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e nucleaire rente ontstaat

omdat een nucleaire centra-

le, eens ze gebouwd is, veel

goedkoper stroom produ-

ceert dan de concurrerende

technologieén  (aardgas,
steenkool). Wanneer één soort centrale veel
meer winst oplevert dan een andere, is dit
in een markteconomie een aansporing om
meer van deze centrales te installeren.
Daardoor daalt de stroomprijs en verdwijnt
deze rente op termijn. Er is momenteel een
stop op nucleaire investeringen in Belgi€ en
de meeste landen in Europa, en daarom
blijft de rente bestaan.

De nucleaire rente is niet te wijten aan
de dominante marktpositie van Electrabel
(GDF-Suez) in Belgié: ook wanneer de be-
staande capaciteit in handen zou zijn van
vijf concurrenten zou de nucleaire rente
wellicht even groot zijn. Een dominante
aanbieder kan hoogstens de marktprijs op-
drijven door minder te produceren, maar er
zijn geen aanwijzingen dat dit gebeurt. De
Belgische markt is trouwens gekoppeld aan
de markt in de buurlanden, zodat ook bui-
tenlandse producenten op de Belgische
markt kunnen aanbieden. En ten slotte
volgt de energiewaakhond CREG dit ook ac-
tief op.

Zijn er nog dergelijke rentes in de elek-
triciteitssector? Ja, centrales die goedkoop
produceren tegenover de andere zijn een
bron van extra rentes of winsten. Dit kan
ook het geval zijn voor windmolens aan de
kust, die een natuurlijk voordeel hebben te-
genover windmolens in Limburg door de
grotere windkracht, terwijl de marktprijs
(groenestroomcertificaat+stroomprijs)
voor iedereen dezelfde is.

Bestaan er dergelijke rentes in andere
sectoren? Ja, alle bedrijven met hoge kapi-
taalkosten (chemie, staal) zitten vroeg of
laat tijdelijk in deze situatie.

VOLGENDE JAREN

Met de studie van de Nationale Bank
(NBB) zou er over de raming van de nucle-
aire rente - voor het jaar 2007 - nog weinig
twijfel mogen bestaan. De nucleaire rente
is het verschil tussen de verkoopopbrengst
van de nucleaire stroom en zijn kostprijs. In
de NBB-studie wordt de verkoopopbrengst
geschat aan de hand van een steekproefvan
verkoopprijzen met aftrek van reservekos-
ten voor afnemers met een eerder vlak af-
namepatroon, en dit is wellicht de beste me-
thode om dit te ramen voor een bepaald
jaar. De kosten van nucleaire stroom zijn
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nucleaire rente

Het debat over de nucleaire rente, met ramingen tussen 750 a 900 miljoen (Electrabel en de Nationale Bank) en

ongeveer 1,75 a 2 miljard (de CREG en nu de industriéle grootverbruikers), blijft aanslepen. Maar hoe is die nucleaire

rente ontstaan, hoe kan ze worden ingeschat, hoe wordt ze het best belast en wat te doen met die opbrengsten?

Stef Proost

m |Is hoogleraar energie-, milieu- en
transporteconomie (KULeuven).

m Stelt dat de nucleaire rente zeer
sterk kan schommelen en dat dit
gevolgen heeft voor de wijze van
belasten.

m Denkt dat het best wordt gekozen
voor een procentuele winstheffing.

ook op basis van facturen en kostenverge-
lijkingen gevalideerd. Bij een multinationa-
le onderneming is het ramen van de winst
nooit gemakkelijk, maar in dit geval zou er
weinig twijfel mogen zijn: het is wellicht on-
geveer 800 a 900 miljoen euro, zoals de
NBB aantoont.

De discussie kan beter gaan over andere
problemen dan het ramen van de rente voor
2007. De studie van de NBB is ook nuttig om
de nucleaire rente in de volgende jaren be-
ter te ramen en ons te concentreren op an-
dere elementen van het debat. Deze rente
hangt direct samen met de brandstofprijs
van steenkool en gascentrales en met de
prijs van CO,-rechten. Een hogere brand-
stofprijs, of een grotere schaarste aan CO,-
rechten (bijvoorbeeld omdat men op Euro-
pees niveau minder CO, wil uitstoten) lei-
den tot hogere elektriciteitsprijzen en
zorgen dus voor een hogere nucleaire rente.
De nucleaire rente kan sterk schommelen:
ze kan lager worden dan 800 a 900 miljoen
euro maar kan net zo goed verdubbelen
(2008? 2009?), en dat heeft gevolgen voor
de beste wijze van belasten.

Elke productie-eenheid die veel goedko-
per produceert dan een andere maakt grote
winsten. Hoe gaat de overheid daar meestal
mee om? Voor de bedrijven is er een winst-
belasting voorzien van ongeveer 34 procent.
Zijn er goede redenen om in het geval van
Electrabel af te wijken van deze 34%-regel?
Eriseréén: zolang er in de EU geen nieuwe
nucleaire centrales mogen worden ge-
bouwd en het broeikasbeleid voort ver-
strengt - wat de steenkool en aardgascen-
trales duurder maakt - is er een afgescherm-
de rente voor de nucleaire centrales die niet
verdwijnt door nieuwe investeringen van
concurrenten. Die afgeschermde winst kan
een argument zijn voor een hogere belas-
ting dan 34 procent.

AFGESCHREVEN

Dat de nucleaire centrales reeds afge-
schreven waren bij de marktderegulering
begin van de jaren 2000 is irrelevant, want
ook zonder gereguleerde markt en met
meer concurrentie zouden de
nucleaire centrales zich wel-
licht terugbetaald hebben in
Belgié en nu eenzelfde rente
produceren.

Hoe hoog moet de belas-

licht extra veiligheidsinvesteringen zal ver-
eisen, en dan zal de appetijt van eender wel-
ke investeerder (Electrabel of andere) af-
hangen van de opbrengst na belastingen.

Deideale vorm van belasting is een pro-
centuele winstbelasting, eerder dan een
vast bedrag, omdat het bedrag van de rente
sterk kan schommelen van jaar tot jaar.

De laatste vraag is wat te doen met de ex-
tra opbrengsten van een belasting op de nu-
cleaire rente. Elke euro is ondertussen door
de politici al driemaal uitgedeeld: extra in-
komsten om het deficit te verkleinen, een
lagere energiefactuur en meer steun voor
hernieuwbare energie. De beste optie is
wellicht het laten terugvloeien naar de
schatkist, opdat Belgié, in internationaal
perspectief en gezien de langere termijn
problemen, iets sterker zou staan qua be-
grotingspositie.

MARKTWERKING

Een verlaging van de prijs van elektrici-
teit is dan wel populair bij ge-
zinnen en bedrijven, maar zou
ingaan tegen de normale
marktwerking die we willen
bereiken. De kostprijs van ex-
tra elektriciteit zijn de pro-

ting dan wel zijn? Zijn er na- E@n |age|'e prijs ductiekosten in een gas- of
delen aan een zeer hoge belas- steenkoolcentrale. De eerste
ting (80 4 90%)? Ja. Elke in- aanreke.nen voor regel in een goed functione-
vesteerder in nieuwe Stroom is onszelf rende markteconomie is dat
centrales zal voortaan twee . de marktprijs wordt doorge-
keer nadenken of hij het wel bed"egen' rekend aan al de consumen-

zal doen. Een overheid die de

regels verandert wanneer een

bedrijf eens het geinvesteerd

heeft plots veel winst maakt, is

niet geloofwaardig en schrikt

investeerders af. Vergelijk met

het geval waar de overheid beslist om de

subsidie (en opbrengst) voor alle bestaande

zonnepanelen of bestaande windmolens

met de helft te verminderen. Het resultaat

zal zijn dat er niemand nog wil investeren

wanneer de overheid voordelen belooft en

er geen geloofwaardig overheidsbeleid

meer mogelijk is tegenover investeerders.
Een tweede nadeel is dat bij het beslissen

over het al dan niet verlengen van de levens-

duur van de oudere kerncentrales - een be-

langrijke beslissing die nu voorligt - dit wel-

ten, zowel gezinnen als bedrij-
ven. De huidige marktprijs
van elektriciteit is daarop ge-
baseerd.
Een lagere prijs aanreke-
nen voor stroom is onszelf be-
driegen. Want dan zetten we aan tot extra
verbruik, onder de reéle kostprijs. In dat ge-
val moeten we ook bereid zijn extra produc-
tiecapaciteit bij te bouwen, en daar loopt de
bevolking ook weer niet warm voor.

In Vlaanderen kan de productie van
groene stroom, mits broodnodige hervor-
mingen zoals het aankopen van groene
stroom in het buitenland, veel goedkoper.
Dat moet de prioriteit zijn, niet het voort-
zetten en financieren van een foutief groe-
nestroombeleid.

GESPOT
BILL FREZZA
VENTUREKAPITALIST Ben
Bernanke’s
F .| erfenis, een
Orbes terugkeer
naar de goud-
DE TIJD-REDACTIE SELECTEERT standaard.
ELKE DAG EEN OPMERKELIJKE
BUITENLANDSE OPINIE

De goudstandaard keert terug, na onze nakende inflatieramp. De
Amerikaanse centrale bank heeft al lang de controle over de inflatie
verloren, zoals elke econoom weet die niet in het koor zingt van voor-
zitter Ben Bernanke. Die doet alle aanwijzingen voor inflatie af als
‘tijdelijk’. Hoge voedingsprijzen? De schuld van het weer. Benzine?
De speculanten of de oliewinsten. Ben weet dat hij hier nog minstens
drie kwartalen mee weg komt. En daarna? Als de inflatie de kop op-
steekt slaat Ben de Weldoener ze onmiddellijk neer! We hebben
toch de jaren 70 overleefd zonder de goudstandaard? Tuurlijk. Maar
de wereld was simpeler, en de VS zat er bovenop. Geen euro toen.
China was amper in staat zichzelf te voeden, laat staan een produc-
tiereus en onze grootste schuldeiser. Bernanke's opvolger krijgt de
problematische dollar als ‘s werelds reservemunt voor de kiezen.
Daar ligt de kans voor het goud. Tegenover de monetaire suprematie
afstaan aan China, zal dat de enige politieke optie zijn. De goudstan-
daard belooft maar één ding, en dat is de waarde van het geld te sta-
biliseren. Lach maar, maar denk niet dat je laatst zal lachen. Als Ber-
nanke's monopoliegeld het laat afweten, wenkt het goud.

B Deze opinie werd gespot in Forbes.
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Wanneer bedrijven een kwalita-
tief product in de markt zetten en

daarbij de netto contante waarde

COLUMN

JOS LEYS & WIM VANDEKERCKHOVE

van het eigen vermogen maximeren
zonder daarbij de normen met voe-
ten te treden, hebben de managers
van die bedrijven ethisch een ruim
voldoende of zelfs een onderschei-

ding. Sommige managementteams

zonder daarbij iemand te schaden.
Financieel geletterde mensen

kunnen niet anders dan verwachten

De kruidenier, de belegger en de kindarbeider

dat zoiets ook de aandeelhouders-
waarde ten goede komt. Het is im-
mers ondenkbaar dat een slinkende
blanke westerse klasse een riant
pensioen zou kunnen puren uit

(aanvoer)kettingen waarvan de ruil-

GEQUOTEERD

PHILIP ZELIKOW, DIRECTEUR 9/11 COMMISSION

Het wantrouwen tegenover Amerika
blijft hoog. Maar haar rol in het
moslimverhaal zal steeds minder
centraal komen te staan.

doen ethisch meer. Ze halen dus -
everything else being equal - grote
onderscheiding. Zo is het manage-
mentteam van Colruyt.

Colruyt tracht onaanvaardbare
arbeidsomstandigheden uit zijn aan-
voerketting te weren. Het gaat daar-
bij niet te keer als een wilde of blinde
ngo. Neen, het laat nuchter de toe-
stand ter plekke verifiéren in een al
bij al goedkoop auditproces. Bij op-
merkingen bezorgt ze die aan het lo-
kale management, met de vraag de
toestand recht te trekken. Pas wan-
neer dat onverschillig, onwillig of
onbekwaam blijkt om de wantoe-
stand te verhelpen, breekt Colruyt
de relatie af en zoekt het een andere
leverancier.

Colruyts milieubesparingen ko-
men de winkelprijs ten goede en on-

dersteunen dus zijn verkooppropo-

sitie van de goedkoopste te zijn; ze
dragen op die manier bij tot de aan-
deelhouderswaarde. Colruyt doet
daar in zijn communicatie aan de
klanten niet kinderachtig over: door
kosten te weren zijn ieders porte-
monnee en het milieu tegelijkertijd
gediend.

Conformiteit met arbeidsbasis-
normen draagt niet bij tot een verla-
ging van de kostprijs van de aange-
voerde producten. Veeleer het te-
gendeel is het geval - zegt het
gezonde verstand. Colruyt dient zijn
aandeelhouderswaarde dus niet
rechtstreeks, wanneer het zijn
marktmacht gebruikt om verbete-
ring te bewerkstelligen. Maar het
schaadt die ook niet: de relatiefklei-
ne kosten van de audit (65.000 euro)
betalen zich terug als sterkere repu-
tatie, veeleer dan als toegenomen

omzet. Hoeveel Colruyt van die re-

Colruyt doet ethisch
gezien meer dan
het moet doen,

en zonder daarbij
iemand te schaden.

putatie in cash kan omzetten, is bij-
zonder onzeker.

Anders dan bij een overtreding
van boekhoudnormen of fiscale wet-
geving bij zakenpartners, is er dis-

cussie over de vraag of overtredin-

gen van arbeidsbasisnormen bij toe-
leveranciers binnen de ethische ver-
antwoordelijkheid - ‘de schuld’ - van
de kopervallen. John Ruggie, de VN-
rapporteur voor mensenrechten in
bedrijfsvoering en Harvard Law pro-
fessor, stelde richtlijnen ter zake op.
Grosso modo komt het hierop neer:
indien de toeleverancier mensen-
rechten schaadt of er onduidelijk-
heid is over de naleving moet een be-
drijf een andere leverancier zoeken.
Indien het om een cruciale toevoer
gaat, moet het bedrijf druk uitoefe-
nen. De actie van Colruyt ligt in die
lijn. Ook investeerders schuiven op
in die richting: in Belgié handelt
Portfolio21 op dezelfde wijze. De tijd
zal uitwijzen of en hoe sterk deze
handelswijze tot sociale norm zal
evolueren. Colruyt treedt hier dus
buiten zijn (huidige) morele en juri-

dische verantwoordelijkheid, maar

transacties manifest onbillijk zijn.
Althans niet zonder geweld - maar
precies daar is een uitgedunde, ge-
pensioneerde en onder een overma-
tige schuldenlast kreunende bevol-
king steeds minder toe in staat. Men
moet dus verwachten dat het ma-
nagement van Colruyt en van Port-
folio21 voorop lopen, intelligent an-
ticiperen. Ook dat verdient een
pluim. Het is intelligent manage-
ment, en het staat in schil contrast
met het doen van willekeurige ‘goe-
de werken’ met andermans geld, het
meten van CO, in financiéle porte-
feuilles of brutaalweg in de kassa

graaien.

B Wim Vandekerckhove is senior lecturer
aan de University of Greenwich Business
School in London.

W Jos Leys is senior research fellow aan het
Center for Ethics & Value Inquiry (CEVI),
UGent.
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1.200 beleggers ontlopen taks niet meer

| Klanten van Lynx ontsnappen niet langer aan belasting op beurstransacties

ILSE DE WITTE

e fiscus maakt volop
werk van de inning
van beursbelasting. De

voorbije weken kregen alle Belgi-
sche beleggingsvennootschappen
een briefin de bus met vragen over
de taks op beursverrichtingen
(TOB). De federale overheids-
dienst Financién wilde vooral te
weten komen wie geen beurstak-
sen betaalt. De Tijd bond op
23 maart de kat de bel aan met een
artikel over drie Nederlandse onli-
nebrokers (Lynx, TodaysBrokers
en TradersOnly) die geen beurs-
taksen aanrekenden aan hun Bel-
gische klanten.

Nadat Financién Lynx op het

matje had geroepen,

punt heeft veranderd.

verstuurde de bro-
ker een ‘bericht in-
zake beurstaks’ naar
zijn 1.200 Belgische
klanten. ‘De FOD Fi-
nancién heeft recent
het standpunt inge-
nomen dat de beurs-
taks verschuldigd is’,
zegt Lynx in dat be-
richt. ‘Dat betekent
dat Lynx beurstaks
zal inhouden voor
alle  toekomstige
transacties die on-

Kort

De fiscus stelde
vragen over de beurs-
belasting aan alle
Belgische financiéle
instellingen.

Lynx werd uitgenodigd
voor een gesprek.
Andere onlinebrokers
hoorden naar eigen
zeggen niets van de
belastingdienst.

Het fiscaal toezicht
wordt versterkt.

‘Zodraer een link met
Belgié is, zijn make-
laars onderworpen
aan de beurstaks. Dat
is altijd zo geweest.’
Defiscus int 0,17 pro-
cent van de waarde
van een aandelen-
transactie. De beurs-
taks levert de over-
heid jaarlijks zo'n 130
miljoen euro op (zie
tabel).

Volgens de wet
zijn alle beursverrich-

der het regime van
de TOBvallen’

Francis Adyns, woordvoerder
van de FOD Financién, ontkent
dat de administratie haar stand-

tingen die ‘in Belgié
worden aangegaan of

uitgevoerd’ aan de taks onderhe-
vig. Nietiedereen interpreteert die
zinsnede op dezelfde manier.

‘Daardoor ontstaat rechtsonzeker-
heid’, zegt Rogier Groen, topman
van Lynx. Hij vindt dat deze wet uit
1913 aan herziening toe is.

PRINCIPEZAAK

Ondanks zijn capitulatie is
Groen er nog altijd van overtuigd
dat de wet niet op Lynx van toepas-
sing is. ‘De klanten geven hun or-
ders rechtstreeks in op een buiten-
lands handelsplatform zonder tus-
senkomst van Lynx’, stelt Groen.
Lynx is een ‘introducing broker’
die klanten aanbrengt bij de Britse
makelaar Interactive Brokers UK.

‘We willen hier geen principe-
zaak van maken’, legt Groen uit.
‘Een rechtszaak tegen de Belgische
overheid kan jaren duren. We heb-
ben ervoor gekozen onze klanten

Taks op beursverrichtingen
ontvangen door de overheid
in miljoen euro

2000 2005 2010

Bron: FOD Financién mediafin

juridische zekerheid te bieden
door de beurstaks in te houden.’
Ook  TodaysBrokers en
TradersOnly zijn introducing bro-
kers. Zij geven orders door aan het

Amerikaanse moederhuis van In-
teractive Brokers. ‘De FOD Finan-
cién heeft ons niet aangesproken
over de beurstaks’, zegt de woord-
voerster van TodaysBrokers. “Wij
gaan er nog altijd van uit dat we
geen taks moeten inhouden. Onze
Belgische klanten moeten hun bui-
tenlandse effectenrekening zelf
aangeven bij de fiscus.” Eenzelfde
geluid klinkt bij TradersOnly.
Volgens Adyns toont een ver-
gunning of een registratie bij de
Belgische toezichthouder aan dat
er een link met Belgié is. Todays-
Brokers heeft een geregistreerd
bijkantoor in Belgié, net als Lynx,
en staat bijgevolg onder het ‘gast-
toezicht’ van de FSMA. Dat bete-
kent dat de FSMA nagaat of de bro-
kers zich houden aan de gedrags-

Fiscusverhoogtdruk op deketel | Nog twee brokers blijven buiten schot

regels, zoals de zorg- en de infor-
matieplicht. De controle op de uit-
voering van de orders, de bewaring
van de effecten enzovoort is in
handen van de betrokken buiten-
landse toezichthouders.

TradersOnly staat niet geregis-
treerd bij de FSMA. De broker kan
dankzij het vrij verkeer van beleg-
gingsdiensten in de Europese Eco-
nomische Ruimte met een Neder-
landse vergunning Belgische klan-
ten bedienen.

Een speler uit de sector waar-
schuwt dat hij een verhuizing naar
het buitenland overweegt als de
Belgische staat niet dezelfde regels
oplegt aan alle makelaars. ‘De
dienst die de betaling van de taks
controleert, zal versterking krij-
gen’, besluit Adyns.

Schatkist geeft
in juni staatsbons
op 3, 5 en 8 jaar uit

De Belgische schatkist geeft op
4 juni staatsbons uit met loop-
tijden van drie, vijf en acht jaar. Dat
heeft het Agentschap van de
Schuld gisteren meegedeeld. De
coupon van de staatsbons wordt
op 16 mei vastgesteld en de uit-
gifteprijs op 23 mei. De inschrij-
vingsperiode loopt van 24 mei tot
1juni, de vooravond van het lange
weekend van Hemelvaart. De
betaaldatum is 6 juni.
De vorige emissie vond plaats op
4 maart. Dezelfde looptijden wer-
den toen aangeboden. Die emissie
bracht 141 miljoen euro op.

Mexicaanse centrale
bank koopt bijna
100 ton goud

De Mexicaanse centrale bank

heeft in februari en maart 93,3 ton
goud gekocht, blijkt uit cijfers van
het Internationaal Monetair Fonds.
De aankoop van 78,5 ton goud in
maart is de tweede grootste aan-
koop door een centrale bank in
minstens tien jaar tijd .
Mexico wil met de goudaankoop
zijn reserves diversifiéren en zich
beschermen tegen de daling van
de dollar. De aankoop van 4,6 mil-
jard dollar (3,1 miljard euro) - te-
gen de huidige prijs - komt overeen
met 3,5 procent van de jaarlijkse
goudproductie wereldwijd.
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Het wordt

tijd dat de
eigenaars van
Amerikaans
staatspapier
revolteren,

en staatspapier
uit de groei-
landen kopen.

‘Duurdere yuan zal westerse
inflatiezorgen enkel vergroten’

| Brian Hilliard, hoofdeconoom voor het VK bij Société Générale, waarschuwt voor gevolgen Chinese oververhitting

INTERVIEW
DAAN BALLEGEER

Als China snel gehoor geeft
aan de Amerikaanse roep
om zijn munt te laten stij-
gen, dreigt de oprukkende
inflatie in het Westen en-
kel aan kracht te winnen.
Daaarvoor waarschuwt
Brian Hilliard, hoofdeco-
noom voor het Verenigd
Koninkrijk bij Société Gé-
nérale.

¢ erinner je je noghoe
iedereen de mond
vol had van hoe Chi-

na deflatie uitvoerde?’ Het is een
guitige Brian Hilliard die tijdens
bezoek in Brussel illustreert hoe
snel en grondig de economische
krijtlijnen hertekend zijn. ‘Dat
was nog geen tien jaar geleden. Nu
lijkt het land enkel nog inflatie te
kunnen exporteren. Iets wat de
westerse landen kunnen missen
als kiespijn.

Welk mechanisme veroor-

zaakt die ommezwaai?

Brian Hilliard: ‘De robuuste
groei van China na het uitbreken
van de financieel-economische
crisis was een bijzonder aangena-
me verrassing. Maar dat heeft wel
zijn prijs gehad onder de vorm van
hoge inflatie. Peking loopt wat dat
betreft echter achter de feiten aan.
Toch is er zeker het besef dat iets
moet gebeuren. Maar harder op
de monetaire rem gaan staan kan
leiden tot een harde landing, met
alle gevolgen vandien voor de rest
van de wereldeconomie.

‘Voorlopig hield Peking het
vooral bij verhogingen van de
reservevereisten voor banken.
Maar ook een appreciatie van de
yuan kan voor de nodige afkoeling
zorgen. Wij verwachten dat de
munt de komende twaalf maan-
den 5,3 procent duurder wordt te-
genover de dollar. Dat zal hun ex-
port, en dus onze import, duurder
maken. Extra inflatie dus, boven
op de al vrij hoge niveaus.’

Niet alle centrale banken

| S—

Brian Hilliard: ‘Slechte data maken het moeilijk om een goed beeld te krijgen van de echte groei van de Britse economie.’

zijn klaar en bereid om de
rente op te trekken om de
inflatie in te dijken.
Hilliard: ‘Dat klopt, zeker in
de Verenigde Staten niet. Wij gaan
trouwens ook in tegen de markt-
consensus dat de Amerikaanse
centrale bank begin volgend jaar
voor het eerst de rente optrekt. De
arbeidsmarkt herstelt in een zeer
traag tempo. De hoge werkloos-
heid is reden genoeg om die rente-
stap tot medio 2012 uit te stellen.’

Ook dichter bij huis blijft

het stil. De Bank of England

voert een zeer soepel beleid.

Hilliard: Tk verwacht ook niet
dat ze de rente deze week ver-
hoogt. Daarvoor is het wachten tot
augustus of later.

‘Het klopt dan wel dat de eco-
nomische groei in het VK weer
wat aantrekt, maar dat blijft toch
relatief. Bovendien
volgt de recente groei

door het vriesweer, bergt zijn pro-

ject toch niet op? Het oppikken

van dat uitstel zal dus later naar
boven komen in de
data’
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ten we de flauwe te stellen tot zo’n mist over de data,

groeicijfers wat rela-
tiveren. Want wat
blijkt? Vooral de
bouwdata zijn slecht.
Maar wie twee muren van zijn
huis heeft gezet en moet stoppen

medio 2012.

en niet alleen omdat
ze van slechte kwali-
teit zijn - een ernstig
probleem trouwens.
Neem bijvoorbeeld de trouwpartij
van prins William en Kate
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Middleton. Hoe mooi die ook was,
de plechtigheid heeft samen met
een paar andere feestdagen ge-
zorgd voor minder economische
activiteit.’

De rente op Brits staats-
papier is verrassend laag
voor een land met zoveel
schulden.

Hilliard: ‘Het Verenigd Ko-
ninkrijk kijkt dit jaar aan tegen
een begrotingstekort van 10 pro-
cent van het bruto binnenlands
product. Niettemin zijn wij het
lievelingetje van de financiéle
markten wegens onze zeer stren-
ge saneringsplannen. Natuurlijk
blijft dat maar duren zolang we de
resultaten van die plannen ook op
tafel kunnen blijven leggen.’

ECB bekijkt
timing extra
renteverhoging

WOUTER VERVENNE

e Europese Centrale

Bank (ECB) vergadert
vandaag en houdt ongetwijfeld
haar basisrente stabiel op 1,25
procent. Maar de hamvraag is of
ze een renteverhoging in juni zal
aankondigen.

De ECB verstrakte in april
voor het eerst sinds de financiéle
crisis het monetair beleid. Ze
trok toen haar basisrente op van
1tot 1,25 procent. De meeste eco-
nomen  ver-
wachten een
tweede verho-
ging in juli.

Maar het is
niet uitgeslo-
tendatde ECB
al in juni de
rente optrekt.
Als ze dat van

oafp  plan is, zal

voorzitter

Jean-Claude Trichet (foto) van-
daag waarschuwen dat ‘sterke
waakzaamheid’ nodig is om de
inflatie onder controle te hou-
den. ‘Sterke waakzaamheid’ was
in het verleden codetaal om een
renteverhoging de volgende
maand aan te kondigen.

INFLATIE

De stijgende inflatie kan de
ECB ertoe aanzetten al in juni de
rente te verhogen. De inflatie in de
eurozone versnelde in april tot 2,8
procent, het hoogste peil sinds ok-
tober 2008. Bovendien steeg de
kerninflatie, zonder verse voeding
en energie, tot 1,5 procent.

Maar er zijn ook redenen om
met een renteverhoging te wach-
ten tot juli, zegt Natacha Valla,
econome van de zakenbank
Goldman Sachs. Ze verwijst naar
de escalatie van de Europese
schuldencrisis. De Griekse, Ierse
en Portugese langetermijnrente
zijn ondanks de terugval van de
jongste dagen hoger dan een
maand geleden.

Bovendien wil de ECB mis-
schien eerst een oplossing voor
de zwakke banken die afhanke-
lijk zijn van haar financiering. Ze
vindt dat onder meer de Ierse
banken meer op hun eigen benen
moeten staan.

Ten slotte kan een extra ren-
teverhoging de euro nog duurder
maken. De euro klom gisteren
boven 1,49 dollar.



