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De stad Antwerpen maakt zich op voor
een referendum waarin de inwoners
kunnen kiezen tussen een geboorde
tunnel (het Arup/Sum-tracé) en een
brug/zinktunnel (het BAM-tracé) om de
nieuwe verbinding tussen rechter en
linker Scheldeoever te verzekeren. De
stad legt zich bij de uitslag van dat refe-
rendum neer en neemt zelf geen stand-
punt in. Dat advies gaat vervolgens naar
de Vlaamse regering.
Tijdens de voorstelling van het Arup/
Sum-tracé leken heel wat gemeente-
raadsleden en actiegroepen opgelucht.
Voor de vermaledijde Lange Wapper-
brug lijkt er namelijk voor het eerst een
echt betaalbaar alternatief te zijn. De
voorstellen van Arup/Sum, en dat is be-
grijpelijk, zijn evenwel nog niet hele-
maal uitgewerkt. Dat maakt een verge-
lijking met het BAM-tracé niet eenvou-
dig. Het zet aan tot voorzichtigheid.
1. Technische haalbaarheid
Zowel de brug als de 4 kilometer lange
tunnel vragen heel wat van de ingeni-
eurs. Een tunnel veroorzaakt bijkomen-
de moeilijkheden. Het boren van twee
kokers met 16 meter diameter onder Se-
veso-bedrijven is geen alledaagse klus.
De grote diepte (50 meter) veroorzaakt
steilere hellingen en bijgevolg ver-
traagd vrachtwagenverkeer. De manier
van bovenkomen op Linkeroever roept
nog vragen op. De interne tunnelveilig-
heid wordt voer voor discussies.
2. Mobiliteit
Hier scoort de brug beter. Het traject is
6 kilometer korter. Bovendien zorgt een
bijkomend Oosterweelknooppunt, aan
het Noordkasteel, voor een snelle ont-
sluiting van het zuidelijke havendeel en
Het Eilandje. Dit vermindert het sluip-
verkeer in de stad aanzienlijk. Volgens
Arup/Sum houdt een noordelijke aan-
sluiting (aan de A12/E19) rekening met
de meer noordelijke inplanting van de
haven. Enkel het BAM-tracé laat fietsers
toe over het volledige traject.
3. Milieu
Hier woedt het debat in alle hevigheid.
Een tunnel creëert alvast heel wat min-
der geluidsoverlast. Maar ze moet wor-
den verlicht en verlucht en dat kost
energie. De tunnelmonden worden
haarden van fijn stof en rijden door zo’n
tunnel is al evenmin gezond. Een brug
verspreidt het fijn stof geleidelijker. Het

omrijden naar de tunnel veroorzaakt
meer CO2-uitstoot.
4. Timing
Als de Raad van State geen roet in het
eten gooit, kan de brug meteen worden
gebouwd. Schorst de raad het MER-rap-
port over het BAM-tracé dan volgt er
een vertraging van drie jaar. De voor-
standers van de tunnel denken dat er
eveneens drie jaar nodig is om het dos-
sier in orde te krijgen. Vijf jaar is een
meer realistische inschatting. Gezien
de noodzakelijke onteigeningen wordt
ook het tunneltraject een procedure-
slag. Elke vertraging kost miljoenen.
5. Financiële haalbaarheid
De twee projecten zijn financieel haal-
baar. Volgens Arup/Sum is de tunnel
100 miljoen goedkoper (2,6 miljard te-
gen 2,7 miljard) maar BAM ontkent dit
ten stelligste. Bovendien blijft de kost-
prijs van de tunnel slechts een (lage)
schatting, in tegenstelling tot de brug,
waarvan de prijs contractueel vastligt
op 2,2 miljard euro (een aantal speciale
projecten niet meegerekend). De ex-
ploitatie van de brug is evenwel winst-
gevender. Hier moet de tunnel per jaar
zo’n 40 miljoen euro prijsgeven. Omdat
het traject langer is, is het minder aan-
trekkelijk voor vrachtverkeer. Bijgevolg
zijn er minder inkomsten. Ook het on-
derhoud van een brug is goedkoper.
6. Mens en leefomgeving
Hier maakt de tunnel het verschil. De
nauwe inplanting van de brug bij de
stad heeft verregaande gevolgen op het
stedelijk weefsel. De aansluiting nabij
het Sportpaleis blijft een drastische in-
greep. Ook het noorden van Het Eiland-
je wordt zwaar getroffen, al nuanceert
BAM dit. De voorstanders van de brug
verwachten dat het bouwwerk een ech-
te aantrekkingspool wordt waar heel
wat mensen naar komen kijken en waar
in de buurt ook heel wat economische
activiteiten kunnen worden opgezet.
Tunnelvoorstanders spreken van visue-
le vervuiling. De tunnel begint een stuk
noordelijker en is nauwelijks te zien. 

Bart Brinckman leidt de Wetstraatredactie.
Elke dag beantwoordt De Standaard een
actuele vraag
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Lichtjes van de Schelde
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Referendum spreekt zich uit over een zeer
ingewikkelde infrastructuuringreep

> ‘Vierde tracé’ wordt echt alternatief

> Lange Wapperbrug zeker niet uitgeteld

> Vlaamse regering wacht aartsmoeilijke klus

Bovenaan: het BAM-tracé, met de Lange Wapper over de noordelijke dokken. 
Onderaan: het (langere) vierde tracé. © rr

‘De G8, aangevuld met China en India, kan de VS aanzetten om
meer te sparen en China vragen het omgekeerde te doen: meer te investeren thuis en te stoppen
enkel Amerikaanse overheidsobligaties te kopen om de wisselkoers te manipuleren. Dat zou een
toekomstige kredietcrisis kunnen vermijden.’

Volgens Matthias Matthijs kan de G8 niet veel, maar wel meer dan de groep nu doet. Lees de volledige tekst op: www.standaard.be/opinie
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LUC COPPENS
BRUSSEL De crisis heeft de Euro-

pese gezinnen zwaar getroffen in hun
portefeuille. In West-Europa beschikt
nu nog één op de twaalf gezinnen over
een spaarpot van 50.000 euro of meer,
zelfs als geen rekening wordt gehou-
den met vastgoed. Twee jaar geleden
was dat één op de acht. De cijfers ko-
men van het marktonderzoeksbureau
GfK, dat het vermogen van de Europe-
anen in kaart bracht. 
Met 22 procent gezinnen die meer
dan 50.000 euro spaargeld hebben,
zijn de Belgen de rijkste Europeanen,
op de hielen gezeten door de Zweden.
Al moet erbij gezegd worden dat
Luxemburg en Zwitserland niet in het
onderzoek zijn opgenomen. Toch mo-
gen we niet vergeten dat twee jaar ge-
leden nog één op de drie Belgische ge-
zinnen dat bedrag of meer in porte-
feuille had. In Vlaanderen heeft één

gezin op zes nu meer dan 75.000 euro
spaargeld, tegen één op twaalf in Wal-
lonië en één op acht in Brussel. 
Nauwelijks 6 procent van de Belgen
kiest nu voor een belegging in aande-
len. Voeg daar nog de 3 procent aan
toe die een omweg maakt langs aan-
delenfondsen, en precies één op de elf
Vlamingen vertrouwt wat hij nu nog
extra kan sparen toe aan de beurs. Dat
is het laagste peil sinds de consumen-
tenafdeling van het studiebureau GfK
tien jaar geleden begon met zijn zes-
maandelijkse enquêtes in opdracht
van The Wall Street Journal.

Twee jaar geleden koos iets meer dan
één Belg op vier voor aandelen, net
iets meer dan het spaarboekje dat 24
procent van de Belgische beleggers
kon bekoren. Nu kiest 35 procent van
de ondervraagden het boekje als er
nieuw spaargeld moet belegd wor-
den. Dat is een toename met de helft.
Bankrekeningen in het algemeen zijn

veel populairder in Vlaanderen dan
in Wallonië of Brussel. Voor nieuw
spaargeld kiezen 44 procent van de
Vlamingen ervoor, tegen 23 procent
van de Brusselaars en 17 procent Wa-
len. Aandelen zijn met 10 procent ge-
interesseerden dan weer iets popu-
lairder in Vlaanderen en Brussel dan
in Wallonië, waar ze maar op 6 pro-
cent sympathisanten kunnen reke-
nen.
Op de vraag welke beleggingsstrate-
gie ze nu kiezen, gaat 94 procent van
de Belgen voor een risicoloze beleg-
ging, zelfs als die weinig rendement
biedt. Ook dat is het hoogste percen-
tage ooit sinds het begin van de GfK-
enquêtes. Enkel de Italianen zijn met
96 procent voorstanders van risicolo-
ze beleggingen nog iets voorzichtiger.
Opvallend is dat zelfs in de Verenigde
Staten vier beleggers op vijf kiezen
voor het mijden van risico.
De crisis stemt de ondervraagden ook
somber. In West-Europa vreest één
gezin op twee dat er de komende
twaalf maanden niet zal gespaard
worden. Daar tegenover verwacht elf
procent van de gezinnen dat ze wel
wat zullen kunnen opzijzetten. dat is
7 procentpunt minder dan twee jaar
geleden, en het laagste peil ooit in de
GfK-enquêtes.

Nauwelijks 6 procent van
de Belgen kiest nu voor
een belegging in aandelen

Eén op de zes Vlaamse gezinnen heeft ondanks de crisis nog
75.000 euro of meer in zijn spaarpot. Daarmee zijn we de rijkste
Europeanen. Maar veel zin in beleggen hebben we momenteel niet.

● Crisis trof gezinnen zwaar in
portefeuille

● Walen minder vermogend
dan Vlamingen

● Spaarverwachtingen op
dieptepunt
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PASCAL DENDOOVEN
BRUSSEL KBC Groep produceerde 17 programma’s ge-

structureerde obligaties voor een totaalbedrag van 27 mil-
jard euro. Volgens de bank kwam slechts een klein deel via
het private banking-netwerk bij particuliere klanten te-
recht. Specialisten schatten dat op 500 miljoen euro. Ver-
schillende van die klanten hebben maanden geleden al
hun toevlucht gezocht bij het aandeelhouderskantoor De-
minor, wiens klanten zo’n 120 miljoen euro geïnvesteerd
hebben in gestructureerde obligaties (cdo’s).
Kopers van gestructureerde obligaties hadden een vals ge-
voel van veiligheid. De private banking-klanten van KBC
die dergelijke obligaties kochten, kortweg ‘notes’ ge-
noemd, liepen hogere risico’s dan ze dachten. Vele parti-
culiere beleggers klagen erover dat ze, toen ze intekenden,
enkel een beknopte investeringsnota kregen. Drie A4’tjes
met op de vierde pagina een zogenaamde ‘disclaimer’.
In die beknopte nota werden de risico’s slechts summier
aangehaald. Waar al helemaal over gezwegen werd, was
het bestaan van een hefboom doordat een deel van de cdo
gebouwd was op een andere. Niet iedereen kreeg op de dag
van de inschrijving ook het meer lijvige prospectus over-
handigd. Dat prospectus is overigens zelfs voor financieel
gevormde personen niet te verteren. KBC zelf zegt daarop
dat het conform de wetgeving is opgesteld.
Klanten kregen een gevoel van veiligheid aangepraat door
de tekst in de documentatie. Er werd bijvoorbeeld op ge-
wezen dat er tussen 2000 en 2005 geen enkele wanbeta-
ling werd genoteerd op gestructureerde synthetische cdo-
transacties van KBC. Hetzelfde werd gezegd over de notes
waar beleggers op intekenden. Van geen enkele note was
de rating verlaagd, en in sommige gevallen was die zelfs
verhoogd, zo meldde KBC. Ondertussen zijn vele AAA-ra-
tings naar B of zelfs C gezakt.
Niet alleen de klanten van KBC voelden zich veilig, de
bank ook, hoewel maar weinig medewerkers wisten hoe
de producten precies in elkaar zaten.
Ondanks het ineenstorten van de marktwaarde van de ef-
fecten worden de coupons tot nu toe nog altijd stipt uitbe-
taald. De vraag is of dat ook in de toekomst zo zal blijven
omdat de gevolgen van de economische recessie zich nog
moeten vertalen in hoge kredietverliezen.
Het papier dat KBC aan institutionele en private banking-
klanten verkocht, kreeg een hogere rente mee, maar daar
tegenover stond ook een hogere risicograad. Het ging om
rendementen tot 6% boven euribor (de Europese inter-
bankenrente). 
De meest veilige schijf, de super senior-schijf, bracht
slechts 0,09% extra op, en daar was geen markt voor. Van
alle risicovolle tranches gingen de meest risicovolle naar
hefboomfondsen. Private banking-klanten konden reke-
nen op papier met pakweg 2% extra rente. 
Elk cdo-programma dat door KBC werd gelanceerd, be-
stond voor een stukje uit cdo’s die KBC niet zelf samenstel-
de, maar op de markt inkocht. Op die laatste ingekochte
schijf zat een belangrijke hefboom. Een eigen cdo van KBC
van bijvoorbeeld 2 miljard euro stond op die manier in
verbinding met een ingekochte cdo van 12 miljard euro
met alle risico’s van dien. Weinig of geen beleggers hadden
dat door. 
Achter de eigen kelder die onder water kon lopen, zaten
nog andere kelders. KBC herhaalt ondertussen dat de
bank als er fouten zijn gemaakt, die ook rechtzet. ‘Die ge-
sprekken zijn met vertraging op gang gekomen maar zit-
ten nu op kruissnelheid’, zegt Luc Philips, financieel direc-
teur van KBC. Bedrijven met een eigen financiële dienst
die dergelijk papier kochten, kunnen op minder medele-
ven rekenen.
Blz. E2 > Kluwen van cdo’s achtervolgt KBC

Cdo-belegging was
sprong in het duister
Klanten van KBC liepen vaak hogere
risico’s op hun gestructureerde obliga-
ties dan ze vermoedden. Dat is het ge-
volg van een aanzienlijk hefboomeffect.
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Vlamingen zijn
rijkste Europeanen
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