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Arnuud Root,

Tandse hamkenlandsel

Mmhacl Skapinker,

aande it van A

over het Ned:

“Nederland bevindt $ich met de naticnalizatie van ongevear 30 procent van
zfin bankwezen in een overgangsfase waarin - zonder overdrijving - heel veel kan

misgaan.

Het Financieele Daghlad

aver

faifissament.’

FINANCIELE CRISIS Europese Commissie heeft kansen laten liggen bij implementatie Basel I en [FRS-normen

TOEZICHTHOUDER
IS EEN MUST

van Wall Streel

“Jeff Shilling van Caron 2it 24 jaar cel uit, Bernie Chbers van WorldCom 25
Wag ik een gevallen Wall Street-titaan, & zou zenuwachtig ziin. De
gevangenis lijkt de cathartische Amerikaanse conclusie bij een groot

< WOENSDAG 8 ORTUBER 2065

Finarcial Times

Bet rapport van de Commissie van Wijzen, onder ket voorittersciiap van Alexendre Lamlatussy, stipuleert 8l codrdinatie tussen de rationale toazichihouders, maat toezicht ot Europiess niveas antbreskt,

v Europese Commissie hecft in
het verledenal ean aantat kansen
gemist om tat betere regulering
vunde fmineitle seetor te komen. Bijde
Furapese uitvoeringin 2006 van het Ba-
sel I-akkoord, dat herpieuwde regels

M De gevolgen van de Amevikaanse subprimeciisis laten 2ich nu 6ok 19 alle hevigheld
in Europa voelen, en de Eurcpese Commissie ikt wakker geschud. 2a legt enkete voor-
staften op tafel, wearander een verbod voot banken om de risice’s gelieerd 2an lenin-
gen volledig door te verkopen via complexe finarcile prodicten, Dat is verdienste-
ifik, maar te veal kurieren am Symptam. De Commissie moat riet louter facussei op
de lering van da financi@le instrumenten en marktpraktiiken die de crisis heb-

voor kupitaalen r VOO
hanken voorschrecf, had de Commissie
verder kunnen gaan dan het nagenoeg
letterljk overnemen mndc minimum-
vereisten. Basel 11 legt stork de nadrok
opintern muccmnmgmmrhu banken.
Bie henadering wil voustl kredietrisica’s
vernijden, met andere woorden het ri-
sivo datde kredistnemer nictzal kunnen
betalen,

Doorhet doorverkopen van Tommel-
kredieten' via complexe financiéle in-
strumenten worden kre
i marktrisic
co's nigt genoeg inovenye-
g De Commaissie had meteen stren-
perekapitaalvercisten moeten voorst
len bn] de xmp[emenml:c \-.mlsasd I

ben verenezaakt. Ze moet ook en vooral een mest daeltreffend toezich? voor de toe-
komst yittekenen. Het is daarom haog tijd voor een Europese toezichthouder.

Dirk Heremans, Jan Wouters

en Bart De Meester

zieht was altijd al ecn versterkte codrdi-
natie tussen de nationale toezichthou-
ders, zoals bijvoorheeld de witvoering
van het rapport van de Commissie van
Wijzen, onder het\mmm_rschap van
Alexandrei lussy thet L

nepcsltw'.mdeFumpe -h nken iy (.:1'-
vaar te brengen. Hogere [vereais-
ten hetekenen immers ook hopere kas-
ten voor de endernemingen.

PREVENTIE

de uitvoering van de Intorna-
tionale Financiéle Rapparteringstan-
daarden tIFRS) in 2003 had de Commis-
sia zich sterker moeten tonen. 1ERS xijn
Angelsaksisch peinspiteerde bockhoud-
standoarden. De nadrek ligtop het aan-
passen van de balans van con onderne-
mingtelkens de wazrde van de activa op
de marke wijzigt. Datzon ivesteerders
ven beter idec gevenvan de reble waar-
de van eeil onderneming. Maar die bock-
houdmethade veraorzaskt cok grote
schommelingen op de balans, zeker in
meval van ven crisis. De Conmissie prt-
telde svel even tegen bij de hnplementa-
e van [FRS voor ﬂmm::ele mslcllmgv.n

sreind

rappert) tussen 2001 cn 2003. Maar
cabrdinati is ergmoeilijl. Een hank met
activiteiten vi ﬁhaicn i andere lidsta-
tew, moet aikel valdoenaan de sepels
hetthuistand en wordt in principe doar
de raezichthouder van het thuisland ge-
controlesyd - de zogenzamde "home
countyy contral” - ock al heeftze belang-
rijke activiteiten in de andere lidstaten.
1elidstaat van ontvangse kan eukel zijn
on wanneer het toe-
it hetreft of om "rede-
nien van 2lgemeen helang.!

In het geval van grensov
de financiélc grovpen is eem toezicht-
Bowder van een welbepadlde Hdstaut
verantwoordelifk voar ket overzicht op
de groep in haar geheel. Niettemin blij-
ven de tovzichthauders van de afzonder-
lijke lidstaten hevoegd voor hut toezicht
op de individuele kredistinstellingen in
dcgruup Eendcrgeluksm | wanrhona
d towzicht, Nu

maw ganvaardde k ook die
boekhoudnormen, zij het na wat vertra-
ging en cen aantal hepetkte :z:mp:ls':m-
gen.

Men kanzich afrragen of de Comy
sie met de huidige voorstellen fot bi

ispier a]tl;d even helder welke toezicht-
howder waarvoor verantwoord
hoe de toezichthouder 2
interpreteert. Als mogelije reactic op de
fiidige erisis suggerecrde Charlie
MeCraevy; het iehid voor de In-

mende regelgevingniet d ui
her vog verliest, namelijk het te laatop-
merken ran de zorgwekiende artivitei-
ten van de banken. Regelgeving om be-
paalde finan, transactes aan banden
te legpen zal alrud de fcuen ncht;‘rna
hollen, al-
tijd een stap voor is. Het komt er dasrom
op aan de rol van de wezichthouder we
versterken. b een Europese en interna-
tionale context dient men rekening te
houden met het feitdat sommige finan-
citle instellingen terzelfdertijd in mear-
dere landen acrief zijn.

LAMFALUSSY
De respotis van Je EU-lidstaten op
problemen van grensoverschriidend toc-

terne Markr, de oprichting van colleges
van wezichthowders. Het is trvijfelach-
tpof zutke eolleges zullen valstaan om
de verschillen tussen de individuele toe-
zichthouders te gverbruggen.

SUBSIDIARITENT

We heweren nie: dar de huidige pro-
hlemien enkel te wijten zijn zan siechte
endrdinatic tussen de toezichthouders
onderling, al weren varige week de bit-
Se Interecties tussen de Nedertandse en
Relgische overheden in verband mer
Fortis pijnlifk. Echter, als de Commis-
sie meer wil doen dan louter regeige-
vend reageren op problemen die zin
ontstaan, en ook voor de tockomst een

%9

Nu is niet altijd
even helder welke
toezichthouder
Waarvoor
verantwoordelifk
is en hoe de
toezichthouder
zijn bevoegdheid-
interpreteert.

effectielbanktoezicht wil garandersn,
moetz resoluut voor ren Europess tog-
giehthoudev Kiezen, Daarvoor kan het
Europees Stelse] van Cenirale Banken
inspirerend werken.

Exl-lidstaten hebben zich altijd tegen
een derpelithe Europese mezichthou der
prkant, Ze haalden grosso mododriear-
gumenten aan, dic echier alle kunnenen
moeten worden weerlepd. Een eerste,
veel gehoord argmnent, s dat vehie” Eu-
ropese banken vrij zeldzaam zin Van de
2800 kredietinateilingen in het Furopa
mer 37 lidstatem opersert momentee| in-
derdaagd amper een 40-1a] frote finan-
ciele isteingen in vijf of zes lidstaten.
Tech vormen precies d:c Tstellingenhet
groatste risicovoar het Europese finan-
citle systeer. Een Europese toezicht-
houder zou daareai, in overeenstem-
ming met het subsidiritvitshepinsel, en-
kel hevorpdheid kunnen krijpen voor
durpelijke premsoverschrijdendr krediet-
instellingen.

{NFORMATIEGARING
Een tweede argument tegen ven Eu-
ropese toezichitheuder is do nioeilijkheid

ummﬁ:vrmnlu:te krijgen ultdl. w.rs:hli-
icstal waar de fi
]mg-:cnefns De en.:;rmgvnn de Cnm~

“gachary Karabell,

¥oarzitier van River Twice Restarch, aver de fin:

e crisis

“Het is fronisch dat het staatskepitalisme van de Perzische Golf en China dz ¥S
t2 beparkend vindt. De staatsfondsen hebben genoen geld am Wali Streat twee ke
ta radden en ze investeerden een jasr galeden miljarden, maar nu zeggen ze neen.

Tien jaar geleden bagon Philip Reth
met Arnerican Pastoral’ aan Zijn schitte-
rende trilogie ovar hat Amerika van de
tweede helft van de twintigste eguw In
het eerste boek presanteert Roth met
Seymor ‘Swede’ Levov een ogenschlin-
lijk surcesvol zakenman die vanbinnen
waorstelt met een toenemend onvermo-
gen om de realileit 1€ vatten en er gen
plasts in te vinden. Hoe cudar en rijker
ij wordt, hoe viuchtiger en chaglischer
de kleine en grote drama’s aan hem
voorbij fijlken {2 gaan,

Met zen economie die momenteel lui-
der kraakt dan tijdens het neerstorten
van de Twin Towers, voelen vele Ameri-
kanen zich verwant met Levoy. Het an-
tat blogs en zedfhulpgroepen over de
‘money meltdown’ is niet meer e teflen.
In bepaalde siraten
staan lekterl Gk atte hui-
zen. 12 koop. Ouders ﬁ% %
kunnen onfine advies j
krijgen om hun Kinde-
ren het dreigende
bankroet Uit te leggen.

De gezinnen zagen
hun vermogen het af-

fing zal de binnenland-
se consumptie het der-
de kwartaal krimpen

ongezien sinds 1983,
Alleen een toename
van de export kan de
schade beperken. Be-
langrijke sectoren in-
fverliezen. GM verloor het

missie als Europese
riteit toont echier dat, met een sle\r]g
Europees regelgevend kader, zo'nstelsel
van informatiegaring wel degeiifk kan
werken, De Europese taszichrhouder
kanbevoepdheden knjgen om ter plaar-
i ellen enlidstaten
varplichten mee te werken. Bovendien
kan gen gecentraliseerde rapportering
de grote financile instellingen flink wat
kosten hesparen, Zeker nu zou adequa-
1 Informatic-uftwisseling helpen om de
grote orzekerheid in de markten weg te
nemen.

Een derde armument tegen een Enro-
pese toezichthouder is de noodzaak o
de roezichthouder ook verantwoording
te fnten aflegren aande burgers inde lid-
staten, die in gevat van gebreklip toe-
sichtde kosten van de cpsis envan red-
dingsacties zullen mecten dragen, Er
wordt heweerd dat dergelijke politicle
verantwoarding anvoldoende peparu-
deerd kan worden op Europees niveau.
Maar deervaring met de rol van het Eu-
ropees Parlement op het viak van de re-
zelgeving die voortkamt uit de eerder
genoemde Lum falnssy-procedwres” lijke
het tegerdeel aan ee geven, Het Euro-
pees Parlentent eiste cen steat op in de
vegelgevendy procedures, en heeft dic
ok gekrepen.

GROTE LIDSTATEN

Europa moet vandaag bij hoogdrin-
gend held handelen, om te vermijden dat
Tanden in verspreide slagovde maatrege-
nnemen die vaak hazks stann opde he
ginselen van de inteme markyen het
ropecs mededingingsheleid, Bovendie
voorkont een communantaite hesluit-
vorming eok dat de grotere lidstaten
over de hoofden van de kleine beslissen,
zoals vorig weekend vergeefs pepr
beerd op de door president Sarkozy bij-
eenperoepen minitop, Een Ewropese tog-
zichthousder Jijkr ons din ook nuodzake-
Yijk en haalbanr. Het Lamfafussy-rapport
stelde zelfs dat als de sanhevolen hena-
dering{codrdinatic tussen toezichthou-
ders} niet zow werken, het zinval is om
ean wijziging van het EG-Verdrap te
overwegen en mogelijk een Evropese
toezichthaudey op te richten. lletis nu
aan e Commissic om leidersehap e to-
nen en tockomstgerichte mantregelen
voor te stelfen.

5 Dirk Heremans eo Jan Woutess sijn ge-
waan hoogleraar gan ce KuLesven. Barl
D& Meester is Aspiract-FWO b el Lezven
{enlre for Gltbal Gavemance Stinfes en
Insliturgl voor Infernationaal Recht van die
universitei,

Ef > Reageren ?

tweede kwartaal 15,5 mfljard dollar. In
september daalden de autoverkopenin
de V5 met 26,6 procent in vergelijking
met ean jaar eerder. 2008 was al gen
rampiaar voor GM, Ford en Chrysker, en
walen schreven dat toe aan de hoge olie-
piiizen die cansumenten deden over-
sehakelen naar zuiniger modellen, Intus-
sen ek Honda, met het 2uinigste gam-
ma op de Amerikaanse markt, op weg
am naar een recordjagr. Maar in septem-
ber daalde de verknop van Honda een
kwart tegenover vorig jaar, Tovota zeg
de verkeop dalen met een derde. intus-
sen rommell het aok in hat luchtruim.
American Airlines Lelde in septemiber 12
procent minder passagiers op binnen-
landze vluchten.

Hoewel het toilectiove econemische
angstzweet uitbreekt, wordt toch ver-
wacht dal de Amerikaansa sconomie dit
faar zal grocien met een kleine 2 pro-
cent. Inhet tweede kwartaal bedroeg de
oroei zelts 2B procent madar dal heeft
veel te maken met eenmalige fiscale
voordelen. B

Tussen 2002 en 2006 kregen de
Amerikanan heel wat te verwsrken: 8711,
de War on Terror, lealc Katarina, schan-
dalen zoals Loren, 14 krediethaarten per

“Watis er
dan wel nodig &

echt hard
met 3 procent. Dat s £ j‘akenw

The Wall Strect Jomma

COLUMN
Johan ALBRECHT

Main Street na- de melidown

-gezin, toanemende twijfels over de rom:
metkredieten &1 contin stijgends ener-
giepriizen. Toch groeide de econgmis
oemiddeld 3.4 procent per faar De
redle economia is 2elfs een toonbeele
van stabiliteit, Zo nam de industrigte
productie tussen 2003 en 2007 faarlijis

toe met 2 procent, terwijl 2e in 2000

daalde met 3.4 pracent. In de wonder-

jaren van 1993 tot 2000 steeq 2¢ elk faar
met 1.8 procent, Nog verrassender is de
berutting van de industrigle capaciteit,

Die steeg van 74,8 procent in 2002 tot

81 procent in 2Q07. De Amerikaanse in-

dustrie geeft de jongste jaren geen

krimp. Wat is er dan wel nodig om de

Amerikaanse economie echt hard tara-

en?

Philip Roth pent voora! parsonages
near die hun hele levan
doen waar ze echt
goed inziin. Gppartu-
risten blijven het geluk
forceren, twijfefaars
blijven twijfalen, schrij-
wers blijven schrjven in

plaats von zelf te teven

geperverteerde

gelopen jaar inkrimpen vrouweniopers  blij-
met 6.000 miljard dol- o1 de ven... Zo'n persistentie
lar, waarvan 1.000 mil- H typeert ook da Amert-
iard dollarin de [aatste Amerik%ﬂnse kaanse economie. Ze
maand. Naar verwach- economie nesft wankeie finan-

cigle  fundamentsn
magr 2# iy altiid zeer
competitiet gebleven.
Competitivitait viaagt
een aantrekkelite sco-
nomische amgeving
waarininvestenngenin
kennis en inncvatie
warden gestimuleerd.
Veoruitpang is alleen mogekjk in de juis-
e omstandigheden, en er bestaan geen
garanties voor economisch succes.

Het Aunerikaanse antwaord op deop-
komst van Azié is onder andere het
“tmerican Competitivenass Initiative’
waarbi] tussen 2008 en 2016 zc'n
140 miliard dolfar extra za! worden uit-
gegeven aan onderzoek en innovatie. fn
da Amerikanen investeerden al veel
meer In onderzoek dan de Europese
Unie. Dit jaar stevent de Amerikaanse
begroting af op een tekort van 2.9 pro-
tent, maar aan de stijgende uitgaven
voor basisonderzoak wordt nict geraake.

200B is een jaar met zeer havige tur-
butenties. Maar de kansen die de toe-
komst bied!, blijven bestaan. De finan-
ciéle opkuis is belangrik, maar het zijn
de lundamenten van de reéle economis
die taekomstige welvaart brengen. Hoe
sneller en drastischer de opkuis, hoe be-
ter. John Maiskitt stelt niek ten onrechte
dat probleemoplassers zichnoodzake-
lijk bezighouden met gisteren. En dat
heeft hoge opportuniteitskosten,

2 Johan Albredt is senior fellgw 2an hel
Hliner Instilule ¢n doceer economische
wvakken aan de Universileit Gent & oe
Nogeschrol-Lliniversiterl Brossel.
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