| SYGNI£S o0ly1Sy Kdzy NRft @Fy Gt SYRSNI 27

3.2. Een Europese regulator cre éren
Ideaalbeleidsniveau Europees

Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast wordEBmrozone / verhoogde

samenwerking / kern van voluntaristische landen

Steeds meer banken in Europa zijn actief in meerdere landen binnen de Unie. Deze
transnationale banken kunnen minder gemakkelijk worden gecontroleerd door de nationale
regulatoren. De Europese financiéle markten worden in toenemende mate met elkaar

f

verweven. Daarom is een bevoegde Europese regulator voor de markten van de unie of

van de eurozone nontbeerlijk geworden Deze regulator zou als taak hebben toe te zien op
de naleving van de regels die bepaald werden op Europees niveau.
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3.3. De rol en de opdracht van de ECB aanpassen
Ideaal implementatienivealEuropees
Teepasselijk implementatieniveakurozone

De opdracht van de Europese Centrale Bank dient opnieuw te worden bekeken en
uitgebreid. Het onder controle houden van de inflatie kan niet langer de bijna exclusieve
doelstelling zijn van de ECB. Ook dient te worden onderzocht of er democratische
verantwoording moet komen voor de ECB in het europees parlement.

In de toekomst dient de ECB eveneens de economische ontwikkeling en de stabiliteit van de
financiéle markten op te nemen als prioritaire doelstelling. Dit houdt onder meer in dat de
ECB in de toekomst een proactieve politiek zal moeten hanteren. Concreet zou de ECB het
peil van de kredietverlening als expliciete doelstelling moeten opnemen. In dit opzicht zou zij
gebruik moeten maken van alternatieve instrumenten zoals de verplichte reserves (reserves
van centrale munteenheid die depositobanken moeten aanhouden). Vandaag de dag zijn
verplichte reserves op toegestane kredieten onbestaand in de eurozone (of zeer beperkt in
enkele landen) maar worden als anticyclisch instrument in China gebruikt. Het anticyclisch
gebruik van de monetaire reserves dat kan verschillen naargelang het soort kredieten, laat
toe de kredietverlening af te remmen in tijden van hoogconjunctuur en aan te moedigen in
tijden van economische crisis. Dit niet-conventioneel middel heeft als voordeel dat de
tegenstrijdigheid tussen kredietverlening en inflatie van het klassieke monetair beleid wordt
ontweken.

Bovendien zou de ECB, in het kader van de splitsing van de bancaire vakgebieden, verplicht
moeten worden hogere rentevoeten op te leggen aan de zakenbanken in vergelijking met de
rentevoeten die van toepassing zijn voor de depositobanken voor de verschillende
financieringsmiddelen (premie van 100 tot 150 basispunten).

3.4. Uitbreiding van het depositogarantiefonds
IdeaalimplementatieniveauEuropees
Toepasselijk impleméatieniveau:Belgisch

Het depositobeschermingsfonds dient te worden geherfinancierd door de banken. Op
termijn dienen de reserves van het Fonds minsteb% te dekken van de deposito'slie
aangehouden worden door de depositobanken. Bovendien moet het bedrag, dat door het
fonds wordt gedekt, ongelimiteerd zijn en dus de volledige spaartegoeden dekken.
Daarnaast dient de bescherming van het garantiefonds verplicht te worden uitgebreid naar
spaarproducten op lange termijn met kapitaal- en rendementsgarantie (type tak 21). Deze
uitbreiding van de garantie houdt in dat de verzekeringsmaatschappijen (of de
depositobanken) die deze producten aanbieden eveneens verplicht zullen zijn dit Fonds te
spijzen ten belope van hun marktaandeel en van de winst die werd gerealiseerd op deze
spaarproducten. De toetreding van deze verzekeringsmaatschappijen is vandaag al mogelijk
op vrijwillige basis, echter dit is onvoldoende.

Tot slot zal de overheid in laatste instantie garant staan voor het spaartegoed van het
publiek. In geval de reserves van het Fonds onvoldoende zouden blijken te zijn om alle
spaarders te vergoeden, zal het ontbrekend kapitaal eerst bij de aangesloten leden worden
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opgevraagd. Pas als ook dat niet voldoende blijkt, wordt het resterend kapitaal door de Staat
verschaft.

3.5. Een inspectie voor financiéle producten oprichten
Ideaal beleidsniveawBelgisch
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worBeigisch

De spaarder begrijpt hoe langen hoe minder de door de banken aangeboden financiéle
producten. Vele onder hen hebben het gevoel dat ze gerold werden door de banken
wanneer ze ontdekt hebben dat de financiéle producten die ze gekocht hebben niet zo veilig
zijn als gedacht. Het faillissement van Lehmann Brothers dreigt vele Belgische gezinnen die
als goede huisvader dachten te beleggen handenvol geld te kosten. Meerdere banken
misleiden hun klanten door ondoorzichtige bijsluiters op te maken en door clausules te
voorzien die hen van elke verantwoordelijkheid opheft.

De huidige wetgeving laat de CBFA niet toe de kwaliteit van de financiéle producten die aan
Belgische consumenten worden aangeboden te beoordelen. De economische inspectie is
ook niet bevoegd om dit te doen. Bijgevolg moeten de financiéle producten die aan
Belgische spaarders worden aangeboden aan geen enkele kwaliteitsvereisten voldoen. Wij
wensen dat de economische inspectie in de toekomst de mogelijkheid zou hebben om de
verdeling van bepaalde producten te verbieden indien ze niet aan bepaalde normen
voldoen. Dergelijk instrument zou de spaarders beschermen tegen onheuse praktijken van
de banken.

3.6. Deaansprakelijkheid van de banken vergroten
Ideaal beleidsniveau: Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worBeigisch

Banken die beleggingsproducten aanbieden die uitgegeven zijn door derden met een
gewaarborgd kapitaal moeten zelf borg staan voor dat kapitaal wanneer de derde zijn
verplichtingen niet nakomt. Met andere woorden, klanten die beleggingsproducten met een
gewaarborgd kapitaal hebben gekocht worden vergoed door de bank die hen deze
producten heeft verkocht wanneer de oorspronkelijke borg het kapitaal niet kan uitbetalen.
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4. Beter bestuur

4.1. Bestuurders moeten bewijs van competentie leveren
Ideaal beleidsniveau: Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worden: Belgisch

De Wet op het statuut van en het toezicht op de kredietinstellingen van 18 maart 1993
vermeld @2 2 NJ | B&persoRdn idlie deelnemen aan het bestuur of hetidbetan een
INBRASGAYAGStEtAYT 6X0 Y2SiSy 20SNJ RS @22NJ RS
en passende ervaring beschikkehloewel de idee hierachter goed is, wordt het in de
realiteit niet toegepast. De formulering is veel te zwak en biedt geen mogelijkheid tot
controle, noch tot sanctie. Of de deskundigheid en de ervaring van een potentieel
bestuurslid voldoende is, dient te worden beoordeeld door een onafhankelijk orgaan. We
zien hierin een extra rol voor het CBFA weggelegd. Voor de belangrijkste kredietinstellingen,
dient de CBFA dan voorafgaandelijk aan de aanstelling van nieuwe bestuurders haar
goedkeuring te geven. Zij screent de achtergrond en de bewezen deskundigheid van de
kandidaat-bestuurders. Daarnaast dient de mogelijkheid te bestaan om bestuurders die
aantoonbare fouten maakten of nalatig waren, te verbieden om ooit nog in een andere of
dezelfde raad van bestuur van een kredietinstelling te zetelen.

4.2. De gouden parachute schrappen

Ideaal beleidsniveau: Europees

Beleidsniveawaarop de maatregel kan toegepast worden: Belgisch
Wetsvoorstel ingediend door EcegBroen! op 2 oktober 2008

5S 123SylrlF YRS a32dz2RSYy LI NI OKdziS&aésx o6dzAGSy
bedrijfsleiders, veroorzaken een grote en legitieme verontwaardiging bij de bevolking die

momenteel de gevolgen van de fouten van diezelfde bedrijfsleiders ondergaat. Dit wordt

nog versterkt door de huidige context van de zeer ernstige financiéle en bankencrisissen en

de lage koopkracht van de werknemers.

In de praktijk vormen deze gouden parachutes, paradoxaal genoeg, zeer vaak een beloning
voor de slechte prestaties die werden geleverd door die bedrijfsleiders. Het uitkeren van
deze torenhoge vertrekpremies is een immorele praktijk, temeer dat de lonen van de
topmannen die van deze premies genieten, in vele gevallen op zich al buiten verhouding zijn
tot de werkelijke toegevoegde waarde. Dat de vertrekpremies een vergoeding zouden
vormen voor het risico op ontslag van de bedrijfsleiders, is een ongegrond argument. Dit
argument wordt reeds aangehaald om de buitensporige bezoldiging waarvan ze genieten, te
rechtvaardigen. Bovendien is tegenwoordig niemand gevrijwaard van het risico op ontslag,
des te meer omdat het de werknemers en de belastingbetalers zijn die uiteindelijk de prijs
betalen van de slechte beslissingen van de bedrijfsleiders.

Er moet komaf gemaakt worden met deze abnormale en onrechtvaardige praktijk van de
gouden parachuteConcreet houdt ons wetsvoorstel in dat, voor personen die een jaarlijks
inkomen hebben van meer dan 250.000 euro na afhouding van de sociale bijdragen, een
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belasting van 100% wordt opgelegd op het deel van de ontslagvergoedingen dat de 250.000

euro overschrijdt of dat meer bedraagt dan 1 maand loon per jaar anciénniteit in de
onderneming. | S KdzARA3IS @22NARGSt GFry RS NBISNAYy3I
tot 18 maanden loon, laat de excessen gewoon intact. Het verschil tussen het voorstel van

Groen! en de regering wordt duidelijk met onderstaande grafiek.
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In afwachting van deze wetgeving, moet de Belgische overheid het voorbeeld geven door de
LIN} {GA2] @Fry RS a32dzRSy LI NI} OKdziS & (S OSNK
aandeelhouder is.

4.3. De lonen van de bedrijfsleiders omkaderen

Ideaal beleidsniveau: Europees

Bekidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worden: Belgisch
Wetsvoorstel ingediend door Ecdbvoen! op 2 oktober 2008

5S . St3IAA0KS /2N1LIRNIXiS D2OSNYyIyOS /2RS3 YSSN
Sy 1 St He&RInitlexu van de bezoldiging votsthmle hoog is om bestuurders en het
uitvoerend management, dat over het profiel beschikt dat bepaald werd door de raad van
bestuur, aan te trekken, te behouden en te motiver@&gze Governance Code maakt enkel

melding van een voldoende niveau van de bezoldiging, zonder dieper in te gaan op de

kwestie van buitensporige lonen. Als regulerende maatregel wordt bepaald dat de lonen van

de bedrijfsleiders gepubliceerd dienen te worden in het jaarverslag van de onderneming.

Bovendien is deze Code niet bindend, en leven tal van ondernemingen van de BEL20 de

aanbeveling om de lonen te publiceren niet na.

Toen hem gevraagd werd waarom zijn loon - dat in 2007 3,91 miljoen euro bedroeg - zo

hoog was, antwoordde de ex-CEO van Fortis Jean-Paul Votron aan de pers 2Y Sléhts weinig
YSyaSy (dzyySy él4G Al (lyxX ySi I Deé&eudldidgisA ASy |
de weerspiegeling van de arrogantie en de zelfingenomenheid die kenmerkend is voor een

bepaalde hedendaagse managementclubje.

S¢[ 22yY W2 S8AyA3d YSwindylibte®siggGagapd2068. A1 1y
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Globaal gezien zijn de onevenredige en ongerechtvaardigde lonen van de bedrijfsleiders

zowel een zware aanslag op de sociale orde als economische onzin. Omwille van deze

redenen betracht ons wetsvoorstel de buitensporige lonen van bepaalde bedrijfsleiders te
begrenzen, door het tepassen van een bijkomende belasting van 30% op het gedeelte van

KSG 2t I NfA21 &S 22y nrdfhdudirg vamde sociake Bijdragen. 2 3S NB OK N

4.4. Een einde maken aan de aandelenopties

Ideaal beleidsniveau: Europees

Beleidsniveau waarop de maagel kan toegepast worden: Belgisch
Wetsvoorstel ingediend door Ecdbyoen! op 2 oktober 2008

58 f2ySy RAS NBOKiGaiNBS] a8 | FKEyISY oIy KSi
aandelen)dienen te worden verbodenHet loon dat gekoppeld is aan de beurskoers leidt

ertoe dat de bedrijfsleiders de voorkeur geven aan de korte termijn, ten nadele van de

belangen op lange termijn van de onderneming en van haar werknemers. Het variabele loon

van de bedrijfsleiders dient voortaan te worden gekoppeld aan de prestaties van de
onderneming op lange termijn (5 tot 10 jaar).

4.5. Managers responsabiliseren
Ideaal beleidsniveau: Europees
Beleidsniveau waarop de maatregel kan toegepast worden: Belgisch

alyl3SNAR ¢g2NRSy FIy3asSiSa G2d k«ifigéboyuSen8iy Oy
hen worden toegekend. Als er later een probleem opduikt voor het bedrijf als gevolg van het
overmatige nemen van risico@, dan moeten ze die bonussen nooit terugbetalen. Managers
dienen gedeeltelijk aansprakelijk gesteld te worden met hun privé vermogen in geval van
faillissement of ernstige verliezen. Er dient dus een bonus-malus systeem te komen voor de
bezoldiging van de topmanagers, ter vervanging van het huidige bonussysteem. In het geval
van ontoereikend of slecht bestuur dat tot ernstige verliezen of faillissement leidt, dienen de
managers een malus te betalen aan het eigen bedrijf. De malus dient minstens even hoog te
zijn als de bonussen die toegekend worden bij goede prestaties. De werkgelegenheid moet
ook dienen als beoordelingscriterium voor het toekennen van een bonus. Het is voor ons
ondenkbaar dat managers die personeel ontslaan extra beloond worden.
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