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MARKTEN Beperkte stijging Amerikaanse loonkosten suggereert dat inflatoire druk in de VS afneemt

Data VS krikken vooral Europa op

l(llld] Meevallende etonomisthe indicatoren uit de VS gaven de Euro-

stevige zet.

waren de beurs-

dag aarzelend ingezet, spijts een reeks sterke Europese bedrijfsresultaten.
Dat het gunstige Amerikaanse nieuws de dollar een stevige remonte be-
zorgde, was voor het Europese bedrijfsleven een extra opkikker.

De sups

Delhaize was gisteren een schaar-
se dissonant met de publicatie van
tegenvallenderesultaten. Elders in
Europa waren er beter dan ver-
wachte cijfers bij de Duitse che-
miereus Ienkel, bekend van mer-
kenals Dixan, Persil, Pritten Fa, en
bij Franse groepen als Lafarge (ce-
ment), Rhodia (speciaalchemie) en
JCDecaux (buitenreclame).

‘Toch ontlokten die meevallersin
de ochtendhandel slechts luttele
kopers. Pasin de namiddag gingen
de beurzen echt goed hoger. Uit-
eindelijk tikte de Euro Stoxx500,7
procent hoger af. De winst kwam
er vooral vanafhalf drie, toen het
Amerikaanse ministerie van Ar-

de VS steeg in het eerste kwartaal
met 2,2 procent, meer dan de 1,7
procent waar economen op reken-
den. De loonkosten per eenheid
product, een belangrijke graadme-
ter voor inflatoire druk, namen in
de periode januari-maart slechts
met 2,2 procent toe, terwijl Wall
Street op een stijging met 2,8 pro-
centrekende.

Jaar op jaar zagen de Ameri-
kaanse bedrijven hun loonkosten,
urmldebelangnjkslc kostencom-

productie van goed

bLoonkasten VS
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ren en diensten, slechts met 0,2

beid enkele llende cijfers
aver de Amcnl..nuw economie

procent Datisde klein-
ste toename in vier jaar en wijst er

vrijgaf. D

volgens op dat de ver-

‘Deze data zijn ammunitie voor
diegenen bij e niet wakker
liggen van de inflatiedreiging, aan-
gezien er vialoonkosten geen infla-
tiedruk is', stelt Drew Matus,
hoofdeconoom van Lehman Bro-
thers.

HOENIG

Goed nieuws dus voor de Ame-
rikaanse centrale
ken de ‘infla en' o
zich nog al:ud zorgen. Thomas
Hoenig, voorzitter van het Fed-
Inmnnrm Kansas C\betmdruk

g van de arb

ted dineen p

moeilijk
maakt sterke looneisen te stellen,

dat de inflatie in de VS op
ditogenblik ‘onaanvaardbaar hoog

is". Daarmee voedt hij de specula-
tie dat de renteverlaging die de Fed
vorige week doorvoerde, delaatste
vande eyclus geweest zal
Pl

Hend

KREDIETCRISIS

Fed wil rente
betalen op
bankdeposito’s

(bloomberg/tijd) - De Ameri-
kaanse centrale bank (Fed) wil
voortaan rente betalen op de ver-
plichte reserves die de banken bij
de Fed unimudm\ De Fed vraagt

cijfersinde VS en enkele tegenval-
lende macrodata uit Europa haal-
de de euro onderuit, De eenheids-
munt tuimelde ruim anderhalve
centnaar 1,537 dollar, Opvallend is
dat Wall Street het Europese opti-
misme nade meevallende VS-data
niet deelde. New York leed onder
de nieuwe recordprijs voor olie en
de verkoopgolfin de financiéle sec-
tor, als gevolg van twijfels rond de
geplande overname van Country-
wide door Bank of America. KVS

KREDIETCRISIS Georges Ugeux, ex-vicevoorzitter beurs van New York, pleit voor meer macht voor Europese financieeltoezichthouder CESR

‘Beursherstel is niet duurzaam’

M (tijd) - Georges Ugeux, de bekendste Belg op Wall Street, gelooft niet
dat de beursremonte van de afgelopen weken van Iangeduur is. ‘De stij-

‘1k geloof niet dat de beurzen
blijven stijgen. Sommige van de ge-
varen zijn aangepakt, maar de fors
stijgende inflatie zal het feest nog
verpesten. De rente moet omhoog
om de inflatie terug te dringen, en
debeurzen zullen dat voelen', zegt
Georges Ugeux die zeven jaar lang
vicevoorzitter van de beurs van
New York (NYSE) was.

‘De krediercrisis kreeg veel
ruchtbaarheid. Daardoor raakten
andere problemen in de vergeet-

oek. De media schenken nu pas
aandacht aan de hoge olie- en
voedselprijzen. Bovendien blijft de
kostprijs om geld te ontlenen ont-
zettend hoog: 26 procent rente op
kredietkaartschulden in de VS te-
gen 18 procent voor de erisis. De
centrale banken voerden wel de li-
teit op, maar de commercié-
n bouwden een grotere

Komt het einde van de kre-

dieterisis langzaam in zicht?

Georges Ugeux: ‘Ilet gros van
de kredietverliezen is opgebiechr.
Maar voorlopig worden de finan-
ciéle instellingen nog gedopeerd
door de centrale banken. 1let is
wachten tot we terug de natu
ke liquiditeit van de markten zien.
Dege‘ olgen van die kredietverlie-
zen zijn nog niet helemaal bekend.
Iet duurt nog drie tot zes ma.

300 miljard dollar aan af-
ingen door de banken: dat
betekent dat er voor de toekomst
misschien 3000 miljard dollar
minder kredieten voor bedrijven

ijnis het goed dat
iskenden. Eetis
goed dat alle smurrie is blootge-
legd, We kunnen er lessen uit trek-
ken en voorzichtiger «ijn. Bankin-
stellingen zullen minder k
tpecuh.'ttn met eigel k'\piml

gcn.ne overnamep:
hoog door toedoen
fondsen en durfkapi
de kredietcrisis lukt he
nietlanger meer dan 1 milj;
lar bijeen te brengen om een met
schulden gefinancierde overname
te realiseren. De banken zijn dus
nietmeer happigom de overname-
eiten van de hefboomfond-
sen te financieren.

Reikt de Europese Centrale
iste oplossingen aan

Bank de j;
voor de kr

gende inflatie Is lang

d, maar zal via

roet

INTERVIEW
Ex-topman NYSE

Georges Ugeux

® Geboren in 1945,

= Doctoraat rechten en licentiaat

economie (UCL).

® 1970-1995: topfuncties by de
Generale Bank, Morgan Stanley,
de Generale Maatschappiy, Kid-
der Peabody en het Europese
Investeringsfonds.

® 1996-2003: vicevoorzitter van
de beurs van New York (NYSE).

® Sinds 2003 topman van Galileo
Global Advisors, Ugeux' advies-
bureau voor strategische over-
names.
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Dik 300 miljard

aan afschrijvingen

door de banken

betekent mogelijk

3.000 miljard
dollar minder
aan kredieten.

sen op de markten, waar z
cipe geen toezichtover hel
de VS ligt als gevolg opnieuw een
plan voor een breder financieel
toezichtop tafel”

“‘Maar de Europese beursw
d (CESR) heeft nog altije
iginvloed. De nationale toe-
houders hebben alle machtin

Ugeux:
niet had ingegrepen, ou het bank-
systeem failliet zijn gegaan. De
centrale banken kwamen ook tus-

handen. EHloe kan je een coheren-
te Europese markt credren als het
toezicht versnipperd is over 27 lan-
den? Mogelijk heeft de kredietcri-

sis de geesten klaargemaakt voor
een vitbreiding van de bevoegdhe-
den van CESR!

Ondernemen de VS genoeg
om het wankele consumen-
tenvertrouwen, een gevolg
van de kredietcrisis, te her-
stellen?

Ugeux:'Door de goedkope dol-

lar daalt het tekort op de handels-
balans van de VS wel licht. Maar
her wantrouwen van de consu-

in het eten gooien', waarschuwt Ugeux. ‘De lijken van de kredietcrisis zijn
wel uit de kast gevallen, maar de gevolgen van de kredietverliezen zijn

nog niet volledig te zien."

mnwmpne Amerikanen
meer sparen en besparen. Ze ver-
kopen voor het eersthun grote wa-
gens om kleinere wagens te kopen,
die minder brandstof verbruiken.
Voor de hybride wagen van Toyota
is er zelfs een wachtlijst van drie
maanden. De economische erfenis
van president George W. Bush

zalig. Zelfs de minister van Fi-
n, Henry Paulson, deed bij-

naniets. Enkele hcnderden dollars
kregen de A belasting-

en de VS. Er dient zich wel een
nieuw wereldbeeld aan: het Wes-
ten is niet langer het centrum van
de economische activiteit. India
gaatactiefop zoek naar overnames
in het buitenland. Zois het Indiase
Bharti geinteresseerd inde
Afrikaanse telecomgroep MTN.
China is minder actief op dat vlak,
India heeft dan ook een lange tra-

daarvoor aan het par-
lement.

Alle Amerikaanse banken moe-
ten een deel van hun deposito’s
parkeren bij de centrale bank. In
tegenstelling tot de Europese Cen-
trale Bank betaalt de Fed daarop
geen rente. De Fed wil daarin ver-
andering brengen.

Door de betaling van rente kan
de Fed cash in het naar contant
geld schreeuwende banksysteem
pompen zonder dat hijde basisren-
te moet verlagen om hetzelfde doel
te bereiken. Een verlaging van de
basisrente is niet opportuun op een
ogenblik dat de Amerikaanse infla-
tie erg hoog noteert.

GELDMARKTRENTE

Een bijkomend voordeel van een
rentebetaling is dat de banken niet
langer geneigd zullen zijn hun
overtollige cash op de geldmarkt
gooien, waardoor de geldmarkt-
rente soms fors onder de basisren-
te van de Fed duikt. De rentebeta-
q n de geldmarktrente helpen
stabiliseren rond de officiéle basis-
rente van de Fed,

Het parlement gaf de Fed al in
2006 toestemming rente te betalen,
maar die wet wordt pas in 2011 van
kracht. Waarnemers betwijfelen of
het parlementde inwerkingreding
van de wet .ml\er\'megeu Doorde

betaling derft de scha

ditie van , terwijl
China's economie tot voor kort vol-
ledig in staatshanden was. Maar

ook China zal zich steeds vaker op
andere markeen wagen.'

‘De V§ verliezen stilaan hun po-
sitie als belangrijkste speler op de
overnamemarkt. De mogelijkhe-
den van Europa en Azié groeien.
Maar ook in het Midden-Oostenen
Zuid-Afrika, zelfs in Brazilié, dui-

n
op die potentiéle overnemers zijn.

1Is China gevoeliger voor de ge-
volgen van de wereldwijde
kredieterisis dan India?
Ugeux: ‘Dat zou ik niet zeggen.
China verloor veel geld door de
kredieterisis. Chinainvesteerde op
grote schaalin westerse financiéle
instellingen. Zo heeft China 3 mil-
jard dollar in de Amerikaanse pri-
vate-equitygroep Blackstone ge-
stopt. De koers van Blackstone is
sindsdien bijna gehalveerd. Tege-
ijk kreeg de voorzitter van Black-
stone, btephen Schwarzman, een
loon van 377 miljoen dollar. Zoiets
wekt afschuw op bij de Chinezen.
Door die ervaring is China voor-
zichtiger gaan beleggen. Maar Chi-
na heeft wel meer reserves om te
spenderen dan India®

im-
mers 150 miljoen dollar inkomsten
afkomstig van de Fed. Dat kan wor-
den beschouwd als staatshulp voor
de weinig populaire banksector.

De rente die de banken van de
Fed zullen krijgen, zal dichtinde
buurt liggen van de basisrente van
2 procent. CP

KREDIETCRISIS

Banken pakken
midden juli uit
met gedragscode

(reuters) - Het Institute of Interna-
tional Finance (lIF), het lobby-
orgaan van 375 banken en finan-
ciéle instellingen, publiceert mid-
den juli een vrjwillige gedrags-
code voor de banken. Die moet
en herhaling van de kredietcrisis
helpen te voorkomen. Dat zei IIF -
voorzitter Charles Dallara giste-
ren. Het IIF hoopt zo te vermijden
dat de toezichthouders strenge
en verplichte ingrepen opleggen.
De vnjwillige gedragscode zou
onder meer richthjnen bevatten
voor een betere transparantie en
rnisicobeheer en voor de verloning

Moeten de

zeggenschap krijgen over rln

toplonen om ze te kunnen be-
teugelen?

Ugeux: ‘De lonen van managers
zijn schandalig Het niveau van de
toplonen is zodanig gestegen, dat
ze totaal niet meer in verhouding
zijn met de lonen van de werkne-
mers. Enals de algemene vergade-
ring een resolutie goedkeurt die
door een aandeelhouder is inge-

van hat

MONETAIR BELEID

‘Duif’ Ewald
Nowotny wordt
bestuurder ECB

(reuters) - Ewald Nowotny wordt
ir va

diend, is het nietver-

plicht die vit te voeren. Datis toch
op zijn minst vreemd te noemen.
'Furop.. staat inzake aandeel-

k verder dan de VS,

beralers terug van de fiscus. Datis
slechts een druppel op een hete
plaat. Het politieke gimmicks."

Zal de groei van de opkomen-
de landen de rest van de we-
reld ondersteunen?

ontwik-

Amerikaanse bedrijven kunnen
nog veel leren over bedrijfsdemo-
cratie. Ik zie een parallel tussen de
ikaanse vitvoerende macht,
die steeds meer macht

, en het management van
h:drl]wn |h| hwelrde doet. Met

Ugeux: "D d
kelen eigen activiteiten, maar ze
zijn nog steeds - wel minder dan
vroeger - afhankelijk van Europa

premlem zal niets wi
een Democraat zal er misschien
iets veranderen.

de Qostenrixse centrale bank en
daardoor ook bestuurder van de
Europese Centrale Bank (ECB). Hij
wolgt Klaus Liebscher op, die met
pensioen gaat. Nowotny bekriti-
seerde vroeger het strakie anti-
inflatiebeleid van de ECB. Hij zei
dat de ECB meer aandacht moet
hebben voor groel en werkgele-
genheid. Om die reden wordt hi)
als een “duit’ beschouwd. Lieb-
scher daarentegen staat bekend
als een havik, een centrale bankier
voor wie prisstabiliteit veel be-
langryker is dan groei

- L



