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RICHARD WOHANKA,

Topman Fortis Investments, over de vlotte integratie met ABN AMRO

‘Dat komt omdat beide instellingen uit kleine landen komen, Nederland en Belgié.
Als je uit een klein land komt, heb je doorgaans een klein ego.’

M De Verenigde Staten zijn in een vicieu-
ze cirkel beland. De Amerikaanse finan-
ciéle crisis heeft geleid tot een ernstige
kredietschaarste die de recessie er nog
erger maakt. Intussen worden de verlie-
zen op de financiéle markten nog aan-
zienlijker, wat dan weer de wereldecono-
mie treft. Er is nu ook risico op een ineen-
storting van de Amerikaanse financiéle
markten als de krediet- en vastgoedzeep-
bel uiteenspat. Er is een reéle kans dat
het probleem de hele wereldeconomie
treft.

Nouriel

. Roubini

e kijken niet langer aan tegen
het probleem van de ‘rommel-
hypotheken’, maar eerder tegen

het probleem van een ‘financieel rom-
melsysteem’. De recessie in de huisves-
tingssector is de ergste in de geschiede-
nis van de VS en de situatie verslechtert
nog. De prijzen voor woningen zijn met
ruim 20 procent gedaald en miljoenen
Amerikanen raken hun huis kwijt. Mis-
bruiken, wanbetalingen en verbeurdver-
klaringen hebben niet enkel meer be-
trekking op de rommelhypotheken,
maar ook op veilige tot zeer veilige hy-
potheken. Bijgevolg zullen de totale ver-
liezen op hypotheekgerelateerde instru-
menten en kredietderivaten als de CDO’s
(herverpakte schuldinstrumenten, red.)
meer dan 400 miljard dollar bedragen.

Bovendien begint het commerciéle
vastgoed de neerwaartse trend van het
residentiéle vastgoed te volgen. Wie wil
er nog kantoren, winkels en shopping-
centra bouwen in de verlaten spookste-
den van het Amerikaanse westen?

GEZINNEN

Behalve de crisis in het vastgoed is de
nog grotere zeepbel van het consumen-
tenkrediet aan het uiteenspatten. Nu de
Amerikaanse economie in een recessie
geraakt, zal het aantal wanbetalingen bij
kredietkaarten, autoleningen en studen-
tenleningen sterk toenemen. De Ameri-
kaanse consument koopt niet meer, zijn
spaarcenten zijn op en hij kreunt onder
de schulden. Aangezien de privécon-
sumptie ruim 70 procent van de Ame-
rikaanse vraag uitmaakt, zullen de da-
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Roetfilters
Vlaams minister van Leefmilieu
Hilde Crevits (CD&V) stelt voor
een premie van 400 euro in te
voeren voor roetfilters. De premie
moet tot 80 procent van de kos-
ten dekken. Het voorstel is hoog-
stens goed bedoeld, want veel
zoden zal het niet aan de dijk
zetten.
Fijn stof wordt niet uit de lucht
gehaald door een beperkt bud-
get uit te trekken voor wie de
moeite doet om een premie aan
te vragen. Een goed leefmilieu
creéert men niet door het uitde-
len van premies, wel door het
verstrengen van emissienormen
op Europees niveau. Het verleden
leert ons dat allerhande emissies
spectaculair zijn beginnen te
dalen vanaf het moment dat een
verstrengde regelgeving werd
ingevoerd. In afwachting van een
nieuw Europees compromis
moeten de lidstaten zelf initiatie-
ven nemen. Daarbij is een fiscaal
instrument op basis van ecologi-
sche criteria de enige maatregel
met een globaal en dus reéel
effect.
Het verstrengen van de normen
en het wijzigen van de verkeers-
fiscaliteit zijn een pak minder
charmant dan premies, maar wel
efficiént om de luchtkwaliteit te
verbeteren. Een verbeterd leef-
milieu kost inspanningen, en we
moeten ambitieuze emissiedoel-
stellingen durven te stellen.
Minister Crevits heeft haar
ballonnetje opgelaten. Ik wacht
nu op haar integrale visie om de
milieuproblematiek daadwerke-
lijk aan te pakken.

Mara Callaert,

Brussel

Financial Times

LLOYD BLANKFEIN,

Topman Goldman Sachs, tegen zijn aandeelhouders na een matig kwartaal

‘Dit is niet het moment om te laat te komen, ik besef het. Misschien moet ik
jullie auto maar wassen om het goed te maken.

The Wall Street Journal

JARI 2008

Het probleem van de Amerikaanse rommelhypotheken is zich aan het verspreiden naar het hele financiéle systeem.

HENK NOORT,

Psycholoog, over het opvoeden van baby’s

‘Een baby opvoeden maakt vrouwen niet alleen euforisch, maar ook kritiekloos. Dit
bemoeilijkt het opvoeden. Omdat mannen daar geen last van hebben, zijn zij vaak

betere opvoeders.’
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KREDIETCRISIS Uitgesproken recessie in VS en rest van de wereld wordt steeds plausibeler

ANATOMIE VAN EEN
FINANCIELE MELTDOWN

lende uitgaven van de huisgezinnen de
recessie nog versterken.

Boven op de financiéle risico’s komen
ook nog eens de enorme problemen van
de herverzekeraars die zich borg hebben
gesteld voor heel wat risicovolle produc-
ten als de CDO’s. Aangezien de krediet-
rating van die verzekeraars waarschijn-
lijk onder druk komt te staan, zullen de
banken en financiéle instellingen ge-
noodzaakt zijn die risicovolle activa af te
schrijven. Dat betekent nog eens 150 mil-
jard dollar aan bijkomende verliezen
voor het financiéle systeem.

Vervolgens zullen de banken en ande-
re financiéle instellingen worden gecon-

fronteerd met toenemende verliezen op
leningen waarmee leveraged buy-outs
(LBO’s) werden gefinancierd. Hoe meer
we in een recessie belanden, hoe meer
LBO’s met te veel schulden en te weinig
vermogen zullen mislukken, aangezien
bedrijven met lagere winsten of grote-
re verliezen niet meer in staat zullen zijn
hun leningen terug te betalen.

BEDRIJVEN

Bijgevolg zal de recessie leiden tot een
sterke stijging van wanbetalingen door
bedrijven. De afgelopen twee jaar lag dat
cijfer met 0,6 procent per jaar vrij laag,
zeker vergeleken met het historische ge-
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Het probleem van
rommelhypothe-
ken wordt eerder
een probleem van
een financieel
rommelsysteem.

STAKINGEN Vakbonden en werkgevers zijn objectieve bondgenoten

Godsgeschenk voor overheid

M De maanden januari en februari werden getekend door sociale spanningen en werk-
onderbrekingen. Het koopkrachtverhaal, dat achteraf werd uitgevonden om de socia-
le onlusten te legitimeren, blijkt vals te zijn. De sociale spanningen hebben alleen maar
verliezers opgeleverd, behalve de overheid. Want die wrijft zich bij elk nieuw loon-

akkoord in de handen.

Johann Leten
Jeroen Bloemen

Vakbonden holden de voorbije maan-
den van het ene brandje (en camera)
naar het andere, ook niet goed wetend
waar eerst te blussen. Wat begon met
een kleine groep misnoegde werkne-
mers, mondde al snel uit in een algehele
malaise die eerst Limburg en later ook
andere provincies in haar greep kreeg.
Loonakkoorden waarvan de inkt nog
maar net droog was, belandden in de
prullenmand, want de koopkracht was
plots een huizenhoog probleem.

De aanleiding voor de sociale onlus-
ten was in alle bedrijven verschillend.
Soms ging het om vertrouwenskwesties
tussen management en werknemers, een
andere keer om werkdruk of aanslepen-
de bedrijfsinterne knelpunten. Dat dat
stuk voor stuk belangrijke problemen
zijn, zal niemand tegenspreken. Derge-
lijke problemen lost men trouwens het
best op met overleg, niet met stakingen.

Niettegenstaande het verschil in oor-
zaken, was de remedie vreemd genoeg
overal dezelfde: nettopremies voor de
werknemers en opslag bovenop de on-
langs gemaakte loonakkoorden. Werk-
druk, dalende koopkracht, vertrouwens-
kwesties en andere frustraties waren on-
middellijk vergeten en vergeven, op
voorwaarde dat iedereen zijn portemon-
nee eens mocht spekken.

De gouverneur van de Nationale Bank,
Guy Quaden, heeft die ballon uiteinde-
lijk doorprikt. Volgens hem is er geen re-
den tot klagen over een verlies aan koop-
kracht. De argumentatie van ijverige
vakbondssecretarissen, die het ene be-
drijf na het andere onder druk zetten,
komt daarmee op zeer losse schroeven
te staan.

EXCUUS

We zijn er vrijwel zeker van dat de so-
ciale onlusten in Limburg aanvankelijk
niet door de vakbonden geinitieerd zijn,
en ook dat ze er niet vrolijk van worden.
Toch gaan zij niet vrijuit. Vakbonden
hebben de sociale spanningen goedge-
praat en aangewakkerd met een vals
koopkrachtverhaal. Een verhaal dat nota
bene werd uitgevonden na de eerste so-
ciale spanningen om de acties te vergoe-
lijken, en dat daarna een eigen leven is
gaan leiden.

Zelfs al zou koopkracht een geldig ex-
cuus zijn voor de wilde stakingen van de
afgelopen weken, dan nog is de timing
van de acties onbegrijpelijk. De laatste
cao’s werden immers pas zeven maan-
den geleden afgesloten. Werd dan slecht
onderhandeld, of werkt de automatische
loonindexering niet naar behoren?

Hoe dan ook staat Belgié nu interna-
tionaal bekend als het land waar vakbon-
den contracten eenzijdig kunnen opzeg-
gen, zelfs als de inkt van moeizaam be-
reikte akkoorden nog niet droog is. Bij
gebrek aan rechtspersoonlijkheid kun-
nen zij in ons land zelfs niet ter verant-

woording worden geroepen. Dat is uniek
in de wereld. Onze internationale repu-
tatie heeft zonder twijfel zware averij
opgelopen. Dat weegt nog eens zo zwaar
in een provincie als Limburg, die een
hoge industrialisatiegraad heeft en in
grote mate afthankelijk is van buitenland-
se hoofdkwartieren.

STAATSKAS

In heel deze strijd wordt één partij on-
begrijpelijkerwijze met rust gelaten: de
overheid. Die wrijft zich bij elk nieuw
loonakkoord enthousiast in de handen.
Van elke euro loonopslag, komt twee
derde in de staatskas terecht. De werk-
nemer houdt amper een derde over. Ook
de automatische loonindexering wordt
in die verhouding door de overheid af-
geroomd. Vakbonden zouden zich beter,
zij aan zij met de werkgevers, richten tot
de overheid. Het is onbegrijpelijk dat de
bedrijfsmarges stelselmatig geviseerd
worden en dat de royale overheidsmar-
ges buiten schot blijven.

In een studie van de Europese Centra-
le Bank over de efficiéntie van het over-
heidsapparaat eindigt Belgié 21ste van
23 landen. En volgens McKinsey zouden
onze overheden 2,6 procent van het bbp
of 8 miljard euro kunnen besparen op
hun operationele kosten. Bij de overheid
zit zoveel lucht dat het behoud van de
koopkracht en de vrijwaring van het
concurrentievermogen van de bedrijven
probleemloos gefinancierd kunnen wor-
den.

In deze strijd zijn vakbonden en werk-
gevers geen opponenten, maar objectie-
ve bondgenoten.

I Johann Leten is gedelegeerd bestuurder
van Voka Limburg
Jeroen Bloemen is directeur belangen-
behartiging van Voka Limburg

middelde van 3,8 procent. In een norma-
le recessie kan de wanbetalingsratio
makkelijk stijgen tot 10 4 15 procent. En
dus dreigen er massale verliezen voor
wie risicovolle bedrijfsobligaties bezit.

Dat zal op zijn beurt tot gevolg hebben
dat de markt van de credit default swaps
(CDS), die de bescherming tegen be-
drijfswanbetalingen koopt en verkoopt,
met enorme verliezen te maken krijgt. In
dat geval bestaat het gevaar dat instellin-
gen die CDS verkochten, failliet gaan.
Dat zal dan weer leiden tot meer verlie-
zen voor wie bescherming kocht voor
wanneer de tegenpartijen niet in staat
zijn te betalen.

Het Financieele Dagblad

En als kers op de taart is er een finan-
cieel schaduwsysteem van niet-bancai-
re financiéle instellingen die zoals ban-
ken lenen op korte termijn en op lange
termijn kredieten verschaffen of inves-
teren. Tot dat schaduwsysteem behoren
structured investment vehicles (SIV’s),
conduits (buitenbalansvehikels opgezet
door banken, red.), geldmarktfondsen,
hefboomfondsen en investeringsbanken.

Net als de banken zijn die financiéle
instellingen onderworpen aan de liqui-
diteits- en rolloverrisico’s. Dat is het ri-
sico op een faillissement als de credi-
teurs hun kortetermijnkredietlijnen niet
versterken. Maar in tegenstelling tot de
banken worden die instellingen niet ge-
dekt door de centrale bank als laatste
redmiddel, als ‘lender of last resort’.

Nu de recessie aan de gang is, boeken
de Amerikaanse en andere aandelen-
markten in de wereld verlies. Tijdens
een normale recessie valt de S&P 500-
index terug met gemiddeld 28 procent
door de dalende omzet- en winstcijfers
van de bedrijven. Verliezen op aandelen-
markten hebben een dubbel effect: zij
doen de welvaart van de gezinnen krim-
pen en leiden tot minder consumptie.
Bovendien krijgen beleggers die hebben
geleend om in aandelen te beleggen, te
kampen met enorme verliezen. Dat zal
leiden tot ‘margin calls’ (vraag om een
waarborg te storten of aandelen te ver-
kopen, red.) en paniekverkopen.

LIQUIDITEIT

Er bestaat dus ook nog het grotere ri-
sico dat leveraged investors in zowel
aandelen- als kredietmarkten genood-
zaakt worden om in niet-liquide mark-
ten niet-liquide activa te verkopen. Dat
zal een cascade in gang zetten in de da-
ling van de prijs van activa onder de oor-
spronkelijke waarde. De daaruit volgen-
de verliezen versterken de financiéle cri-
sis en de economische terugval.

Als we al die verliezen optellen, ko-
men we aan een duizelingwekkende
1biljoen dollar. Daaruit volgende stren-
gere kredietratio’s zullen de huisgezin-
nen en bedrijven belemmeren leningen
af te sluiten, uit te geven, te investeren
en de economische groei te ondersteu-
nen. Het risico dat een financiéle crisis
zal leiden tot een nog meer uitgesproken
recessie in de VS en de wereld is niet
meer een louter theoretische mogelijk-
heid, maar eerder een steeds plausibeler
scenario.

@ Nouriel Roubini is professor Economie aan
de Stern School of Business, New York Uni-
versity en voorzitter van RGE Monitor
(www.rgemonitor.com)
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MARKTEN Optimisme over Amerikaanse huizenmarkt en kredietverzekeraars verhoogt risicoappetijt beleggers

Huizencijters duwen beurzen hoger

W (bloomberg/tijd) - Beter dan verwachte cijfers over de Amerikaanse
huizenmarkt en optimisme over de gezondheid van de Amerikaanse
kredietverzekeraars deden gisteren de Europese aandelenmarkten en
langetermijnrente stijgen. Wall Street kreeg een boost omdat S&P de kre-
dietverzekeraar MBIA van de ‘CreditWatch’-lijst haalde.

Een groep Amerikaanse banken
is bereid 3 miljard dollar te investe-
ren in de kredietverzekeraar Am-
bac, zodat die zijn toprating kan be-
houden. Het behoud van AAA- ra-
ting is noodzakelijk om grote
bijkomende verliezen bij de banken
te voorkomen. Het optimisme over

de kredietverzekeraars vergrootte
de risicoappetijt van beleggers en
duwde de Europese beurzen en
lange rente omhoog. Vooral de fi-
nanciéle aandelen waren in trek.
Na de middag publiceerden de
VS meevallende cijfers over de hui-
zenmarkt. Het aantal verkochte

woningen daalde in januari met
04 procent tot 4,89 miljoen op jaar-
basis. Dat is het laagste peil in bijna
tien jaar, maar economen hadden
een grotere terugval tot 4,80 mil-
joen voorspeld. Ze waarschuwden
wel voor overdreven optimisme.
De mediaanprijs van de verkoch-
te woningen zakte jaar op jaar met
4,6 procent. De helft van de wonin-
gen kostte minder dan 201.100 dol-
lar (136.600 euro). Het aantal nog
te koop staande woningen groeide
met 5,5 procent tot 4,2 miljoen. ‘We
weten niet wanneer de Amerikaan-

D Huizenverkopen VS
in miljoen, op jaarbasis 8
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se huizenmarkt uit haar as zal ver-
rijzen, maar reken er niet op in de
komende kwartalen’, zegt ING-
econoom Dimitry Fleming.

Toch steunde het nieuws de
beurzen. De EuroStoxx50 sloot
1,7 procent hoger en de Bel20-
index zelfs 2 procent. In Brussel
was Dexia (+3,6%) de primus.

OBLIGATIEMARKTEN

De obligatiemarkten moesten
een prijs betalen voor het herstel
van de beurzen, want sommige in-
vesteerders verkochten obligaties

om aandelen te kopen. De daling
van de obligatiekoersen deed de
Belgische tienjaarsrente 4 basis-
punten stijgen tot 4,32 procent.
Wall Street, dat vrijdag al had
geanticipeerd op steun voor de kre-
dietverzekeraars, noteerde tot half-
negen lichtjes hoger. Tegen de slot-
bel was er een winst van 1,5 pro-
cent voor de Dow Jones dankzij
een bericht van Standard & Poor’s
(S&P). Die haalde MBIA van de
‘CreditWatch’-lijst waardoor de
kredietverzekeraar vooralsnog de
AAA-rating behoudt. WV/CDR

METALEN

LME gooit
stalen knuppel
In hoenderhok

(tijd/reuters) - De Londense me-
talenbeurs LME startte gisteren de
handel in staalfutures. Elke future
betreft de levering van 65 ton sta-
len knuppels (‘billets’). In eerste in-
stantie kunnen handelaars via het
elektronische handelssysteem of
de telefoon in de staalfutures han-
delen. Pas vanaf 28 april start de
handel op de beursvloer. In de eer-
ste transactie werden drie Middel-
landse Zee-futures verhandeld te-
gen 750 dollar per ton.

De LME lanceert de staalfutures
zwaar tegen de zin van de staalgi-
ganten in. De staalfabrikanten vre-
zen dat verhandelbare futures al-
leen maar voer zullen zijn voor
speculanten, die net als bij de olie-
prijs tot grote volatiliteit zullen lei-
den. De prijzen voor stalen knup-
pels worden tot nog toe tussen pro-
ducenten en grote verbruikers
zoals de autosector onderhandeld.

‘Wij denken niet dat financiéle
instellingen die op staalprijzen spe-
culeren, op lange termijn iets aan
onze industrie kunnen bijbrengen’,
reageerde Nicola Davidson, een
woordvoerster van marktleider Ar-
celor Mittal, koeltjes.

LME-topman Martin Abbott
veegt de kritiek uit de sector van ta-
fel. ‘De staalindustrie is nu al één
gigantisch speculatief spel. Wij in-
troduceren net de instrumenten
die mensen toelaten het risico uit
die speculatie te nemen.’ Arcelor
Mittal is zelf sinds vorige maand lid
van de LME.

MUNTEN

Europa kiest voor
herdenkingsmunt
uit Griekenland

(tijd) - Het
ontwerp van
de Griek
George
Stamato-
poulos
gaat  het
speciale

muntstuk van
2 euro sieren ter her-

denking van 10 jaar Economische
en Monetaire Unie (EMU).

141.000 Europeanen namen deel
aan de online stemming en meer
dan 40 procent koos voor het
Griekse ontwerp. Het primitieve ka-
rakter van het ontwerp moet de
lange ontwikkelingsgeschiedenis
van de Europese handel voorstel-
len. Die geschiedenis begon met de
ruilhandel in de prehistorie en
mondde uit in de EMU.

De herdenkingsmunt wordt vol-
gend jaar door alle lidstaten van het
eurogebied uitgegeven. Er worden
90 miljoen stukken in omloop ge-
bracht.

SUBPRIMECRISIS Weinigen krijgen schuldherschikking

Reddingsplannen
huizenmarkt VS
missen doel

M (tijd) - De initiatieven van de Amerikaanse overheid en de hypotheek-
sector om massale huisuitzettingen tegen te gaan, lijken voorlopig een
maat voor niets. Slechts een kleine minderheid van de huiseigenaars krijgt
een schuldherschikking. Waarnemers stellen dat drastische maatregelen
nodig zijn om een sociaal en economisch drama te voorkomen.

VAN ONZE CORRESPONDENT
IN NEW YORK

Na ‘Hope Now’, is er nu ‘Project
Lifeline’. Zes hypotheekbanken en
de regering-Bush kondigden deze
maand een nieuwe reddingsboei
aan voor gezinnen die kopje-onder
dreigen te gaan als gevolg van for-
se renteverhogingen op hun hypo-
theekleningen. Steeds meer Ame-
rikanen kunnen de hogere maan-
delijkse aflossingen niet dragen en
dreigen uit hun huis gezet te wor-
den via een zogeheten ‘foreclosu-
re’ of gedwongen verkoop.

Project Lifeline wil huiseige-
naars die 90 dagen of meer beta-
lingsachterstand hebben op hun le-
ning, een maand extra tijd geven
om samen met de bank een oplos-
sing te zoeken. Normaal wordt de
procedure voor gedwongen ver-
koop na 90 dagen betalingsachter-
stand in gang gezet. Naar schatting
425.000 kredietnemers komen in
aanmerking voor het nieuwe initia-
tief, maar de verwachting is dat
slechts een klein deel ervan effec-
tief een schuldherschikking krijgt.

SCEPSIS

De oorzaak van die scepsis zijn
de voorlopig povere resultaten van
een eerder reddingsplan. Toen de
regering en de sector in december
Hope Now lanceerden, zei een op-
timistische president George Bush
dat het plan tot 1,2 miljoen huis-
eigenaars zou helpen via een tijde-
lijke bevriezing van de lagere start-
rente van subprimehypotheken, of
via een herfinanciering van die
weinig kredietwaardige hypothe-
ken via overheidsinstanties. De ba-
lans oogt voorlopig echter bedroe-
vend: voor amper 10.000 leningen
werd een oplossing gevonden.

Critici verklaren de beperkte re-
sultaten door te verwijzen naar het
vrijwillige karakter van beide plan-
nen. De hypotheekbanken zijn niet
verplicht probleemleningen te her-
schikken en zo foreclosures te ver-
mijden. ‘Het zijn meer pr-stunts
dan echte plannen’, meent Ira
Rheingold, directeur van het Insti-
tute for Foreclosure Legal Assi-
stance. Dat helpt huiseigenaars
helpt in hun strijd tegen gedwon-
gen verkoop. ‘De regering en de
sector willen de schijn wekken dat
ze iets doen en op die manier nieu-
we wetgeving tegenhouden.

Dean Baker, econoom van het

TEL: (+32) 2 7400970 FAX: (+32)2 7400971

Center for Economic and Policy
Research, noemt het nieuwste plan
een ‘positieve, maar beperkte
maatregel’. Volgens hem wordt het
tijd dat de overheid verder gaat dan
vrijwillige maatregelen om de hui-
zencrisis aan te pakken. Ook ana-
listen op Wall Street en Democra-
tische politici pleiten voor ingrij-
pende maatregelen.

De tijd dringt. Dit en volgend
jaar gaat de rente van 2 miljoen
subprimes omhoog. In het vierde
kwartaal van 2007 werden al
458.000 foreclosures gestart. Als
dat tempo aanhoudt, verliezen dit
jaar 1,8 miljoen gezinnen hun huis.
Bovendien zitten door de dalende
woningprijzen al 8,8 miljoen huis-
eigenaars met een woning opge-
scheept die minder waard is dan de
hypotheek die ze moeten afbetalen.
Dat maakt een herfinanciering van
de lening onmogelijk en het onder-
mijnt de bereidheid van huiseige-
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‘Een gemiddel-
de gedwongen
woningverkoop
kost een bank
gauw 50.000
dollar’

naars om hun lening voort af te be-
talen.

Volgens waarnemers zijn hypo-
theekbanken sinds kort flexibeler
in het aanvaarden van schuldher-
schikkingen. In het vierde kwartaal
werden 141.000 leningen aange-
past. Dat is een verdubbeling in
vergelijking met het voorgaande
kwartaal, maar te weinig om de
groeiende golf foreclosures tegen
te gaan. Naarmate de huizenprij-
zen kelderen, wordt het voor ban-
ken steeds interessanter foreclosu-
res te vermijden. Een gemiddelde
gedwongen verkoop kost een bank
gauw 50.000 dollar of een verlies
van soms de helft van het geleende
bedrag.

Het probleem is dat de meerder-
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Als het tempo van “foreclosures’ uit het vierde kwartaal aanhoudt, raken dit jaar 1,8 miljoen gezinnen in de VS hun huis kwijt.

heid van de hypotheekleningen
doorverkocht werd aan allerlei in-
vesteerders. ‘Servicers’ zijn nu als
een soort tussenpersoon verant-
woordelijk voor het innen van de
schuldaflossingen en de opvolging
van een eventuele foreclosure. ‘De
servicers hebben geen enkele mo-
tivatie om een lening te herschik-
ker’, zegt Baker. ‘Ze krijgen een
commissie voor het innen van af-
lossingen en het begeleiden van
een foreclosure, niet voor de her-
schikking van een lening’

Bovendien kampen de servicers
met een enorm personeelsgebrek.
Volgens een studie moet één per-
soneelslid gemiddeld bijna 400 fo-
reclosure-dossiers opvolgen. Voor
huiseigenaars die hun lening pro-
beren te herschikken, is het vaak
bijna onmogelijk hun servicer te
pakken te krijgen.

CONTACT VERMIJDEN

Een extra moeilijkheid voor ban-
ken die foreclosures proberen te
vermijden, is dat sommige krediet-
nemers met een betalingsachter-
stand elk contact met de bank of de
servicer angstvallig proberen te
vermijden. Telefoontjes en brieven
blijven onbeantwoord. Sommige
banken schakelen nu non-profitor-
ganisaties in om kredietnemers te
contacteren en een oplossing voor
te stellen.

Baker en Rheingold menen dat
drastischer maatregelen vereist
zijn om verontruste huiseigenaars
de nodige zekerheid te geven. Ba-
ker pleit voor een ‘own to rent’-
plan dat huiseigenaars de mogelijk-
heid geeft tijdelijk als huurder in
hun huis te blijven. Volgens Rhein-
gold moeten faillissementsrechters
de bevoegdheid krijgen een hypo-
theeklening eenzijdig te herschik-
ken. Een ander plan dat circuleert,
beoogt de oprichting van een over-
heidsfonds dat probleemleningen
tegen een stevige korting zou op-
kopen om die vervolgens te vervan-
gen door leningen met een over-
heidsgarantie. KVH

WISSELKOERSEN

Eenheidsmunt
Golfin de
problemen

(tijd) - ‘De Golfstaten treden
wellicht niet in de voetsporen van
de eurozone. Dat deelde de voor-
zitter van de centrale bank van de
Verenigde Arabische Emiraten,
Sultan bin Nasser al-Suwaidi, mee.
Een munt naar het voorbeeld van
de euro was het ultieme doel van
de Gulf Coordination Council
(GCC), een samenwerkingsver-
band tussen Golfstaten. Het valt de
Golfstaten echter zwaar ‘Maas-
trichtcriteria’ te halen.

In 2002 riep de GCC de hulp van
de Europese Unie in om een plan-
ning voor een eenheidsmunt voor
de Golfregio tegen 2010 op te stel-
len. De GCC beoogde een stimu-
lans voor regionale handel en een
robuuste internationale positie.

INFLATIE

Het Verdrag van Maastricht ter
voorbereiding van de euro focus-
te onder meer op het in toom hou-
den van de inflatie. De inflatie in de
Golfbreekt echter alle records. De
rente verhogen om de oplopende
prijzen te bestrijden kan niet, om-
dat de Golfstaten de nationale
valuta koppelden aan de koers van
de dollar. Daarmee adopteerden
ze ook het monetair beleid van
de Federal Reserve. Saudi-Arabié,
Qatar, Bahrein en de Verenigde
Arabische Emiraten verlaagden, in
navolging van de Fed, met enige
vertraging de basisrente naar 3 pro-
cent. Eerder deze maand stapte
Oman af van de dollarkoppeling, en
de koers van de Koeweitse dinar is
al langer geént op een korf van
munten in plaats van de dollar.
Koeweit behield zijn rente dan ook
op 3,5 procent.

‘Een eenheidsmunt blijft de lan-
getermijndoelstelling van de GCC’,
stelde al-Suwaidi, al zei hij niets
over de deadline van 2010. IDW

ADVERTENTIE

/ reverse exchangeable notes /

| profiteer van een vasie coupon | 4 NIEUWE REVERSE
EXCHANGEABLE NOTES IN EMISSIE - U KUNT INSCHRIJVEN TOT 28 FEBRUARI

REN ING, Fortis REN France Telecom, REN Novartis, Knock-in REN Ahold en
en KBC Mobistar en Telefonica Roche en UCB Philips

Coupon 13.5% 16.5% 17% 15%

Knock-in niveau - - 80%

Looptijd 3 jaar 1 jaar 1 jaar 1 jaar

Nominale waarde €2.000 €2.000 €2.000 €2.000

Uitgifteprijs 101% 101% 101% 101%

Referentiekoers 28-02-2008 28-02-2008 28-02-2008 28-02-2008

Referentiemarkt ING-Euronext France Telecom-Euronext  Novartis-Virt-X; Ahold-Euronext
Amsterdam; Fortis- Parijs; Mobistar-Euronext ~ Roche-Virt-X; Amsterdam; Philips-
Euronext Amsterdam;  Brussel; Telefonica-Bolsa ~ UCB-Euronext Euronext Amsterdam
KBC-Euronext Brussel de Madrid Brussel

Peildatum 25-02-2011 25-02-2009 25-02-2009 25-02-2009

Einddatum 04-03-2011 04-03-2009 04-03-2009 04-03-2009

ISIN-Code XS0346212334 XS0346086019 XS0346120727 XS0346110256

Emittent Commerzbank AG

De Notes met een nominale waarde van €2.000 wordt terugbetaald ofwel in €2.000 contant, ofwel in een nog
nader te bepalen aantal aandelen indien de slotkoers op de referentiemarkt van het slechtst presterende aandeel op
de peildatum lager is dan zijn referentiekoers.

Indien het een Reverse Exchangeable Note met Knock-in betreft wordt u terugbetaald ofwel in €2.000
contant, ofwel in aandelen van het slechtst presterende aandeel wanneer het slechts presterende aandeel op de
peildatum onder zijn referentiekoers staat en minstens een van de onderliggende waarden gedurende de looptijd

het Knock-in niveau heeft bereikt.

De Reverse Exchangeable Notes uitgegeven door Commerzbank AG zijn schuldinstrumenten met een korte
looptijd en een relatief hoge coupon. Deze hoge coupon dient deels te worden gezien als compensatie voor
het risico dat de Notes in aandelen zullen worden terugbetaald, zelfs als die aandelen geen waarde meer
hebben, wat in een extreem geval tot gevolg zou kunnen hebben dat ingeval van een terugbetaling van het
schuldinstrument in aandelen, het terugbetaalde bedrag nihil is.

Voor nadere informatie wordt verwezen naar de Reverse Exchangeable Notes brochure, het Engelstalige
basisprospectus en bijbehorende supplementen, de samenvatting opgesteld in het Nederlands en het Frans
en de definitieve voorwaarden. Deze kunnen allen zonder kosten verkregen worden bij Commerzbank via het
gratis telefoonnummer 0800 300 88 en op www.warrants.commerzbank.com. Investeerders worden verzocht
het basisprospectus en de uiteindelijke voorwaarden te raadplegen vooraleer op de Notes in te schrijven. U
kunt inschrijven op de Notes via uw eigen bank of broker.

Correctie: de referentiekoersen zijn bij dezen gecorrigeerd.

COMMERZBANK

/ www.warrants.commerzbank.com / / productinformatie@commerzbank.com / / 0800 300 88 /



