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emerging markets
will the growth be sustainable?
what is driving the tremendous growth of emerging countries in recent years 
and what about their prospects? 

INTERVIEWS:
cor wijtvliet, auteur bij “Crash Investor”
frank van kappen, generaal-majoor b.d. korps mariniers
nout wellink, voormalig president DNB en non-executive director Bank of china
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Dear reader,

Everyone knows the saying ‘all 
good things come to an end’. 
This saying applies to me 
personally: my board year is 
about to come to an end and 
accordingly, this will be the 
last ‘Word of the Chairman’ 
on my behalf. Fortunately, 
for Faces this is just the final 
edition of volume 15, which is 
themed Emerging Markets.
Emerging markets differ in 
various ways from estab-
lished markets. First of all, 
emerging markets generally 
do not have the level of mar-
ket efficiency and standards 
in accounting and securities 
regulation that established 
markets have. However, 
emerging markets have a 
prosperous future ahead. 
Many investors explic-
itly invest their money into 
emerging markets, due to the 
prospect of higher returns 
generated by faster growing 
GDP. However, in compari-
son to established markets, 
emerging markets are often 
characterized by political 
instability, infrastructural 
problems and a too volatile 
currency. Emerging markets 
have their up- and down-
sides, but that is the beauti-
ful aspect that makes these 
economies interesting. 
From March 28 until April 
6, Asset | Accounting & 
Finance celebrated its third 
lustrum! We kicked-off with 
the Lustrum Reception on 
March 28, followed up by 
the Lustrum Gala in castle 
‘De Berckt’ in Baarlo the day 
after. On Monday March 31 
we organized the Charity Day, 
where we helped the elderly 
with their daily afternoon 
activities. On Tuesday April 
1 we did a tapas workshop 
with our partners BDO and 
Joanknecht & Van Zelst. 
On Wednesday April 2, the 
notorious Reverse Day took 
place. We concluded our 
third lustrum with a Lustrum 
Trip to Bruges from Friday 
April 3 until Sunday April 5. 
All activities were a great suc-
cess, and I am convinced that 
Asset | Accounting & Finance 

celebrated its third lustrum 
properly!
Over the past months several 
activities have taken place. 
On April 14 Asset | Business 
Economics organized BEwust 
for the second time, an event 
that focused primarily on sec-
ond and third year students. 
During this event alumni 
elaborated on their work 
experience to give students 
a better perspective of the 
directions the study Business 
Economics offers. 
For the second time, Asset | 
Accounting & Finance orga-
nized the Investment Night 
on May 1. The event took 
place in the NWE Vorst and 
was a great success yet again. 
The Investment Night pro-
vided students with insights 
into the world of investments, 
investment opportunities and 
investing in practice. Since it 
was an interactive evening, 
there was the possibility to 
ask questions to our speak-
ers and to talk with our 
partners. 
Next to the organization 
of several activities, study 
association Asset | Account-
ing & Finance plays a very 
important supporting role 
to fulfill the desires of all 
students studying in the fields 
of accountancy, controlling, fi-
nance and investment theory. 
By offering study-related 
as well as career oriented 
activities, Asset | Accounting 
& Finance combines theory of 
the study with the practice of 
business. Furthermore, Asset 
| Accounting & Finance fulfils 
a supporting role at the study 
by publishing guidelines, 
organizing guest lectures and 
information sessions. Next 
to that, the association tries 
to fulfill an intermediary role 

between students and busi-
ness. So if you are looking 
for vacancies or internships 
visit: www.Asset-Accounting-
Finance.nl/Career/Career-
Opportunities.
Moreover, active member-
ship of Asset | Accounting & 
Finance has a lot to offer, like 
social drinks, networking and 
personal development, to 
name a few. Explore student 
life and become active! 
With the academic year about 
to come to an end, the next 
edition of Faces will include 
a ‘Words of the Chairman’ 
written by my successor. 
Lars Smits, Inge Maas, and 
I are concluding a year full 
of challenges, networking 
and personal development. 
Thanks to our members, 
the association is thriving 
in all respects. A special 
thanks goes out to our active 
members, who have been of 
great importance during the 
past academic year. You have 
put an enormous amount of 
effort in Asset | Accounting 
& Finance and together, we 
have made it another suc-
cessful year. Thank you! 
With Lars Smits, Inge Maas 
and I being discharged this 
August, I am confident that 
Asset | Accounting & Finance 
will in great hands with our 
successors and our current 
colleague board members 
Vera Hacquier, Jurgen de 
Guijtenaere and Wouter 
Passtoors. 
I hope you all do well at your 
exams and I wish you a pleas-
ant and sunny holiday. Enjoy!

On behalf of the board,

Coen Tomesen
Chairman Asset | Accounting 
& Finance

INTRODUCTION
words from the chairman
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Article
The Dutch desk
Eric van Deursen schrijft over 
zijn geweldige tijd als audit 
manager bij KPMG in São 
Paulo, Brazilië. Van Deursen 
was in São Paulo het eer-
ste aanspreekpunt voor de 
‘Dutch Desk’ van KPMG. São 
Paulo is naast een uitdaging 
en avontuur ook leerzaam 
en frustrerend voor hem 
geweest. P8

Article
Terug in de 18e eeuw
Jan Dwarshuis is senior asset 
manager bij Thirteen Asset 
Management AG, waar hij 
verantwoordelijk is voor het 
Thirteen Diversified Fund. 
Tevens is Dwarshuis colum-
nist bij Follow The Money. In 
dit artikel beschouwt Dwars-
huis het ingrijpen van de 
Amerikaanse toezichthouders 
tijdens de crisissituaties van 
2008. P32

Interview
Cor Wijtvliet
We spraken met de expert 
author bij “Crash Investor”. 
Cor Wijtvliet heeft meerdere 
intrigerende artikelen met 
betrekking tot Emerging 
Markets geschreven. In deze 
editie van Faces geeft hij zijn 
visie op de opkomst van de 
Emerging Markets. Daarnaast 
geeft hij zijn verwachtingen 
voor de toekomst van emer-
ging markets. P13

Interview
Gen-Maj Van Kappen
Generaal-majoor Van Kappen 
vertelt uitgebreid over enkele 
bijzondere ervaringen en ge-
beurtenissen uit zijn carrière. 
Daarnaast becommentarieert 
hij de huidige instabiele situ-
atie in Oekraïne. Tot slot geeft 
hij zijn visie op de ontwikke-
lingen in de BRIC landen. P22

Interview
Nout Wellink
De voormalige president van 
De Nederlandsche Bank is op 
het moment werkzaam als 
non-executive director van 
de Bank of China. Hij is door 
Sanne en Max in Den Haag 
geïnterviewd. Hij vertelt over 
de cultuurverschillen die hij 
ervaart tijdens zijn werk in 
China. Bovendien geeft hij zijn 
uitgesproken mening over de 
ontwikkeling van de Chinese 
economie. P37

Column
Finance
In her semiannual column, 
Gulsan Ergul states that 
hidden diamonds are not 
only to be found in Emerging 
Markets, but also in devel-
oped nations. She also adds 
that these Emerging Markets 
are not to be described as 
emerging but instead as not-
yet-discovered. We should 
keep our eyes open for these 
markets in any country, just 
like our own. P18

Column
Accounting
Rogier Dassen schrijft over 
de voor- en nadelen van 
het opereren in Emerging 
Markets. Aangezien er zich 
voortdurend nieuwe ontwik-
kelingen voordoen en nieuwe 
markten opduiken, kun je 
deze veranderingen het best 
omarmen in plaats van ze uit 
de weg te gaan. P28

Column
Van Tuijl
Our house contributor dr. 
Martin van Tuijl deliberates 
on the economically optimal 
winner of the World Cup 
2014 tournament in Brazil. 
A surprising debate with an 
interesting outcome. Be sure 
to read! P44

This last edition of the academic year is, as always, a 
theme edition. By means of this theme edition the editors 
of Faces hope to give you some more insights in the 
concept of Emerging Markets. Since economists do not 
agree on how an Emerging Market should be defined, I 
will outline some insights in and visions on this definition.
Ben Bernanke, former president of the Federal Reserve, 
noted in a speech in 2011 that although there is no single 
agreed-upon definition of Emerging Markets, ‘generally 
speaking, Emerging Market economies are defined as 
those economies in the low- to middle-income category 
that are advancing rapidly and are integrating with global 
capital and product markets’. Moreover, if you ask in-
vestors about this definition then most of them will state 
an Emerging Market as an undeveloped country with 
high-growth potential, in combination with high risks and 
significant market volatility. This is a beginning of a good 
definition, but could we make this more precise? The IMF 
World Economic Outlook Database helps us by classifying 
countries as an Emerging Market based on their per 
capita income level, export diversification, and level of 
integration into the global financial system. Brazil, Russia, 
India, China, and South Africa (BRICS countries) are gene-
rally considered the most important emerging markets. 
Some analysts also point at the importance of Mexico, 
Indonesia, South Korea and Turkey (MIKT countries).
The first person that was interviewed by the editors of 
Faces is the well-known Dutch economist Nout Wellink. 
He is the former president of De Nederlandsche Bank 
and is currently working as the non-executive director 
of the Bank of China. Wellink notices some important 
cultural differences between the banking sector of China 
and the Netherlands. Moreover, he discusses the risks 
that are caused by the transition of the Chinese eco-
nomy from a planned economy to a more market-based 
economy. An important complication of this transition is 
the wish to stabilize the Chinese growth rate. These are 
significant problems the Chinese government faces at the 
moment. 
The second interview was held with Cor Wijtvliet. He has 
been successfully operating as a market analyst for over 
thirty years. Wijtvliet gives his view on the influence of 
political systems and corruption on the economic growth 
of Emerging Markets. Trading with Emerging Markets in-
stead of only acquiring cheap labour and production out 
of Emerging Markets can create new opportunities for the 
European economy. 
For some of you the summer break started already. 
Others will soon also be able to enjoy the summer. Per-
haps you will even visit an emerging economy yourself! I 
hope you like reading this theme edition of Faces, while 
enjoying the sun and holidays.

Max Pepels
Editor-in-Chief Faces 
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aanse bedrijven in Nederland 
gericht. Tevens ben ik onder-
deel van onze Brazil Desk. 
Ik wil er overigens bij zeg-
gen dat de verschillen en 
overeenkomsten die ik in de 
rest van dit artikel schets, 
vooral de verschillen en 
overeenkomsten zijn die ik in 
mijn twee jaar São Paulo heb 
ervaren. Iemand die in Rio of 
een andere stad in Brazilië 
heeft gewerkt, zal een totaal 
andere ervaring hebben. De 
onderlinge verschillen tussen 
de steden en regio’s in Brazi-
lië zijn wat dat betreft enorm. 
Toch zullen veel mensen die 
een tijd in Brazilië mochten 
werken, zichzelf ongetwijfeld 
in veel punten herkennen.

De taalbarrière
In Nederland was ik gewend 
om mijn werk grotendeels in 
het Engels te doen. We zijn 

Voordat ik de diepte induik 
eerst maar even een korte 
introductie. Mijn naam is Eric 
van Deursen, audit senior 
manager bij KPMG Amstel-
veen. Voordat ik naar Brazilië 
ging, maakte ik deel uit van 
het Holding & Finance team, 
een afdeling waar de hol-
dings- en financieringsmaat-
schappijen van internationale 
structuren worden gecon-
troleerd. In Brazilië waren 
mijn klanten voornamelijk 
onderdelen van Nederlandse 
(beursgenoteerde) onder-
nemingen en was ik het 
eerste aanspreekpunt voor 
de Dutch Desk van KPMG in 
São Paulo. Inmiddels ben ik 
weer een aantal maanden in 
Nederland en wederom voor 
de Holding & Finance afdeling 
werkzaam. Vanzelfsprekend 
heb ik sinds mijn terugkomst 
de focus vooral op Brazili-

Twee jaar lang werkzaam 
als audit manager bij KPMG 
in São Paulo is een uitdaging, 
avontuur, bijzonder leerzaam 
en af en toe enorm frustre-
rend. Het is in elk geval op 
veel vlakken totaal anders 
dan in Nederland. In dit 
artikel probeer ik te schetsen 
wat er absoluut anders is aan 
accountancy in Brazilië en 
wat er (onverwacht) hetzelfde 
is. 

the dutch 
desk in 
São paolo

Eric van Deursen schrijft over zijn geweldige tijd als audit manager bij 
KPMG in São Paulo, Brazilië. hij was in São Paulo het eerste aanspreek-
punt voor de ‘Dutch Desk’ van KPMG

door Eric van Deursen
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Eric van Deursen is senior audit 
manager bij KMPG Amstelveen



Feestjes en Churrascos
Brazilianen nodigen je erg ge-
makkelijk uit voor een feestje 
of een barbecue (churrasco). 
Voor een feestje of barbe-
cue hoeft geen aanleiding 
te zijn en het wordt allemaal 
een dag of paar dagen van 
tevoren geïnitieerd. Over het 
algemeen geldt: hoe meer 
mensen hoe meer vreugd. Dit 
betekende dat ik vanaf het 
eerste weekend in São Paulo 
door collega’s werd uitgeno-
digd en het mij erg gemakke-
lijk werd gemaakt om nieuwe 
contacten op te doen. Hoe 
anders is dit bij terugkomst in 
Nederland. Zie de laatste pa-
ragraaf voor de omgekeerde 
cultuurschok.

Zoenen en knuffelen
In Nederland geven we onze 
klanten een hand. En col-
lega’s zeggen we ’s morgens 

beroep als accountant. Met 
een goede studiediscipline en 
veel noodzakelijke oefening 
tijdens de werkuren kon ik 
toch na drie à vier maanden 
mijn werk in het Portugees 
uitvoeren. Hoe ik overigens 
in de eerste maanden mijn 
deadlines heb kunnen halen, 
blijft een grote vraag.
Doordat iedere expat bij 
KPMG São Paulo zijn werk in 
het Portugees moest doen, 
werd de voertaal bij meetings 
of lunches met alleen maar 
expats ook Portugees. Het is 
bijzonder dat je dus geen En-
gels met elkaar blijft spreken.

De cultuurschok
Over alleen dit onderwerp 
kan ik waarschijnlijk al een 
artikel volschrijven. Laat ik 
mij daarom beperken tot de 
opmerkelijkste en leukste 
verschillen. 

“

“Doordat iedere expat bij 
KPMG São Paulo zijn werk 
in het Portugees moest 
doen, werd de voertaal bij 
meetings of lunches met al-
leen maar expats ook al snel 
Portugees
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het in Nederland helemaal 
gewend dat bijna iedereen 
Engels spreekt, zeker in de 
business environment. Mijn 
afdeling bestaat voor onge-
veer de helft uit expats, die 
zich allemaal prima kunnen 
redden door in het Neder-
lands alleen goedemorgen of 
eet smakelijk te kunnen zeg-
gen. In São Paulo was dit toch 
iets anders. Of beter gezegd, 
totaal anders. Bijna niemand 
spreekt Engels en zonder 
Portugees kun je eigenlijk je 
werk niet doen. Binnen mijn 
teams sprak niemand Engels 
en bij de partners waarvoor 
ik werkte was dit wisselend. 
Dat was ook het geval bij de 
klant. Het hoger management 
spreekt meestal wel Engels, 
maar op de werkvloer zeker 
niet. In het begin is werken in 
Brazilië daarom enorm lastig, 
zeker met een vaktechnisch 



wisten te waarderen, hadden 
met name de senior partners 
waarvoor ik werkte hier toch 
wel moeite mee. Gelukkig 
werd mij als buitenlander 
(gringo) iets meer toegestaan. 
De jongere partners, die 
veelal zelf ook een aantal ja-
ren in het buitenland gewerkt 
hebben, hadden hier over het 
algemeen gelukkig minder 
moeite mee. Ik moet stiekem 
toegeven dat ik terug in Ne-
derland af en toe geïrriteerd 
raak van een trainee die met 
mij in discussie gaat over een 
goede controle-aanpak.

Werktijden en motivatie
De werkdagen in São Paulo 
zijn lang, heel lang. Dit komt 
deels omdat je de files moet 
ontwijken. Het is normaal om 
voor de files (voor 7.00 uur) 
naar de klant te rijden en na 
de files (na 20.00 uur) weer 
naar huis te gaan. Ander-
zijds zijn dagen lang door de 
eerder genoemde koffiepau-
zes en de lunch van op zijn 
minst een uur. De lunch is 
de belangrijkste maaltijd, en 
daarvoor wordt dus de tijd 
genomen.
Overigens had ik nog geluk 
door in de buurt van het 
kantoor te wonen (vijftien 
minuutjes wandelen). São 
Paulo is zo groot dat veel 
collega’s één à anderhalf uur 
onderweg zijn om op kantoor 
of bij de klant te komen. Veel 
collega’s gaan al voor 6 uur 
de deur uit en zijn normaal 
niet voor 21 uur thuis. 
Bovendien is het in Brazilië 
gebruikelijk om te begin-
nen met werken als je nog 
studeert. Dit betekent dat de 
trainees en seniors na een 
lange dag werken nog college 
moeten volgen van 20 uur tot 
22 uur en daarom vaak niet 
voor 23 uur thuis zijn. Heerlijk 
als je dan weer de volgende 
dag voor 6 uur de deur uit 
moet richting klant.
Vergeet ik er overigens nog 
bij te melden dat de mees-
ten zich geen auto kunnen 
veroorloven en daarom elke 
dag in het overvolle openbaar 
vervoer moeten zitten. Mis-
schien niet zo heel gek dat de 
Braziliaanse collega’s niet zo 
heel veel tijd overhouden om 

goed Engels te leren spreken.
Hoewel de werkdagen lang 
zijn, zeker als die met studie 
moeten worden gecombi-
neerd, is de motivatie enorm 
hoog en is iedereen heel po-
sitief ingesteld. Je zult weinig 
collega’s horen klagen over 
de werktijden. Een baan bij 
KPMG en soortgelijke bedrij-
ven is voor velen een unieke 
kans om een beter leven te 
hebben. Daar zijn ze enorm 
dankbaar voor.

Economisch klimaat
Hoewel de groei in Brazilië de 
laatste jaren wat tegen valt, is 
de accountancy nog steeds 
een enorme groeimarkt. De 
twee jaren dat ik in Brazilië 
werkte heeft KPMG minimaal 
twintig procent groei behaald. 
Dat betekent dus dat je in 
vijf jaar tijd je omzet verdub-
belt en je personeelsaantal-
len hierbij mee moet laten 
groeien.
Door zo een enorme groei 
komt er enorm veel druk op 
met name de senior staff. 
Het is relatief gemakkelijk om 
nieuwe medewerkers (trai-
nees) aan te nemen, maar 
om ieder jaar twintig procent 
meer managers aan te trek-
ken, is haast onmogelijk. Het 
betekende dat ik in mijn twee 
jaar in Brazilië gemiddeld 
genomen vijftig procent meer 
uren moest managen dan in 
Nederland. Deels komt dit 
voort uit een lagere efficiën-
tie, grotendeels ook uit een 
tekort aan ervaren mensen.
Het is vooral op dit aspect 
dat het begrip Brazilië als 
emerging market bij mij is 
gaan leven. Dit soort giganti-
sche groeipercentages zet je 
voor uitdagingen waar we in 
Nederland niet mee te maken 
hebben. Zeker niet de laatste 
jaren tijdens de crisis.

Geweld en veiligheid
Voordat ik naar Brazilië ging, 
was ik nogal bang gemaakt 
ten aanzien van geweld en 
veiligheid. Gelukkig kan ik 
zeggen dat ik in twee jaar 
Brazilië nooit iets vervelends 
heb meegemaakt. Gelukkig 
konden mijn vriendin en ik in 
een goede buurt wonen, dat 
scheelt veel. Daarnaast kun 
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gedag met een ‘hoi’ of ‘goe-
demorgen’. Een vrouwelijke 
collega geef je wellicht een 
zoen als het haar verjaar-
dag is. Hoe anders is dat in 
Brazilië. Vrouwelijke collega’s 
begroet je elke morgen met 
een zoen en ook bij klanten 
is het doodgewoon om de 
vrouwen een zoen te geven. 
Mannen begroeten elkaar 
met een knuffel (abraço) 
waarbij je elkaar gerust op 
de schouder of buik mag 
aanraken. Iets wat ik in Ne-
derland alleen met mijn beste 
vrienden zou doen. Dit ritueel 
vindt overigens ook weer aan 
het einde van de dag plaats. 
Als je als eerste van kantoor 
of bij de klant weggaat, kun je 
dus maar beter tien minuten 
extra nemen.

Koffiepauze
Mijn eerste dag op het 
kantoor in São Paulo dacht 
ik aardig te zijn door mijn 
collega’s te vragen of ze 
een koffie of thee wilden. In 
Nederland was ik er immers 
helemaal aan gewend dat ie-
dereen één keer per dag voor 
alle collega’s een kopje haalt. 
Toen ik deze vraag aan mijn 
collega’s in São Paulo stelde, 
stond iedereen op voor een 
twintig minuten koffiepauze 
(cafézinho). Het is in Brazilië 
volkomen normaal om twee 
à drie maal per dag even een 
koffiepauze te nemen en bij 
te praten met collega’s over 
voetbal, het weekend en 
andere beslommeringen.

Hiërarchie
Hoewel Brazilianen informeel 
overkomen, is hiërarchie 
extreem belangrijk. Het 
niet eens zijn met je baas 
is eigenlijk geen optie. Als 
kritische accountant uit 
Nederland was dit voor mij 
een erg moeilijk aspect van 
de Braziliaanse cultuur. In 
Nederland zijn we ten eerste 
minder van de hiërarchie, 
maar daarnaast is het juist in 
accountancy enorm belang-
rijk dat je kritisch elkaars werk 
blijft beoordelen.
Waar mijn teams mijn aanpak 
zonder hiërarchie (trainee 
is net zo belangrijk als de 
partner) uiteindelijk enorm 



“

“de belastingwetgeving is 
enorm ingewikkeld: 
Er bestaan belastingen op 
federaal, staats- en gemeen-
teniveau. Daarnaast zijn er 
belastingen over onder meer 
winst en omzet
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je een hoop voorkomen door 
voorzichtig te doen: ’s avonds 
neem je een taxi, nooit veel 
geld op zak en dure sieraden 
gewoon niet gebruiken.
Helaas kan het ook anders. 
Ik ken verschillende Brazilia-
nen en expats die meerdere 
keren overvallen zijn, vaak 
onder bedreiging van een 
vuurwapen. Dat we dit in 
Nederland niet kennen, is dus 
een voorrecht. Eenmaal terug 
in Nederland was het ook 
weer heel gek om kinderen 
op straat te zien spelen. Iets 
wat met de enorme verkeer-
schaos in São Paulo absoluut 
niet mogelijk is.

Wet en regelgeving
KPMG kent een wereldwijde 
audit-methodologie: KPMG 
Audit Methodology (KAM). 
Bovendien gebruiken we 
wereldwijd hetzelfde pro-
gramma (eAudit) om onze 
controles uit te voeren. Dit 
maakt het erg gemakkelijk om 
waar ook ter wereld direct 
aan de slag te kunnen als 
KPMG’er en dus ook voor mij 
in Brazilië.
In Brazilië zijn bovendien de 
accountingregels volledig 
gebaseerd op IFRS. CPC (Bra-
zilian GAAP) is, op een paar 

kleine verschillen na, gelijk 
aan IFRS. Ook wat dit betreft 
is het dus eenvoudig om in 
Brazilië je werk te doen. Als 
je in Nederland gewend bent 
aan IFRS jaarrekeningen, dan 
zullen die er in Brazilië niet 
anders uit zien. Natuurlijk zijn 
die jaarrekeningen meestal 
wel in het Portugees in plaats 
van in het Engels.
Daarentegen is de belasting-
wetgeving in Brazilië enorm 
ingewikkeld. Er bestaan be-
lastingen op federaal, staats- 
en gemeenteniveau. Daar-
naast zijn er belastingen over 
de winst, omzet en andere 
grondslagen. Belastingen 
kunnen bovendien verschil-
len per product of dienst. 
Kortom, een ondoorgronde-
lijk woud aan belastingregels, 
waardoor het helaas nodig is 
om bij iedere opdracht naast 
het eigen team een tweetal 
belastingteams in te schake-
len met directe en indirecte 
belastingexperts. 
Daarnaast is het voor elke 
opdracht gebruikelijk, hoe 
klein ook, om een IT expert 
en een financieel-instrumen-
ten expert in te schakelen. 
Het betekent dat je bij een 
gemiddelde opdracht naast 
het eigen team op zijn minst 

nog vier teams van specia-
listen mag aansturen. Als er 
dan ook nog waarderings-
vraagstukken of milieuvraag-
stukken om de hoek komen 
kijken, wordt het feest met 
experts nog veel groter.

Omgekeerde cultuurschok
Inmiddels ben ik weer een 
aantal maanden in Neder-
land en zit ik momenteel 
midden in de omgekeerde 
cultuurschok. Ik blijk mij toch 
meer aan het Braziliaanse 
leven aangepast te hebben 
dan ik zelf dacht. Ik irriteer 
mij mateloos aan vrienden 
of familie die vier weken van 
tevoren een afspraak willen 
maken. Ik word chagrijnig 
van het Nederlandse grauwe 
weer, hoewel de winter dit 
jaar meeviel. Bovendien heb 
ik mij nog steeds niet kunnen 
aanpassen aan de twintig 
minuten brood naar binnen 
werken in plaats van de an-
derhalf uur genieten van een 
warme maaltijd. 
Gelukkig hoort dit er allemaal 
bij en geeft het aan dat ik 
mij goed aan de Braziliaanse 
(werk)cultuur heb weten 
aan te passen. Het was een 
fantastische ervaring, een er-
varing om nooit te vergeten.
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facts
Brazil

The first modern human 
remains found are dated over 
10,000 years ago

Is a Republic since 1889

The incumbent head of state 
is the socialist Dilma Rouseff

A military junta ruled from 
1964 to 1980

Used to be an empire from 
1825 to 1889

Gained independence in 1825 
from the Kingdom of Portugal

Was first ‘discovered’ by the 
Western world by Pedro Alva-
rez Cabral for the Portuguese 
in 1500

Has a total area of about 
8,500,000 km2 ranking it 5th 
in the world

Has a population of about 
200,000,000 people ranking it 
5th in the world

The largest religion is Roman 
Catholicism Christian, with 
about 130,000,000 followers

The largest minority religion 
is Protestant Christian, with 
about 44,000,000 followers

The largest racial group are 
the caucasians, consisting of 
about 47% of the population

The largest minority racial 
group are the ‘pardo’ (multi-
racial Brazilians), consisting of 
about 43% of the population

Belongs to the Lusosphere 
with about 200,000,000 spea-
kers of the Brazilian Portu-
guese language

Has a GDP of about 
$2,350,000,000,000 ranking it 
7th in the world 

The currency is the Brazilian 
Real

The name is derived from the 
Brazil trees which are abun-
dant along the northern and 
eastern coasts

Russia

The first modern human 
remains are dated about 
45,000 years ago

Is a Republic since 1917

The incumbent head of state 
is the conservative Vladimir 
Putin

Used to be a tsardom from 
1547 to 1917

Used to be an Orthodox 
grand duchy from 1283 to 
1547

Used to be a Christian prince-
dom from 988 to about the 
13th century

Used to be a Norse pagan 
princedom from 862 to 988

Was briefly subject to the 
Golden Horde in the 13th 
century

Was first discovered by the 
Western world by Norse tra-
velers in the 9th century

Has a total area of about 
14,000,000 km2  ranking it 1st 
in the world

Has a population of about 
145,000,000 people ranking it 
9th in the world

The largest religion is Russian 
Orthodox Christian, with 
about 60,000,000 followers

The largest minority religion is 
Muslim, with about 9,000,000 
followers

The largest racial group are 
the Russians, consisting of 
about 81% of the population

The largest minority racial 
group are the Tatars (Muslim 
steppe people), consisting of 
about 5% of the population

Belongs to the Russosphere 
with about 142,500,000 spea-
kers of the Russian language

Has a GDP of about 
$2,500,000,000,000 ranking it 
6th in the world 

The currency is the Ruble

The name is derived from the 
Old Norse word ‘rods-’ which 
means “the men who row” 

India

The first modern human 
remains are dated about 
75,000 years ago

Is a Republic since 1950

The incumbent head of state 
is the social democrat Pranab 
Mukherjee

Used to be a colony of the 
Kingdom of Great Britain from 
1818 to 1950

Used to be a Hindu empire 
from about the 18th century 
to the 19th century

Used to be a Muslim empire 
from about the 16th century 
to the 18th century

Gained independence from 
the Kingdom of Great Britain 
in 1950

Was first discovered by the 
Western world by Alexander 
the Great in 326BC

Has a total area of about 
3,300,000 km2  ranking it 7th 
in the world

Has a population of about 
1,250,000,000 people ranking 
it 2nd in the world

The largest religion is 
Hinduism, with about 
800,000,000 followers

The largest minority religion is 
Islam, with about 160,000,000 
followers

Has about 420,000,000 spea-
kers of various Hindi dialects

Has a GDP of about 
$4,700,000,000,000 ranking it 
3rd in the world 

The currency is the Rupee

The name is derived from the 
Sanskrit word ‘Sindhu’ which is 
derived from the Indus River 

China

The first modern human 
remains are dated about 
4,000 years ago

Is a Republic since 1912

The incumbent head of state 
is the communist Xi Jinping

After a civil war communists 
rule since 1949

The defeated Republic of 
China continued to exist on 
the island of Taiwan since 
1949

Used to be an empire, ruled 
by different dynasties (Qing, 
Ming and Yuan) from 1271 to 
1912

Used to be a variety of minor 
kingdoms from 221 BC to 
1271 AD

Was never subject to another 
nation

Was first famously ‘discovered’ 
by the Western world by mer-
chants in the 13th century, 
most famously Marco Polo

Has a total area of about 
9,700,000 km2  ranking it 3rd 
in the world

Has a population of about 
1,350,000,000 people ranking 
it 1st in the world

The largest religion is Chinese 
folk religion (combination of 
Buddhism, Confucianism, 
and Taoism), with about 
300,000,000 followers

The largest minority reli-
gion is Buddhism, with about 
250,000,000 followers

The largest racial group are 
the Han Chinese, consisting of 
about 91% of the population

The largest minority racial 
group are the Zhuang Chi-
nese, consisting of about 1% 
of the population

Belongs to the Sinosphere 
with about 1,350,000,000 
speakers of the Mandarin 
language

Has a GDP of about 
$12,250,000,000,000 ranking 
it 2nd in the world 

The currency is the Yuan

The name is derived from the 
Sanskrit word ‘Chin’ which is 
derived from the Qin dynasty 
(221 b.c.) 



INTERVIEW cor wijtvliet
Cor Wijtvliet schreef meerdere intrigerende artikelen met 
betrekking tot Emerging Markets. In deze bijdrage geeft hij 
zijn visie op de opkomst van Emerging Markets en of Westerse 
landen hun impact hebben weten te ontwijken

Tessa van Rijn is bachelor student Fiscale 
Economie. Melissa Spork is bachelor 
student Bedrijfseconomie
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Kunt u iets over uzelf vertel-
len? Hoe is uw loopbaan 
verlopen?
Ik word dit jaar helaas alweer 
60 jaar. Van huis uit ben ik 
historicus, maar met historici 
kon je in de jaren tachtig van 
de vorige eeuw het IJssel-
meer vullen en dan had je er 
nog over. Het was ongeveer 
dezelfde tijd als nu, er waren 
geen banen. Een dubbeltje 
kan raar rollen: toen ben ik 
bij het Nederlands Instituut 
voor het Bank- en Effectenbe-
drijf (NIBE) komen te werken 
en heb ik daar de opdracht 
gekregen om een proefschrift 
te schrijven over het Neder-
landse handelsbankwezen. 
Zo ben ik in de financiële 
sector terechtgekomen. In 
de jaren ‘90 heb ik nog een 
uitstapje gemaakt naar het 
Centraal Bureau voor de 
Statistiek (CBS) en via wat 
andere tussenstappen ben 
ik in 1997 bij Van Lanschot 
als aandelenanalist aan de 
slag gegaan. Dit heb ik 11 
jaar lang met plezier gedaan, 
tot Van Lanschot op een dag 
zei: u wordt wel heel erg oud, 
zoekt u maar een nieuwe 
uitdaging. Als je 55 jaar bent 
weet je één ding: die mooie 
baan komt nooit meer langs. 
Toen ben ik gaan werken aan 
het opbouwen van Wijtvliet 
Research. Ik ben ZZP-er en 
houd me voornamelijk bezig 
met schrijven. Daar begin ik 
op maandagochtend 9 uur 
mee en eindig ik op zondag-
avond 9 uur mee. Ik schrijf 
over alles wat ik denk dat 
mensen interessant vinden. 

Wanneer kwam de opmars 
van Emerging Markets?
Toen ik bij Van Lanschot 
kwam te werken, had je rond 
de eeuwwisseling de inter-

netbubbel. Aan mij en een 
paar andere analisten werd 
gevraagd om eens te kijken 
of er gebieden zijn die op 
termijn interessant kunnen 
zijn voor de belegger. Een van 
de dingen waar we toen al op 
gestuit waren, was inderdaad 
het begrip BRIC, uitgevonden 
door Jim O’Neill, hoofd asset 
management van Goldman 
Sachs. Eigenlijk zie je dat 
Stephen Roach, strateeg bij 
Morgan Stanley en hoofd 
director van Morgan Stanley 
Asia, halverwege de jaren 
‘90 al schreef over de snelle 
veranderingen die zich in Azië 
voltrokken. Hij zag ook al dat 
rond de jaren ‘90 bedrijven in 
de VS hun productie over-
plaatsten naar Asia-Pacific. 

Toen O’Neill in 2001 met 
BRIC kwam, dachten wij: ja, 
dat wordt het dus wel. Je ziet 
rond het begin van de nieuwe 
eeuw een aantal factoren 
die op elkaar inspelen. De 
crisis, 9/11 en globalisering 
zorgden ervoor dat bedrijven 
versneld gingen offshoren. 
Iedereen wilde op een gege-
ven moment offshoren. Als je 
drie schroeven wilde maken, 
moest je dat in India laten 
doen. Een van de beter be-
waarde geheimen is dat een 
groot deel van het offshoren 
een mislukking is geworden. 
Dat heeft verschillende oor-
zaken. Als je als middelgroot 
bedrijf gaat offshoren en je 
productiecapaciteit naar bij-
voorbeeld India brengt, geldt 
wel dat je iemand vrij moet 
kunnen maken om daar per-
manent toezicht te houden. 
Ervaring leerde dat dat zwaar 
tegen viel en Dell stopte al 
halverwege het eerste decen-
nium met zijn activiteiten in 
India wegens een gebrek aan 

kwaliteit en controle. Met an-
dere woorden: je deed jezelf 
meer pijn dan goed. 

Ik zat ooit met Karel Vuur-
steen (toenmalig CEO van 
Heineken) bij een analisten-
bijeenkomst. Iemand vroeg 
hem waarom hij geen bier in 
China maakte, iedereen deed 
dat per slot van rekening. Hij 
antwoordde hierop: Meneer, 
weet u wat er dan gebeurt? Je 
gaat naar China, bouwt daar 
een nieuwe fabriek en trekt 
mensen aan. Op een ochtend 
kom je in de fabriek en zie je 
dat er helemaal niemand is. 
Je loopt naar buiten, kijkt links 
en rechts en ziet daar een 
gebouw staan waar iedereen, 
die eerst voor jou gewerkt 
heeft, naar binnen loopt. 
Het gevaar van offshoring is 
dat know-how overgedragen 
wordt en men je daarna links 
laat liggen. Copyright voor de 
doorsnee Chinees betekent 
“the right to copy”.

Investeren in Emerging Mar-
kets?
Bij Van Lanschot hebben we 
veel aandacht besteed aan 
Emerging Markets als poten-
tieel beleggingsobject. We 
kwamen al heel snel tot de 
conclusie dat je er goed aan 
deed om niet rechtstreeks te 
beleggen op financiële mark-
ten in India en China om de 
doodeenvoudige reden dat 
je als buitenlander altijd het 
aandeel kreeg waar je uitein-
delijk rechteloos mee was. Wij 
adviseerden toen (je had nog 
geen beleggingsfondsen) om 
te beleggen in bedrijven die 
hun omzet voor 30 a 40% uit 
Emerging Markets haalden en 
de rest uit “Maturity Econo-
mies”. Ik weet overigens niet 
precies hoe dit nu zit.
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een omslag naar meer con-
sumptie en diensten.
De Chinese economie zal op 
de korte termijn aan dyna-
miek verliezen, terwijl de 
economie minimaal 6% per 
jaar moet groeien om de ver-
schrikkelijke bevolkingstoena-
me af te dekken. Er moeten 
ongeveer 20 miljoen banen 
per jaar geschept worden. 
Het grootste probleem van 
China is de vergrijzing. Er zijn 
hele wijken waar alleen 65+-
ers wonen en je ziet dat de 
druk op de arbeidsmarkt aan 
het toenemen is.

De afgesproken hervormin-
gen zijn gunstig voor de 
wereldeconomie en de struc-
turele overcapaciteit is ook 
voor China onhoudbaar. Als 
je alsmaar blijft exporteren 
en jouw exportaandeel in de 
wereld steeds blijft opvoeren, 
komt er een moment dat de 
wereld zegt: “nee”. Je verdrijft 
namelijk alle andere landen 
van de exportmarkt en men 
zal zich tegen je gaan keren. 
Over het algemeen streeft 
iedereen naar een economie 
met enigszins evenwicht 
tussen import en export. In 
de komende decennia zal 
China’s import omhoog gaan 
en export omlaag. 

De situatie in Rusland spreekt 
voor zich. Meneer Poetin is 
een ouderwetse machtsden-
ker waar economische belan-
gen duidelijk op een tweede 
plek staan. Bovendien zie je 
dat de Russische economie 
niet meer draait en eigenlijk 
alleen maar steunt op de 
export van olie en gas. De 
basis is te smal. De economie 
is in handen van een groepje 
oligarchen en dat is het erg-
ste wat er is.

Hoe ziet u de toekomst van 
BRIC-landen?
BRIC was een grote naam, 
dat was de toekomst. Aan alle 
goede dingen komt echter 
een einde. In Brazilië zijn er 
wat zaken die de groei ver-
minderen. Zo wordt Brazilië 
economisch wat minder goed 
geleid en is er te veel cor-
ruptie. De belangrijkste reden 
dat het in Brazilië minder 
goed gaat, is dat ze minder 
naar China kunnen exporte-
ren. China is de afgelopen 20 
jaar the “place to be” geweest, 
alles hadden ze nodig. Wat 
wil je als je elk jaar wel een 
stad van een paar miljoen 
mensen bijbouwt. Op een 
ongelofelijke manier heeft 
China de wereldeconomie 
afgelopen jaren gestimuleerd. 
China was het epicentrum 
van de wereldeconomie en 
zonder China was de wereld-
economie in 2008 veel dieper 
weggezakt. 
De Chinese economie gaat 
de komende jaren echter 
fundamenteel van karakter 
veranderen. In oktober/no-
vember 2013 vond het 12e 
partijcongres plaats. Daarin 
is de beslissing genomen 
dat China zich gaat omvor-
men van een economie die 
gebouwd is op investeringen 
en export naar een economie 
die op consumptie gericht is. 
Men gaat zich meer op het 
binnenland en de binnen-
landse bestedingen richten. 
Deze omslag gaat heel 
lang duren, aangezien men 
belangenroepen moeite zal 
hebben om op te geven wat 
men nu heeft. Lokale poli-
tieke en bestuurlijke bonzen 
hebben groet belangen 
opgebouwd in exporterende 
en infrastructurele bedrijven. 
Zij moeten niets hebben van 
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India is en blijft een standen-
maatschappij van jewelste en 
ook een tamelijk corrupt land. 
Het is een land waar bezits-
verhoudingen juridisch slecht 
geregeld zijn en waar je als 
buitenlander verstrikt raakt 
in de verschrikkelijke bureau-
cratie. De uiteindelijke basis 
van een gezonde economie is 
toch dat bezitsverhoudingen 
goed geregeld zijn, dat het 
juridisch systeem eerlijk werkt 
en dat het corruptie de kop 
in drukt. In India is dit jammer 
maar helaas; India heeft de 
neiging terug te stappen in 
de geschiedenis.
BRIC was ooit een merknaam, 
maar de uitstraling begint te 
verflauwen en is nogal aan 
het aflopen. De uitdaging 
voor ieder opkomend land 
is om de stap te maken van 
een inkomensniveau dat op 
60-70% van de “Maturity Eco-
nomics” ligt naar 90-100%. Je 
moet je economie zo inrich-
ten dat er meer hoogwaar-
dige banen komen. Je moet 
af van het idee dat je alleen 
maar goedkoop wilt zijn en 
goedkoop wilt exporteren. 
Dat is uiteindelijk een doodlo-
pende weg. 
Bedrijven zoeken altijd naar 
plekken waar produceren het 
goedkoopst is en vertrekken 
nog sneller dan ze komen. 
General Electrics is zijn 
productiecapaciteit weer 
naar de Verenigde Staten aan 
het terug brengen. Lonen 
zijn hier relatief niet zo hard 
gestegen en de kwaliteit is 
hoger. Goedkoper zijn is 
dus geen voorwaarde van 
overleving, mits een land zelf 
hoogwaardige banen weet 
te creëren. Willen ze dan ook 
nog dat bedrijven daar blijven 
investeren, moeten ze zorgen 
voor zekerheid van bezits-
verhoudingen, juridische 
zekerheid, het terugdringen 
van corruptie en politieke 
stabiliteit.

Denkt u dat het westen de 
potentie van de Emerging 
Markets te lang heeft ontkent?
Nederland in elk geval wel. 
Hier had men het naïeve idee 
om alle laagwaardige pro-
ductie over te brengen naar 
andere landen en de hoog-
waardige taken als Research 
& Development, marketing 
en het hoofdkantoor zelf te 
behouden. Ik heb daar altijd 

teressant, het heeft een hele 
grote middenklasse en deze 
mensen hebben een goede 
koopkracht. Een land als India 
telt inmiddels ook veel meer 
mensen die wat te besteden 
hebben. Als je deze twee 
landen bij elkaar voegt, heb je 
een afzetmarkt die bijna twee 
keer zo groot is als die van de 
Europese Unie en veel groter 
dan de Verenigde Staten. 
In die lijn moet Nederland 
gaan denken. Men staat in 
de opkomende economieën 
niet stil, men ontwikkelt daar 
ook inkomen en winsten. 
Deze ontwikkelingen gaan 
heel hard en als er geen 
rare dingen gebeuren, dan 
gaat dit de komende jaren 
gewoon verder. Grote Euro-
pese bedrijven worstelen om 
hooggekwalificeerd personeel 
te werven voor vestigingen 
in die landen, ze worden 
weggeconcurreerd door de 
Chinese bedrijven zelf. Dit 
geeft aan hoe de Emerging 
Markets de afgelopen jaren 
veranderd zijn. De Europese 
Unie moet ervoor waken dat 
ze economisch gezien niet 
totaal onder de voet worden 
gelopen. Wat er gebeurd is in 
Europa is toch allemaal heel 
bedroevend.
Als je kijkt naar het aantal pa-
tenten wat we in Europa per 
jaar produceren, dan valt dat 
enorm tegen. Er wordt wel 
geroepen dat we sterk zijn in 
ICT en Telecom, maar hoe-
veel beursgenoteerde, grote 
ICT bedrijven kennen we in 
Europa? De samenstelling 
van de AEX is de afgelopen 
honderd jaar niet veranderd, 
we hebben Philips, Unilever 
en Shell en dan heb je de 
beurs ook gehad. Het enige 
echte vernieuwende bedrijf is 
natuurlijk ASML. Dan hebben 
we het dus over innovatie in 
Nederland, ASML. Philips is 
ook stil blijven staan. Duit-
sers maken auto’s, maar ook 
in Duitsland zie je weinig 
grote, innovatieve bedrij-
ven. Waar zijn de Europese 
Cisco, Google en Facebook? 
Er worden hier best mooie 
dingen gedaan en Nederland 
heeft genoeg start-ups, maar 
bedrijven die binnen 10 of 15 
jaar wereldniveau kunnen be-
reiken hebben we in Europa 
heel weinig. Eigenlijk geldt 
voor bijna heel Europa dat 
we te lang aan oude ideeën 

vast zijn blijven hangen. Ons 
grootste probleem is bo-
vendien dat we vergrijzen. 
Er zijn veel te weinig jonge 
mensen met capaciteiten, al-
leen wordt dat door de crisis 
verhuld. Neem maar aan dat 
tegen 2020 de crisis echt 
voorbij is en we gaan groeien 
met zo’n 2 à 3 procent, dan 
hebben we een enorm pro-
bleem. We weten niet meer 
waar we de mensen van-
daan moeten halen, hoe we 
moeten groeien en hoe we 
de groei moeten bijhouden. 
De Nederlandse economie 
zal uiteindelijk veranderen. 
De crisis heeft geleerd dat je 
als samenleving niet alleen 
kunt bouwen op een dien-
stensector, waar het idee is: 
“Ik was jouw ramen, jij wast 
mijn ramen”. We moeten 
weer dingen gaan maken, iets 
creëren en niet alleen lucht 
verplaatsen. 

Wat verwacht u van Afrika de 
komende jaren?
Afrika is het continent van de 
toekomst. Ze hebben heel 
veel jonge mensen, ze heb-
ben zowel boven als onder 
de grond heel veel zitten wat 
we allemaal willen hebben. 
De mensen worden steeds 
beter opgeleid en ik ben 
ervan overtuigd dat er over 
twintig jaar geen Afrikanen 
meer staan te dringen om 
Europa binnen te komen 
voor een beter leven. De 
Europeanen zullen eerder 
met jaloezie kijken naar wat 
er allemaal in Afrika gebeurt. 
Mits de juiste mensen aan 
de macht zijn, er politieke 
stabiliteit komt en zaken als 
bezitsverhoudingen goed 
geregeld worden. Waarom 
zou wat er in Zuid-Amerika 
en Azië is gebeurd niet in 
Afrika kunnen? Al gaat het 
met vallen en opstaan, ik ben 
er erg optimistisch dat Afrika 
uiteindelijk gaat groeien. Dus 
als je nu wilt beleggen, zou ik 
beleggen in Telecom. Wij heb-
ben een aangelegde infra-
structuur, zij niet. Alles moet 
mobiel. De mobiele markt is 
nu al een gigantische markt 
en dat wordt alleen nog maar 
groter. Wegenbouw ook na-
tuurlijk, er moet nog heel veel 
aangelegd worden. In Afrika 
is een wereld te winnen. Niet 
alleen voor bedrijven, maar 
ook voor beleggers. 

“

“Al gaat het met vallen en 
opstaan, ik ben er erg opti-
mistisch dat Afrika uitein-
delijk gaat groeien. Waarom 
zou wat er in Zuid-Amerika en 
Azië is gebeurd niet in Afrika 
kunnen?

mijn twijfels over gehad en 
me afgevraagd of het daarbij 
zou blijven. Als je daar produ-
ceert, wil je daar ook een deel 
van je R&D hebben, want het 
is wel heel handig als je iets 
aan het doen bent dat je dat 
meteen kan testen. Als dat 
dan 3000 kilometer verderop 
moet, werkt dat niet. Wat 
we moeten leren is dat de 
Emerging Markets niet meer 
hetzelfde zijn als tien jaar 
geleden. Ook zij zijn gedwon-
gen om zich niet meer alleen 
op de export te richten, maar 
ook het binnenlands wel-
vaartspeil te verhogen. 

Wat zijn de kansen voor 
Nederland?
Er moet een omslag gemaakt 
worden, we moeten een goed 
beeld van die landen vormen. 
Het is niet langer de “domme 
achtertuin” waar onderne-
mers hun mindere taken kwijt 
kunnen. 
We moeten de Emerging 
Markets als potentiële afzet-
markt gaan zien. China is in-
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Under the influence of glo-
balization, emerging econo-
mies such as China are enjoy-
ing more and more attention 
in the international business 
arena. However, there are 
many pitfalls due to cultural 
differences that businessmen 
from Western cultures should 
mindfully avoid in order to 
blend in smoothly. Under-
standing such differences in 
conventions and values in the 
Chinese business world is a 
good start. 
To begin with, Chinese people 
are very relational oriented. 
No matter if your potential 
business partners are large 
state-owned enterprises or 
private companies, having the 
right referee (who introduces 
you to the company) can 
facilitate the whole process. A 
well-respected and well-liked 
Chinese referee in the indus-
try can help you open doors 
and earn a good first impres-
sion. If you do not have a 
referee, try to establish a 
good relationship with your 
potential partner from the 
start. Before “talking shop”, 
take time to get to know each 
other - and the best place 
to do so is at a dinner table. 
Sharing food is so much 
more than a simple necessity; 
it is an epitome of the social 
character of Chinese relation-
ships. Little gestures such as 
giving a small gift of cultural 
significance, and showing 
interests and appreciation of 
the Chinese culture definitely 
help. So, bonding first, busi-
ness second.
Chinese people attach a high 
importance to face. Here, 
face refers to a positive 
self-image, good reputation, 
and self-worth. It is impor-
tant to “give” face and “save” 
face in your communication 
with Chinese businessmen. 

Giving face means showing 
a lot of respect and mak-
ing your partner feel good 
about him or herself. Sincere 
compliments are a good 
way to “give” face. Sending 
personnel that is matched in 
terms of seniority or status 
is to “give” face. Thus, it is 
entirely not appropriate to 
send a sales representative 
to meet up with a high level 
Chinese manager. If there is a 
conflict, “saving” your Chi-
nese partners’ face is critical. 
“Saving” face not only involves 
refraining from directly ac-
cusing or embarrassing your 
Chinese partner, but also giv-
ing a chance for him or her to 
gracefully exit the argument. 
To negotiate with Chinese 
businessmen, it is best to 
avoid being too assertive or 
competitive. 
The relational-orientation and 
importance attached to face 
in the Chinese culture result 
in a very mild approach in 
negotiation. Disagreement 
may be left unsaid, but is 
expected to be understood. 
It is entirely possible that 
your Chinese partner does 
not say “no” to your proposal, 
but the refusal is indicated 
in expressions such as “I do 
not know”, “we will see about 
it”, or “we will discuss it later”. 
Also consider that not many 
Chinese speak very good Eng-
lish, so if you have a Chinese 
translator, double check the 
meaning and ask for explana-
tions. 
Protect your intellectual prop-
erty very carefully, because 
Chinese are very smart in 
adapting and making use of 
imported high technology. 
Despite China’s emphasis on 
intellectual copyright is mov-
ing closer to Western stan-
dards, patent infringement 
and intellectual property 

of starting a business. To 
encourage business, the Chi-
nese government has been 
trying to simplify the paper-
work for license, registration, 
and certifications involved 
in international trading, yet 
it still takes a lot of time and 
resources, and different 
governmental departments 
may ask different documents 
or specifications. Delays and 
lack of transparency can be 
very frustrating. The only 
advice we can give is to be 
patient.  
Still, the prospects of doing 
business in China outweigh 
various hurdles or cultural 
differences in conventions 
and values. We hope these 
tips help you get a little more 
prepared for doing business 
in China. 

BUSINESS
FOR DUMMIES

Michael Bender is 
lecturer at the School 
of Social and Behavio-
ral Sciences of Tilburg 
University. Jia He is a 
PhD student and doc-
toral candidate at the 
School of Social and 
Behavioral Sciences of 
Tilburg University

business in china
bonding first, business second

compromises happen very of-
ten, as the legal enforcement 
is not as comprehensive or 
strict as Western laws. Thus, 
investigate what can be done 
to ensure your intellectual 
property rights. 
Be patient with the red 
tape. A World Bank report 
ranked China 151 out of 185 
economies in terms of ease 



Gulsan Ergul is reporting specialist at ING Investment Management

ment requires professional 
expertise and know-how.  
I have made a quick macro 
view on the emerging mar-
kets and have discovered that 
it has been a rough time for 
them. I read that rates have 
increased in countries such 
as India and Turkey, which 
has spiked their currencies 
and cut back foreign cash 
flows. The Fed has been 
called responsible for this 
turmoil. However, I think 
the impact of the taper-
ing program of the Fed will 
only influence the emerging 
markets if the growth of the 
emerging markets weakens. 
I read that China has slowed 

of human rights. In general, 
emerging markets have been 
defined as countries that 
have some characteristics 
of a developed market but 
are not developed markets 
yet. To make things clear; 
for me, emerging markets 
are not constrained in the 
boundaries of ‘less devel-
oped countries’, but instead I 
strongly believe that emerg-
ing markets are not-yet-dis-
covered markets. The market 
efficiency of emerging mar-
kets often does not have the 
level of advanced economies. 
Exploring these so-called 
‘inefficiencies’ and turning 
these into a profitable invest-

If you type in emerging mar-
kets in Google you will find 
195.000.000 results in 0.22 
seconds. I wonder how quick 
this terminology of emerging 
markets, which derives from 
the 1970s, has been discov-
ered by investors and turned 
the market efficient for 
homogeneous investors? In 
other words: can I still benefit 
from the emerging markets? 
Well.. I think I can. 
The term ‘emerging markets’ 
makes me think of various 
keywords, such as BRIC and 
MIKT countries, nations 
with economic and political 
instabilities, but also cheap 
(child) labour and violation 

hidden diamonds are not only to be found in Emerging Markets, but also in developed nations such as The Netherlands

by Gulsan Ergul

COLUMN

“

“I made a list of potential 
emerging markets within The 
Netherlands, which I believe 
will make the difference in 
the upcoming years. start 
Making your own list and 
find your golden egg!
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COLUMN down stimulus for economic growth in an effort to control the housing 
prices. When large emerging markets start shuffling with their economic 
and political programs, it might be a signal for future warnings. 
As I said, for me as an individual, it is fairly difficult to explore these un-
discovered diamonds. The professional expertise of portfolio managers, 
investment analysts, quants and researchers is not comparable to what 
I can find on my own by simply following the news, reading newspapers, 
or using the Internet. This type of ‘information’ about any potential dia-
monds reaches the professionals much quicker than homogeneous indi-
viduals like me. However, there are some universal tools which I take into 
account when I look at exploring investment destinations. As a financial 
graduate, I am familiar with the technical and fundamental approaches 
for analyzing stocks. I look at the tenacity of the balance sheet’s ratio and 
regularity of (any) dividend payments. In addition, I look at five value mea-
sures – price/earnings, forward price/earnings, price/book multiples, free 
cash flow to price, and the EBITDA to enterprise value. Finally, I consider 
the behavioral finance aspect into my analysis. I believe, as a homoge-
neous investor, I need to be patient and brave. Patience is especially a 
‘must’ for investors in emerging markets. For example, China has been 
recognized as an emerging nation for decades, but the actual payoff has 
only been seen for about ten years. Braveness is linked to the acceptable 
risk which is compensated with returns relative to low beta stocks.
As a homogeneous finance graduate living in a developed nation, I have 
a secret to reveal. In Europe, and even in The Netherlands, there are 
undiscovered diamonds –let’s say emerging markets. These companies 
are not discovered by large investment institutions; therefore, they are 
not publicly well-known in the business world. Some interesting sectors 
in The Netherlands are such as wind-energy, nanotechnology, biotech-
nology, small start-ups with technological innovations, green cars, online 
consultancy and online retailers to name a few. Since I am not allowed to 
give any specific names  I can guide you with some interesting emerging 
markets to give you an idea of how to look further out-of-the-box. Let me 
briefly discuss the last two of above mentioned sectors. 
The last two years I have personally experienced that online consultancy 
really pays off in absolute and relative terms. Since the business process 
is virtually online it does not require physical attendance and cuts costs in 
the value chain. In The Netherlands there is a list of small startups focus-
ing on online consultancy. 
I thought that the increase of online retailers would be the next Internet 
Bubble of this decade. However, I have seen that once the online retailer 
has survived the first two business cycles (establishment and growth) 
it then needs to focus on sustainability of its clients. Looking at Dutch 
online retailers that have existed for decades, could be an opportunity for 
individuals to benefit from its improvements. 
I made a list of potential emerging markets within The Netherlands, which 
I believe will make the difference in the upcoming years. Sometimes indi-
viduals do not need to look further than our own permissible view. Make 
your own list and find your own golden egg!

hidden diamonds
Exploring Emerging Markets … as Homogeneous
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De meeste mensen zijn het 
erover eens dat armoede de 
wereld uit moet. De aanpak 
om dit voor elkaar te krijgen 
is onderwerp van een brede 
discussie. De verschillende 
stakeholders kennen allemaal 
hun eigen agenda. Of het 
nou bedrijven zijn, lokale, 
nationale of internationale 
overheden, burgers of NGOs: 
men wordt het niet eens. 
Een ernstig gebrek aan glo-
baal leiderschap is al decen-
nia zichtbaar, dit geheel in 
tegenstelling tot enkele suc-
cesvolle naties in Zuidoost-
Azië (bijv. Singapore of China), 
waarbij juist de sterke arm 
regeert: sterk centraal geleide 
landen, waarbij er een top-
down aansturing plaatsvindt, 
zonder al te veel inmenging 
van buitenaf. Negatief gezien 
kan de vergelijking worden 
gemaakt met een dictatuur. 
Positiever geduid zou je een 
parallel kunnen maken met 
een familiebedrijf. De verhe-
venheid waarmee het westen 
zijn democratische agenda 
probeert door te voeren in 
landen die aan de vooravond 
staan van een economisch 
tipping point is dan op zijn 
minst ook merkwaardig 
te noemen. Want juist op 
cruciale momenten in een 
ontwikkeling van een land 
of een bedrijf is leiderschap 

cruciaal. Een directeur groot 
aandeelhouder kan over het 
algemeen daadkrachtiger 
opereren wanneer hij een 
ander bedrijf wil acquireren 
dan wanneer er een busla-
ding aan aandeelhouders het 
eens moet worden. Wanneer 
een land door een groeistuip 
gaat, is het cruciaal dat er 
soms moeilijke beslissin-
gen tijdig moeten worden 
genomen om dit moment te 
passeren. 
Als we kijken naar de manier 
van omgaan van de Neder-
landse overheid tijdens de 
afgelopen kredietcrisis, kan je 
constateren dat er vooral veel 
gepraat is, maar dat er tot 
op heden nog steeds geen 
krimpstrategie is ontwikkeld 
voor Nederland: we geven 
immers nog steeds miljar-
den per jaar te veel uit. Een 
dalend aantal mensen in het 
westen is voorstander van 
het democratisch systeem, 
er is echter geen minder 
slecht alternatief tot dusver. 
Het westen heeft er eeuwen 
over gedaan om dit systeem 
werkbaar te maken, hoewel 
de principes al veel langer 
bekend waren. Laten we niet 
net doen alsof in de vroege 
Middeleeuwen alles pais en 
vree was in Europa. Vanuit 
dit besef past ons beschei-
denheid in de benadering 

van Emerging Markets. Wij 
waren ooit emerging, maar 
deze fase ligt ver achter ons. 
Uit onderzoek blijkt dat de 
wereldindeling in een eerste, 
tweede en derdewereld 
achterhaald is. Landen vallen 
tegenwoordig in te delen in 
vijf fasen van ontwikkeling, 
waarbij slechts de eerste fase 
een democratisch systeem 
aan kan. Fase twee, voor-
beeld: Rusland, kent een de-
mocratie, maar is dit nauwe-
lijks serieus te noemen. Een 
land uit fase drie: vooralsnog 
leek Egypte zich beter te ont-
wikkelen onder Mubarak dan 
onder de pseudo-democratie 
met al zijn verkiezingen na de 
Arabische lente. Fase vier (Ke-
nia) en vijf (Haïti) rest slechts 
één model: een verlicht leider 
of centraal geleide partij 
politiek. 
Situationeel leiderschap van 
de ontwikkelingshulpsector 
zou met behulp van deze 
kennis een hele andere route 
op moeten gaan. Beginnend 
bij het land in kwestie en 
zijn fase, het aanmoedigen 
van centraal leiderschap 
en het toejuichen van het 
nemen van moeilijke beslis-
singen, zonder internationale 
inmenging. Een keuze maken 
tussen op de korte termijn de 
bevolking gratis eten te geven 
versus op de lange termijn 

situationeel 
leiderschap

De rol van ontwikkelingshulp in Emerging Markets

koopman of dominee?

DOOR Rutger van den Noort
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een duurzame voedselvoor-
ziening creëren door lokale 
boeren voedsel te laten ver-
kopen is een zeer moeilijke. 
Valt de keuze op het eerste, 
dan zal de marktprijs onder-
uit schieten en de boeren 
failliet gaan. Het alternatief 
is een hongersnood met bij-
behorende beelden over de 
wereld. Toch was het laatste 
niet anders in West-Europa 
tijdens de grote hongers-
nood in de jaren 1315-1317, 
waarbij zelfs kannibalisme en 
kindermoord voor kwamen 
en miljoenen Europeanen de 
dood vonden. 
De wereld is absoluut 
doorontwikkeld en de mens 
onderscheidt zich van dieren 
door het hebben van een 
ethisch kompas, echter het is 
vele malen te simpel om de 
eindsituatie te willen kopiëren 
naar een Emerging Market 
die een totaal andere dyna-

miek kent tot dusver. Echter, 
de ontwikkelingsdynamiek 
kent bepaalde patronen die 
een land doorloopt vanuit 
de armoede op weg naar 
welvaart. Deze vaste patro-
nen kunnen de ontwikkelings-
hulpsector helpen om hun 
aanpak beter toe te snijden 
op Emerging Markets. Een 
veel gemaakte fout is bijvoor-
beeld een te grote focus op 
onderwijs, gezondheidszorg 
en inkomensnivellering bij 
Emerging Markets. Emerging 
Markets zijn namelijk veelal 
landen in fase drie van hun 
ontwikkeling. Deze landen ko-
men vanuit fase vier waarbij 
er vanuit de nationale over-
heid en vanuit het buitenland 
significant is geïnvesteerd 
in onderwijs en infrastruc-
tuur. Je ziet dus doorgaans 
in deze emerging countries 
een overgekwalificeerde 
beroepsbevolking zonder 

een betaalde baan op niveau. 
Het is niet voor niets dat de 
Arabische lente als startpunt 
een universitair opgeleide 
Tunesiër was die zichzelf in 
brand stak, omdat hij het fruit 
verkopen zat was. 
Het gaat dus bij emerging 
countries om het creëren van 
hoogwaardige banen om als 
land ook serieus fase drie 
door te kunnen komen op 
weg naar fase twee, een land 
met een middenklasse waar-
bij de interne consumptie 
op een stabiel hoog niveau 
blijft. Emerging Markets blijft 
een lastig dilemma: negeren 
en zelf laten ontwikkelen of 
actief tegenaan bemoeien op 
zowel de economische als de 
politieke agenda? 
Actief koopman zijn op de 
economische agenda en 
gepaste bescheidenheid op 
de politieke agenda lijkt de te 
varen route.

“

“Het gaat om het creëren 
van hoogwaardige banen om 
serieus te kunnen door-
groeien naar een land met 
een middenklasse waarbij 
de consumptie op een stabiel 
hoog niveau blijft
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Kunt u iets over uw loopbaan 
vertellen? 
Ik ben geboren in Indonesië, 
daar heb ik tot mijn dertiende 
gewoond. Vervolgens ben ik 
naar Nederland verhuisd en 
heb ik na mijn middelbare 
school gekozen voor de oplei-
ding tot officier der mariniers 
aan het Koninklijk Instituut 
voor de Marine. Mijn voor-
laatste functie bij de marine 
was Commandant Zeemacht 
in het Caribisch gebied. Op 
een gegeven moment was ik 
in Key West, Florida, om met 
de Amerikanen te praten 
over de gemeenschappelijke 
operaties om de drugstrans-
porten te onderscheppen. 
De toenmalige minister van 
Defensie en de Chef Defensie 
Staf waren net van de Ver-
enigde Naties uit New York 
gekomen: ze zeiden dat ik 
de nieuwe militaire adviseur 
van de secretaris-generaal 
van de VN werd. Ik moest 
mijn commando zo spoedig 
mogelijk overdragen en naar 
New York vertrekken. De dag 
erna kwam ik dus aan in New 
York. Twee dagen later zat 
ik op 37e verdieping in mijn 
kantoor aan een heel groot 
bureau. Vervolgens besloot ik 
de chef staf te vragen naar de 
huidige situatie. Deze kolonel 
was een Franse edelman 
van het Légion Etrangère. Hij 
vertelde mij dat er 85.000 
man in het veld stonden en 
dat 15 van de 17 operaties 
uit de hand liepen. Ik viel van 
mijn kruk en op mijn vraag 
hoeveel briljante officieren 
ik dan ter beschikking had in 
de staf om de operaties te 
leiden werd mij geantwoord 
dat dat er 45 waren. Dat 
vond ik schrikbarend weinig 
aangezien ik er in de Antillen 
meer had. Daarbij kwam dat 
de helft hiervan ongeschikt 
was voor de baan omdat ze 

nauwelijks of geen ervaring 
hadden in het leiden van 
grote en complexe operaties. 
Ik wist dat ik een moeilijke tijd 
tegemoet ging, die uiteindelijk 
drie jaar heeft geduurd. Na 
mijn terugkeer in Neder-
land ben ik met functioneel 
leeftijdsontslag gegaan en 
heb ik dus afscheid genomen 
van het korps mariniers. Op 
een gegeven moment belde 
een van mijn andere favoriete 
bureaucratische organisaties, 
de NAVO, om mij de functie 
van senior mentor en senior 
concept developer aan te bie-
den. Omdat ik in 2007 werd 
gekozen in de Eerste Kamer, 
heb ik in 2008 deze functie 
moeten opgeven omdat het 
werk als adviseur bij de NAVO 
niet te combineren viel met 
het werk in de Kamer.

Verder geef ik les op het 
instituut Clingendael aan alle 
buitenlandse diplomatenklas-
sen die op Clingendael een 
opleiding volgen, bijvoorbeeld 
uit Pakistan en Indonesië. 
Daar komt ook veiligheid in 
brede zin ter sprake, zoals 
economische, ecologische, 
fysieke, sociale en politieke 
veiligheid. Tevens ben ik 
adviseur bij TNO Defensie en 
Veiligheid. Daar zit ik in de 
Raad van Defensieonderzoek 
en ik werk als adviseur voor 
Rob de Wijk bij het Haagse 
Centrum voor Strategische 
Studies (HCSS). Tot slot ben ik 
ook lid van de NAVO ‘Parlia-
mentary Assembly’ en van de 
‘Parliamentary Assembly’ van 
de Organisatie voor Veiligheid 
en Samenwerking in Europa 
(OVSE).

Hebt u veel te maken met 
de recente ontwikkelingen in 
Oekraïne [het referendum op 
de Krim, red.]?
We leven in een angstaanja-

gende en onzekere periode 
waarin machtsverschuivingen 
plaatsvinden. Er is niet alleen 
een horizontale machtsver-
schuiving aan de gang, van 
het westen naar Azië met de 
daarbij gepaard gaande span-
ningen en onzekerheden, 
maar er is ook iets anders 
aan de hand. We hebben na-
melijk ook te maken met een 
verticale machtsverschuiving; 
een globalisering van macht, 
kennis en invloed. Globalise-
ring en technologie hebben 
‘cyberspace’ geschapen. Een 
ongecontroleerd wereldwijd 
domein, waar iedereen actief 
op is: Wikipedia, Facebook, 
Twitter, internetbankieren, 
enzovoorts. Daar hebben 
we met zijn allen veel gemak 
van. Er zijn echter ook een 
hele hoop andere partijen 
die actief zijn in cyberspace 
zoals terroristische en crimi-
nele organisaties. Bovendien 
worden we geconfronteerd 
met andere elementen van 
macht die we nooit eerder 
gekend hebben, zoals de 
macht van de facebookge-
neratie en de macht van 
de kredietverleners. Denk 
in dit verband maar aan de 
zogenaamde Arabische lente, 
die de destabilisatie van het 
Midden Oosten inluidde, en 
de val van Lehman Brothers 
en de daarop volgende we-
reldwijde financiële crisis. We 
hebben dus te maken met 
twee machtsverschuivingen: 
de horizontale en de verticale 
verschuiving van macht. De 
combinatie van de twee leidt 
tot een onzeker en onvoor-
spelbaar internationaal 
veiligheidsklimaat.

Op het moment zijn er zeven 
miljard mensen op deze 
aarde en als je dan kijkt naar 
de snelle bevolkingsgroei zal 
de wereldbevolking in dertig 

Generaal-majoor van Kappen vertelt uitgebreid over bijzondere ervaringen en gebeurtenissen uit zijn rijke carrière
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tot veertig jaar tijd toegeno-
men zijn tot meer dan tien 
miljard, terwijl de aarde niet 
groter wordt. Het percen-
tage mensen van Europese 
afkomst zal tegen die tijd nog 
maar 7% bedragen. Verder 
spelen Emerging Markets 
een belangrijke rol. Emerging 
Markets hebben grondstoffen 
nodig en deze worden steeds 
schaarser. In de toekomst 
kunnen we enorme schaars-
teproblemen verwachten met 
betrekking tot energie, water, 
koper, mangaan en allerlei 
andere bijzondere metalen. 
Overigens zijn de effecten 
van klimaatverandering ook 
nog van belang. In bepaalde 
gebieden krijg je slechtere 
oogsten, veroorzaakt door 
extreme droogte of door 
wateroverlast. Dat heeft een 
nadelig effect op het eerder 
beschreven schaarstepro-
bleem. De gecombineerde 
effecten van de demogra-
fische ontwikkelingen, het 
schaarsteprobleem en de 
klimaatverandering zullen 
onze leefomgeving in hoog 
tempo veranderen.

Welke ontwikkelingen in Emer-
ging Markets ziet u?
De definitie van de BRICS-
landen is naar mijn mening 
veranderd: Rusland is geen 
opkomende economie meer. 
De Russische economie is 
onderontwikkeld en is vooral 
gebaseerd op de inkomsten 
van aardgas en olie. Als je als 
land zelf geen nieuwe techno-
logieën en ideeën ontwikkelt, 
is je economie zo eenzijdig 
georiënteerd dat het geen 
opkomende economie te 
noemen is. Rusland krijgt bo-
vendien net als Nederland en 
andere Europese landen in 
de nabije toekomst te maken 
met de negatieve effecten 
van vergrijzing. 



China heeft hier momenteel 
ook al last van, maar is ove-
rigens wel een opkomende 
economie. Het probleem van 
China is dat hun bevolking 
heel snel veroudert door de 
een-kind-politiek. Daarnaast 
heeft China, net als India, last 
van potentiële breuklijnen 
in de sociale structuur. De 
bevolking is immers zowel et-
nisch als cultureel allerminst 
homogeen opgebouwd. Er 
zijn Han-Chinezen, Mongo-
len, Tibetanen, Oeigoeren, 
etcetera. De kans op wrij-
ving en problemen tussen 
de verschillende culturen 
en etnische groepen is een 
immer dreigend gevaar. De 
Chinese overheid probeert 
deze potentiële problemen 
te voorkomen door het 
levenspeil van de bevolking 
te verhogen. Hiervoor zijn 
grondstoffen nodig. Om de 
aanvoer van grondstoffen ze-
ker te stellen heeft China met 
veel grondstofrijke Afrikaanse 
landen langlopende contrac-
ten afgesloten. Zo hebben 
de Chinezen al 40% van de 
olie in Angola en Soedan 
opgekocht. Vaak wordt er 
door de Chinezen betaald 
voor de grondstoffen met het 
bouwen van bruggen, wegen, 
spoorlijnen en andere infra-
structurele projecten. Dit al-
les gaat op een strikt zakelijke 
basis; er worden dus door de 
Chinezen geen voorwaarden 
gesteld op het gebied van 
bijvoorbeeld het naleven 
van de mensenrechten, 
zoals dat vaak wel gebeurt 
door Westerse landen als zij 
infrastructurele projecten 
aanleggen in het kader van 
ontwikkelingssamenwerking. 
Ik spreek hierover geen waar-
deoordeel uit; het is slechts 
een constatering.

Overigens heeft ook India, 
een andere grote opko-
mende economie in Azië, 
te maken met soortgelijke 
problemen als China. India 
telt meer dan één miljard 
mensen. De samenstelling 
van de bevolking is echter, 
net als in China, allerminst 
homogeen. Bovendien heeft 
India tevens te maken met 
een religieuze breuklijn, want 
hoewel de bevolking voorna-
melijk uit hindoes bestaat, is 
India tevens ook het op één 

landen. Er is nu duidelijk 
een wapenwedloop aan 
de gang in Azië. Je ziet dat 
bijvoorbeeld de Filipijnen en 
Indonesië maar ook Nieuw-
Zeeland en Australië behoor-
lijk aan het investeren zijn in 
hun krijgsmacht, met name in 
de marine.

Is dat een potentiële bedrei-
ging voor de Europese Unie 
en moeten we ons zorgen 
maken? 
De Amerikanen hebben 
herhaaldelijk aangegeven dat 
voor hen de prioriteit vooral 
in Azië ligt (de zogenaamde 
‘pivot to Asia’). Dat gaat ten 
koste van hun aanwezig-
heid in Europa. De VS heeft 
recentelijk nòg een keer twee 
brigades weggehaald uit 
Duitsland, waardoor er bijna 
niets meer overblijft. Zestig 
procent van de Amerikaanse 
marine is nu al ontplooid in 
de Stille Oceaan, dat gaat 
natuurlijk ten koste van het 
Atlantische gebied. De onder-
liggende boodschap daarvan 
is: “Europa is redelijk veilig 
dus we zijn hier niet meer 
nodig. Europa moet maar 
leren om met bijna 500 mil-
joen mensen hun eigen buurt 
te bewaken” [dit interview 
is afgenomen op 11 maart, 
nog voor de grote onrusten 
in Oost-Oekraïne begon-
nen, red.]. Dat kan Europa 
echter helemaal niet, want 
er is zo veel bezuinigd op de 
defensie-uitgaven dat Europa 
militair gezien nog geen deuk 
in een pakje boter slaat. 

Europa heeft tot nu toe altijd 
geweigerd om militair aanwe-
zig te zijn in Azië. Dat wordt 
ons door de Amerikanen toch 
een beetje kwalijk genomen, 
aangezien ook wij belangen 
in Azië hebben. Denk aan het 
feit dat we een miljard euro 
per dag alleen al met China 
verhandelen. Ook de Japan-
ners zitten ons Europeanen 
redelijk achter de broek: “Het 
is een beetje kortzichtig van 
Europa om te ontkennen wat 
er in Azië aan de gang is.” 
Het punt is wel dat het plan 
van de Amerikanen om die 
pivot naar Azië te maken een 
beetje getorpedeerd wordt 
door wat er nu in Oekraïne 
gebeurt. We hebben het 
net gehad over scheuren in 

het systeem. Je kunt interne 
scheuren hebben in het 
systeem, tussen verschillende 
bevolkingsgroepen bijvoor-
beeld, maar je hebt ook 
geopolitieke breuklijnen, daar 
waar machtsblokken tegen 
elkaar aanschuiven. Als je op 
die breuklijn zit, heb je een 
probleem. Denk aan bijvoor-
beeld Polen, dat heeft altijd 
op een dergelijk geopolitieke 
breuklijn gelegen. Eerst klem 
tussen tsaristisch Rusland 
en het Groot-Duitse Rijk en 
later tussen de Sovjet-Unie 
en de NAVO. De geopolitieke 
breuklijn die vroeger langs 
het oude IJzeren Gordijn 
liep, is na het instorten van 
de Sovjet-Unie opgeschoven 
naar het oosten. Deze loopt 
nu dwars door Oekraïne, 
Wit-Rusland, Moldavië en 
Georgië. De Moldavische 
premier heeft ons gewezen 
op het feit dat Transnistrië 
onderdeel van Moldavië is, 
hoewel het zich in feite heeft 
afgescheiden en aansluiting 
zoekt met Rusland. Je ziet nu 
hetzelfde gebeuren op de 
Krim. De kans is ook groot 
dat in Oost-Oekraïne onrust 
komt [dit bleek inderdaad het 
geval, red.]. 

Wij betalen nu 170 miljard 
euro per jaar aan de Russen 
voor gas. Aan wie moeten ze 
dat gas verkopen als ze de 
gaskraan dichtdraaien? Aan 
China? Ja, maar de Chinezen 
zullen dan gebruik maken van 
de situatie en een scherpe 
prijs eisen. Bovendien is de 
infrastructuur niet aanwezig. 
Ik denk dat Rusland op den 
duur een hoge economische 
prijs gaat betalen voor wat er 
nu gebeurt. Hopelijk kunnen 
we wel de geest in de fles 
houden, anders kunnen we 
de voorzichtige economische 
groei in Europa weer verge-
ten. Wat Poetin onderschat, 
is de enorme verwevenheid 
van de Russische economie 
met de Europese economie. 
Dat geeft ons wel een klap, 
maar de klap komt bij hen 
harder aan dan bij ons. De 
Russen hebben de laatste tijd 
veel geïnvesteerd in defensie, 
maar er gebeurt weinig op 
economisch gebied. 
Tegelijkertijd zie je als je 
naar Latijns-Amerika kijkt 
dat Brazilië op dit moment 

na grootste moslimland ter 
wereld, na Indonesië. Een po-
sitief verschil met China is dat 
India geen last heeft van ver-
grijzing. Opvallend is dat op 
veel eilanden in de Indische 
Oceaan, zoals Madagaskar, 
Mauritius en Sri Lanka, Indi-
ase en Chinese marinebases 
zijn gevestigd om de aanvoer 
van grondstoffen uit Afrika 
veilig te stellen. 

Hoewel China in het diploma-
tieke verkeer steeds aangeeft 
dat het geen expansionisti-
sche intenties heeft, is er toch 
een duidelijke trend zicht-
baar dat China ‘soft power’ 
[invloed, macht, enzovoorts, 
red.] onderbouwt met ‘hard 
power’ [geweren en kanon-
nen, red.]. China besteedt 
dus enorm veel aandacht 
aan defensie: China heeft de 
afgelopen jaren de defensie-
uitgaven met 12% per jaar 
verhoogd. Dit in combinatie 
met de claim die China legt 
op de Zuid-Chinese Zee en 
een aantal eilandjes, heeft 
geleidt tot spanningen met 
Japan en andere Aziatische 
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“

“Europa heeft tot nu toe ge-
weigerd om militair aanwezig 
te zijn in Azië. Dat wordt ons 
door de Amerikanen toch 
een beetje kwalijk genomen, 
aangezien ook wij belangen 
in Azië hebben



stagneert, maar dat twee an-
dere landen sterk opkomen: 
Mexico en Colombia. Nu de 
Colombianen de FARC een 
beetje onder controle begin-
nen te krijgen, zie je dat met 
name Colombia in heel hoog 
tempo aan het groeien is. Als 
ze die interne breuklijnen in 
Colombia weten te managen, 
worden ze echt een grote 
groeimotor in Latijns-Ameri-
ka. Mexico gaat ook als een 
raket. Je ziet dat de groei in 
Brazilië wat afremt. Geopoli-
tiek gezien zijn er veel minder 
problemen in dat deel van 
de wereld dan bijvoorbeeld 
in Azië. 

De Chinezen proberen hun 
welvaart zeker te stellen, en 
dat doen ze echt geweldig. 
Het probleem is alleen dat ze 
een soort productiehuis zijn 
geworden voor de rest van 
de wereld, met daarbij enor-
me ecologische gevolgen. Bij 
de hoge productiecapaciteit 
die in China is neergezet, is er 
niet gekeken naar de ecologi-
sche veiligheid. Je ziet dus dat 
er ernstige milieuproblemen 
zijn ontstaan, bijvoorbeeld 
in Peking. Het is een beetje 
te laat om er nog wat aan te 
doen; Peking is een onleef-
bare stad geworden. 
Indonesië is naar mijn me-

BRICS-landen dat de enorm 
snelle economische opkomst 
een prijs heeft gehad die niet 
is voorzien. Japan heeft het 
overigens veel beter aange-
pakt: zij hebben ook vervui-
ling, maar niet zoals in China 
en Indonesië. 

Denkt u dat de BRICS landen 
zich ooit compleet zullen 
ontwikkelen? 
Zelfs als India en China in 
staat zijn om de interne 
breuklijnen te managen en 
genoeg grondstoffen kunnen 
aanvoeren om hun welvaarts-
niveau op te krikken, is het 
nog maar de vraag of deze 
landen zich zullen ontwikke-
len tot echte wereldmachten. 
Ze hebben wel economische 
macht, maar de ‘hard power’ 
die erachter zit hebben ze 
nog niet, al zijn de Chinezen 
die wel aan het opbouwen. 
Dat zijn de eerste tekenen 
van een echte supermacht.
Als je er strategisch naar 
kijkt, heeft Rusland enorme 
kansen. Het land zou een 
echte krachtige opkomende 
economie kunnen zijn, maar 
is dat duidelijk niet. De 
belangrijkste reden is dat er 
nooit een goed functionerend 
economisch systeem, met de 
daarbij behorende ‘Checks 
& Balances’, is opgebouwd. 
Bovendien heeft Rusland te 
maken met instabiliteit in het 
zuiden (Kaukasus) en het oos-
ten van het land (Siberië). 

Dan hebben we nog Japan. 
Japan behoort niet tot de 
BRICS, want het is al een 
hoogontwikkeld en modern 
land met een grote econo-
mie. Japan is een trouwe 
bondgenoot van Amerika. Ik 
ben in Japan geweest met 
een delegatie van de NAVO 
en de Japanners proberen 
ons een spiegel voor te 
houden. Ze zeiden: “Jullie 
Europeanen zijn erg naar 
binnen gekeerd en volledig 
gefocust op het Euro-Atlan-
tisch gebied, maar realiseer 
je wel dat het hier in Azië 
gaat gebeuren. Wij Japanners 
delen jullie westerse normen 
en waarden. In Azië hebben 
we overigens geen vrienden 
en wij willen graag de banden 
met jullie aanhalen.” Ik vond 
dat een heel bijzondere uit-
spraak. Bovendien hebben ze 

FACES | Y. 15 | #. 04 | P. 25

ning ook een opkomende 
macht in Azië, onderschat 
dat niet. Maar ook in Indo-
nesië is sprake van enorme 
milieuproblemen. Alleen al op 
het eiland Java wonen meer 
dan 100 miljoen mensen! 
In Jakarta, waar ik gewoond 
heb, zag ik vanaf een berg net 
buiten de stad een enorm 
grote gele wolk van vervui-
ling boven de stad hangen. 
Ze zijn in Indonesië nu ook 
wakker geworden en ze heb-
ben gelukkig wat hulp van 
Nederland gehad. Wij hebben 
goede technologieën om 
dat probleem op Java op te 
lossen. Je ziet dan ook bij de 



gelijk. De problemen in Azië 
raken ons ook en dat is waar 
de Japanners ons iedere keer 
op aanspreken. De wereld is 
tegenwoordig heel klein ge-
worden, maar Europa schijnt 
dit niet te beseffen.

Denkt u dat er nog andere 
nieuwe potentiële Emerging 
Markets kunnen komen?
Ik denk dat de focus voor-
namelijk in Azië ligt: Japan, 
China en India maar ook een 
land als Indonesië. Als je naar 
Afrika kijkt, zie je dat dit con-
tinent enorme potentie heeft 
en dat er best veel groei in 
zit. Al zie je dat heel Noord-
Afrika en het Midden Oosten 
eigenlijk een ‘multiple stress-
zone’ vormt waar alle plagen 
van Egypte bij elkaar komen. 
Er is grote onrust in landen 
als Somalië, Soedan en Egyp-
te. Die ‘multiple stresszone’ in 
Noord-Afrika dreigt te raken 
aan de ‘multiple stresszone’ 
in het grote merengebied: 
Rwanda, Burundi, de Centraal 

Afrikaanse Republiek en de 
Democratische Republiek 
Congo. Als dit gebeurt, de 
eerste tekenen zijn er al, 
dan ontstaat er een enorm 
aaneengesloten instabiel 
gebied dat de economische 
groei in Afrika zal afremmen. 
De grootste groei zal mijns 
inziens dan ook plaatsvinden 
in Azië en Latijns-Amerika. 
De Koude Oorlog is voorbij, 
maar de wereld is er niet 
veiliger op geworden. Na de 
Koude Oorlog hebben we 
een kort moment gehad dat 
we dachten dat de wereldvre-
de was uitgebroken. Uit die 
droom zijn we snel ontwaakt. 
Onder de invloed van de 
voortzettende globalisering 
en de technologische ontwik-
kelingen ontstaat een proces 
dat leidt tot voortdurende 
verandering. Als landen niet 
kunnen omgaan met deze 
voortdurende verandering, 
worden het falende staten. 
Als bedrijven niet kunnen 
omgaan met voortdurende 
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verandering, gaan ze failliet 
en als je als individu niet kan 
omgaan met de in hoog tem-
po veranderende omgeving, 
word je een heel ongelukkig 
en onzeker mens. Onzekere 
en angstige mensen zoeken 
vaak troost en houvast in ex-
treme religieuze of politieke 
bewegingen en dat is op zich 
zelf ook niet bevorderlijk voor 
een stabiel politiek klimaat. 

Het kunnen omgaan met 
voortdurende verandering 
is dus een noodzakelijke 
‘survival skill’ die we ons snel 
eigen moeten maken als we 
voor onze kleinkinderen een 
wereld willen creëren waar 
het veilig en fijn is om in te 
leven. Met name het Westen 
is zo gewend aan economi-
sche groei en veiligheid dat 
het een soort geboorterecht 
lijkt. Dat is het echter niet. We 
zullen er hard aan moeten 
gaan werken om onze vitale 
belangen zeker te stellen 
voor toekomstige generaties. 

“

“Onzekere en angstige mensen 
zoeken vaak troost en 
houvast in extreme reli-
gieuze of politieke bewegin-
gen en dat is op zichzelf ook 
niet bevorderlijk voor een 
stabiel politiek klimaat



My name is Bastiaan van 
de Laar and I graduated 
from Tilburg University with 
a Masters degree in Ac-
countancy last June. After 
completing the Bachelor’s 
track of Business Econom-
ics and the master’s track 
in Accountancy, I now work 
as an auditor for one of the 
Big 4 accountancy firms that 
lead the global accountancy 
industry. I now follow the 
Post-Master Accountancy 
course at Tilburg University in 
order to obtain a CPA-degree 
within a few years.

Working in the accountancy 
business provides great 
opportunities to work for 
companies from various 
industries with a great variety 
of people at a great variety 
of locations. Since every 
company simply needs an ac-
countant, you are able to visit 
companies from all industries 
in the world and to have a 
very close look at the financial 
situation of a great number 
of companies. Big or small, 
listed or unlisted, domestic-
based or foreign-based 
companies: the demand for 
accountants is huge.

For me, one of the advantag-
es of working in this sector is 
that I have the opportunity to 
work in many different coun-
tries, amongst which some 
of the so-called ‘Emerging 
Market’-countries. For one of 
my major clients, I currently 
spend a lot of time working 
in Singapore. Singapore is 
known as one of the fastest 
growing emerging industries, 
amongst other South-East 
Asian countries like China, In-
donesia, India, and Malaysia. 
Many American and Europe-
an multinationals outsource 
substantial elements of their 

operational processes to 
these emerging countries, 
where human resources 
are available in large quanti-
ties and where operational 
processes can be performed 
in a relatively efficient way. 
Especially for Western Euro-
pean countries, a clear trend 
can be noticed; many of the 
operational elements of the 
production processes are 
relocated to countries with 
Emerging Markets, while the 
organizational hearts of the 
companies remain located 
in Western Europe. Direct-
ing and monitoring business 
activities in countries with 
Emerging Markets happens 
more and more easily and 
efficiently due to online tech-
nologies and company-wide 
targets and guidelines.

However, it can be quite a 
challenge to work with or 
provide work instructions to 
co-workers from different 
cultures and with different 
backgrounds. As you might 
understand, it is hard to find 
a typical Dutch lunch break-
conversation at the vend-
ing machines in Singapore; 
hierarchical structures are 
very important in many of the 
Emerging Market countries, 
so mouth-to-mouth commu-
nication takes place on a very 
different level and even writ-
ten (email) communication is 
often used and interpreted in 
different ways. 

One of the typical aspects 
of companies in Emerging 
Market countries like Singa-
pore, is that a crystal clear 
hierarchical separation exists 
between blue-collar op-
erational employees on the 
one hand and white-collar 
financial and managerial staff 
on the other hand. Whereas 

Dutch organizations usually 
encourage a lot of vertical 
communication between the 
implemented management 
levels, the situation is differ-
ent in countries like Singa-
pore. Within all management 
levels, hierarchy and respect 
for people with higher func-
tions are regarded as very 
important ethical values. 
Talking to your boss in an 
informal way - like you would 
do in the Netherlands - is not 
much of a much prevailing 
matter in Singapore. Inher-
ent to this is a no-nonsense 
mindset of hard work and 
striving for results, which is 
generally wide-spread across 
organizations in Emerging 
Market countries. 

Typical for the situation in 
Emerging Market countries 
is the street view on Singa-
pore’s main nightlife and 
shopping avenue, Orchard 
Road. While the local taxi 
drivers work 14-hour shifts 
with far below-average hourly 
salary rates, they transport 
the thousands of wealthy 
tourists and business visitors 
to the never-ending row of 
expensive Gucci, Rolex, and 
Armani designer stores. 

Although the cultural differ-
ences are unmistakably there, 
working with colleagues 
and clients from Emerging 
Market countries can also be 
a great pleasure. It is both 
challenging and informative 
to enter a work environment 
that is driven by different 
rules and values. Working in 
the accountancy or financial 
service industry can give you 
this great opportunity to work 
in different settings all over 
the world and understanding 
what emerging markets are 
really all about.

just graduated
Bastiaan van de Laar
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accounting

Roger Dassen is Global Managing Director Deloitte

een keerzijde: ondernemen 
is kansen zien. En die kansen 
zijn er nog steeds. Allereerst 
in de BRIC-landen (Brazilië, 
Rusland, India en China). 
Markten die binnen enkele 
decennia waarschijnlijk be-
langrijker zijn dan de Ameri-
kaanse markt. Daarnaast zijn 
er nog acht andere landen 
die zich in de afgelopen jaren 
razendsnel hebben ontwik-
keld: Indonesië, Maleisië, 
de Filipijnen, Zuid-Afrika, 
Zuid-Korea, Thailand, Turkije 
en Vietnam. In de periode 
2003-2011 was de groei his-
torisch groot, vooral in China. 
Oorzaak: de combinatie van 
een grote toevloed van goed-

tegenvraag is: wat als die op-
komende markten de econo-
mische grootmachten van de 
toekomst zijn en je als bedrijf 
de boot daar hebt gemist? 
Want één ding is zeker: deze 
markten zijn geen hype meer. 
Ze maken een steeds groter 
deel uit van de wereldecono-
mie. Volgens het IMF nemen 
ze inmiddels 40 procent van 
de mondiale bruto productie 
voor hun rekening. Tien jaar 
geleden was dat nog minder 
dan 25 procent.
Natuurlijk, ondernemen is 
risico’s nemen en afwegen. 
Als toekomstige accountants 
weten jullie hoe belangrijk ri-
sicobeheer is. Maar er is ook 

Op LinkedIn circuleert de 
anekdote van een onderne-
mer die aan zijn HR-manager 
vraagt of alle opleidingsmo-
gelijkheden die het bedrijf 
zijn werknemers biedt, nu 
wel echt nodig zijn. “Wat 
als we veel in onze mensen 
investeren en ze gaan weg?” 
Waarop de HR-manager zegt: 
“Wat als we dat niet doen en 
ze blijven?” Die vergelijking 
kunnen we met een beetje 
goede wil doortrekken naar 
de emerging markets. Is het 
niet enorm riskant om te 
ondernemen en te investeren 
in al die nieuwe markten? 
Wat als zo’n avontuur op 
een mislukking uitloopt? De 

Roger Dassen schrijft over de voor- en nadelen van het opereren in Emerging Markets

DOOR roger dassen

COLUMN

“

“ondernemen is risico’s nemen 
en afwegen. Als toekomstige 
accountants weten jullie 
hoe belangrijk risicobeheer 
is. Maar er is ook een keer-
zijde: ondernemen is ook
kansen zien!
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omarm het nieuw
het beste omarm je veranderingen, ga ze vooral niet uit de weg

COLUMN koop kapitaal uit de gevestigde markten en hoge prijzen voor commodi-
ties, versterkt door een groeiende vraag in China. De double digits zijn nu 
wel verdwenen, maar er is nog steeds sprake van groei. Die 40 procent 
van de mondiale bruto productie is toch behoorlijk indrukwekkend.
Nog even terug naar de risico’s. Die zijn er ook. Ten eerste is het in bij-
voorbeeld China bijna alleen mogelijk om lokaal actief te zijn in de vorm 
van een joint venture. En de impliciete regels voor joint ventures zijn 
daar anders dan we hier in het Westen gewend zijn. Als een Nederlands 
bedrijf de belangrijkste aandeelhouder in de joint venture is, wil dat nog 
niet zeggen dat het ook de meeste invloed heeft in de bedrijfsvoering. 
Duidelijke afspraken over bijvoorbeeld bedrijfsstructuur en tax planning 
zijn onontbeerlijk om problemen in de toekomst te voorkomen. En zo zijn 
er nog wel meer zaken waarmee Nederlandse ondernemingen rekening 
moeten houden. In de Deloittepublicatie ‘Emerging markets, emerging 
opportunities’ (2012) gaan we daar uitgebreid op in.
Ten tweede is het belangrijk om te begrijpen waaróm de groei in een 
emerging market afneemt of stagneert. Vroeg of laat gebeurt dat in elke 
markt. Bomen groeien nu eenmaal niet tot in de hemel. Maar de vraag 
is of die afname al dan niet het gevolg is van structurele problemen. In 
alle emerging markets is de groei het afgelopen jaar verminderd doordat 
de wereldwijde financiële condities verslechterden en beleggers zich 
terugtrokken. Dat wil nog niet zeggen dat er structurele problemen in 
die markten zélf zijn. Toch blijkt dat soms wel het geval te zijn. China en 
Zuid-Korea zijn degelijke groeimarkten, maar de andere landen hebben 
te maken met bijvoorbeeld een schuldenlast of politieke onzekerheden. 
Wat betekenen die factoren voor de toekomst? Wegen de risico’s nog op 
tegen de kansen? Kortom: kansen zien is mooi, maar een vinger aan de 
pols houden hoort ook bij ondernemen.
Een laatste punt: emerging markets zijn interessant, maar het zijn niet 
de enige groeimarkten waarvoor we oog moeten hebben. Innovatie is 
minstens zo interessant. De nieuwe technologie ontwikkelt zich in hoog 
tempo. Een paar jaar geleden had nog bijna niemand gehoord van 3D-
printers. Nu zijn we al zo ver dat er dit voorjaar in Nederland een schedel-
transplantatie is gedaan – met een schedel die door een 3D-printer werd 
vervaardigd.
Complete branches veranderen hierdoor, van gezondheidszorg en on-
derwijs tot logistiek, manufacturing en belastingadvies. Er komen steeds 
meer challengers: nieuwe spelers die de markt veranderen en grote, 
traditionele spelers verdringen. Denk aan Uber in de taxibranche, Rocket 
Lawyer in de advocatuur en Netflix in de media. Er ontstaan voortdurend 
nieuwe businessmodellen. De vraag is niet óf branches gaan veranderen, 
maar wanneer. Binnen Deloitte hebben we dat al jaren geleden gezien en 
ontwikkelen we diverse diensten om onze klanten te begeleiden bij hun 
eigen innovaties én bij veranderingen in hun markt.
En zo kom ik weer uit bij die anekdote over de ondernemer en de HR-
manager. Het heeft niet zoveel zin om veranderingen uit de weg te gaan. 
Er zullen altijd weer nieuwe ontwikkelingen en nieuwe markten zijn. Duik 
erin en ga op zoek naar kansen – maar blijf altijd alert. Nu, als student, en 
straks als accountant. 
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Last academic year I went 
on exchange to South Korea, 
where I studied at Yonsei Uni-
versity in Seoul. I spent one 
semester in this Asian coun-
try. Within this paper I will 
outline some interesting facts 
and stories I experienced 
within this emerging market. 
Thinking back about my time 
there, I had a hard time figur-
ing out what exactly makes 
South Korea an emerging 
market. I lived in a newly build 
dorm provided with anything 
you would ever need as a 
student, including a laundry 
service, 24/7 convenience 
store and multiple restau-
rants in the building. Sinchon, 
the neighborhood I mostly 
spent my time, was one big 
maze filled with countless 
bars, food places and a kind 
of rooms in which you can 
play games, watch movies or 
sing karaoke among oth-
ers. The stores located in 
the area are mostly open 24 
hours a day and everything is 
relatively cheap. These differ-
ences were the most striking 
and extraordinary differences 
between the Western world 
and South Korea. Despite the 
fact that these differences 
are rather big, I really enjoyed 
them. 

At Yonsei University I attend-
ed a course called ‘Manag-
ing in Emerging Markets’. 
Interesting to mention is 
that within this course South 
Korea was not classified as an 
emerging market anymore.  
Currently, in South Korea 
there is already a 5G network 
being deployed and more-
over, the capital Seoul will be 
fully equipped with wireless 
internet across the entire city 
within a short period of time. 
These examples underline 
the definition of South Korea 

within the course ‘Manag-
ing in Emerging Markets’. To 
emphasize this importance, 
Seoul is the world’s second 
largest metropolitan area in 
the world with approximately 
25.6 million inhabitants. If you 
compare this to the state of 
technology in the developed 
economies, then it is easy to 
notice that South Korea is 
way ahead of the curve. 

Of course, this is only one 
part of the story. South Korea 
has officially been at war 
since the start of the Korean 
War in 1950. In 1950 commu-
nistic North Korea attacked 
the pro-American South Ko-
rea. After some years, South 
Korea was considered as one 
of the poorest countries in 
Asia. This was due to the loss 
of a serious number of men 
and valuable resources. Now-
adays, after more than half a 
century, they have regained 
a lot of strength. At the mo-
ment, there is 2% absolute 
poverty, which implies that 
these 2% are deprived from 
basic human needs such as 
food, safe drinking water, 
health and education. Strik-
ingly, most of these people 
are the elderly as they do not 
obtain any benefits from the 
government. These elderly 
hope that their children will 
take care of them after their 
retirement. However, it is not 
obvious that this will indeed 
happen. Consequently, it is 
not uncommon to see older 
women selling stuff on the 
street or cleaning subways. 

During my time in South Ko-
rea I also travelled a lot. One 
of my trips had the destina-
tion of a tropical island called 
Jeju-do which is located to 
the south of South Korea. 
I found out that people in 

the smaller cities were way 
different. South Korea is 
one of the most ethnically 
homogeneous countries in 
the world. However, there 
are some foreigners in Seoul. 
Some citizens of small villages 
have never seen a foreigner. 
This is not illogical as there 
are hardly any foreigners 
around. The reason for this is 
simple; there is not as much 
money to earn as in the 
big metropolitan city Seoul. 
Consequently, people in the 
rural areas have relatively 
sober existence. In order to 
have any prospective in your 
career, you will have to go 
to the major cities. This is 
something that does fit in the 
image of an emerging market.

MESSAGE
FROM ABROAD

Tom de Vroome is master 
student finance. He writes 

about his experiences in 
South Korea during his seme-

ster at Yonsei University in 
Seoul. Moreover, he outlines 

some fascinating develop-
ments within the country. For 
instance, the recent progress 

in the field of internet 
connection is remarkable
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terug in de 
18e eeuw

door Jan Dwarshuis 

Jan Dwarshuis is senior asset manager bij 
Thirteen Asset Management AG, waar hij verant-
woordelijk is voor het Thirteen Diversified Fund. 
Tevens is hij columnist bij Follow The Money

over het ingrijpen van de 
Amerikaanse toezichthouders 
tijdens de crisissituatie in 2008 
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terug in de 
18e eeuw

door Jan Dwarshuis 

Adam Smith (1723 - 1790) 
was een Schotse moraalfilo-
soof en wordt alom genoemd 
als de vader van de moderne 
economie. Tevens wordt hij 
beschouwd als één van de 
grondleggers van het klas-
sieke liberalisme. Hij was van 
mening dat het nastreven 
van het eigen individuele 
belang uiteindelijk ook het 
maatschappelijk belang zou 
dienen. Een vrije markteco-
nomie levert het meeste op 
voor de maatschappij als 
geheel. Smith noemde het 

de ‘onzichtbare hand’ van de 
vrije markt welke zorgt voor 
harmonie en evenwicht. 

Banken beter af
Banken zijn vandaag de dag 
in financieel opzicht beter af 
dan vijf jaar geleden. Toch 
worden de banken en haar 
bankiers nog steeds ver-
guisd, en dat is opvallend. De 
afgelopen jaren is er werkelijk 
alles aan gedaan om banken 
weer gezond te maken. On-
danks dit proces laten wij een 
investering in een bank vrien-

delijk aan ons voorbij gaan. 
U zult ons bijvoorbeeld niet 
op de lijst vinden bij de door 
Gerrit Zalm zo aanbeden 
Initial Public Offering van de 
ABN AMRO-bank. Daarnaast 
functioneert het concurren-
tiemodel van een bank in het 
algemeen niet goed. Ik kom 
daar later nog op terug. Een 
financiële waarde die aan al 
onze criteria voldoet staat 
gelijk aan het vinden van een 
speld in een hooiberg. Wij 
hebben er slechts twee we-
reldwijd weten te lokaliseren, 

waarvan er eentje is opgeno-
men in ons Thirteen Diver-
sified Fund. Immers, binnen 
een gediversifieerd portfolio 
van slechts circa dertien 
aandelen is exposure in een 
financiële waarde gewenst. 

Interessanter is wellicht de 
vraag waarom het aanzien 
van de bankier zo afgebrok-
keld is. Opvallend in dit kader 
is het aantal zelfdodingen 
van bankiers wereldwijd. De 
kwesties Boumeester en 
Schmittmann staan niet op 
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Landen als Nederland en 
Duitsland betalen een veel te 
hoge prijs voor het op orde 
houden van hun huishoud-
boekje. Het is de omgekeerde 
wereld. Deze onvrede kan wel 
eens omslaan in een opmer-
kelijke uitslag bij de Europese 
verkiezingen eerdaags [dit 
artikel is geschreven in april 
2014, nog voor de Europese 
verkiezingen van 22-25 mei, 
red.], dit laatste overigens 
geheel terzijde.     

De afgelopen jaren proberen 
banken zelf een cultuur-
omslag te bewerkstelligen. 
Het doel is om het verloren 
vertrouwen bij consumenten 
en bedrijven terug te winnen. 
Banken zijn over het alge-

zichzelf. Ondertussen wordt 
er hard gewerkt om via een 
Europese bankenunie een 
beter banklandschap te bou-
wen. Toch is er nog steeds 
iets mis.  
        
Wedden op het verkeerde 
paard
Misschien wordt er met 
een Europese bankenunie 
en de bijna onherroepe-
lijke eurobonds wel op het 
verkeerde paard gewed. Ik 
ben geen fan van eurobonds. 
De prikkel van de landen die 
het Verdrag van Maastricht 
meerdere malen overtreden 
hebben verdwijnt bij het op 
één hoop vegen van schul-
den. Ze komen te gemakkelijk 
van hun verplichtingen af. 

De klant staat niet meer 
centraal, alles draait om 
regeltjes en toezichthoud-
ers. Banken staan onder 
zo’n zwaar toezicht dat ze 
geen kant meer op kunnen 
en het einde lijkt nog niet 
in zicht. De overheid denkt 
er goed aan te doen, maar 
vergist zich in de concur-
rentiekracht. Op dit moment 
is het zo dat concurrentie 
pas zijn werk kan doen als 
de overheid het bijltje erbij 
neergooit
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economie, daarbij draait 
het om de klant en om niets 
anders. In een sterk concur-
rerend systeem draait het in 
de eerste plaats niet om de 
cultuur of allerlei overheids-
voorschriften, maar om de 
klant. 

Meer concurrentie
De concurrentie zorgt voor 
een volledige aansprakelijk-
heid van het eigen bank-
bedrijf. Zo wordt de bank 
gedwongen klantgericht te 
opereren en voldoende kapi-
taal aan te houden en vooral 
geen merkwaardige zijstapjes 
te maken. Risicogeoriënteerd 
handelen wordt op deze 
manier afgedwongen door 
de (kapitaal)markt. Wanneer 
de bankiers in kwestie dat 
niet doen, gaan ze vanzelf 
ten onder. Wat mij betreft 
hoeven ze dan ook niet 
gered te worden. Dit soort 
rekeningen neerleggen bij de 
belastingbetaler is een slecht 
plan gebleken. 

Uiteraard is er een belang-
rijke rol weggelegd voor de 
staat en de toezichthou-
der. Zij moeten een stabiel 
raamwerk voor de wedstrijd 
leveren en voor een objec-
tieve scheidsrechter zorgen. 
Slechts alleen wanneer de 
concurrerende mechanismen 
niet werken, moet de over-
heid ingrijpen. Een verhoging 
van de kapitaalratio’s is bij-
voorbeeld een goede ontwik-
keling en staat een gezonde 
competitie niet in de weg.  

Momenteel lijkt alles echter 
omgedraaid. De klant staat 
niet meer centraal, maar alles 
draait om regeltjes en toe-
zichthouders. Banken staan 
onder zo’n zwaar toezicht dat 
ze geen kant meer op kunnen 
en het einde lijkt nog niet in 

“

“Ik ben geen fan van euro-
bonds: Landen als Nederland 
en Duitsland betalen een 
veel te hoge prijs voor het 
op orde houden van hun 
huishoudboekje. Het is de 
omgekeerde wereld!

meen vastbesloten om deze 
cultuuromslag verder vorm 
te geven. Daarnaast trekken 
regeringen de teugels verder 
aan door verscherpt toezicht 
en de daarbij behorende re-
gelgeving in te voeren. Maar 
ook de kapitaaleisen worden 
stap voor stap verhoogd en 
de liquiditeit in het financiële 
systeem wordt - via allerlei 
merkwaardige omwegen - op 
peil gehouden. 

Belegger zelf schuldig
De aanzwellende bureau-
cratie zou van mij overigens 
wel wat minder mogen. Ik 
stel droogjes vast dat alle 
maatregelen nog steeds niet 
het afbrokkelende imago van 
de bankier hebben weten te 
repareren. Natuurlijk heeft 
zo’n proces tijd nodig. Veel 
van de genomen maatrege-
len schieten té ver door. Het 
onnodig extra beschermen 
van de belegger is daar een 
goed voorbeeld van. Wie 
investeren wil, moet goed 
zijn huiswerk doen en weten 
waarom en waarin. Vandaag 
de dag gaat de belegger er 
te gemakkelijk vanuit dat de 
toezichthouder (respectieve-
lijk de AFM) alle beren op de 
weg automatisch signaleert 
en elimineert. Wanneer er 
iets misgaat krijgt de toe-
zichthouder de schuld. Onzin 
natuurlijk, negen van de tien 
keer bent u zelf schuldig en 
wordt u geconfronteerd met 
uw eigen beleggingsbeslis-
singen.   

Het allerbelangrijkste dat 
tot op heden een negatieve 
impact heeft is de verkeerde 
aanpak rondom de regulatie 
van banken. De doorgescho-
ten regulatie schiet zijn doel 
mijns inziens voorbij. Banken 
moeten simpelweg onderdeel 
worden van de vrije markt-

FACES | Y. 15 | #. 04 | P. 35

zicht. De overheid denkt er 
goed aan te doen, maar ver-
gist zich in de concurrentie-
kracht. Op dit moment is het 
zo dat concurrentie pas zijn 
werk kan doen als de over-
heid het bijltje erbij neergooit. 
Van een vrije markteconomie 
is geen enkele sprake meer, 
met alle gevolgen van dien. 

Sommigen hoor ik al roepen 
dat er voor een vrije markt-
economie in de bankwereld 
geen plaats is. Dat is een 
vooroordeel. In de vorige 
eeuw hebben diverse banken 
decennia lang uitstekend 
werk verricht. Velen hadden 
hun eigen niche en expertise. 
Het blijft wrang dat er prak-
tisch niets meer over is van 
bijvoorbeeld het fabelachtige 
internationale kantorennet-
werk van ABN AMRO, waarbij 
de roots honderden jaren 
in de geschiedenis liggen. 
Maar ook het uitstekende 
lokale banksysteem van de 
Rabobank bleek niet bestand 
tegen de tand des tijds. De 
laatste opmerkelijke ontwik-
kelingen bij de Rabobank zal 
deze kantoren zwaar vallen.      

Hank Paulson
Op 10 juli 2006 begon Henry 
Merritt “Hank” Paulson Jr. aan 
zijn baan als de 74ste ‘Secre-
tary of the Treasury’ van de 
Verenigde Staten van Ame-
rika. Belangrijk om te vermel-
den is dat in deze periode de 
VS als absolute supermacht 
haar glans steeds meer be-
gon te verliezen. Het trauma 
van 9/11 zat nog steeds diep. 
China was het beloofde land 
en Europa deed het in die 
periode uitstekend. Amerika 
leek de grip te verliezen. 

In 2006 was er ogenschijnlijk 
nog niets aan de hand, de 
bull market op de mondiale 



beurzen deed voortreffelijk 
haar werk. Voor insiders lag 
dit wat anders, want diverse 
marktvorsers waarschuwden 
al wat ons te wachten stond; 
de eerste haarscheurtjes 
waren al zichtbaar. Paulson 
heeft dit ook geweten als 
topbestuurder van één van 
de meest succesvolle firma’s 
op Wall Street. 

De bom barst
In maart 2008 barstte de 
bom. Het Amerikaanse 
Bear Stearns had een acuut 
liquiditeitsprobleem. Dertig 
jaar is er door banken achter 
de schermen gesleuteld aan 
‘black boxes’. Niemand weet 
wat zich daar afspeelt, maar 
Paulson is zéér bekend met 
de materie. Maar ook Tim 
Geithner, de latere opvol-
ger van Paulson, was toen 
al nauw betrokken bij de 
redding van Bear Stearns. 
Geithner staat bekend om 
zijn enorme kennis van zaken 
op dit gebied, welke hij jaren 
daarvoor heeft opgebouwd. 
Last but not least speelt na-
tuurlijk Ben Bernanke in het 
proces ook een belangrijke 
rol. Bernanke staat bekend 
om zijn studies naar de ‘Great 
Depression’ en was daarmee 
geknipt voor de rol. Het trio 
weet van wanten. Opmerke-
lijk is dat Bernanke recentelijk 
heeft aangegeven dat hij de 
aanpak van de crisis verkeerd 
zou hebben uitgelegd.  

Hoe dan ook; de heren 
besluiten in te grijpen bij Bear 
Stearns. Ze schrijven een che-
que uit van 30 miljard dollar 
en geven hem aan Jamie Di-
mon, de CEO van JP Morgan 
Chase & Co. De opdracht is 
helder en JP Morgan koopt 
Bear Stearns via een omweg 
gefinancierd met belasting-
geld.

Paulson riep vervolgens op 
12 september 2008 de CEO’s 
van de belangrijkste Ameri-
kaanse financiële instituten 
bijeen. Hij legt de heren uit 
dat Lehman Brothers niet 
gered zou worden. Iedereen 
was totaal verbouwereerd. 
Op 15 september 2008 gaf 
Paulson een speech waarin 
hij aangaf dat iedereen vanaf 
nu voor zichzelf moest zor-
gen. De Amerikaanse over-

heid zou onder geen beding 
meer bijspringen. Paulson 
nam de beroemde kreet ‘Mo-
ral Hazard’ in de mond. Na de 
redding van Bear Stearns zou 
hij immers geen Amerikaanse 
financiële instelling meer hel-
pen. Het liep allemaal anders. 

Goed voor de VS
Op 12 oktober 2008 nodigde 
Paulson de vertegenwoordi-
gers van de negen grootste 
banken van het land uit. 
Paulson staat erom bekend 
niet om de hete brij heen te 
draaien. Al snel werd duidelijk 
dat Paulson het spel keihard 
speelde. Iedere bank kreeg 
een injectie van 25 miljard 
dollar onder zéér soepele 
voorwaarden. Een aantal 
bankiers sputterde fel tegen, 
waaronder het oerdegelijke 
Wells-Fargo dat het geld 
helemaal niet nodig had. 
Maar Paulson hield voet bij 
stuk, omdat het ‘goed voor 
de natie zou zijn’. Uiteindelijk 
tekenden alle negen bankiers 
onder zware druk van Hank 
Paulson. Het bleek slechts 
het begin te zijn van een 

reddingsoperatie, welke zijn 
weerga in de moderne ge-
schiedenis nog nooit gekend 
heeft en waar vooral de VS 
garen bij gespind heeft.

Interessant om te vermelden 
is dat Paulson als ex-CEO van 
Goldman Sachs toen al heel 
goed geweten moet heb-
ben dat AIG – de grootste 
verzekeraar ter wereld – het 
volgende probleemgeval zou 
worden. En dat zou Lehman 
tot een kinderspel maken. 
Paulson besloot om ook AIG 
te redden. Paulson introdu-
ceerde hiermee het concept 
dat systeemrelevante banken 
en -verzekeraars niet fail-
liet kunnen gaan. Daarmee 
ondermijnde hij de concur-
rerende economie tot op 
het bot, maar gaf hij ook een 
verkeerd signaal af aan de fi-
nanciële wereld als geheel. Ik 
ben benieuwd hoe Bernanke 
dit aspect recht wil praten.     

Onzichtbare hand
Er zijn in de vrije markteco-
nomie twee basisregels. De 
eerste is dat ieder mens zich 
moet houden aan de funda-
mentele ethische regels en 
de wet. Veel bankiers zijn met 
name het ethische aspect 
kwijt geraakt, ook al zijn het in 
de basis kundige en betrouw-
bare mensen. 

De tweede regel is niet 
minder belangrijk; de vrije 
economie werkt zelfs als 
mensen zich ethisch niet 
goed gedragen. Er is im-
mers concurrentie en de 
‘onzichtbare hand’ van de 
markteconomie kanaliseert 
het eigenbelang van alle be-
trokken personen waarbij het 
ethische aspect automatisch 
wordt geëvalueerd.

Eigenlijk zijn we weer terug 
in de 18e eeuw van Adam 
Smith. De bankier moet weer 
denken en acteren als een 
slager. Wanneer de lokale 
slager, bakker of kroegbaas 
zijn klanten niet goed van 
dienst is, is het gedaan met 
de koopman. Smith wist dit in 
1780 al. Een vrije markteco-
nomie levert het meeste op 
voor de maatschappij. De ‘on-
zichtbare hand’ van de vrije 
markt zorgt voor harmonie 
en evenwicht. 

“

“Een vrije markteconomie 
levert het meeste op voor 
de maatschappij: De ‘onzicht-
bare hand’ van de vrije 
markt zorgt voor harmonie 
en evenwicht. adam Smith 
wist dit in 1780 al 
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INTERVIEW nout wellink
Nout Wellink, de voormalige president van De Nederlandsche 
Bank en op het moment werkzaam als non-executive director 
van de Bank of China, vertelt over de cultuurverschillen die 
hij ervaart tussen Nederland en China 

Sanne Kuppens is master student Finance. 
Max Pepels is bachelor student Economie & 
Bedrijfseconomie
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Wat hebt u gestudeerd?
Ik heb Rechten gestudeerd in 
Leiden. Ik had eigenlijk geen 
uitgesproken belangstelling 
voor iets, maar uiteindelijk 
ben ik Rechten gaan stude-
ren, waar ik later toch veel 
aan heb gehad. Mijn overstap 
naar Economie kwam door-
dat ik gevraagd werd door 
mijn hoogleraar Economie 
aan de juridische faculteit 
om zijn student-assistent te 
worden. Vervolgens ben ik 
in Leiden als wetenschap-
pelijk medewerker Economie 
aan de slag gegaan. Toen 
ben ik daar begonnen met 
mijn proefschrift over het 
hypotheekbankwezen. Na 
een conflict ben ik naar een 
andere hoogleraar gegaan. 
Hij vroeg mij wat mij interes-
sant leek en ik vertelde hem 
dat ik wel naar het Ministerie 
van Financiën wilde gaan. 
Toen ik inmiddels bij het 
Ministerie van Financiën zat, 
ben ik gepromoveerd aan de 
economische faculteit van de 
Erasmus Universiteit. 

Mijn overstap naar De Neder-
landsche Bank kwam doordat 
ik bij het Ministerie van 
Financiën thesaurier-generaal 
was. De toenmalig president 
van de Bank, Zijlstra, wilde in 
1981 met pensioen. Er zijn 
toen uitvoerige discussies 
geweest in de Raad van Com-
missarissen over wie Zijlstra 
nu moest opvolgen. Men 
kwam er echter niet uit. Er is 
toen nagedacht over Duisen-
berg, maar hij was een soci-
alist en de top van de Bank 
was juist liberaal. Uiteindelijk 
wilde men Duisenberg als 
President op voorwaarde dat 
ik ook in de directie van DNB 
zou komen. Na de verkiezin-
gen van 1981 zou ik eerst nog 
6 maanden de nieuwe minis-
ter inwerken. Dus toen heb ik 
als voorwaarde gesteld dat ik 
pas vanaf januari 1982 naar 
de Bank zou kunnen komen. 
Duisenberg moest toen dus 
voor zes maanden directeur 
zijn om vervolgens door te 
stromen naar het President-
schap van De Nederlandsche 
Bank. Uiteindelijk ben ik tot 
2011 bij de Bank gebleven. 
Eigenlijk was deze periode 
te lang. Tussentijds heb ik 
op ongunstige momenten 
in mijn leven herhaaldelijk 
nieuwe banen aangeboden 
gekregen, zoals toen we mid-

den in de crisis zaten. Ik kon 
op die momenten moeilijk 
weglopen, dus ben ik steeds 
gebleven. 

Sinds oktober 2012 bent u 
toezichthouder in het bestuur 
van de Chinese staatsbank 
Bank of China. Hoe bent u 
daar terecht gekomen en wat 
houdt deze functie precies in?
Toezichthouder is niet het 
goede woord. Het is een one-
tier Board en ik ben dan de 
onafhankelijke non-executive 
director. Je zit dichter bij het 
bestuur dan als lid van de 
Raad van Commissarissen. 
Ik denk dat ik daar terecht 
ben gekomen doordat ik 
voorzitter was van het Basels 
comité. In het Basels comité 
hebben we regels ontwikkeld 
als reactie op de financiële 
crisis. Deze Bank of China is 
een SIFI - Systemically Impor-
tant Financial Institution - en 
moet dus ook al die nieuwe 
regels introduceren. De Bank 
of China wil internationaal 
gaan opereren en wordt ook 
onder controle gehouden 
door de internationale toe-
zichtgemeenschap. Ik denk 
dat een belangrijke reden om 
mij er bij te halen mijn kennis 
van het Basels akkoord en 
mijn kennis van de financiële 
markten is. Daarnaast was ik 
ook voorzitter van de Bank 
voor Internationale Betalin-
gen. In die periode heb ik 
mijn collega’s zover kunnen 
krijgen om China als lid van 
de Board te accepteren. Dat 
zullen ze vast gewaardeerd 
hebben.

Ik ben zelf ook altijd geïnte-
resseerd geweest in de Chi-
nese cultuur en geschiedenis. 
Wat ik zelf ook interessant 
vind, is dat in een tijd dat er 
veel verandert in China, ik er 
middenin zit en dus goed kan 
observeren wat er gebeurt. 
Bovendien is deze bank een 
financieel kroonjuweel. 

Hoe definieert u opkomende 
markten?
Dat is erg lastig. Ik ben nog 
opgegroeid met de aan-
duiding “Less Developed 
Countries”. Dat werd ver-
volgens politiek incorrect 
gevonden. Het zijn eigenlijk 
landen die op weg zijn naar 
een markteconomie, maar 
waar politieke regimes een 
vrij belangrijke rol spelen. 
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Je kunt nog niet echt van 
geliberaliseerde markten 
spreken, maar er worden 
wel stappen in die richting 
ondernomen. Deze landen 
groeien vaak snel en zijn ook 
enigszins volatiel. Ze hebben 
echt kenmerken van centraal 
geleide economieën. China is 
de tweede economie van de 
wereld, maar als je kijkt naar 
het inkomen per hoofd van 
de bevolking, staat China op 
plaats 90. Sommige delen van 
die economie functioneren 
zoals westerse economieën, 
maar andere delen functio-
neren juist als Emerging Mar-
kets. Naarmate je verder weg 
gaat van de grote banken, 
kom je banken tegen die nog 
echt in de groeifase zitten. 
De Bank of China is echter nu 
in een hoog tempo de Basel 
III regels voor SIFI banken 
aan het invoeren. De liquidi-
teitsratio’s die ze nastreven 
volgens Basel III zijn al hoger 
dan in Europa. Dat is een 
goed teken.

Merkt u dat er veel (cultuur)
verschillen zijn in het bankwe-
zen in Nederland tegenover 
het bankwezen in China?
Ik heb het gevoel dat – enigs-
zins overdreven gesteld 
- onze banken bij zichzelf be-
ginnen en handelen in eigen 
belang. Je moet ze overtuigen 
dat het financieren van het 
MKB en de woningbouw echt 
nuttig en in het belang van 
de natie is. Dus onze banken 
beginnen bij het individu 
en bij zichzelf. De Chinese 
banken beginnen bij de 
gemeenschap. Zij vragen zich 
eerst af of hetgeen zij doen 
wel in het meerjarenplan van 
de overheid past. Wij kun-
nen in sommige opzichten 
wel wat leren van de Chine-
zen. Maar zij hebben ook 
industrieën op het verzoek 
van de centrale overheid 
gefinancierd, zonder dat het 
economisch rendabel was. 
Er zijn dus overinvesteringen 
in bepaalde sectoren. In een 
markteconomie zou hier 
eerder een halt toegeroepen 
worden. Aan de andere kant 
is een voordeel dat de over-
heid ziet in welke sectoren er 
een overcapaciteit bestaat en 
dan signalen aan de banken 
kan afgeven dat het niet in 
het nationaal belang past om 
deze sectoren in de toekomst 
nog van krediet te voorzien. 



De invalshoek is in de twee 
culturen anders. 

Er lijken de laatste tijd libe-
raliseringen van de Chinese 
economie te zijn. Is er een 
transitie van planeconomie 
naar markteconomie gaande 
in China? 
Deze transitie van plan- naar 
markteconomie is onvermij-
delijk. Ik zal het illustreren 
aan de hand van een voor-
beeld. De kapitaalrekening 
van de betalingsbalans is niet 
geliberaliseerd. Dat betekent 
dus dat Chinese burgers en 
ondernemingen niet zo maar 
geld naar het buitenland 
kunnen brengen om het daar 
te investeren. Daarnaast 
zijn rentevoeten ook niet, 
of in heel beperkte mate, 

geliberaliseerd. Dat houdt 
in dat Chinese burgers een 
heel lage, centraal geregelde 
rente op hun deposito’s 
krijgen. Bovendien zijn er 
ook vastgestelde rentes voor 
het uitlenen van geld door 
banken. Die Chinese burger 
ziet dat hij weinig rente krijgt 
op zijn bankdeposito en hij 
kan niet met zijn geld naar 
het buitenland. Dus hij gaat 
in China naar alternatieven 
zoeken en zo worden bub-
bels gecreëerd, bijvoorbeeld 
in onroerend goed. Ik hoorde 
op een gegeven moment ook 
dat huisvrouwenclubs van 
rijke Chinezen gaan beleg-
gen in onroerend goed; zij 
gaan echt speculeren. Om te 
voorkomen dat mensen deze 
schaduwbancaire sector in 
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gaan, moet je gaan liberalise-
ren. Dat liberaliseringsproces 
hebben we gezien in landen 
als Rusland, Brazilië, Turkije 
en ook in Latijns-Amerika. Het 
is op zichzelf een risicovol 
proces. Een bank die een 
vaste, door de overheid 
bepaalde, inleen- en uitleen-
rente heeft, heeft een vaste 
rentemarge en daarmee een 
in hoge mate vaststaande 
winst. Het rendement op het 
eigen vermogen van de grote 
banken in China is groot; zo 
tussen de 18% en 25%. Op 
het moment dat je de rente 
vrij geeft, gaat de deposito-
rente omhoog en de uitleen-
rente omlaag. Dit vermindert 
de winstmarge. Dus deze 
banken moeten iets anders 
gaan verzinnen en dan 

“

“Ik heb het gevoel dat onze 
banken bij zichzelf beginnen 
en handelen in eigen belang: 
Je moet ze overtuigen dat het 
financieren van het MKB en 
de woningbouw nuttig en in 
ons aller belang is



verzinnen ze dingen die wij 
ook verzonnen hebben in het 
verleden, zoals verzekerings-
maatschappijen die gegaran-
deerde rendementproducten 
gaan verkopen. Daarnaast 
kunnen ook wisselkoersen 
omhoog gaan schieten als je 
zaken vrij gaat geven. Als je 
veel Amerikaanse Dollars op 
je balans hebt staan, dan kun 
je hier grote verliezen op lij-
den. Dit zijn allemaal momen-
ten van risico’s. Dus liberali-
sering is onvermijdelijk, maar 
aan de andere kant kun je dit 
alleen maar stap voor stap 
doen. Dat is een heel delicate 
balans. Dit is in het verleden 
in andere landen misgelo-
pen. Als ik naar de Chinese 
overheid kijk, dan zie ik dat ze 
zich hier van bewust zijn. Ze 
laten zich niet opjagen door 
academici die zeggen dat 
ze ineens moeten liberalise-
ren. Dit is natuurlijk wel een 
trade-off, want te geleidelijk 
is ook riskant. Het is gewoon 
een heel moeilijk proces. Het 
is ook niet in ons belang om 
dit te forceren, want als daar 
ongelukken gebeuren, dan 
hebben wij er last van. Zij zijn 
te groot om geen ongelukken 
voor ons te veroorzaken. 
Zorgt deze planeconomie 
niet voor een belemmering 
voor de economische groei?
Ja en nee. De planeconomie 
heeft geleid tot een heel hoge 
economische groei, maar die 
had een soort nevenaspect 
dat niet zo wenselijk was. 
Groei ging met name via 
investeringen die door de 
overheid zijn gestimuleerd. 
De groeivoet in China is fors 
omlaag gegaan, maar dit is in 
belangrijke mate een gewilde 
vertraging van de groei. Ik 
denk dat westerse analisten 
daar in het begin verkeerd 
op gereageerd hebben. Er zit 
natuurlijk ook een cyclische 
component in die samen-
hangt met de wereldeco-
nomie. Als je naar ontwik-
kelingslanden kijkt, dan zie je 
dat ze eerst sterk gericht zijn 
op de export; dat is de eerste 
fase. In een volgende fase 
moet je de economie op een 
andere manier structureren. 
Het moet dan meer vanuit de 
binnenlandse bestedingen 
komen. Er zijn twee drijf-
veren om naar een lagere 
groei te gaan. China heeft 
in het huidige tienjarenplan 

een gemiddelde groeivoet 
ingepland van 7,5%. Dat is 
dan een verdubbeling van het 
BBP. De eerste overweging is 
milieu, waarbij de autoritei-
ten de druk van het publiek 
voelen. Ze zien dat de lucht- 
en waterverontreiniging 
proporties gaan aannemen 
die onaanvaardbaar zijn en 
ze willen hier wat aan doen. 
De Chinezen maken er ook 
grapjes over: we zijn gelei-
delijk een democratie, we 
hebben namelijk de vervui-
ling al gemeenschappelijk! 
Dit is een politiek probleem 
aan het worden en ze willen 
hier dus wat aan doen. Dat 
betekent een lagere groei-
voet. Ten tweede moet je de 
burgers het gevoel geven dat 
ze ook eens aan bod komen; 
dat kan via het verhogen van 
de lonen. Op deze manier 
moet de consumptie omhoog 
gaan. Deze transitie van een 
groeivoet van 12,5% naar 
7,5% is een gewilde, maar dit 
is heel moeilijk, want je kunt 
een economie niet zo precies 
leiden. 

China wordt er van verdacht 
dat ze de Yuan gemanipuleerd 
heeft. Is dat gunstig geweest 
voor de economische groei in 
China? 
China had een exportgedre-
ven model en dan moet je 
de valuta niet ‘sky-high’ zien 
gaan, want dan werkt het 
model niet. Ze hebben de 
wisselkoers onder controle 
gehouden in de context van 
hun model. Laten we heel 
eerlijk zijn, dat deden wes-
terse landen in het verleden 
precies hetzelfde. De Ameri-
kanen hebben hun monetaire 
beleid, als je het mij vraagt, 
gericht op het zwak houden 
van de dollar. Daardoor zijn 
ze eerder uit hun narigheid 
gekomen dan wij. Het hangt 
af van de fase waarin de 
economie verkeert of dit nog 
acceptabel is. 

De Chinezen hebben inmid-
dels zoveel reserves opge-
bouwd dat het minder en 
minder acceptabel begint te 
worden om de wisselkoers 
kunstmatig laag te houden. Je 
moet je ook realiseren dat dit 
automatisch ook minder aan-
trekkelijk wordt. Bijvoorbeeld, 
als de dollar gaat devalueren 
met 20% en je een eindeloze 

hoeveelheid dollars hebt, 
dan ben je ineens duizend 
miljard ervan kwijt. Je bouwt 
dan zulke grote potentiële 
verliezen op dat je geleide-
lijk – China zoekt de weg van 
de geleidelijkheid – de Yuan 
opwaardeert met een paar 
procent per jaar. Op een be-
paald moment zou de koers 
harder kunnen stijgen, maar 
op dit moment zou vrijgeven 
rampzalig zijn, ook voor de 
rest van de wereldeconomie. 
Het vrijgeven van de wissel-
koers moet een geleidelijk 
proces zijn. 

Zijn er nog andere problemen 
die de economische groei in 
China op dit moment belem-
meren? 
Er zijn nog problemen, die 
gezien worden en opgelost 
moeten worden. Een deel 
van de problemen zou ik 
willen noemen een ‘legacy of 
the past’, een erfenis uit het 
verleden. Men heeft in de 
context van de crisisbestrij-
ding op een andere manier 
hetzelfde gedaan als wij. 
China heeft grote stimule-
ringsprogramma’s in gang 
gezet, die ze niet direct via 
het overheidsbudget heeft 
laten lopen, maar lagere 
overheden hebben dat via 
speciale ‘vehicles’ gedaan en 
die hebben de banken erin 
gezogen. Dus er zijn veel 
bankleningen voor projec-
ten die bedoeld waren ter 
stimulering van de conjunc-
tuur, maar een deel van die 
leningen is niet zo solide. Die 
Chinese bankleningen zijn 
een erfenis uit het verleden, 
die ze aankunnen. Uiteindelijk 
is de totale overheidsschuld 
nog altijd lager dan in Europa, 
rond de 55% à 60%.

Een ander deel van de 
problemen is het gevolg van 
de omschakeling naar de 
huidige lage groeivoet, want 
dat betekent dat er in som-
mige sectoren overcapaciteit 
ontstaat. Die overcapaciteit 
moet worden afgebouwd. In 
die sectoren zullen bedrijven 
een keer failliet moeten gaan. 
Dit proces duurt wat langer 
dan bij ons. In de scheeps-
bouw en solar industrie is 
die impact duidelijk te zien. 
Er is een afname in de vraag 
vanuit het westen en tegelij-
kertijd zijn er in deze sector 
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anticoncurrentieregels. 
Bankleningen worden vaak 
verlengd waardoor bedrijven 
het redden of het langer 
duurt voordat deze bedrijven 
daadwerkelijk failliet gaan. 
Ook dat is denk ik allemaal 
wel oplosbaar. 

De echte problemen voor die 
economie zitten naar mijn ge-
voel in dat liberaliseringpro-
ces dat moet plaatsvinden en 
de fasering daarvan. In welk 
tempo kun je dat allemaal 
goed onder controle hou-
den? Je mag er niet te lang 
mee wachten, want er is een 
kredietexplosie in de scha-
duwbancaire sector gaande 
waar je moeilijk grip op hebt. 
Dat is het moeilijkste deel van 
het verhaal. Wat een belang-
rijk punt is, is dat de politieke 

stabiliteit in China overeind 
kan blijven. Het is een heel 
groot land. Op dit moment, 
politiek gezien, is de wereld 
heel erg instabiel. Deze insta-
biliteit wordt verder getrig-
gerd door de gang van zaken 
in de wereldeconomie. 

Stel dat u de president van de 
People’s Bank of China bent, 
wat zou u dan graag meteen 
willen veranderen in het mo-
netaire beleid van die centrale 
bank? 
Het zou wat arrogant zijn om 
meteen wat anders te gaan 
doen, maar ik denk dat de 
president over het algemeen 
het goede beleid voert. Hij 
staat achter het liberalisering-
proces en daarnaast heeft hij 
te maken met al die dilem-
ma’s die ik hiervoor schetste. 
Ik heb de huidige president 
op het internationale vlak 
meegemaakt, voorname-
lijk in Basel, en het is een 
buitengewoon verstandige 
man. Ik denk dat hij doet wat 
hij kan doen in de Chinese 
context. We gaan vaak te 
gemakkelijk op de stoel van 
anderen zitten. Dat is een 
van de problemen van de 
Amerikanen. De Amerikanen 
vinden dat hun aanpak de 
juiste is, maar dan vergeten 
ze dat deze aanpak niet in 
alle culturen werkt. Je moet 
deze culturen respecteren, 
weliswaar binnen grenzen. 
Als je aan de internationale 
economische gemeenschap 
deelneemt, moet je de inter-
nationale spelregels ook vol-
gen. De Chinezen hebben mij 
duidelijk gemaakt dat China 
een heel ander land is dan 
Nederland, ook al moeten ze 
zich aan internationale regels 
houden. Ik heb zoveel landen 
in de loop der tijd gezien dat 
ik daar ook begrip voor heb 
en ik ben altijd voorzichtig om 
niet te veel op de stoel van 
een ander land te gaan zitten. 
Zij kennen vaak toch hun 
eigen mogelijkheden, cultuur 
en reactiepatronen beter. 

U bent ook bij het Basels co-
mité voorzitter geweest. Vindt 
u dat de nieuwe regelgeving 
ook voor de opkomende 
markten moeten gelden? 
Er zit veel speelruimte in 
die regels. Voor een deel 
zijn ze niet relevant voor die 
markten. Je kunt ingewik-

dan zullen ze de liberalisering 
voor de totale economie gaan 
vertragen. Echter, als het fout 
gaat, zal niet alles fout gaan; 
de dingen die goed gaan, 
zullen ze overnemen en de 
dingen die fout gaan, zullen 
ze proberen te verbeteren. 

Hoe lang bent u van plan bij 
de Bank of China te blijven? 
Hebt u nog verdere plannen 
voor de toekomst? 
De benoeming voor direc-
tieleden is voor drie jaar en 
dan kan het maximaal één 
keer voor drie jaar verlengd 
worden. In onze ogen zijn 
dat vrij korte perioden, want 
wij denken aan termijnen 
van vier jaar. Ik weet niet hoe 
lang ik daar zal zijn en wat ik 
daarna zal gaan doen. Op het 
moment ben ik niet aan het 
rentenieren. China kost me 
veel tijd en ik ben voorzitter 
van de Raad van Toezicht 
van de Universiteit Leiden, ik 
doe nog 5 andere voorzitter-
schappen van stichtingen, ik 
ben voorzitter van een soort 
van Raad van Commissaris-
sen van PwC en dan geef ik 
af en toe nog college. Dus ik 
ben gewoon nog erg druk. Ik 
voel me er nu nog goed bij, 
maar ik moet toegeven, de 
jaren gaan op een gegeven 
moment tellen. Het is erg 
afwisselend en ook al heb ik 
het druk, ik doe het uit vrije 
wil.
 
Hebt u nog wijze lessen voor 
de studenten van Tilburg 
University? 
Alleen maar oubollige lessen. 
Je moet dingen doen die je 
leuk vindt in het leven en je 
moet dus ook iets studeren 
wat je leuk vindt. Je moet 
niet te veel naar de carrière 
erachter kijken, maar naar 
waar je belangstelling voor 
hebt, anders houd je het niet 
vol. Ik heb mijn werk altijd 
ontzettend leuk gevonden. 
Ik was de jongste thesaurier-
generaal in de laatste twee- à 
driehonderd jaar op het 
Ministerie van Financiën en 
daar moet je dus hard voor 
werken, maar het heeft ei-
genlijk nooit als hard werken 
gevoeld. Als je iets leuk vindt 
en je werkt er hard voor, dan 
ga je er misschien nog goed 
in worden ook. Het zijn wat 
oubollige wijsheden, maar 
het is wel waar. 
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“

“De echte problemen voor de 
chinese economie zitten 
in dat liberaliseringproces 
dat moet plaatsvinden en de 
fasering daarvan. Hoe lang 
is dat goed onder controle 
te houden?

kelde regels in het leven 
roepen voor heel ingewik-
kelde producten, maar die 
producten spelen daar niet 
eens. Dus ze hebben er geen 
last van. Bovendien wordt 
niet van deze landen ver-
wacht dat zij ineens het volle 
Basel III regime in het leven 
roepen. Dat is een stap voor 
stap proces waarin ze eerst 
aan de algemene beginselen 
moeten voldoen. Vervolgens 
gaan ze door Basel I en Basel 
II. De Bank of China voldoet 
al aan alle internationale 
toezichtregels, terwijl de bank 
toch gevestigd is een Emer-
ging Country. Bovendien 
zijn sommige banken in de 
Verenigde Staten nog bezig 
met de regels van Basel II te 
introduceren. De Verenigde 
Staten hebben altijd gezegd 
dat er een verschil is tussen 
banken die internationaal en 
die op lokaal terrein opere-
ren. Die kleine, lokale banken 
kunnen ze natuurlijk al die 
ingewikkelde Baselse regels 
niet opleggen. In Europa is 
dat weer anders. Hier worden 
alle banken over één kam 
geschoren, maar de Ameri-
kanen hebben heel duidelijk 
een beleid dat lokale banken 
heel lokaal worden behan-
deld. 

Grijpt het Nederlandse be-
drijfsleven de kansen die er 
liggen in China?
Het is niet gemakkelijk om 
zaken te doen in China. Chi-
nezen zijn vrij harde onder-
handelaars. Ze hebben een 
heel commerciële instelling, 
wat overigens interessant is 
in de context van de libera-
lisering. Ze hebben nu een 
pilot in Shanghai in de vorm 
van een vrijhandelszone in 
het leven geroepen waar je 
allerlei dingen mag die je in 
China zelf niet mag. In China 
heb je voor alles een vergun-
ning nodig. In die vrijhan-
delszone in Shanghai mag je 
alles doen behalve die dingen 
die verboden zijn. Je mag 
bijvoorbeeld ook investerin-
gen in het buitenland doen. 
Ik heb ergens gelezen dat ze 
dit soort projecten ook nog 
op een aantal andere plekken 
in China willen uitvoeren, om 
er zo achter te komen wat 
de repercussies zijn van het 
ontwikkelen van een markt-
economie. Als dit fout gaat, 



Emerging market compa-
nies are playing a greater 
role in sustainability invest-
ing. That’s one of the most 
striking conclusions from this 
year’s survey for the Dow 
Jones Sustainability Indices 
(DJSI). What does this mean 
for investors in these mar-
kets? Koos Burema explains.

“Sustainable investing starts 
with a dialogue with the 
companies in which we invest 
or that we are considering 
for investment”, says Burema. 
“Every year I visit around 
125 Asian companies. Typi-
cally we talk about company 
fundamentals ranging from 
understanding the company’s 

core business, to discussing 
its financial position.” How-
ever, environmental, social 
and corporate governance 
issues are also discussed. 
“With Hon Hai (Foxconn), the 
manufacturer of iPhones and 
iPads, I have had several dis-
cussions about the progress 
they make on labor issues”, 
Burema explains. “As Robeco 
has signed the UN Principles 
for Responsible Investment 
this is an important topic for 
us. Still, it is also a difficult 
discussion as improving labor 
conditions typically means 
higher costs and, therefore, 
lower investment returns.”
Robeco also actively votes 
at annual general meetings 

of shareholders (AGMs). As 
Robeco has a dedicated vot-
ing team for all of its funds, 
Burema and his colleagues 
are in close contact with 
them to discuss topics such 
as the appointment of board 
members or the availability of 
financial statements before 
the proxy voting deadline 
passes. “We also hold confer-
ence calls with companies 
in which we invest”, Burema 
adds. “Last year, for example, 
we did this with KB Financial, 
a Korean bank. Before voting, 
we wanted to discuss the 
selection procedure of the 
company’s proposed new 
CEO/Chairman. Our con-
cerns related to the strong 

inter-linkages between the 
government and the private 
sector in Korea, which often 
are not in the best interest of 
shareholders.”
“When companies do not talk 
to us or simply do not change 
their stance after extensive 
discussions, we may decide 
to exclude that company 
from our investment uni-
verse”, says Burema. The 
most prominent example in 
emerging markets was Rus-
sian company Norilsk Nickel. 
This company faces serious 
environmental issues which 
they were very reluctant to 
discuss, let alone improve. 
After more than three years 
of trying to have a dialogue 
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with the company, Norilsk 
Nickel continued to breach 
the principles of the UN 
Global Compact. This led us 
to refrain from investing in 
this company.

Besides actively engaging 
with companies, Burema and 
his colleagues in the emerg-
ing markets team have been 
conducting their own bi-an-
nual ESG Surveys since 2001, 
aggregating company data at 
country level. As thought-pro-
voking as these findings may 
be, ultimately they are only 
valuable when they are used 
in the investment decision-
making process. And they 
are. “The insights we gain 
from these ESG question-
naires on governance prac-
tices in emerging countries 
add much value to our invest-
ment process”, says Burema. 
First of all, they are one input 
in the team’s country-ranking 
process. Second - and more 
importantly - the team uses 
companies’ individual sustain-
ability scores when building 
investment cases. An ex-
tremely high score increases 
the team’s conviction when 
buying a stock. That said, 
the main use is defensive: 
“We primarily use the data 
to limit downside risk, with 
a low score at the very least 
prompting further investiga-
tion”, Burema explains.
The ESG questionnaires are 
just one strand in a much 
wider integration of sus-
tainable investing into the 
team’s processes. In 2011, 
for instance, they started to 
incorporate the sustainability 
scores provided by Robe-
coSAM, Robeco’s sustain-
ability investing subsidiary, 
into the investment process. 

These scores are also used 
to construct the Dow Jones 
Sustainability Indices (DJSI). 
The DJSI is a joint venture 
between RobecoSAM and 
S&P Dow Jones Indices, which 
operates some of the world’s 
best known stock exchange 
indices. The number of 
emerging markets companies 
participating in the annual 
survey which decides the 
members of the indices has 
risen substantially. “We have 
seen a 31% increase in the 
participation of emerging 
market companies,” says 
Burema. “This confirms our 
findings that sustainability 
is picking up considerably in 
emerging markets.” 
Launched in 1999, the DJSI 
was the first global index to 
track the financial perfor-
mance of the leading sus-
tainability-driven companies 
worldwide. It is based on the 
results of questionnaires sent 
by RobecoSAM, which invites 
over 3,000 publicly traded 
companies, including 800 in 
emerging markets, to report 
on their sustainability prac-
tices in the annual Corporate 
Sustainability Assessment. 
RobecoSAM annually identi-
fies the top company in each 
of the 24 industry groups. 
This year, three come from 
emerging markets: 
n 	Lotte Shopping (South Ko-

rea) is leader in the retailing 
industry group

n 	KT Corp (South Korea)
heads the list of telecom-
munication services com-
panies

n 	Taiwan Semiconductor 
Manufacturing Co. (TSMC) 
takes first position in the 
semiconductors & semi-
conductor equipment 
industry group 

So what are these compa-
nies doing so well? “They all 
actively integrate sustain-
ability into their business 
operations,” Burema explains. 
“At TSMC, for example, 
sustainability initiatives have 
been in place for many years. 
Over the last 10 years, the 
company has reduced its 
electricity consumption per 
wafer unit by 47% and water 
consumption by 56%. This is 
especially relevant as its total 
wafer capacity has increased 
4.8 times,” he says. 
The longer-term commitment 
to sustainability is just as 
important. “Emerging econo-
mies are facing challenges 
stemming from resource 
scarcity and a rapidly rising 
population on a larger scale 
than the economies that 
developed at the beginning 
of the 20th century,” says Bu-
rema. “Companies also face 
unique social, economic and 
environmental risks related to 
the extraction and exploita-
tion of commodities. These 
growing social and environ-
mental challenges demand a 
more sustainable approach 
to business and economic 
development.” 

Emerging market compa-
nies that effectively address 
sustainability risks and oppor-
tunities are becoming global 
leaders in their field and in 
the creation of long-term 
shareholder value. Facing the 
risk of losing their license to 
operate, or falling into disre-
pute in the local communi-
ties in which they operate, 
companies have recognized 
stakeholder engagement and 
local development as being 
crucial to their long-term 
success. 

“ “
When companies do not talk to us or simply do not change their 
stance after extensive discussions, we may decide to exclude 
that company from our investment universe
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koos burema is emer-
ging markets analyst 
at robeco



Martin van Tuijl is an Associate professor of the Department of Economics at Tilburg University

in 2013. Thus, the Brazilian 
team is marvellous, but will 
the pressure not become 
too much for the players? 
In 1950, Brazil were hosting 
the tournament for the first 
time, only to lose the trophy 
to Uruguay, eleven minutes 
from the final whistle in the 
decisive match of the final 
stage. 
Second, China and India do 
not participate. A dozen years 
ago, China did qualify for 
the World Cup in Japan and 
South-Korea. However, the 
Chinese team was simply not 
good enough to survive the 
group stage. Apart from cor-
ruption, Chinese soccer then 

A decade ago, many experts 
thought that Brazil, China, 
India, and Russia would be 
the engines of growth for 
the world economy in the 
not-too-distant future. These 
countries are frequently indi-
cated as the BRIC-countries. 
First, Brazil is the home coun-
try. Therefore, the Brazilians 
will get an economic impetus 
anyway. In the past, organiz-
ing ‘countries’ have won six 
out of nineteen World Cups: 
Uruguay in 1930, Italy in 
1934, England in 1966, West-
Germany in 1974, Argentina 
in 1978, and France in 1998. 
Moreover, the Seleçao have 
won the Confederations Cup 

On June 12, the FIFA World 
Cup Finals will start in Brazil. 
Prior to every so-called ‘great 
tournament’, many econo-
mists wonder which country 
would be the optimal winner 
from a macro-economic 
perspective. Their line of rea-
soning is quite simple. If the 
national team of a country is 
victorious in the World Cup, 
consumer confidence goes 
up, consumption rises and, 
therefore, aggregate demand 
increases. Thus, according 
to these economists, we 
ought to ask ourselves which 
country is most in need of an 
impetus to macro-economic 
demand. 

Martin van Tuijl deliberates on the economically optimal winner of the World Cup 2014 tournament in Brazil

by Martin van Tuijl

COLUMN

“

“i do have a Dutch passport 
so ‘Oranje’ would be the 
optimal winner. Alas, that is 
not very realistic: The Dutch 
squad only includes two 
world-class players and 
that is simply not enough
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the optimal winner
A surprising debate with an interesting outcome
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 Colum
nCOLUMN seemed to have two problems. First, the attitude of the players was too 

friendly, they were somewhat naive. In general, this attitude is appreci-
ated in life, except for sports at the top level. Second, forwards seemed 
to hesitate to shoot at goal. Is there a Hofstede-like explanation for this 
phenomenon? The most prominent philosopher in the Netherlands 
nowadays, according to all-round pundit Maarten van Rossem is Johannes 
H. Cruijff (1947). The latter once stated that it is impossible to score a goal 
if one does not even shoot at goal. India were never present at the final 
tournament of the FIFA World Cup Finals. In the 2006 FIFA World Cup 
Finals, the French squad included one player with Indian roots: Vikash 
Dhorasoo (see Hindustan Times, February 19, 2011). The latter player 
seems to be the complete contribution of India since the first tournament 
in 1930. 
Third, it does not seem to be wise to consider Russia at the moment, 
given the current geopolitical situation. In conclusion, Brazil is the only 
BRIC-country to be considered. Hosting the tournament already stimu-
lates their economy. Therefore, I would propose to start from another 
criterion.
Now, two possible criteria are available. First, one could simply opt for 
the ‘nationality’ criterion. I do have a Dutch passport so ‘Oranje’ would be 
the optimal winner. Alas, this option is not very realistic. The Dutch squad 
only includes two world-class players, being Robin van Persie and Arjen 
Robben. That is simply not enough. Kevin Strootman is seriously injured, 
while Wesley Sneijder and Rafael van der Vaart have been too much oc-
cupied by WAGs (wives and girlfriends), a not very female-friendly term 
from the typical soccer idiom. Sneijder plays in the Turkish League, which 
is good but far from excellent. Van der Vaart is fighting a relegation battle 
with Hamburger SV, the sole founder of the 1. Bundesliga (1963/1964) to 
be present during more than half a century. 
The Bundesliga takes us to the second criterion: ‘merit’. Germany has 
at least two merits. First, the country guided the rest of the Eurozone 
through a potentially dangerous crisis. There is no reason to underes-
timate the contribution of, for example, Mr Dijsselbloem. However, it 
has become quite clear that Germany are the undisputed leaders when 
Europe has to solve problems as big as the ‘Eurocrisis’. Obviously, the 
country that has to pay the lion’s share of the bill has a large say. In my 
opinion, Germany deserves a further increase in nationwide self-confi-
dence, just for this achievement. 
The second merit is the beautiful style of their national team. Fifteen 
years ago, the German national team was in shambles. Next, Rudi Völler 
restored national pride by reaching the final of the FIFA World Cup in 
2002. Yet, the style of the Germans was very efficient, with goalkeeper 
(!) Oliver Kahn being their best player. At Euro 2004, Germany failed 
dramatically. After that, Jürgen Klinsmann took over, adding beauty to the 
physical and tactical skills of ‘Die Mannschaft’. Two years later, Joachim 
Löw succeeded his former boss and continued his work. Since 2006, Ger-
many has always reached the semi-finals, but it has never won a major 
prize. Now, the time seems to be ripe.



Since the origin of the term 
BRICs in 2001, this group of 
countries received a lot of 
attention. Especially Brazil 
would benefit from an excess 
of commodities and a young 
and growing middle class. 
By then Brazil experienced 
a boom in GDP growth and 
became the largest and most 
influential economy of South 
America. Worldwide investors 
were triggered by the growth 
forecast of the Brazilian 
economy. As a result the 
Brazilian stock exchange rose 
more than 325% from 2002 
until 2008. 
However, the economic crisis 
of 2008 also impacted the 
BRIC nations: commodity pri-
ces went down and markets 
became more volatile. Yet, 
Brazil remained one of the 
promising stars as Brazil got 
the chance to host two major 
events in their country: the 
FIFA World Cup and the 2016 
Olympic Games. The govern-
ment of Brazil was willing to 
make large financial commit-
ments to support the sport 
events. The question now is 
not only how much the Brazi-
lian economy will grow due to 
these upcoming events, but 
also how much the Brazili-
ans will benefit. One of the 
main issues expected to be 
solved was the infrastructural 
problem. Besides building the 
arenas and sporting facili-
ties, many roads, airports, 
telecommunications and 
ports were planned to be 
drastically improved. Besides 
that, major companies would 
come to Brazil to build these 
facilities, using manpower 
from local companies and 
thereby contributing to the 
local economy.

Unfortunately it seems that 
the results will not be quite as 
much as was initially expec-
ted. Excessive government 
spending only led to price 
hikes for public transport 
without any tangible improve-
ment. Stadiums are unfini-
shed and infrastructure is still 
in its infancy. Bureaucracy 
heavily delayed the prepa-
rations for the two events. 
Brazilians have lost their 
faith in the government’s 
ability to spend public money 
wisely. And last but not least 
economic growth has been 
disappointing until now: the 
Brazilian economy grew a 
mere 2.2% last year. 
Just recently investors got 
worried about Emerging 
Markets in general. High 
risk regions suffered from a 
massive capital outflow due 
to tapering of the Federal 
Reserve. Especially those 
countries with high amounts 
of foreign debt proved to be 
very vulnerable. Brazil was 
not an exception: last year 
the Brazilian Real plummeted 
19% against the Euro and the 
Bovespa was down 20%. It 
is now said to be one of the 
‘Fragile Five’ countries in the 
world. The financial problems 

of the country led to a recent 
downgrade of Brazil’s sove-
reign debt rating to ‘BBB-‘ by 
Standard and Poor’s. 
Despite all this, the long-term 
perspective for Brazil is posi-
tive. The unemployment rate 
came down from 12.4% in 
2002 to 5.5% in 2013 and the 
GDP growth has also been 
driven by fast-paced domes-
tic consumption. The country 
has already experienced a 
huge improvement in edu-
cation standards and health 
care and is poised to benefit 
from worldwide economic 
improvement. 
Besides the FIFA World Cup, 
there will also be national 
elections in October. For the 
longer run important issues 
remain: decrease the reliance 
on the Chinese economy, in-
vest in infrastructure to sup-
port economic growth, and 
decrease the dependence on 
public debt. 
This year can definitely be a 
perfect entry point to bet on 
the recovery of the Brazi-
lian economy, but not only 
because of the Olympics or 
the FIFA World Cup, but also 
because of the huge, partly 
exaggerated, sell-off that has 
occurred.

“

“This year can be a perfect 
entry point to bet on the 
recovery of the Brazilian 
economy; not only because 
of the Olympics or the FIFA 
World Cup, but also because 
of the huge, partly exagger-
ated, sell-off

in favor
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Martine Hafkamp is 
co-founder of equity 
management firm 
“Fintessa Vermogens-
beheer”. She has been 
active in this industry 
for over 15 years 
now and has written 
various articles on 
all sorts of topics 
regarding investment 
and equity management
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The World Cup Football is a boost for the Brazilian economy
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against
“

“the sovereign debt and the 
tax rate keep increasing, 
mainly due to the very 
expensive football venues. 
The World Cup does, how-
ever, incite the protests 
against corruption

The World Cup is right 
around the corner! The event 
promises to be a great spec-
tacle, especially when the 
Netherlands and Brazil face 
each other on the pitch. No-
wadays, Brazil is playing top 
flight economy-wise, although 
with a squad with room for 
improvement.
“Imagine the World Cup!” is a 
phrase much heard in Brazil. 
“We will never succeed,” 
many Brazilians say. Let me 
point out I am a devoted 
fan of Brazil: the people, the 
country, the environment, 
the language, and above all 
the economic growth. The 
past five years I have visited 
the country with over ten 
parties of entrepreneurs and 
business people and we wit-
nessed the growth first hand. 
Having experienced this, one 
without a doubt restarts his 
Dutch work with a renewed 
vibe. 
I pose, however, that the 
upcoming World Cup football 
does not stimulate the Brazi-
lian economy. 
These are the supportive 
arguments:
During the World Cup hardly 
any work gets done. First and 
foremost, companies are 

closed when the Brazilian 
national football team plays. 
Because of this, several days 
of economic activity are mis-
sing. Second, during every 
match played an official day 
off in the respective hosting 
city is given. For Sao Paulo 
this means six more days off.
Next to the holidays the 
World Cup has a relatively 
small impact on an economy 
consisting of roughly two 
hundred million inhabitants 
and amounting to ne-
arly 2,500 billion US dol-
lars. Moreover, large sports 
events rarely have a decisive 
beneficial influence. With the 
only exception Barcelona 
and perhaps Rio de Janeiro 
profiting from it, other cities 
are not expected to at all.
Malevolent effects are the 
sovereign debt and more 
importantly the tax rate that 
is ever increasing, mainly due 
to expensive football venues. 
The World Cup does, ho-
wever, incite the protests 
against corruption. Brazilian 
friends of mine asked how it 
could be that their tax rate 
is comparable to Sweden’s 
(over 50%) while their so-
cial service’s level is on an 
average African level. The 
quality of roads, hospitals, 
and schools is far below ac-
ceptable standards. Expen-
sive stadiums arise instead of 
decent hospitals. That is why 
people are taking it to the 
streets. The middle class that 
has rapidly evolved during 
recent years expects more of 
their paid taxes.
One bizarre example is the 
alleged involvement of cur-
rent president Dilma Rousseff 
in a corruption scandal in the 
time of her directorship of oil 

company Petrobrás. A possi-
ble corruption case involving 
our own [Dutch] SBM Off-
shore and a Texan oil refinery 
is currently being investigated 
by Brazilian Federal Police.
Only the extinction of cor-
ruption and a cleansing of the 
political elite will make the 
economy grow again. Brazil is 
currently in the same league 
as South-Africa, Bulgaria, Se-
negal, and Romania regarding 
corruption levels. According 
to calculations done by the 
Federation of Industry of the 
state of Sao Paolo, the cor-
ruption amounts to 1.38% to 
2.23% of the gross domestic 
product. This equals 50 bil-
lion US dollars in 2013 alone. 
Strictly taken, a nominal effect 
on economy or its growth will 
be small. However, as a cata-
lyst for solving the corruption 
problem the World Cup might 
actually have some use. It has 
become clear to the peoples’ 
mind that the corruption is 
holding them back in re-
aching their full potential. 
Onwards, to victory!

Jasper Brommet is CEO 
of MeetIn, a networ-
king company that 
organizes internati-
onal trade missions 
to Emerging Markets 
such as Brazil, China, 
India, Vietnam, Eastern 
Europe and Turkey. 
Over 2,000 entrepre-
neurs have taken part 
in these missions
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Activities 
upcoming ACTIVITIES

Friday September 12, 2014
Hockey Tournament
The Hockey Tournament is 
organized in cooperation with 
T.F.V. “De Smeetskring” for all 
associations in the Esplanade 
building and the MAK. 
On that day we will find out 
who are the new Teun de 
Nooijer and Naomi van As 
and which study associa-
tion is most talented when it 
comes to playing field hockey. 
The day will be closed with a 
barbecue and of course an 
award ceremony for the best 
team of that day.

Friday September 19, 2014
VIP Lecture
The VIP lecture is a guest 
lecture for members of 
Alumni Association Financials. 
During this lecture an inspir-
ing or well-known speaker 
will give his view on a topical 
issue in the financial world. 
There is also the possibility to 
ask questions and to have a 
discussion about interesting 
subjects. 

Tuesday September 23, 2014
Financial Business Dinner
This activity offers students 
the possibility to orientate on 
career- and internship oppor-
tunities in the field of accoun-
tancy, controlling, finance, 
and investment theory. 
During this evening, students 
are welcome to meet with 
representatived of three 
companies of their choice 
in an informal way during a 
delicious three course dinner. 
This offers a unique chance 
to ask questions to recruiters 
of different companies and 
to inform about internships, 
traineeships, and starter 
functions.

During the year
Are you looking for an intern-
ship or traineeship? Have 
a look at our Career Portal! 
We offer a lot of interesting 
internships, traineeships, 
and starters functions for 
both accounting and finance 
students. If you are inter-
ested, send us an email or 
visit www.Asset-AccountingFi-
nance.nl/Career-Portal.	

Become active
Are you interested in the 
fields accountancy or finance 
and do you want to develop 
yourself and be active next to 
your study? Do you want to 
get in contact with interesting 
companies? And do you want 
to meet a lot of new people 
at our active member drinks 
and other activities?

Then you are the person we 
are looking for!

We are always looking for 
new enthusiastic active mem-
bers to strengthen one of 
our committees. Currently we 
have vacancies for the follow-
ing committees:
n Activities Committee
n Editorial Board
n iFinance
n Promotional Committee

Interested? Do not hesitate 
to email us for more informa-
tion at Info@Asset-Account-
ingFinance.nl. You can also go 
to our website or drop by at 
our rooms (E1.06).

Address changes
Did you move? Let us know 
by sending an email to Info@
Asset-AccountingFinance.nl 
so we can make sure you will 
receive our mail.



 
past ACTIVITIES

Tuesday April 14, 2014
BEwust
This year Asset | Business 
Economics organized BEwust 
for the second time especially 
for second and third year 
students. 
During this event alumni 
talked about their work 
experience to give students a 
better view on all the differ-
ent directions of the study 
Business Economics. Stu-
dents also had the chance 
to get more insight into the 
possible professions they can 
fulfill after their study. 
There were alumni present 
from the following direc-
tions: Accounting, Finance, 
Information Management, 
Marketing and Organization. 
We especially welcomed 
our former active members 
Martijn Hoekstra, MSc. for 
Accounting and Lisa Senders, 
MSc. for Finance. 

Tuesday April 29, 2014
Barbeque KPMG
This year Asset | Account-
ing & Finance organized a 
barbeque with KPMG for the 
first time at a local café in 
downtown Tilburg. KPMG is 
a global network of profes-
sional firms providing Audit, 
Tax, and Advisory services. 
It was a great evening, 20 
students had the opportunity 
to get in contact with the em-
ployees of KPMG during an 
informal barbeque where the 
meat was roasted deliciously. 
As this event was quite the 
success we hope to offer 
more of these in future.

Thursday May 1, 2014
Investment Night
For the second time, As-
set | Accounting & Finance 

the world’s leading profes-
sional services organizations, 
they help companies across 
the world identify and capital-
ize on business opportuni-
ties. The evening started with 
a short presentation provid-
ing students the opportunity 
to get to know more about 
EY. Afterwards, there was a 
nice drink with employees 
of EY.

Friday May 9, 2014
Bowling Tournament
The Bowling Tournament was 
organized for Activum Alumni 
of Alumni Association Finan-
cials and Active Members of 
Asset | Accounting & Finance. 
Rick America was the winner 
of the Bowling Tournament 
2014. 
Last year’s winner Alumni 
Nicky van der Heijden, winner 
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organized the Investment 
Night. The evening took place 
in de NWE Vorst in downtown 
Tilburg and was a success 
with more than one hundred 
participants. 
The purpose of the Invest-
ment Night is that students 
get insight into the influence 
of the financial crisis on 
investor behavior, investment 
opportunities and investing in 
practice. 
Since it was an interactive 
evening there was the pos-
sibility to ask some questions 
to our speakers and to talk 
with our partners. 

Tuesday May 6, 2014
Business Café Ernst & 
Young
On Tuesday May 6, the Busi-
ness Café of Ernst & Young 
(EY) took place. EY is one of 

of the Bowling Tournament 
2013, was present to give 
Rick America the wonderful 
challenge cup.

Saturday May 24, 2014
Activum Alumni Day
On Saturday May 24, the Ac-
tivum Alumni Day took place. 
Former active members of 
Asset | Accounting & Finance 
had a spectacular and unfor-
gettable day in Utrecht. 
The day began with a Solex 
tour through the streets of 
Utrecht. After the strenu-
ous Solex tour it was time 
for a peaceful and sunny 
canal tour with some drinks 
and snacks. Next, we were 
ready for a tapas dinner at La 
Sénorita’s. 
We ended the day in the 
Graanbeurs bar to watch the 
Champions League Final.



name		
Remco Daemen

age
20

field of study
Economics and Business Economics

name		
Ward Schijns

age
20

field of study
fiscal economics

name		
Erwin Boomsma

age
19 

field of study
Business Economics

It is logical that companies 
choose for the lowest costs. 
Through globalization it is 
much easier for companies to 
replace employment activities 
to low labour cost countries. 
If I had a company I would 
also choose for the cheapest 
option and if this means 
outsourcing to emerging 
markets, I would do this. 
Every company has to cope 
with competitors and when 
competitors minimize their 
costs, as a company you also 
have to search for ideas in 
order to have a cost advan-
tage above your competitors. 
Outsourcing your activities 
like call centers is a good 
opportunity to reduce your 
costs. I think it is not a bad 
idea that people from, say, 
India take over jobs from em-
ployees in the Netherlands. 
These people should also get 
the opportunity to develop 
their knowledge and skills 
and therewith getting these 
jobs in call centers.
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We frequently interview students 
at the campus of Tilburg University 
about their opinion on trending 
topics 

name		
Jelter van Buren 

age
20

field of study
fiscal economics

I do not think it is a problem 
if people in Emerging Markets 
take over employment. You 
can’t see this as ‘stealing’ jobs. 
In the Netherlands I believe 
everyone has opportunities 
and possibilities to grow. So 
why shouldn’t people in India 
get these chances? I think it 
is not an issue when peo-
ple from Emerging Markets 
take over employment from 
Europe. Activities like call 
center jobs should be done 
in the most cost-efficient way. 
When people in India get to 
do these jobs, they probably 
only speak English. I would 
not mind if I get called by an 
English speaking person from 
a call-center. It depends on 
the product or service I get 
called for. If something is 
complicated or I have a pro-
blem that has to be solved, I 
prefer Dutch speaking, but it 
can also be a nice experience 
speaking with someone from, 
for example, India.

It’s a bit weird when a Dutch 
company approaches you 
in English. When an interna-
tional company does this, I 
think that it is more normal. It 
also depends on which kind 
of people you approach. For 
example, when you approach 
people from University it will 
usuallly not be a problem. Of 
course there are always peo-
ple who do not fully compre-
hend the English language. It 
is important that the qua-
lity of the phone calls is not 
diminishing for people who 
do not comprehend English 
as well. There should be an 
alternative in a way that they 
do not get disadvantaged by 
locating call centers in India. 
Furthermore, it is not a pro-
blem to me that people from 
emerging markets take over 
employment opportunities. 
It is logical that companies 
choose for a minimum cost 
approach, therefore it is justi-
fiable that companies replace 
jobs to emerging markets.

My opinion is that I would 
not prefer getting an English 
phone call from a call center 
from, for example, India. 
Most people do not have 
enough English knowledge 
and experience. If these 
people that get called do not 
have sufficient English skills, 
it is difficult for them to have 
an understandable and clear 
conversation. On the other 
hand, I understand why busi-
nesses outsource activities 
like this and employ people 
from these countries. Unfor-
tunately, this means less em-
ployment in the Netherlands. 
In these emerging countries 
the wages are much lower. 
Eventually every company 
wants to minimize their costs 
to maximize their profits. 
Therefore, it is understan-
dable that call centers are 
located in emerging markets, 
such as India. 

campus life
We asked whether it is fair that companies outsource their activities to countries like India in order to reduce costs
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