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DE WEG NAAR OPEN EN EERLIJKE FINANCIELE MARKTEN

Open VLD wil betere regelgeving, meer fransparantie en financléle ethiek

Sinds de 18% seuw is de liberale beweging voorvechter van de vrije markl. De vrije markteconomis is
het enige goed functionerende economische systeem dat consistent meerwaarde en welvaart creéert,

De vrije markt is evenwel pas echt vrij en functioneert pas echt goed wanneer er doelireffende
spelregels én scheidrechters zijn. Die moeten ervoor zorgen dat alle marktbeperkende obstakels met

heslissende hand worden weggewerkt.

vandaar dat iiberalen sinds eeuwen vechten tegen monapolies, kartelvenming, koppelverkopen,
speculatie, concurrentievervalsing, en ulteraard elke vorm van bedrog. Daarom staan liberalen voor
duldelijke regels, transparantie en betere conlrole die de marktwerking bevorderd en beschermt.

De huidige crisls van de financléle markien, met al zjn dramatische gevolgen, is niet het gevolg van te
veel vije markt, maar integendeel van een te weinig open en eerljke vdje marktwerking. De
complexiteit van de oorzaken, dle In deze nota in detail worden besproken, s grocot.

Tach is het eenvoudig om doorheen alle handelingen en speciale producten één grote oorzaak van de
crisls te vinden: een absoluut gebrek aan ethiek. Bi} zogenaamde financidle wonderproducten en
wondertachnieken wordt altlid femand bedrogen. Dat Is voor iiberalen onaanvaardbaar.

Bedrog Is evenwel van alle tijden. Adam Smith schreef niet toevallig naast zijn "Wealth of Nations” ook
“A Theory of Moral Senliments". Reeds van ln het begin Is het voor itberaten duidslijk dat een viije
markt ook ethiek behaeft. Geen vijheid zonder verantwoordelijkheid.

De voornaamsle boodschap van deze nota bestaat erin dal de weg naar open en eerlijke flnancigle
markten figt In het vergroten van de transparantie, het verduldelijken van de regels en het versterken
van de toezichthouders. De oproep van Open Vid ten aanzien van de financiéle spelers Is dan 00k

een opraep naar meer ethiek.

i
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1. Van winst naar wantrouwan

De economische crisis heeft al vee! inkt doen viceien. Dat komt omdat deze groelveriraging uiterst
snel en hard toeslaat. Banen verdwijnen, ondernemingen moelen de rol lossen en de openbaro

financién dulken overal ter wereld n het rood,

ral voort uit de bijzondere manier waarop ze werd

Toch vicell de ontzeiling over de recessie voo
g of onverantwoord

veroorzaakt: niet door verouderde indusliesn die instorten, niet door oorlo
overheldsheleid, maar door een ontsporing van de financiéle markten.

De burger, die nu mee opdraail voor de aangerichte schade, is terecht veronlwaardigd dat net die
inslelling waarin hij sleeds zijn verirouwen moet kunnen stellen, met name “zijn bank”, samen met de
andere financléle instellingen een zeer grote bijdrage blijkt te hebben geleverd asn hel verzieken van

het redte economische klimaal.

n bovendien aan omdat het amalgaam van onaantasitbare

De angst en verontwaardiging zwelle
ucten rechtstreeks heeft

hefboomfondsen, speculatieve beursoperaties en complexe financigle prod
geleld tot de vernletiging van spaarcenten en duurzaam vergaarde welvaarl.



2. Vechten_voor een opan, eerlijke vrije markt

Liberalen verdedigen de open, eerlifke vrije markt omdal het een neutraal en bijzonder doellreffend
Instrument is om vrijheid, welvaart en weizijn te genereren voor zovesl mogeiijk mensen.

Een vifle markt moet evenwel altiid omkaderd worden door een duldelijke regulering. Concreet
betekenl dit een zo beperkl en efficlént mogelifk arsenaal van regels om le zorgen dat niemand
misbruik kan maken van gen natuurlijke of artlficiéle machtspositie. Mededingingsautoriteiten moeten
monopolles, Kkartels, prijsafspraken, marktmanipuiatie, speculatie en andere vormen van
competitiebeperking blnnen een normale markteconomie uitschakelen.

Bankinstellingen en financiéle markten spelen een ulterst belangrijke rol in de sconamische sfeer
omdat ze de noodzakelljke cotrdinatie op zich nemen tussen vraag en aanhod van kapilaal. Dat met
het versirekken van krediet en de distributie van geldstromen winst kan worden gemaakt is op zich
een volstrekt verdedigbaar gegeven: het gaat om een onmishare functie in hel systeem en er Is risico

mee gemoeid,

Maar net omdat de financigle wereld zo primordiaal s voor het viol verlopen van de reéle
aconomische bedrijvigheid, moet zij haar verantwoordelljkheld opnemen. Ten slotte gaan hanken en
financigle instellingen om met fondsen die niet de hunne zijn. Indien met die fondsen niet op een
sthisch corcecte manler wordt omgegaan, Is er een disproportionsle overdracht van risico tusson klant

en bank en is er geen {ransparanie vrije markl.

3. De oorlog verklaren aap destructieve speculatis

Hel voorbije jaar werd duidelijk hoezeer de financiéie markien van hun kerntgak als financidle
tussenpersoon zijn afgestapt om zich toe te leggen op winsten uit massale speculatieve operaties.

Daar moet paal en perk worden aan gesteld omdat vele van die speculatieve hewegingen sfechls een
meerwaarde opleveren door elders pulten te creéren — bijvoorbeeld door waardedalingen te viseren of
zelfs op te wekken — én omdal zij bovendien vaak worden ondersteund met geleende fondsen

waarvan de oorspronkelijke financier vaak niet op de hoogle is van de erg riskante praklijken.

Bovendien =ziin de beurzen oorspronkelk in het leven geroepen om wederzljdse
ondernemingsparticipaties en investeringen te vergemakkeliken of om kapitaalinjecties voor reéle
economische projecten meer herelkbaar te maken, Vandaag de dag echter kunnen grootscheepse en
jouter virtuele transacties dermate grote prijs- en volume-effecten op de heursvioer ontketenen dat zil
de resle economische ontwikkeling afremmen en verstoren eerder dan deze te stimuleren. Eike

parallef tussen de financiéle sfeer en de reéle economie Is zoek.

short selling is wellicht de meeste bekende speculalieve praktijk. Bondlg geformuleerd bestaat het
mechanisme er in beursgenoteerde aandelen le ontlenen bij een instantie of persoon om deze tegen
een bepaalde prijs te verkopen, en er vervolgens op te rekenen dat de waarde ven dal bepaald
aandee! daalt, Als dat zich inderdaad voordoet, koopt de short seller de aandelen weer In om ze terug
te bezorgen aan degene die ze heeft uitgeleend. Het prijsverschil is dus de winst van de short seller,
Nlet enkel gaan shorters dus om met aandelen dle niet de hunne zijn, zij hebben enkel baat bij een
waardedaling van de activa, Wanneer dit type speculanten grote volumas geleende aandelen ter
beschikking hebben, kunnen ze hevige koersschommefingen veroorzaken. Bovendien zal een shoiter
blj dalende koersen als gevolg van een reéle economische neergang die neerwaartse spiraal enkel
versterken door extra te drukken op de vallende prlzen. Vandaar dat landen zoals het Verenigd
Koninkrljk en ook ons land short selling aanvankelljk tijdelijk hebben verboden bi} de financiéle crisis in

de tweede heift van 2008.

Pensioenfondsen, banken en andere instellingen dle houder zijn van éandelen van derden
moet men verbladen deze uit te lenen In het kader van beursspeculatie, zonder
voorafgaandelijk akkoord van de houder, ente verbieden wanneer het kadert in short selling of

specudatie op waardadaling.



4. Banken en de vrilgeleide tot onverantwoorde posities

Banken spelen de rol van tussenpersoon voor verstrekkers en afnemers van kapltaal. Dat maakt hen
onmisbaar in het economische leven omdat ze de opteisom van de spaargelden efficiént ter
beschikking kunnen stellen van Investeerders. Die taak moet vooral worden opgenomen door de
klassieke depositobank. DIt In tegenstelling tot zakenbanken die van hun klanten een specifiek
mandaal krijgen om strateglsche Investerings- en beleggingsbeslissingen te nemen.

Dit cruciaal onderscheid Is evenwe! al sinds een vijftientai jaren zoek, ondermeer door de besfissing
van de Amerkaanse Democratische administratie onder leiding van Bill Clinton om depositobanken
toe te laten activiteiten te ondernemen in de markt van zakenbanken,

Personen en ondernemingen kunnen de fondsen die ze aan banken toevertrouwen in principe op elk
ogenblik terugvragen, terwljl diezelfde fondsen door banken vaak voor langere tijd opnleuw worden
uftgeleend en dus relatief moellijk kunnen worden vrijgemaakt.

“Banks borrow short and lend long”. Daarom speell vertrouwen een heel belangrijke rol in het
systeem, Banken kunnen normaal gezien nooit In één klap alle fondsen die zo beheren fer
beschikking stellen. Wanneer een dergelijk probleem zich voordoet heeft de bank een
liquiditeltsprobleem, Een liquiditeitsprobleem onthult daarom heel welnlg over hoe stark, hoe 2wak of

hoe “solvabel" een bank wel is.

Zowe!l nalionale als internalionale financiéle regelgeving moel voorkomen dat dit fragiele evenwicht
ontspoort en evenlueel wel tot problemen leldl.” Meerbepaald moeten banken er steeds over waken
dal een bepaalde verhouding tussen de ultstaande schulden (zoals bijvoorbeeld de deposilo’s van
klanten dat voor hen zijn) en hun intrinsieke waarde (zoals de fondsen waarin ze parliciperen, de
aandelen die ze bezitten, de leningen die ze op hun beurt opnieuw uitschrijven), niel wordt
overschreden, Banken moeten dus hun eigen vermogen vooridurend In het oog houden,

Vesl meer dan bedrijven in andere economische sectoren kunnen banken hun halanstotaal sterk laten
aanzwellen en doen Inkrimpen. Meerbepaald zullen zij zeer actlef posities innemen op financiéle
markten In periodes van economische grosi en omgekeerd (dit heet procyclicitell). De verhouding
{ussen de activa en het elgen vermogen kan hierdoor ernslig worden versloord,

DIl zogeheten “leverage” principe workt ats een hefboom, waarblj banken geld onllenen om dat elders
te plaatsen en grote meerwaardes le boeken op aandelen, zelf ultgeschreven leningen of andere

financiéle produkten.

De laatste maanden Is gebleken hoe onverantweord grote bankinstellingen met dit Instrument zijn
omgesprongen. Leverage ratios van 1/35 lot 1/40 waren blijkbaar geen uitzondering en hebben geleid
{ot roekeloze operaties.

Het risico dat uitstaande laningen van banken hun eigen vermogen ver overtreffen moet sterk
worden ingeperkt. Leverage ratlos moeten daarom tot een redellfk maximum worden

taruggebracht, Daar waar de huidige crisis heeft onthuld dat verhoudingen tot extremen van
1/86 courant waren, moet deze ratio’s geblokkeerd worden op een beduidend lager peil.

De heersende leverage ratios hebben bovendien de reeds bestaande Europese en natlonale
wetgeving ver overschreden, Vandaar dat het toezicht en de formele boekhoudkundige

richtlijnen terzake van veel betere kwaliteit moeten worden.

Dat de bancalre crisis nog steeds blijit woeden, is eveneens (deels) te verklaren door deze
ontsporende “leverage ratios”.

! Dergelijke situatics worden het merendeel van de tijd ontzenuwd door de korte termijn feningen tussen banken
onderling (bijv. Buribor) enfof door de Centrale Banken dic hun rol spelen als fender of last resort,



teveren natuurlijk recordwinsten op in periodes van
dt, en bij uitbreiding een recessle of zelfs depressie,
onder het niveau van wat de bank zelf heeft
bleem, maar Is de bank nlet meer solvabel. Dat
een stellen het kapitaal - en dus

Met geleend geld Ingenomen posities van banken
economlsche groei"’, maar wanneer een crlsis woe
dan kan de waarde van de Ingenomen activa dalen
geteend. in dat geval is er niet enke! esn liquiditeitspro
is overigens de reden waaromm averheden zich nu vooral tot doel moet
de balans ~ van banken opnieuw op peil moaten brengen.

5. "Ninja's", “CDO's" en andere gevaarliike financiéle producten aan banden leaden

banken de voorbije Jaren innamen, werd ook deets veroorzaakt door
oop krediet en lage Intrestvoeten. Dat leidde tot een snelle
intleloze resks complexe flnanciéle producten, de zogeheten

Het uitdljen van de posities die
de lange perlode van goedk
vermenigvuldiging van een
geherstructureerde producten.

Banken kunnen zich nametijk indekken voor leningen die ze toekennen aan gezinnen, ondernemingen
en andere financile instellingen. Dat doen ze door het uilgeschreven kredlet te verpakken in
verhandelbare financiéle producten. Het rendement van die producten hangt af van het risico dat met
hel al dan niet terugbetaten van het krediet gepaard gaat en 0ok met de waarde van de goederen die
met de lening worden aangeschaft. Deze Asset Backed Securities (ABS's) en Collateral Debt

Obligations (CDO's) hebben een oruciale rol gespeseld,

De oorsprong van de huidige alomvatlende “credit crunch” ligt meerbepaald bij het imploderen van de
Amerikaanse huizenmarkt, en de ermee verbonden kredieten, “subprimes" genoemd., Op grote schaal
werden de voorbile jaren gezinnen waarover totaal geen zekerheld bestond inzake hun solvabiliteit
hypotheekleningen verstrekt. Die kredieten werden vervolgens herverpakt In financiéle activa dle
banken massaal aan elkaar doorverkochten. Zolang de onderliggende waarde van deze producten -
de huizen in de U.S.A. — steeg of op peil hleef waren deze zogeheten ninjakredieten {kredieten aan
mensen met ho income jobs and assels) uiterst populair en verspreldden ze zich snel over het

wareldwljde financiéle systeem.
e hand gewerkt door een cocklail van
hulzenmarkt, de Insolvabililelt van de

intrestvoelen als gevolg van de hoge
management bij grote banken.

De implosie van dil vertakte netwerk werd in 2007 In d
verscheldene oorzaken, zoals de Ineenslorting van de
kredietnemers in de V.S., een opsloot van Inflatie en
energleprijzen en de corlog in lrak en zwak tot onbestaand risicol

t Bear Stearns, een van de grootste Investeringsbanken ter wereld,

In het voorjaar van 2007 moes
r noodweer was terechigekomen door de posities die ze hield in

hokendmaken dat het In zwaa
rommelkredieten.

Omdat de "ABS's" en “CDO's" zich inmiddels als een virus hadden verspreld maakle de paniek zich
meester van alle financiéle markten en voltrok zich een domino-effect dat lot op de dag van vandaag
doorwerkt. Dat komt in de eerste plaats omdat het gamma van herverpakte kredietproducten zo divers
en ondoorzichtly is dat van vrijwel geen enkele instelling kon worden nagegaan hoeveel risico die liep

op de Insolvabiiitelt af te stevenen,

<2007) is er één geweest van uitzonderlijke economisclic groci en

2 De periode na de dofcom bubble (2001
ent reéle intrestvoeten en werd ook

stabiliteit, ondermeer gekenmetkt door lage inflatic, lage nominale
ondersteund door de snelle ontwikkeling van de BRIC-landen.
3 verschiflende scenario’s zijn hiervoor mogelijk, de ¢&én al wat prijziger voor de belastingbetaler dan andere
Srecap <> “debt overhiang problem”)

Medio 2008 bedroeg de schuld van alle Amerik

totale beschikbare inkonen in de V.5.

aanse gezinnen samen 14,5 tritjoen dollar of 134% van het



ereputeerde “rating agencies” (Moody's, Standard & Poors,

Bovendien hadden ook de internationaal g
banken monltorsn, cruciale inschaltingsfouten gemaakl en

Fitch e.a.), die de kredietwaardigheid van
luidden ze niet tijdig de alarmbel.

Bljkomend verplichtte het in 2004 gesloten Basel ll-akkoord® financtéle instellingen niet in alle gevallen
om de afgeleide producten op te nemen in hun balans. Zo lag de werkelljke feverage ratio van vele

banken nog ettelljke malen hoger dan wat officiee! kon worden nagegaan.

Dergelijke cascade-effecten zfjn dus uiterst gevaarlijk en de schade die ze aanrichten treft financiéle
de verstrekkers van kapitaal overal ter wereld — die nooit hel signaal hebben gegeven dat met hun
fondsen onveraniwoorde risico’s mogen werden genomen — het hardst van allemaal. Nat zoals In de
maatschapplj moet do absolule handalingsvrijheid worden ingeperkt om die van anderen te vrjwaren.
Dat is de enlge manier om vrjheld op een geaggregeerd niveau te maximaliseren,

g van de regels is dus broodnodig om dergelijke
Op zowel Internationaal als nationaal
Id inzake risico én transparantie.

Een internationale cotrdinatie en vernieuwin
kettingreacties in de toekomst te voorkomen,
heleldsniveau moeten striktere vereisten worden geste

Transparante informatieverplichting moet worden opgelegd voor de gestructureerde activa op
en vooral naast de balans, Verplichtingen tot informatieverstrekking inzake de onderliggende

activa op gestructureerde producten (bvb. volgens type kradiet) moeten worden ingebed,

Het Baset Il pakket kan door de lldstaten® wordan aangevuld door in te werken op de link
tussen kapitaal en risico. Mearbepaald heoogt het CBFA reeds bijkomende elsen betreffende

de kapitaalbasis te formuieren aangaande:
+ Geherstructureerde activa (CDO's)

« Financieringsvehikefs buiten balans waarvooy de banken liquiditeitslijnen garanderen

de nieuwe IFRS-regeis’. Deze voorzien namelijk een
nieuwe methode dis banken moeten hanteren wanneer zé de waarde van hun activa mosten
bosken. Meerbepaald het “falr value” of "mark-to-market” principe {de dagelijkse waardering
van prijzen van afgeleide producten in vergelijking met de prijzen van de onderliggende
waarden) leldt ertoe dat financiéle instellingen niet enkel een vervormde balans vertonen, maar
zich ook laten verleiden tot grote positiehewegingen om hun balans op te poatsen.

Er moet ook een herziening komen van

6. Hefhoomfondsen reglemenieren

De verhandelde volumes op de financile marklen zl|
toegenomen. Qok pariculieren wagen zlch steeds vaker op

en wel om diverse redenen.

ont deze evolutle aan dal de generatles na Wereldoortog [l een welvaarl hebben
vergaard dle het overlevingsniveau vaak overslljgt. Bovendien heefl elke persoon het recht om te
participeren om deze markten en er op zoek te gaan naar een verhoging van diens kapitaatbasis om
ta voorzien in toekomstige noden (denk bijvoorbeeld maar aan de broodnodige derde pensioenpijler).

n in een eerder kort tijdshestek sterk
de beurs. Op zich Is dit een goede zaak

In de eerste plaals to

5 Het Comité van Basel is een groep van instanties die toczicht houden op het bankwezen in hun land, veelal
centrale banken. Deze groep, ook wel het comité voor banktoezicht genoemd, bestaat uit de toezichthouders van
de zogenaamde G10-landen en die van Luxemburg, Het comité streell naar bietere samenwerking tussen de
toezichthouders en verbetering van het toezicht op de banken, Het cerste akkoord van Basel was cen
overeenkomst uit 1987 tussen een groot aantal westerse landen waarin werd vastgelegd aan welke kapitaaleisen

banken moeien voldoen om te mogen blijven bankieren,
§ et Base! I-akkoord is bindend voor alte Europese lidstaten vermits het werd omgevel — met enkele

aanpassingen — in een Europese richtlijn.
7 {nternational Financial Reporting Standards. Deze standaarden omvaticn uniforne internationale normen voor

financigle verslaglegging en worden opgesteld door IASB.



groel — steeds vaker gedreven door verregaande

Tot stot kan een duurzame economische
westeringsmegeljkheden via de

technologische Innovalie — enkel baat hebben bij een toename van Ir
kapitaalmarkten.

In geen enkel ander domein van het maatschappelijk leven kan men evenwel met hetzelfde gemak in

en uil de markt stappen, en nergens is de mobiliteit en omloopsnelheld van de handel zo grool als op
financléle markien. Dat heeft tot gevolg dat spelers met een zekere omvang of met de mogelijkheid
grote volumes le verplaatsen, een potentieel instrument in handen hebben om de efficitnte werking

van die marki te vorstoren,

De zogeheten “hedge funds” of hefboomfondsen hebben dan ook sen dominantie die tol obstructie en
manipulatie kan lalden, net zoals een ollekarte! of een monopolist op de energlemarkL.

Terecht wordt dezer dagen vaak verwezen naar de bijna catastrofale gevelgen van het L.ong Term
Capltal Management (LTCM), een reusachtly investeringsfonds dat zich anno 1908 in een ulizichiloze
positie had gewerkt en dreigde esn domino-effect op gang te brengen met mogelijk desastreuze
gevolgen voor de wereldeconomie, Ook toen moest de Amerikaanse overheld oplreden.

omvang en dus overwichl, Vaak kunnen de

Hedge funds vormen nlet enkel een gevaar door hun
de voet volgen zoals zl) dat wel kunnen bjj

nationale en internalionale toezichthouders hen niet op
banken en pensloenfondsen.

Daarnaast hanleren deze hefboomfondsen ook een korte termijnstrategie dle enkel gericht Is op
maximaal rendement - overigens door het gebruik van extreme leverage raffos. Tol slot wordt het
management van hefboomfondsen louter vergoed In termen van dat rendement, wat risicobeperking

uitdrukkelijk ontraad, en integendeel risicogedrag uitdrukkelijk aanmoedigl,

Ook hier moet een kader worden ontwikkeld om een echt vrije werking van financiéle markten
te bevorderen. De omvang van beursoperaties door hefboomfondsen moet in volume worden
beperkt of worden gespreid in een redelljk tijdsperspactief teneinde kunstmatige

marktverstoring te vermijden,

Meer algemeen moeten de meest diverse vormen van koersmanipulatie hijzonder strend
strafrechtelijk worden vervolgd.®

7. Een Belagisch actieplan voor open en cerliike financisle markten die de spaarder, de

kredietnemer en de aandeelhouder heschermt.

scaleerd omdat de financidle regeigeving en het netwerk wvan

De financitle corisis is net ged
1 de noden van het geglobaliseerde tijdperk.

toezichthouders absoluut niet meer waren aangepast aar

n een nieuw systeern om Kapitaalmarkten opnieuw
e markleconomle te smeden, ook en vooral op
en ullgetekend. Via ECOFIN, de installatie van de
werken aan deze nisuwe orde,

Het spreekt dan ook voor zich dat de conlouren va
tot een betrouwbare en sterke pliler van de vri
continentaal en internationaal niveau mosten word
G20 en zo meer zal de Europese Unle namens de lidstaten mee

21%¢ eouw een belangrike rol zullen biljven spelen.
Elk fand heeft de plicht om deze crisls aan te grifpen
e dergelilke cataclysmen in de toekomst moeten

Dat nesmt niel weg dat natiestaten ook In de
ledereen moet dus ook voor eigen deur vegan,
en over e gaan to! structurele anlwoorden di

uitsiuiten,

$ Denk in dit verband bijvoorbeeld aan de afivikkeling van het Enron-schandaal waarbij ook auditeur-accountant
Arthur Andersen op de vingers werd getikt en cen vers terkie wetgeving it voortvloeide.



Belgié kan op Korte termifn enkele grondige wilzigingen aanbrengen in de wetgeving Inzake financiéle
markten en instellingen. Een moderne reguleiing is nodig opdat de welvaaitscreérende effecten van
de vrje markt opnieuw de bovenhand halen op het onrealistisch korte termijn winstbejag van
instellingen die eigenlijk tot taak hebben de reéle economie te andersteunen en te voeden,

In eerste instantle is het dan ook duldelijk dat de Natlonale Bank van Belgié vanaf nu veel nauwer
moet gaan samenwerken en informatie ultwlsselen met de nationale toezichthouder, de Commissie

voor Bank-, Financle- en Assurantiewezen (CBFA).

Daarnaast moet de vigerende nationale welgeving, desgevallend via een tussenstap op Europees
niveau, dringend worden aangepast om aan volgende noden te voldoen:

1. Actief foezicht en doeltreffende requlering

a.

el

Het risico dat de uitstaands leningen van banken het eigen vermogen ver
overtreffan moet sterk worden ingeperkt. Leverage ratios moeten daarom tot
een redelijk maximum worden teruggebracht, Daar waar de huidige crisis heeft
onthuld dat verhoudingen tot 1/35 en 1/40 courant waren, moeten ze worden
taruggebracht tot minder dan de helft daarvan. Aangezien de heersende
leverage ratios reeds hestaande Europese en nationale wetgeving
overschreden, moet ook de controle en de hoskhoudkundige richtiijnen van

bretere kwalitelt worden,

Da mate waarin gan instelling zich blootstelt aan risico’s kan worden afhankelijk
gemaakt van de omvang van de instelling {hoeft niet steeds op hetzelfde neer to

komen als voorgaand voorstel)

Nieuwe financiiéle producten die op de markt worden aangeboden dienen een
“ox ante” goedkeuring te krijgen van de marktregulator, bestaande producten
dienen op regelmatigs basis "ex post” geraviseerd te worden

Speculatie waarvan aangetoond kan worden dat ze een marktverstoring in de
hand werkt, zo ondermeer de gekende techniek van shortselling die enkel
gebaseerd is op financieel resultaat en nist op risico-indekking, dient door de

regulator verboden worden

Pensioenfondsen, banken en andere instellingen die houder zijn van aandelen
van derden moet men verbiedan deoze uit te lenen in het kader van
beursspeculatis, zonder voorafgaandelijk akkoord van de houder, en te
verbleden wanneer het kadert in short seiling of speculatie op waardedaling.
Kortom, verbied de verkoop van aandelen door instellingen die nog geen

eigenaar zijn van die aandelen.

Groter aisenpakket instellen inzake transparantie:
i. Transparante informatieverplichting opleggen voor de gestructureerde

activa op en naast de halans
ii. Verplichten tot informatisverstrekking inzake de onderliggende activa

op gestructureerde producten (type kradiet)

Het Base} Il pakket kan door de lidstaten worden aangevuld door in te werken
op de link tussen kapitaat en risico. Meerbepaald beoogt het CBFA reeds
bijkomands afsen vis-a-vis de kapitaalbasis te formuleren aangaande;
i. Geherstructurearde activa (CDO’'s}
il. Financleringsvehikels bulten balans waarvoor de banken
liquiditelts!iinen garanderen




2, Rating bureaus die gorrect functioneren

a,

revisie van de wijze waarap rating bureaus worden gefinacired omedat ze
ondermear via uitgifte van aandelen rachter en partij kunnen zijn

de rating systemen moeten herbakeken worden{verschillende systemen voor
varschillende producten), ondermeer door specifieke bepaalde
waarderingsregels vanuit een overheidsinstelling te waarmerken

eetlijke concurrentie tussen de bureaus aanwakkeren waardoor de vaak
dominante positie van de “drie groten”, Moody's, Standard & Poors en Fitch,
voor gavolg heeft dat niet steeds de juiste “ratings” worden gegeven,
ingegeven door strategischs overwegingen

3. Aanpassing van bestaande hoekhoudkundige reqels

a.

Heroverwegen van het falr value principe (boeken tegen marktprijs, *mark to
market” ) en dus de nieuwe IFRS normen (International Financial Reporting
Standards). Deze werden ingevoerd in 2006 (na fraudeschandalen zoals bl
Enron maar hebben mee de crisls in de hand gewerkt doordat ze zorgden voor
veel volatiliteit en continue herschikkingen van de halansan van banken.
Wanneer de markten niat werken zoals het hoort moetan minder flexibele regels

kunnen worden overwogen,

4. Aan banden legqan/reqlementeren van hedae funds

a.

de omvang van beursoperaties door hefboomfondsen moet in volume worden
beperkt of worden gespreid in een redelijk tijdsperspeactisf teneinde
kunstmatige marktverstoring te vermijden,

b, meer aigemeen moaten de meest diverse vormen van koersmanipulatie

bijzonder streng strafrechielijk warden varvoigd.

Rik Daems - Volksvertegenwoordiger
Aubry Comells - Stafimedewerker
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