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Jean-Luc Vanraes
■ Is minister van Financiën en

Begroting in de Brusselse regering
(Open VLD).

■ Stelt vast dat Brussel het recht heeft
een correcte financiering te vragen
waarbij ook de Franstalige en de
Vlaamse Gemeenschap hun
verantwoordelijkheid opnemen.

■ Stelt dat als Brussel 1 procent van het
globale bbp toegewezen krijgt (in
plaats van 0,6 procent nu), het in
staat blijft 20 procent van de rijkdom-
men voor het hele land te genereren.

In een recente studie (*)
stelt professor Paul De
Grauwe vast dat de loon-
kosten per eenheid pro-
duct in België de voorbije
50 jaar ten opzichte van de

landen van de EU-15 niet syste-
matisch zijn gestegen. Dat zou
meteen het idee ondermijnen
dat België een trendmatig verlies
aan competitiviteit heeft gekend,
een idee dat volgens de professor
door velen als vanzelfsprekend
wordt beschouwd. Maar hoe re-
levant is deze vaststelling?

De belangrijkste determinant
van de loonontwikkeling is op
lange termijn de groei van de ar-
beidsproductiviteit. Als lonen sneller stijgen dan
de toegevoegde waarde die werknemers voort-
brengen, krimpen de winstmarges van bedrijven.

Dat zet die bedrijven aan tot ar-
beidsbesparende investeringen,
wat de productiviteitsgroei doet
versnellen en zo het verband met
de loongroei herstelt. Het omge-
keerde doet zich voor als de loon-
kosten trager stijgen dan de pro-
ductiviteit. Datzelfde verband ver-
klaart waarom ook verschillen in
loongroei tussen landen op lange
termijn hoofdzakelijk door ver-
schillen in productiviteitsgroei
worden bepaald. Als de loonkosten
per eenheid product (dat zijn de
loonkosten gedeeld door de ar-
beidsproductiviteit) in een land
gedurende een bepaalde periode
toch sneller stijgen dan bij de be-

langrijkste handelspartners, trekt dat uiteindelijk
krachten op gang die het verband tussen loonkos-
ten en arbeidsproductiviteit in vergelijking met

die handelspartners (de ‘relatieve’ loonkosten per
eenheid product) weer herstellen.

De observatie van Paul De Grauwe dat de rela-
tieve loonkosten per eenheid product in België de
voorbije 50 jaar ten opzichte van de EU-15 geen
trendmatige evolutie volgden, maar fluctueerden
rond een stabiel gemiddelde, is dus weinig verras-
send. Dezelfde observatie geldt bijvoorbeeld ook
voor Griekenland. Hoe relevant echter is het van-
daag om daaruit te besluiten dat er over de laatste
50 jaar geen trendmatige verslechtering van de
Griekse competitiviteit is geweest? Als een tijd-
reeks op lange termijn altijd naar een stabiel ge-
middelde tendeert, dan zijn niet dat gemiddelde,
maar juist de afwijkingen ervan relevant, en wel
des te meer naarmate zij langer aanhouden of gro-
ter zijn. Zij signaleren immers dat een aanpas-
singsproces nakend is dat de onvermijdelijke te-
rugkeer naar het langetermijngemiddelde zal be-
werkstelligen.

België kende in de jaren 70 en in de eerste helft

van de jaren 90 fors oplopende relatieve loonkos-
ten. Vooral de ervaring van de jaren 70 leert dat
een ontsporing van de loonkosten lang kan aan-
slepen en dat het aanpassingsproces dan des te
pijnlijker is. Dat proces ging toen gepaard met een
aanzienlijke afbraak van werkgelegenheid als ge-
volg van zogenaamde ‘perverse’ productiviteits-
stijgingen en hoog oplopende overheidstekorten
als gevolg van subsidies aan de ‘nationale sectoren’
en de sociale zekerheid. Het noopte in 1982 uitein-
delijk tot de devaluatie van de Belgische frank, ge-
volgd door een lange periode van door de overheid
opgelegde loonmatiging. Niet toevallig kwam deze
matiging er pas onder druk van de financiële
markten, net zoals dat trouwens ook bij de volgen-
de aanpassingsronde in 1993 het geval was.

DUITSLAND
Hoe gaat het vandaag met de Belgische compe-

titiviteit? Sinds 2000 zijn de relatieve loonkosten
opnieuw aan het stijgen. Paul De Grauwe merkt
op dat deze stijging zich hoofdzakelijk tegenover
Duitsland voordeed en dus veeleer een verbete-
ring van de Duitse dan een verslechtering van de
Belgische competitiviteit weerspiegelt. De profes-
sor waarschuwt elders in zijn studie zelf echter
voor de ‘onhebbelijke gewoonte van partiële ana-
lyse’. Duitsland heeft nu eenmaal een zeer groot
gewicht als handelspartner. Daardoor leert ook de
meer globale analyse tegenover de EU-15 dat de
relatieve loonkosten per eenheid product in België
anno 2010 weliswaar nog niet de piekniveaus van
eind jaren 70 en medio jaren 90 bereiken, maar
toch al duidelijk hoger liggen dan het langeter-
mijngemiddelde waar zij vroeg of laat weer naar-
toe moeten neigen.

Of deze terugkeer naar het gemiddelde in de
komende jaren spontaan tot stand zal komen door
een versnelling van de loongroei in Duitsland, zo-
als De Grauwe suggereert, is nog maar de vraag.
De recentste vooruitzichten van de Europese
Commissie stellen in 2011-2012 alvast geen noe-
menswaardige daling van de Belgische relatieve
loonkosten per eenheid product in het verschiet,
noch tegenover Duitsland, noch tegenover de EU-
15. En de OESO verwacht dat de Belgische loon-
groei in 2011-2012 ongeveer gelijke tred zal hou-
den met de Duitse en het gemiddelde van de EU-
15 zal overtreffen.

Om langdurige ontsporingen en pijnlijke cor-
recties zoals in het verleden te vermijden, werd in
1996 een wet ter vrijwaring van de concurrentie-
kracht ingevoerd. Deze wet wil de loongroei in
België beperken tot het gemiddelde van Duits-
land, Nederland en Frankrijk. Deze loonnorm is
zeker niet volmaakt, maar heeft wel als grote ver-
dienste de sociale partners bij de loononderhan-
delingen systematisch te confronteren met een
belangrijke randvoorwaarde voor een houdbare
loonontwikkeling op lange termijn. De wet mag in
de praktijk echter geen dode letter blijven. Sinds
1996 stegen de Belgische lonen 3,7 procent sneller
dan gemiddeld in deze buurlanden. Een verant-
woordelijk loonbeleid vereist dat deze ontwikke-
ling nu gedurende enkele jaren wordt omgekeerd.

Of willen we wachten tot de financiële markten
opnieuw tot hardere aanpassingen dwingen?

(*) Paul De Grauwe (KULeuven) -- ‘De competitiviteit van België:
een langetermijnanalyse’ - Leuvense Economische
Standpunten, november 2010.

Vanzelfsprekende ideeën over
competitiviteit niet zo vanzelfsprekend

Edwin De Boeck
■ Is hoofdeconoom van KBC

Groep.
■ Stelt dat het weinig

verrassend is dat de relatie-
ve loonkosten in België de
voorbije 50 jaar rond een
stabiel gemiddelde fluc-
tueerden.

■ Vindt dat de wet uit 1996
ter vrijwaring van de con-
currentiekracht door loon-
normen nog altijd haar nut
bewijst.

Onderhandelingen kunnen slopend
zijn. Politieke partijen aan beide
zijde van de taalgrens kunnen al
eens cijfers eigenzinnig interpre-
teren om hun belang in de discus-
sie in de verf te zetten. Maar wat

afgelopen zomer over de financieringsbehoeften
van de hoofdstad werd gezegd was ver over de grens
van het fatsoen. Het was intellectueel oneerlijk en
beledigend. Brusselaars zijn geen schooiers.

Om die stemmingmakerij een halt toe te roe-
pen heb ik in augustus een onafhankelijke studie
besteld naar de financieringsbehoefte van de
hoofdstad. Die studie raamt de behoefte op 720
miljoen euro op jaarbasis. Ruim boven de 500 mil-
joen die oude studies berekenden. Omdat elke be-
rekeningsmethode betwist kan worden, heb ik aan
een vijftal onafhankelijke professoren gevraagd
die studie door te lichten. De ene raamt de behoef-
te nog hoger, de andere iets lager, maar allen be-
vestigen een financieringsbehoefte van ruim bo-
ven 500 miljoen euro.

Brussel heeft recht op een herfinanciering. De
hoofdstad heeft ook nood aan die herfinanciering.
Maar laten we duidelijk zijn: ook het land heeft
daar nood aan.

Brussel is de motor van onze economie en die
moet tijdig gesmeerd worden. En om mijn plei-
dooi volledig te maken: een herfinanciering van
het Brussels Hoofdstedelijk Gewest alleen zal niet
volstaan. Er is nood aan investeringen van de
Vlaamse en de Franstalige Gemeenschap in Brus-
sel en een doorgedreven samenwerking tussen de
hoofdstad en haar Rand.

HET RECHT
Deze nieuwe studie raamt de meerkosten die

Brussel draagt op 1,2 miljard euro. De voornaam-
ste meerkosten zijn (in miljoen euro): pendelaars
(235), fiscale vrijstellingen voor onder meer de EU
en de NAVO (312), veiligheid en betogingen (64),
grootstedelijke kansarmoede (90), schaalnadeel
van een klein gewest (90) en het ontbreken van
een compensatiefonds tussen de welstellende
Rand en de stad (437).

Bij gebrek aan een federaal compensatiefonds
sinds 1982 zijn gemeenten als Dilbeek en Tervu-
ren solidair met Antwerpen en Gent via het
Vlaams Gemeentefonds, en gemeenten als Lasne
en La Hulpe met Charleroi en Luik. Niet met
Brussel dus.

Aan de inkomstenzijde staan financiële voor-

delen voor een bedrag van meer dan 500 miljoen
euro. Het gaat (in miljoen euro) om: Beliris (96),
de dode hand (35), de dotatie Eurotops (8), de do-
tatie aan de stad Brussel (97), de dotatie voor Ne-
derlandstalige schepenen (33), de nationale soli-
dariteitstussenkomst in de personenbelasting
(279).

Er kan getwist worden over 10 miljoen minder
hier of 10 miljoen meer daar, maar er kan - tenzij
met kwaad opzet - niet getwist worden over de
grote tendens, die is duidelijk.

DE NOOD
Brussel, als hoofdstad en als grootstad, is ook

de katalysator van heel wat evoluties.
Het meest opvallend is de demografi-
sche boom die op Brussel afkomt. Naar
schatting 170.000 bijkomende inwo-
ners tegen 2020. Anderhalve keer de
stad Leuven. Tweemaal Mechelen. Te-
gen 2015 is er al nood aan 15.000 extra
plaatsen in scholen. Dat stemt overeen
met 75 bijkomende scholen. De kost-
prijs van één school mag op 5 miljoen
euro geraamd worden. Het bestaande
tram- en metronet is oververzadigd en
moet die bijkomende bevolking ook
nog opvangen. Brussel moet bijko-
mende metrolijnen graven tegen 65
miljoen euro de kilometer, of 110 mil-
joen naargelang de bouwmethode. 15
kilometer kost dan al minstens 1 mil-
jard tot 1,6 miljard.

Zoals elke westerse grootstad exporteert Brus-
sel rijkdom, maar importeert het armoede. Brus-
sel wordt meer dan de Rand met onveiligheid ge-
confronteerd en de stad onthaalt veruit het groot-
ste aantal buitenlandse nieuwkomers. Brussel
draagt die toenemende kosten.

Maar vergis u niet. Het gaat hier niet om ont-
wikkelingshulp aan een noodlijdend gewest. Met
10 procent van de bevolking is Brussel goed voor
om en bij 20 procent van de het bruto binnenlands
product. De hoofdstad creëert 700.000 jobs. Voor
55 procent wordt die ingenomen door pendelaars
uit Vlaanderen en Wallonië. Brussel trekt onder-
nemers, investeerders en toeristen aan. Brussel is
Europa’s belangrijkste congresstad en ook - we
zouden het bijna vergeten - Europa’s hoofdstad.
De hoofdstad herfinancieren is een investering in
jobs en welvaart voor een hele regio, voor Vlaan-
deren en Wallonië en voor heel het land.

Daarmee is niet gezegd wie welk bedrag op wel-
ke rekening moet storten. Een aantal van de
minderinkomsten is becijferbaar en kan door
dotaties gefinancierd worden: onder meer belas-
tingen van pendelaars en fiscale vrijstelling voor
internationale instellingen. Voor andere tege-
moetkomingen kan worden geopteerd voor bijko-
mende responsabilisering van de gewesten. Brus-
sel financiert zich vandaag al voor 50 procent via

eigen belastingen (in vergelijking: Vlaanderen
voor 20 procent en Wallonië en de Franse Ge-
meenschap samen voor 15,5 procent). Die respon-
sabilisering kan Brussel gerust aan. De responsa-
bilisering moet dan wel fair zijn en rekening hou-
den met het stedelijk karakter en de stadsvlucht
van de werkende middenklasse. Je kan Brussel
niet financieel bestraffen voor de hoge werkloos-
heid als je het niet beloont voor de massale job-
creatie.

Maar er is nog een onderbelichte dimensie aan
herfinanciering. Op een begroting van 3 miljard
euro moet het Brussels Gewest vandaag al voor
ongeveer 300 miljoen uitgaven doen, die strikt

genomen gemeenschapsbevoegd-
heden zijn. Bijkomende scholen, kin-
dercrèches, bejaardentehuizen,
sportvelden en zalen moeten door de
gemeenschappen worden gebouwd.
De Vlaamse en de Franstalige Ge-
meenschap moeten met Brussel sa-
menwerken, overleggen en plannen
om dat allemaal in de hoofdstad op
elkaar af te stemmen. We zijn er de
voorbije maand bijvoorbeeld in ge-
slaagd rond de behoefte aan bijko-
mende scholen samen om de tafel te
zitten. Het stopt trouwens niet bij de
samenwerking met de gemeen-
schappen. Ook met de omliggende
regio, die we gemakshalve Brussel-
Brabant noemen, moet over investe-

ringen en samenwerking gesproken worden. Zo is
een politiek overleg over mobiliteit dat wegenin-
frastructuur en openbare vervoersmaatschappij-
en (MIVB, NMBS, TEC en De Lijn) in de ruime re-
gio Brussel-Brabant samenbrengt een prioriteit.
Federaal, het Vlaams Gewest en het Waals Gewest
moeten daar samen met Brussel de kosten van
dragen.

HOEVEEL?
Samengevat. Deze onafhankelijke studie be-

vestigt de rechtvaardige Brusselse eisen. Brussel
vraagt een correcte financiering waarbij ook de
Franstalige en Vlaamse Gemeenschap hun ver-
antwoordelijkheid opnemen. Dat alles kost veel
geld. Maar als we moeten afkloppen, lijkt 300 mil-
joen responsabilisering vanuit de gemeenschap-
pen en nog eens 300 miljoen bijkomende federale
dotatie aan het Gewest een minimum om de
hoofdstad draaiende te houden, evenwel zonder
veel marge. Laat ik het even zo stellen: wanneer
Brussel 1 procent van het globale bruto binnen-
lands product toegewezen zou kunnen krijgen (in
plaats van 0,6 procent nu), dan blijft het in staat
20 procent van de rijkdommen voor het hele land
te genereren, zoals het nu doet. Hebben we meer
ambitie voor deze stad en dit land, dan mag het iets
meer zijn. Een goed gesmeerde motor is nog per-
formanter.

Niet alleen heeft Brussel recht op een herfinanciering, het hele land zal er baat bij hebben. Maar een herfinanciering van het Brussels

Hoofdstedelijk Gewest alleen zal niet volstaan. Er is nood aan investeringen van de Vlaamse en de Franstalige gemeenschap in

Brussel en een doorgedreven samenwerking tussen de hoofdstad en haar Rand.

Je kan Brussel
niet financieel
bestraffen voor
de hoge werk-
loosheid als je
het niet beloont
voor de massale
jobcreatie.

Waarom de
Brusselse motor
gesmeerd
moet worden

HOOFDREDACTEUR
Pierre Huylenbroeck
(hoofdredacteur@tijd.be)
ADJUNCT-HOOFDREDACTEUR
Stephan Verheyden
MULTIMEDIAMANAGER
Tom Peeters
MANAGER NIEUWE MEDIA
Roland Legrand
NIEUWSMANAGEMENT
Piet Boncquet, Gwen Declerck, Henk Dheedene,
Serge Mampaey, Stephan Verheyden

SENIOR WRITERS
Stefaan Michielsen, Jean Vanempten
CENTRAL NEWS DESK
Kurt Vansteeland (chef),
Koen Dedobbeleer, Jan De Schamphelaere, Kim Evenepoel,
Koen Lambrecht, Sebastien Rousseau,
Ben Serrure, Pieter Suy, Roel Verrycken,
POLITIEK & ECONOMIE
Lieve Dierckx (chef),
Ivan Broeckmeyer, Dirk De Wilde, Bart Haeck, Pieter Blomme,
Lars Bové, Wim Van de Velden, Kris Van Haver,
Jan Van Hessche, Katrien Verstraete, Erik Ziarczyk,

ONDERNEMINGEN
Bas Kurstjens (chef),
David Adriaen, Bert Broens, Marc De Roo,
Stephanie De Smedt, Jim Lannoo, Patrick Luysterman,
Guido Meeussen, Michaël Sephiha,
Saar Sinnaeve, Dieter Snoeck, Guy Van Den Broek,
Jozef Vangelder
WEEKEND & REPORTAGE
Tom Michielsen (chef),
Dries Bervoet, Ine Renson, Wouter Van Driessche
OPINIE
Franky Van Hamme (coördinatie)

IN DE PRAKTIJK & RAPPORTEN
Ellen Cleeren, Erika Racquet
GELD & BELEGGEN
Christophe De Rijcke (chef),
Daan Ballegeer, Ilse De Witte, Peter De Groote,
Stijn Demeester, Wouter Vervenne
CODA
Koen van Boxem (chef), Tom Peeters
EINDREDACTIE
Peter Rasking (chef), Veerle Janssens, Robert Messiaen,
Tamara Mestdagh, Wouter Kongs, Carl Pansaerts,
Hilde Vandenbussche, Kaat Van Overwalle, Ann Welter

SABATO
Gerda Ackaert (chef), Anjah De Wachter
LAY-OUT
Jan Nelis (chef),
Arnaud Camerlinckx, Dries Houben,
Peter Notteboom, Sue Yuen
INFOGRAFIE
Filip Ysenbaert (chef beeld),
Fabrizio Colucci, Patrick D’Haeyere,
Livio Marcolli, Frank Schulpé
FOTO
Alexia Mangelinckx (chef),

Nima Ferdowsi, Tim Ricour, Kristof Van Accom
TIJD-TV & NIEUWE MEDIA
Raphaël Cockx, Pascal Laureyn, Dirk Selleslagh, Jan Rombouts
REDACTIESECRETARIAAT
Ann Leemans, Nicole Hofkens
NETTO
François Mathieu (chef), Nadine Bollen, Caroline Declerck, Petra
De Rouck, Ilse Janssens, , Willem Ravoet, Peter Van Maldegem,
Sven Vonck
KOERSINFORMATIE
VWD Group VERANTWOORDELIJKE UITGEVER:

DIRK VELGHE, HAVENLAAN 86C, BUS 309, 1000 BRUSSEL

COLOFON DE TIJD

ADRES
Mediafin,
Havenlaan 86c, bus 309 1000 Brussel
Tel. +32 (0)2 423.16.11 ;
op werkdagen van 8u30 tot 18u
ABONNEMENTEN & DISTRIBUTIE
Tel. 0800/55.150
Fax +32 (0)2 454.28.32,
abo@tijd.be
REDACTIE
Tel. : +32 (0)2 423.18.40,
Fax: +32 (0)2 423.18.15

Lezers: reacties@tijd.be,
Persberichten: persberichten@tijd.be,
Opinie: opinie@tijd.be
REKENING
Mediafin: 412-7058051-21
BTW-NUMMER
404.800.301
ADVERTENTIES
Trustmedia
Tel. (02) 422 05 11,
Fax (02) 422 05 10,
info@trustmedia.be

ALGEMEEN DIRECTEUR
Dirk Velghe
OPERATIONEEL DIRECTEUR
Dieter Haerens
FINANCIEEL DIRECTEUR
Arnaud Delmarcelle
REDACTIEDIRECTEUR
Frederik Delaplace
REDACTIEMANAGER
Olivier Ditroia

DE TIJD is een uitgave van Mediafin

België zou, als we de theorie van professor Paul De Grauwe volgen, de voorbije 50 jaar geen verlies aan competitiviteit gekend

hebben, zoals algemeen wordt aangenomen. Maar is zijn analyse correct?
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ECB verhoogt
kapitaal met
5 miljard euro

PETER DE GROOTE, TERHULPEN

H et is een goed jaar ge-
worden, zowel voor de
beurzen als voor de

economie. Maar volgens Marc Fa-
ber, een van de bekendste stem-
men die de kredietcrisis voorspel-
den, mogen beleggers zich niet in
slaap laten wiegen.

Faber is een professioneel bui-
tenbeentje. De Zwitser maakte in
de jaren 80 carrière bij de Ameri-
kaanse zakenbank Drexel Burn-
ham Lambert. Toen de bank in
1990 kapseisde omdat ze zich

zwaar verbrand had aan rommel-
obligaties, stampte Faber zijn ei-
gen adviesbureau uit de grond,
Marc Faber Limited.

‘Een verademing’, zegt Faber,
die naar eigen zeggen niets met de
rommelbeleggingen van zijn voor-
malige werkgever te maken had.
Wat Faber bij Drexel niet mocht
zeggen, verkondigt hij sinds 1990
met luide stem. De Zwitser ver-
gaarde in snel tempo wereldfaam

als Dr. Doom, een koosnaampje
dat hij verwierf door zijn aartsdon-
kere GloomBoomDoom-rappor-
ten die hij met de regelmaat van
een klok publiceert. Met de kre-

dietcrisis kreeg Faber gelijk. Faber
voorspelde dat de crisis op de hui-
zenmarkt in de VS zou uitmonden
in een veel grotere crisis. Hij kon-
digde bovendien aan dat de aande-

lenmarkten begin 2009 zouden
uitbodemen.

Eind 2010 is Faber opnieuw
pessimistisch. ‘De Federal Reserve
en de Europese Centrale Bank

stellen enkel het onvermijdelijke
uit. Overheden, vooral westerse
beladen onder de schulden zoals
de VS, zullen bankroet gaan. En
dan zal de uitkomst verschrikke-

lijk zijn, zowel voor de economie
als voor de financiële markten.’

‘Het onvermijdelijke timen is
aartsmoeilijk’, geeft Faber toe in
een gesprek in de marge van een
economisch evenement van het
weekblad Trends en Econopolis,
de financiële boetiek van econoom
Geert Noels. ‘Maar in 2014, 2015
denk ik dat de centrale bankiers
het gros van hun vuurkracht zul-
len hebben opgebruikt.’

Op verzoek van Faber spreken
wij in de open lucht. ‘Hier kan ik
tenminste roken’, zegt hij. Faber is
kort van stof. Nukkig, soms. Als ik
vraag hoe het met de eurozone zal
aflopen, reageert hij geïrriteerd.
‘Beseft u dat u aldoor dezelfde vra-
gen stelt? Ik heb toch al gezegd dat
overheden over de kop zullen
gaan.’

Volgens de excentriekeling
- grotendeels kaal, maar met mini-
paardenstaartje in de nek - draait
beleggen vandaag om dekking zoe-
ken. ‘Beleggen is beschermen. Te-
gen inflatie, die er onvermijdelijk
zal komen door het huidige beleid
van de centrale bankiers. En tegen
het faillissement van overheden.’

Faber ziet heil in een belegging
in goud (‘een beetje zoals een
munt, maar dan waardevast’),
grondstoffen (‘Azië zal grondstof-
fen blijven opslokken’) en aande-
len uit Azië (‘vooral nieuwe groei-
landen zijn interessant, zoals Laos,
Cambodja en Mongolië’). Over-
heidsobligaties zijn volledig uit
den boze. ‘De meeste bedrijven
houden veel beter stand dan over-
heden.’

‘Overheden gaan finaal bankroet’
l Marc Faber doet bijnaam van Dr. Doom alle eer aan l Ziet geen structurele oplossing in reddingsboeien centrale bankiers

Kort
■ De onheilsprofeet blijft

pessimistisch ondanks een
sterk 2010.

■ Hij denkt dat de centrale ban-
kiers de pijn enkel uitstellen.

■ Hij raadt aan grondstoffen en
Aziatische aandelen te kopen.

Marc Faber: ‘De munitie van de centrale banken is in 2014, 2015 opgebruikt.’ © EMY ELLEBOOG

DAAN BALLEGEER

‘H et beleid van de ont-
wikkelde en opko-
mende economieën

is niet gebaseerd op een
gecoördineerde samen-
werking. Iedereen veegt
voor zijn eigen deurtje.
Daardoor blijven de
macro-economische on-
evenwichten ook in 2011
een realiteit.’

Alexandre Tavazzi
(foto), lid van het beleg-
gingscomité van de Zwit-
serse vermogensbeheer-
der Pictet, ziet ook binnen deze
blokken sterk divergerende eco-
nomieën. ‘De Amerikaanse cen-
trale bank is nog steeds haar be-
leid aan het versoepelen, terwijl
haar Europese tegenhanger het
pad van de verstrakking volgt’,
geeft hij als voorbeeld.

De beleggers zoeken massaal
hun heil in de opkomende landen,
geholpen door het westerse be-
leid. ‘Hoe meer inspanningen de
Federal Reserve doet, hoe meer
geld naar aandelen en obligaties in
die groeilanden stroomt’, analy-
seert Tavazzi.

Dat zorgt daar voor inflatoire
problemen. Tavazzi verwacht dan
ook dat enkele groeilanden in 2011
een waardestijging van hun munt
zullen toelaten. De waardedaling
van de dollar zal gepaard gaan met

een stijging van de grondstoffen-
prijzen, die in dollar noteren. Dat
kan een vicieuze spiraal op gang
brengen, waarschuwt hij. ‘Han-
delsoorlogen, protectionisme, een
betalingsbalanscrisis, en uiteinde-

lijk een muntcrisis.’
Een sterke stijging

van de Chinese yuan met
zo’n 30 procent kan de
kreupele wisselmarkten
vlot trekken, schat Ta-
vazzi. ‘Maar de kans dat
dat in 2011 gebeurt, is zo
goed als onbestaande.’

OPPORTUNITEITEN
De groeilanden bie-

den inderdaad interessante per-
spectieven, zegt Tavazzi, maar
ook in de ontwikkelde markten
zijn er opportuniteiten. ‘De grote
onzekerheid over de toestand in
de eurozone maakt beleggers

risicoaverser, en dus defensiever.
Dat biedt koopkansen.’

De ontkoppelende wereldeco-
nomie vraagt om een nieuwe
strategie. ‘De jongste twee jaar
lag de focus vooral op obligaties,
maar daar komt verandering in.
Staatspapier brengt weinig op en
is zeker niet vrij van risico. Als
volgend jaar de crisis verteerd
geraakt, wat best kan, ligt de ver-
wachte return voor staatspapier
dicht bij 0 procent.’ Eenzelfde
redenering geldt, zij het in min-
dere mate, voor bedrijfsobliga-
ties. Daarom viseert Tavazzi
hoogrentend bedrijfspapier.

‘Maar we trekken voluit de
kaart van de aandelen.’ Pictet
gaat ervan uit dat de bedrijven uit
de S&P500-index in 2011 een
gemiddelde winsttoename van 14
procent kennen en die uit de
Stoxx600 een van 15 procent.

‘Aandelen beste keuze
in ontkoppelde wereld’
l Pictet ziet kansen door defensieve beleggershouding

Bron: Pictet
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H et aandeel kent een
sterke jaarstart met
dank aan analisten-

rapporten (1). De beurshuizen die
de beursgang begin december
2009 begeleidden, moesten zes
weken radiostilte in acht nemen.
KBC Securities pakt uit met een
koopadvies en een koersdoel van
16 euro. ‘We schatten de piekver-
kopen voor Resolor - een middel
tegen chronische constipatie - in
Europa op meer dan 500 miljoen
euro’, zegt analist Jan De Kerpel.

De koershausse is van korte
duur. In de eerste vier maanden
van het jaar fluctueert het aandeel
rond 13 euro (2). De lancering van
Resolor in het Verenigd Konink-
rijk midden maart maakt weinig
indruk. Het VK is het derde land
waar Resolor wordt verkocht, na
België en Duitsland.

In de periode mei-juni maakt

Movetis een duik van 30 procent
(3). Op 1 juli tikt het aandeel het
jaardieptepunt van 8,71 euro aan
(4), erg zuur voor de beleggers die
intekenden tegen 12,25 euro.
Analisten kijken raar op, want
nieuws is er niet. Of is
dat net het probleem?
‘Het aandeel lijdt
onder de beperkte
nieuwsstroom’, zegt
een handelaar. Voor
biotechbedrijven is de
nieuwsstroom tradi-
tioneel van groot be-
lang. Beleggers hopen
op een snel partnerschap voor de
verkoop van Resolor in Europa.

Eind juli pikken beleggers het
aandeel dan toch op. Analisten la-
ten niet na te wijzen op de onder-
waardering. Onder meer Credit
Suisse spuwt een koopadvies uit.
In vijf dagen tijd spurt het aandeel
32 procent hoger, bij een druk vo-
lume (5).

Op 3 augustus komt dan het
grote nieuws: het Brits-Ierse far-
mabedrijf Shire doet een bod van
428 miljoen euro of 19 euro per
aandeel (6). Movetis stuitte in zijn
zoektocht naar een partner op

een kandidaat-over-
nemer. De beurs-
waakhond CBFA
onderzoekt de koers-
klim voor het overna-
mebericht, en voert
het beleid daar ach-
teraf niet meer over
te communiceren.

Op 11 november
verdwijnt Movetis van de beurs
(7). Wie op de beursgang inteken-
de, haalt een return van 55 pro-
cent in 11 maanden. Toch slaagt
Movetis er niet in de Belgische
IPO-markt leven in te blazen.
■ Morgen: Nationale Bank

REEKS (12)
CHRISTOPHE DE RIJCKE

Movetis mocht in deze
reeks niet ontbreken. De
Turnhoutse biotechgroep
staat nog steeds geboekt
als de laatste aanwinst van
degelijke omvang voor de
Brusselse beurs. En Move-
tis maakte wellicht ook de
kortste doortocht in de
178 jaar rijke Brusselse
beursgeschiedenis.

Jongste aanwinst
realiseert snelste exit

l Movetis ontvangt overnamebod na acht maanden beurscarrière

1-1-2010 = 100

Bron: Thomson Reuters Datastream

Movetis schittert dankzij overnamebod
Movetis, slotkoers 10 november: 19 euro Bel 20-index
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De wereld zal de
dollar uiteindelijk
opgeven. Daarom
zijn de markten zo
woelig - ze weten
niet wat te doen.

RON PAUL, de Republikein die aan
het hoofd komt van het comité dat
toeziet op de Federal Reserve, zegt
in Fortune dat de Fed zichzelf en
de dollar de vernieling inrijdt.

DE AANDELEN
VAN 2010

Volg de reeks ook op:
tijd.be/dossier/aandelen2010

WOUTER VERVENNE

De Europese Centrale
Bank (ECB) is van plan

haar geplaatst kapitaal in de ko-
mende drie jaar met 5 miljard
euro te verhogen tot 10,8 miljard,
vernam De Tijd. De ECB, onder
leiding van voorzitter Jean-
Claude Trichet (foto), wil een ste-
viger buffer omdat haar financi-
ële risico’s de jongste jaren sterk
zijn toegenomen.

De belangrijkste reden voor
de operatie is niet de angst voor
minwaarden op de onlangs aan-
gekochte staatsobligaties van
zwakke eurolanden, zeggen
meerdere bronnen. De stijgende
wisselkoersrisico’s en de risico’s
van de vroeger gekochte ‘covered
bonds’ (bank-
obligaties met
onderpand)
spelen een gro-
tere rol.

‘De voorbe-
reiding van de
kapitaalverho-
ging startte al
vorig jaar. Je
moet het dak
van een huis
herstellen wanneer de zon
schijnt, niet wachten tot een
storm opsteekt.’

De ECB zal wellicht morgen
een mededeling publiceren over
de kapitaalverhoging. Ze ver-
hoogde de voorbije jaren al haar
voorzieningen tot 4 miljard euro.
Maar de provisies mogen niet ho-
ger zijn dan het volgestorte kapi-
taal van 4,1 miljard, want dat kan
de indruk wekken dat de centrale
bank niet solvabel is.

BELGIË
De aandeelhouders van de

ECB zijn de 27 nationale centrale
banken van de Europese Unie.
De centrale banken van de 16 eu-
rolanden moeten hun aandeel in
het geplaatst kapitaal helemaal
volstorten. De centrale banken
van de 11 niet-eurolanden moe-
ten slechts 7 procent volstorten,
maar het ziet ernaar uit dat dat
percentage zal dalen.

De nationale centrale banken
van de EU-lidstaten zullen zowat
3,5 miljard euro vers kapitaal ter
beschikking stellen van de ECB.
Aangezien de Nationale Bank
van België een aandeel heeft van
3,4 procent in het volgestorte ka-
pitaal, zal zij een bijdrage van
wellicht ongeveer 120 miljoen
euro leveren.

Zowel de ECB als de Nationa-
le Bank weigerde gisteren com-
mentaar over de geplande kapi-
taalverhoging.
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