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Inleiding
Historisch werden er in België in de 19de eeuw beurzen opgericht in heel wat steden zoals o.a. Antwerpen, Brussel, Gent, Luik, Oostende, Leuven en Dendermonde (Willems en Buelens 2011). Van al deze beurzen zouden in het begin van de 20ste eeuw enkel de Beurs van Antwerpen en de Beurs van Brussel nog een belangrijke rol spelen, met de Beurs van Brussel anno 1900 als één van de belangrijkste beurzen ter wereld. Het is dan ook de evolutie van deze beurs die hieronder in het bijzonder zal toegelicht worden.
Het beurswezen opereerde sinds 1867 in een zeer liberaal kader, op zich een reactie tegen het dirigistische kader daterend uit de beginjaren van deze beurs (1801). Tijdens de crisis van de jaren dertig, meer bepaald in 1934-35, gaat de Belgische wetgever opnieuw over tot een zeer sterke reglementering van het beurs- en bankwezen, aldus een einde makend aan een decennialange geliberaliseerde financiële markt. Ruim 50 jaar zal het Belgische beurswezen opereren binnen ditzelfde wetgevende kader (Le Brun 1997 23). Inmiddels gaat de Brusselse beurs er stelselmatig op achteruit in deze periode; de Antwerpse beurs zal zelfs helemaal verdwijnen. De wet Cooreman-De Clercq uit 1982 zal weliswaar het beleggen in aandelen aanzienlijk bevorderen maar ten gronde zal ze de achteruitgang van het Belgische beurswezen niet stoppen.

Anno 1990 en zulks binnen een context van informatisering, globalisering en Europese regelgeving zal het institutionele kader van het beurswezen drastisch omgegooid worden. De wetten van 1990 en 1995, die de Europese regelgeving toepassen op het financiële kader, vormen een heuse revolutie voor het Belgische beurswezen. Enige jaren later, in 2001, is het uit met de Belgische autonomie en zal de Brusselse Beurs (op dat moment de enige nog overlevende beurs in het land) opgenomen worden in het grotere geheel van Euronext, dat op zijn beurt enige jaren later opgaat in NYSE Euronext. Anno 2011 wordt de fusie met Deutsche Börse op de rails gezet. De Brusselse poot stelt dan steeds minder voor, haar personeelsbestand wordt drastisch afgebouwd en ze slaagt er, ondanks een aantal initiatieven, maar niet in om op een betekenisvolle manier nieuwe introducties te realiseren. 

De situatie in 1935
Wanneer in 1935 de Belgische wetgever het nieuwe wetgevende kader uittekent voor het beurs- en bankwezen zullen niet enkel de gemengde banken sneuvelen en het meervoudig stemrecht op aandelen worden afgeschaft. Ook het beurswezen zelf zal (opnieuw) aan een dirigistische controle onderworpen worden, waarbij de wetgever teruggreep naar de periode 1801-1867 toen het beurswezen sterk gereguleerd was (Willems en Buelens 2011). In 1867 werd hieraan een einde gesteld binnen een context van algehele liberalisering van het economische weefsel. De jaren 1860-70 waren inderdaad jaren van diepgaande structurele hervormingen geweest; zo werd o.a. in 1867 het beurswezen geliberaliseerd; in 1873 was het de beurt voor de naamloze vennootschappen die niet langer via een KB toestemming tot oprichting moesten krijgen. De liberalisering, samen met het vrijwel volkomen ontbreken van enige belasting op dividenden, interesten en vennootschapswinsten (voor WO I), hadden een belangrijke impuls gegeven aan een gigantische expansie van de Brusselse beurs met vele honderden genoteerde aandelen van (Belgische en buitenlandse) bedrijven die voornamelijk in het buitenland actief waren (met bv. eind 1913 liefst 537 aandelen van zulke bedrijven).
Samen met een veelvoud aan Belgische aandelen en obligaties maakte dit van de Brusselse beurs één van de tien belangrijkste beurzen ter wereld. De Eerste Wereldoorlog (1914-1918) zou België echter zeer zwaar treffen. Een groot deel van het productieapparaat werd vernietigd en heel wat buitenlandse investeringen gingen teloor. Nochtans ging het beurswezen hieraan helemaal niet ten onder. Integendeel, in de twintiger jaren kende het aantal genoteerde aandelen en obligaties een krachtige expansie; de beurskoersen gingen letterlijk door het dak. Dit was voor een stuk ook veroorzaakt door de krachtige expansie in Belgisch Congo, waar sinds 1908 de Belgische staat het roer had overgenomen van Leopold II, die op zijn eentje de Congo Vrijstaat had bestuurd. Heel wat nieuwe ondernemingen zagen er het licht en werden op de Belgische beurzen genoteerd. 
De “roaring twenties” hielden echter ook de kiemen van hun eigen ondergang in zich. Wegens het gebrek aan controle op het beursgebeuren tierden klassieke fenomenen als persoonlijke verrijking, omkoperij
 en financiële zwendelaars
 volop. Een wilde speculatiegolf joeg de beurskoersen tot ongekende hoogten in de jaren twintig maar draaide finaal, beginnend te New York, uit op de grote Beurscrash van 1929. Op het einde van april 1932 keek de Beurs van Brussel aan tegen een verlies van 70% t.o.v. de piek van augustus 1929. Tegen februari 1935 ging nogmaals 15% van de beurswaarde verloren. Toen de hierop volgende wereldwijde crisis haar tentakels om zich heen spreidde, zou België hieraan niet ontsnappen. Een aantal banken kwam in zware problemen; sommige gingen tenonder zoals de Bank van de Arbeid. Het aantal beursgenoteerde aandelen en obligaties liep sterk terug (grafiek 1). De diepgang van de crisis en het aanslepende karakter ervan hadden eveneens grote gevolgen op sociaal en politiek gebied. Het is dus niet verwonderlijk dat tegen de achtergrond van de grootste crisis van de 20ste eeuw de wetgever meer aandacht schonk aan de nadelen van de liberalisering dan aan het dynamisme dat dit mee zich mee had gebracht.

Grafiek 1. Evolutie van het aantal genoteerde aandelen en obligaties (1920-2010) van Belgische bedrijven met voornaamste activiteit in België of in het buitenland (inbegrepen in Congo en Ruanda Urundi)
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(1) De grafiek omvat alle genoteerde aandelen en obligaties van Belgische bedrijven met voornaamste activiteit in België of in het buitenland (inbegrepen in Congo en Ruanda Urundi) (met uitzondering van de AFV aandelen)
(2) We hebben de grafiek gestart in 1920 omdat daardoor duidelijker wordt hoezeer het aantal genoteerde aandelen en obligaties sinds de piek van 1929 (voor aandelen) en de piek van 1923 (voor bedrijfsobligaties) daalde. 

Bron: SCOB databank. Versie 2011.09

De roep om verregaande hervormingen zou tot één van de meest drastische ingrepen ooit leiden op financieel gebied. De wetten van 1934-35 dwongen de “gemengde banken” zich op te splitsen in een bank en een holding; het meervoudig stemrecht op aandelen werd afgeschaft en het beurswezen opnieuw strenger gereglementeerd. Door het KB nr. 9 van 15 oktober 1934 en KB nr. 84 van 30 januari 1935 (vanaf 1 februari 1935 van kracht en achteraf nogmaals gewijzigd op 20 juni 1935 en 30 november 1939) worden het beroep van wisselagent alsmede de organisatie van de beurs gereglementeerd. De beurzen worden onttrokken aan het gezag van de gemeenten en onder de bevoegdheid van de Minister van Financiën geplaatst, het beurs​reglement wordt bij KB vastgesteld, een Regeringscommissaris zal toezicht houden op de naleving van de wetten en verordeningen, de koerslijst krijgt het karakter van een authentieke akte, de toegang tot het beroep van wisselagent wordt afgeremd door een aantal concrete bepalingen (het storten van een waarborg, het afleggen van een examen, de vereiste dat men Belg moet zijn en ingeschreven zijn bij de Beurs). Verdere maatregelen zijn het monopolie voor de wisselagenten op het uitvoeren van beursorders op de beurs, het verbod (mits uitzon​deringen) van de buitenbeurshandel en dus ook van de lucratieve interbancaire handel in aandelen, de toestemming van de Minister van Financiën voor de inschrijving van buitenlandse waarden, de controle en beperking van de activiteiten op de termijnmarkt. Door het KB van 15 december 1934 werd het spaarwezen sterker beschermd met ondermeer de inschakeling van de Bankcommissie bij de procedure voor het inschrijven van effecten op de koerslijst en door het KB van 30 november 1939 werd eveneens het leuren met roerende waarden aan banden gelegd (Thiebauld en Mesureur 1940 p.27-28; Delahaut 1997, Van Themsche 1992).

De na-oorlogse periode
Enige jaren later brak de Tweede Wereldoorlog uit. In tegenstelling tot WO I zouden de Belgische bedrijven, overeenkomstig de Galopin doctrine, verder blijven werken. De economische structuur van het land werd bijgevolg minder zwaar aangetast dan tijdens WO I. Bovendien kon het terugvallen op wel zéér goedkope leningen van Belgisch Congo, een land dat één van de allerbelangrijkste grondstoffenleveranciers was van de geallieerden tijdens WO II en dito inkomsten vergaarde. Toch zouden zowel de grote crisis als de Wereldoorlog hun sporen nalaten. Het aantal aandelen en bedrijven werd quasi gehalveerd in de loop van twee decennia (in 1930 stonden er in totaal 1575 aandelen van 1027 bedrijven genoteerd) tot 832 aandelen van 601 bedrijven in 1950. Het belang van de beurs in de financiering van het bedrijfsleven nam af. De overlevende bedrijven zouden echter (tijdelijk) enige gouden jaren beleven (Sercu 1992a en 1992b). Immers, in de nasleep van WO II en in het kader van de “Koude Oorlog” en de Koreaanse oorlog vergaarden de in Congo aanwezig bedrijven behoorlijk hoge winsten (Buelens en Marysse 2009); het gaf aan het Belgische beurswezen een nooit geziene impuls in de jaren vijftig. Tegelijk greep een heuse vloedgolf aan investeringen van multinationale ondernemingen in het land plaats. Op het koersbord van de Belgische beurzen tekende zich deze verschuiving ook af: steeds meer grote multinationale ondernemingen (MNO) kregen er hun notering. De Congolese onafhankelijkheid in 1960 had, ondanks pessimistische voorspellingen, een relatief minieme invloed op de economische prestaties van de Belgische economie. Iets waar o.a. de beginnende Europese integratie (met o.a. de start van de EEG in 1958) en het toenemend aantal buitenlandse investeringen niet vreemd aan waren.

Reeds in de jaren zestig waren evenwel de eerste tekenen te zien van een diepgaande ommekeer in vrijwel alle sectoren waarin de Belgische economie traditioneel zeer sterk stond zoals staal, steenkool, textiel, scheepsbouw en glas (Mommen 1994). Structurele veranderingen grepen plaats, in het bijzonder met het verschuiven van de zware industrie naar het Noorden van het land (met o.a. de vestiging van Sidmar in Zelzate, aan het kanaal Gent-Terneuzen). Het Belgische beurswezen stond hier niet los van; om tenvolle zijn rol te kunnen vervullen bij het transformatieproces dat de Belgische economie in de naoorlogse jaren zou kenmerken onderzocht de Commissie De Voghel in 1967 nog de bijdrage die de beurs inzake economische expansie zou kunnen leveren, evenwel zonder tot opzienbarende maatregelen te komen. Een mini-beurshervorming werd in dat jaar doorgevoerd (optrekken van het toegelaten bedrag van de buitenbeurshandel van 500.000 tot 10 miljoen BEF, oprichting van de CIK
). 

Het was echter de oliecrisis van 1973-74, met in haar kielzog een torenhoge inflatie, die met een nietsontziende kracht de “oude industrieën” van vrijwel alle Westerse landen zéér zwaar zou treffen. Inderdaad, in de jaren zeventig leidden twee grote oliecrisissen, een uit de pan swingende inflatie en een echt crisisbewustzijn tot de vlucht in goud (de goudprijs, komende van 35 USD per ons goud in 1971 explodeerde tot een niveau van 850 USD per ons of omgerekend 779.000 BEF per kilo in 1980) en vastgoed. Met de tweede grote crisis van de 20ste eeuw, deze van 1973-74 kwam het beurswezen aldus in zijn grootste crisis ooit terecht. Eén na één zouden Belgische aandelen van de beurs verdwijnen, nieuwe beursintroducties van Belgische aandelen waren er in die periode amper, al zou dit naderhand wel terug wat toenemen (o.a. als gevolg van de wetgeving, de hoge returns van de laatste decennia van de 20ste eeuw en de inspanningen van de beursautoriteiten). Wel was er een toenemend aantal buitenlandse bedrijven dat een notering op de beurs bekwam, maar dat compenseerde onvoldoende het slinkend aantal Belgische bedrijven. Aldus trad een belangrijke verschuiving naar buitenlandse aandelen op: de Brusselse beurs werd steeds meer een geïnternationaliseerde beurs maar wel één waar in absoluut aantal steeds minder Belgische aandelen noteerden en waar de omzet voor meer dan de helft in buitenlandse waarden gebeurde (De Clercq en Van Hulle 1992). Grafiek 2 geeft het totaal aantal ondernemingen (Belgische en buitenlandse) dat van de beurs verdwijnt samen met het aantal nieuwe bedrijven dat op de beurs komt: met uitzondering van enkele jaren ligt het aantal delistings stelselmatig boven het aantal IPO’s. De beurzen van Gent, Luik en Antwerpen zouden zelfs, in verhouding tot de Brusselse beurs, een dermate drastische teruggang kennen dat ze tegen het einde van de eeuw verdwenen waren. 
Grafiek 2 Evolutie van het aantal beursintroducties en -schrappingen (1935-2010)
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(1) De grafiek geeft het aantal ondernemingen per jaar dat van de beurs verdwijnt of erop verschijnt. De grafiek geeft dus niet weer wanneer een bedrijf dat al genoteerd was een bijkomend type aandeel (bv een AFV aandeel) uitgeeft  en laat noteren.

(2) Teneinde de helderheid van de grafiek te bevorderen werd het grote aantal delistings dat plaatsgreep in 1940 weggelaten (153). Dit hoge aantal is het gevolg van de Duitse bezetting van België en de maatregel om niet alle aandelen opnieuw te laten noteren zodra de beurs heropend werd (de beurs was gesloten van 10 mei 1940 t/m 20 augustus 1940).

Bron: SCOB databank. Versie 2011.09

De fiscale druk speelde ook zijn rol. In de 19de eeuw was het uiterst gunstige belastingregime een element dat de beursopgang bevorderde. Na WO I bleek het handhaven van een dergelijk kapitaalgunstig regime niet langer houdbaar en werden veranderingen aan het belastingregime ingevoerd, een tendens die verdergezet werd in de periode na 1935 en niet bevorderlijk was voor het aandelenbezit. Zo werd na WO II de mobiliënbelasting verhoogd van 15 naar 30% en werd door de grote belastinghervorming van 1962, met zijn overgang van het "cedulaire stelsel" naar een eenheidsbelasting, een systeem doorgevoerd dat gebaseerd was op het principe van één progressieve inkomstenbelasting met te verrekenen voorheffingen (Tiberghien 1990 p.281). De vennootschapsbelasting bedroeg 30% op uitgekeerde winsten en 15% op niet-uitgekeerde winsten. Beleggers kregen de keuze wat betreft de dividenden (roerende voorheffing van 15 % plus een aanvullende belasting van 15% voor anonieme beleggers dan wel een bevrijdende totale belasting van 27,5%). In 1967 werden de twee maal 15% samengesmolten tot een eenmalige, niet bevrijdende roerende voorheffing van 20%. Het zou steeds meer beleggers ertoe verleiden om andere oorden op te zoeken, aanleiding gevend tot het beeld van de “Belgian dentist” die in Luxemburg zijn coupons gaat innen.

Een nieuwe dereguleringsgolf

In heel wat westerse landen werd er inmiddels gesleuteld aan het beurswezen. Het streng gereglementeerde kader van 1934-35 (nog versterkt door de Keynesiaanse consensus na WO II) ruimde baan voor een nieuw tijdperk. De afbouw van de reglementeringen en de bevordering van de vrije markt werden in heel wat landen ingezet omstreeks deze periode. 

Beginnende met de wet Monory in Frankrijk (1978) en het “volkskapitalisme” van de Britse premier Thatcher en de Amerikaanse president Reagan hadden meerdere landen beursstimulerende maatregelen genomen. Een gevoel opnieuw vertrouwd te zijn met de beurs kwam geleidelijk terug en naarmate de rendementen op de aandelenmarkt alsmaar toenamen en de inflatie en interestvoeten, na hun extreme niveaus uit de jaren zeventig, begin de jaren tachtig,
 daalden werd steeds meer kapitaal naar de beurs gelokt. Dit werd een wereldwijd fenomeen. Reusachtige kapitalen stroomden naar de beurs maar tegelijk met deze beursstimulerende maatregelen deden nu ook andere elementen hun invloed gelden. 

De combinatie van de technologische revolutie, geavanceerde financiële technieken (swaps, hedging, effectisering, afgeleide producten e.a.) die op ruime schaal werden toegepast, groeiende institutionalisering (met het toenemende belang van de pakkethandel en de buitenbeurshandel), globalisering en deregulering maakten dat zich wereldwijd een heuse financiële revolutie voordeed op gebied van het beurswezen, waardoor de beurs niet langer symbool stond voor louter de traditionele handel in aandelen en obligaties. Buitenlandse beurzen in o.a. de USA, Canada, Australië, het UK en Nederland waren daarbij toonaangevend, niet de Belgische. De verhouding marktkapitalisatie/BNP gaat naar een absoluut dieptepunt eind de jaren zeventig, begin de jaren tachtig met amper 7.72 % in 1981 (zie grafiek 3).
Grafiek 3 . Markkapitalisatie/BNP (1935-2010) (Belgische ondernemingen)
[image: image3.emf]0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010


Noot

(1) De grafiek geeft de marktkapitalisatie in procent van het BNP. De marktkapitalisatie heeft enkel betrekking op de Belgische ondernemingen (met hoofdactiviteit in België of elders in de wereld, inclusief Congo en Ruanda Urundi). 

Bron: SCOB databank. Versie 2011.09

Pas met de wet Cooreman-De Clercq (1982) werd gepoogd om door middel van een aantal maatregelen (waaronder de introductie van de AFV-aandelen; later opgevolgd door de VVPR aandelen) ten gronde het klimaat te keren. De bedoeling was de kapitaalbasis van de bedrijven te versterken (verbeteren van de schuldgraad door het aantrekken van meer eigen vermogen) en de investeringen in risicodragend kapitaal, liefst in België zelf (poging tot vrijwillige repatriëring van de aanzienlijke beleggingen van Belgen in Luxemburg e.a.), te bevorderen. Dit ging samen met andere belangrijke fiscale maatregelen waardoor voor grote multinationale bedrijven in het hart van Europa fiscaal-paradijsachtige mogelijkheden gecreëerd werden, met o.m. de mogelijkheid een coördinatiecentrum op te richten (met als latere opvolger de “notionele interestaftrek”) en het systeem van de Definitief Belaste Inkomsten (DBI).
 Deze wet werd later aangevuld met de wetgeving op de derde pijler pensioensparen waardoor Belgische spaargelden op lange termijn tot de beurs werden aangetrokken. Het beurswezen werd erdoor tot op zekere hoogte gestimuleerd. Er grepen terug nieuwe beursintroducties plaats, met ondermeer Côte d'Or en Ackermans & Van Haaren. Doch om de Brusselse Beurs definitief te laten overleven als zelfstandige entiteit kon deze wet het tij niet keren, al nam de Brusselse beurs dan even goed als andere beurzen deel aan de historische hoogste rendementen ooit op zo’n lange wijze gerealiseerd. Daartoe moeten we echter de rendementen toch best even in een historisch perspectief plaatsen.
Rendementsevolutie in historisch perspectief

Om dit te illustreren berekenden we de rendementen die op de Brusselse beurs behaald werden in de periode 1935-2010, periode die we voor de vergelijkbaarheid uitgebreid hebben tot 1931 zodat tienjaarlijkse vergelijkingen mogelijk worden. Daarnaast worden ook de resultaten voor ietwat grotere perioden aangegeven. Telkens worden enkel de totale rendementen (koerswinst/koersverlies + dividenden) gerapporteerd telkens in reële termen, na uitzuivering voor inflatie. Zowel geometrisch als rekenkundig gemiddelde jaarlijkse rendementen worden gerapporteerd, maar in de bespreking beperken we ons voornamelijk tot de geometrische. 

We gebruikten voor deze berekeningen drie verschillende door ons samengestelde indexen: de “all shares”, bestaande uit alle gewone aandelen met uitsluiting van uitgiften zoals AFV aandelen en bevoorrechte aandelen, de SCOB 20 (de volgens marktkapitalisatie twintig grootste bedrijven bij aanvang van elk jaar) en de BOTTOM 20 pct (het geheel van de kleinste bedrijven die gezamenlijk ieder jaar 20 pct van de totale marktkapitalisatie vertegenwoordigen). Voor de drie indexen werden enkel de Belgische bedrijven met voornaamste activiteit in België of in het buitenland (inclusief Congo) genomen. Vergelijking van beide laatste indices maakt het mogelijk inzicht te krijgen in de robuustheid van het zgn. Size effect (Fama en French, 1992). Dit effect houdt in dan kleine aandelen systematisch hogere rendementen neerzetten dan grotere aandelen.
Uit tabel 1 blijkt dat historisch gezien de jaren 1981-1990 (all share) rendementen (in reële termen) neerzetten van 14.95 procent, gevolgd door een rendement van 11.99 procent in de periode 1991-2000. De resultaten voor zowel SCOB 20 als BOTTOM 20 pct zijn van dezelfde grootte-orde. Ook in vergelijking met vroegere perioden (niet gerapporteerd) zijn deze rendementen zeer uitzonderlijk. Tegelijk blijkt uit tabel 1 dat de all share index van de Brusselse Beurs ook niet zou ontsnappen aan de daaropvolgende beurscrashes (grafiek 4). Voor de periode 2001-2010 werd een rendement van amper 0.89 procent neergezet, al deed de Bottom 20 pct daarentegen het nog vrij goed in deze periode. Bovendien werd deze periode ook gekenmerkt door een extreem hoge volatiliteit, met maar liefst 33.64 procent voor de all shares en zelfs 35.68 procent voor de SCOB 20. Dat de ICT bubble en de financiële wereldcrisis, die overigens nog steeds voortduurt, hieraan niet vreemd zijn, hoeft geen betoog. De volatiliteit van het laatste decennium is overigens één van de allerhoogste ooit en werd in géén enkel decennium van de door ons besproken periode bereikt, noch voor de all shares index noch voor de SCOB 20. Enkel voor de BOTTOM 20 pct werd een dergelijke volatiliteit bereikt en dan nog enkel in de jaren van de grote wereldcrisis van de jaren 1930.
Tabel 1. Totale return (1935-2010) (reëel) (all shares, SCOB 20, Bottom 20 pct)
	
	All shares
	SCOB 20
	Bottom 20 pct

	
	GG (a)
	RG(b)
	SD (c)
	GG (a)
	RG(b)
	SD (c)
	GG (a)
	RG(b)
	SD (c)

	1931-1940
	1.30
	4.58
	25.70
	-0.96
	1.69
	26.46
	2.90
	7.65
	29.73

	1941-1950
	-3.60
	-1.11
	20.32
	-3.26
	-0.87
	18.45
	-2.63
	0.24
	22.23

	1951-1960
	6.72
	8.37
	15.61
	7.21
	9.89
	19.94
	2.97
	3.67
	10.60

	1961-1970
	2.15
	2.88
	10.02
	2.53
	3.33
	10.21
	1.80
	2.67
	12.15

	1971-1980
	-3.32
	-1.93
	15.63
	-2.71
	-1.19
	16.33
	-2.70
	-1.62
	14.21

	1981-1990
	14.95
	17.19
	19.77
	14.41
	16.78
	20.66
	16.32
	18.39
	17.72

	1991-2000
	11.99
	13.28
	13.87
	12.38
	13.81
	14.13
	10.47
	11.80
	15.73

	2001-2010
	0.89
	6.34
	33.64
	-0.19
	5.94
	35.68
	7.07
	10.55
	26.43

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1946-1960
	3.25
	5.36
	18.29
	4.40
	7.06
	19.96
	0.18
	1.82
	17.23

	1961-1980
	-0.62
	0.48
	13.28
	-0.13
	1.07
	13.73
	-0.47
	0.53
	13.39

	1981-2010
	9.10
	12.27
	23.71
	8.67
	12.18
	24.88
	11.22
	13.58
	20.52

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1951-2010
	5.37
	7.69
	19.83
	5.42
	8.09
	21.17
	5.81
	7.58
	17.64

	1935-2010
	4.44
	6.97
	21.87
	4.28
	6.97
	22.98
	5.23
	7.58
	20.63

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Noot: (a) Geometrisch gemiddelde (b) Rekenkundig gemiddelde (c) Standaarddeviatie 

Bron: SCOB databank. Versie 2011.09

Dat de periode 1981-2000 met zijn return van 9.10 procent gewoon een heel uitzonderlijke periode was blijkt ook uit de vergelijking met het gemiddelde voor de ganse periode, dat 4.44 procent bedroeg (maar wat dan wel ook de Tweede Wereldoorlog omvat); ook afgemeten aan de naoorlogse periode van 1951 tot 2010 (met een return van 5.37 procent) blijven de rendementen echter zeer hoog.
Dat rendementen echter ook decennialang uiterst mager kunnen blijven blijkt dan weer zowel uit de crisis van de jaren 30 (een rendement van amper 1.3 procent), de periode van de Tweede Wereldoorlog (een negatief rendement van -3.6 procent) en de periode 1971-1980 (met vooral de negatief rendement van -3.32 procent). Uiteindelijk zouden de barslechte rendementen van de periode tot 1980 enkel door de vijftiger jaren wat doorbroken worden, maar dit is dan ook voornamelijk het resultaat van de zéér hoge rendementen behaald door de Belgische bedrijven die in Congo geïnvesteerd hadden (Buelens en Marysse 2009).
Wanneer we voor de ganse periode de rendementen van de kleine aandelen vergelijken met deze van de grote aandelen, zien we dat de eerste over lange termijn inderdaad een lichtjes hoger rendement kenden (5.23 pct versus 4.28 pct). Wanneer we de resultaten voor de deelperiodes nader beschouwen, is het duidelijk dat dit geen systematisch gegeven is. Zelfs over periodes tien en zelfs twintig jaar is het mogelijk dat kleine aandelen onderpresteerden. Dit lijkt consistent te zijn met recent internationaal onderzoek waaruit blijkt dat het Size effect niet robuust is (Dimson (1999) en Schwert (2003).

Grafiek 4. Returns op aandelen (1935-2010) (totaal, reëel, jaarlijks, percentages)
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Een evaluatie van de hervormingspogingen en de verdere evolutie

Dat de Brusselse beurs dergelijke rendementen neerzette, mag echter niet haar achteruitgang in het beurslandschap doen vergeten. Een en ander stond daarbij niet los van de relatief zwakke prestaties van een groot deel van het Belgische bedrijfsleven. Quasi geen Belgisch bedrijf slaagde erin om door te dringen op wereldniveau en uit te groeien tot een multinationaal bedrijf, met natuurlijk de toch eerder zeldzame uitzonderingen zoals o.a. Interbrew of Umicore.
De kracht van de grote multinationale bedrijven gestoeld op het exploiteren van stijgende schaalopbrengsten won het van de Belgische bedrijven. Ook de Belgische holdingstructuur, die zolang het land in zijn greep had, bleek niet bestand tegen de fusie- en overnamegolf veroorzaakt door buitenlandse groepen. Als uiterst illustratieve bekroning van dit proces zou zelfs de "Société Générale" (het koninginnestuk van de Belgische holdings en soms wel de "NV België" genoemd omwille van haar dominante aanwezigheid in talloze sectoren) in 1988 overgenomen worden door de Franse holding Suez en onderworpen worden aan een grondig “asset stripping” proces. Meerdere oudere gevestigde waarden zouden evenmin aan deze trend ontkomen. Zo werd het Belgische Petrofina overgenomen door het Franse Total en belandde de BBL bij de Nederlandse ING groep. En tegelijk was de Belgische aanwezigheid in nieuwe, toekomstgerichte sectoren uiterst beperkt. Bovendien, en dit was al een tendens die vastgesteld kon worden na de Congolese onafhankelijkheid, greep een groeiende transformatie van bedrijven naar holdings plaats, die vooral met beleggen bezig waren, eerder dan met het uitwerken van een productieve activiteit. Een goed voorbeeld is de Compagnie des Chemins de Fer du Congo Supérieur aux Grands Lacs Africains (CFL), opgericht in 1902, dat uiteindelijk na meerdere fusies (o.a. met Cometra Oil en Electrafina
) en naamsveranderingen uiteindelijk zou  uitmonden in ... GBL
.
Nieuwe technologieën werden einde van de jaren tachtig ingevoerd, maar de Brusselse beurs bleek minder goed aanpasbaar aan deze evolutie. Het monopolie en de gildegeest van wisselagenten kan in hoge mate daarvoor verantwoordelijk gesteld worden. Het decennialange verzet tegen het toetreden van de banken tot de beurs en de vorming van een corporatie van wisselagenten had de dynamische aanpassingsmogelijkheden verregaand ondermijnd. De overstap naar het informaticatijdperk werd niet met de nodige snelheid, wel integendeel met heel veel verzet doorgevoerd.
 De beurs bleef gedurende heel de periode volgens hetzelfde oubollige systeem én met vrij hoge commissies werken. De informaticarevolutie zou een systeem dat 190 jaar had kunnen functioneren evenwel op korte tijd van de kaart vegen. In een financieel eengemaakte wereldeconomie, waar via de informatica alle financiële centra met elkaar verbonden zijn en voortdurend allerlei informatie wordt uitgewisseld, was het bijna provincialistisch imago van de Brusselse Beurs niet houdbaar. Zeker niet toen bleek dat andere beurzen wel de trein van de modernisering hadden genomen. Zo werden in New York reeds in 1975 de tarieven voor de commissielonen vrijgelaten en ontstond een concentratiebeweging van makelaarshuizen alsmede de creatie van allerlei nieuwe financiële producten. In 1986 was het de beurt aan de Londense beurswereld om te liberaliseren (volledig vrije prijsvorming, openstelling van het kapitaal van de Britse beursvennootschappen voor Britse en buitenlandse banken, opstarting van een automatisch transactiesysteem, organisatie van de futuresmarkt Liffe) waardoor de Europese beurzen heel wat handel verloren (Vanempten 1992).

Het zorgde voor een tegenreactie vanuit Parijs (met ondermeer de invoering van het CAC-systeem
 dat een continue handel organiseerde, organisatie van de Franse futuresmarkt Matif, toelating voor banken en verzekeringen om deel te nemen in beursvennootschappen). De Belgische beurs was verworden tot een beurs waar de kleine wisselagent niet opkon tegen de grote beursmakelaarshuizen en banken uit het buitenland, waar er een groot tekort aan transparantie en een gebrek aan liquiditeit heerste, waar er teveel tussenpersonen waren die opereerden in een totaal verouderde marktstructuur.

De Europese regelgeving en het vooruitzicht op de grote Europese markt (“Europa 1992”) zou echter de zweepslag zijn die het oude beurssysteem drastisch zou veranderen. Ze zouden leiden tot de wetten van 1990 en 1995. De regelgeving omvatte naast het beurswezen ook allerlei andere elementen (uitgifte OLO’s, afschaffing dubbele wisselmarkt, koppeling BEF aan de DM) op het gebied van de hervorming van de financiële markten. Ze staat sindsdien bekend als de zgn. Belgische “Big Bang”, een hervorming doorgevoerd onder impuls van Minister van Financiën Philippe Maystadt (Maystadt 1989, Snoy et d’Oppuers 1991). Een eerste wet van 4 december 1990 (de zgn. Giga-wet) legde de basis voor deze modernisering (Cousy 1991). Deze eerste wet zou later aangevuld worden (en haar voltooiing krijgen) door de wet van 6 april 1995 (AEDBF, 1997) ter uitvoering van de Europese normen (ISD-richtlijn, CAD-richtlijn
). Beide bevatten ze talrijke bepalingen die het oude kader van 1935 radicaal veranderden. Desalniettemin kon deze beurshervorming niet beletten dat de Brusselse aandelen internationaal steeds minder aanzien gingen genieten. 

Eén van de belangrijkste elementen was dat de functie van de klassieke wisselagent, dé tussenpersoon bij de beurshandel, in twee fasen werd veranderd. In 1990 werd bepaald dat de tussenkomst op de beurs diende te gebeuren via een “beursvennootschap” (op te richten als een handelsvennootschap naar Belgisch recht, in de vorm van een personenvennootschap of een kapitaalvennootschap) met een voldoende kapitaal (minimaal 10 miljoen BEF tot 50 miljoen BEF voor deze die de NV-vorm aannamen), waarin (naast de wisselagenten) ook kredietinstellingen konden participeren. Deze kregen als zodanig nu onrechtstreeks toegang tot de beurs. Ze zouden de controle over heel wat beursvennootschappen verwerven (Van Cauwenberge 1991 404). In 1995 werd dit statuut alweer veranderd; de beursvennootschappen verliezen het monopolie op de uitvoering van orders op de beurs; de banken mogen eveneens lid worden van de beurs en orders op de beurs uitvoeren. Het decennia oude monopolie op de uitvoering van beursorders lag definitief aan scherven.

De wet van 1990 liet ook toe om nieuwe markten op te richten. Zo werd door het KB van 10 april 1991 een Belgische futures- en optiemarkt, Belfox (Stempnierwsky 1991), opgericht. Er werd overigens ook nog heel wat geëxperimenteerd met allerhande nieuwe marksegmenten zoals o.a. de Euro N.M., Alternext en de Vrije Markt. Ook nieuwe beurzen zagen het licht. In mei 1995 werd Easdaq S.A. opgericht en door het KB van 10 juni 1996 als beurs erkend door de Belgische overheid (Van Cauwerberge 1991a). Easdaq, waar o.a. het roemloos ter ziele gegane Lernout & Hauspie zou noteren, zou er evenwel na enige jaren al mee ophouden.

Ter verhoging van de transparantie voor de belegger werd ook bepaald dat alle handel over de beurs diende te lopen. De buitenbeurshandel werd evenwel niet volledig aan banden gelegd (Tyteca 1991 233-8). Verder waren er nog bepalingen rond het collectief beleggen en het verstrekken van vermogens- en beleggingsadvies, rond insider trading; termijnhandel, makelaarslonen e.a.. Op institutioneel gebied werd het bestuur van de beurs, dat voorheen uitgeoefend werd door de beurscommissies (samengesteld uit wisselagenten), door de wet van 1990 toegekend aan een Effectenbeursvennootschap, bestuurd door de Beurscommissie (de raad van bestuur). Tegelijk werd het daadwerkelijk beheer toegekend aan een directeur generaal, dit teneinde het beurswezen professioneler te runnen (Tyteca 1991 213). Door de wet van 1995 ging men nog verder. De beurscommissies werden afgeschaft. In de plaats kwam het Directiecomité, dat beschouwd werd als zijnde een onafhankelijke marktautoriteit (Tirez 1991).

Het opgaan in een groter geheel

Waar voor de Big Bang de beurs het bevoorrechte terrein was van individuele wisselagenten en kleine beleggers, kregen de banken en de beleggingsfondsen een veel grotere greep op de beurswereld. De banken waren veel meer dan de wisselagenten vertrouwd met de grote ontwikkelingen van het internationale economische leven en droegen het hunne bij in het toepassen van nieuwe technieken, het opzoeken van de meest winstgevende beleggingen, het uitwerken van allerlei nieuwe financiële producten e.a. 

Net zoals dat eertijds meerdere malen het geval was geweest ging een groot deel van de kapitaalkrachtige bevolking zich zeer actief met beleggingen bezighouden en groeide er een klimaat waarin immer stijgende beurskoersen als de normaalste zaak van de wereld werden aanzien. Aanzienlijke crashes zoals in 1987 konden daarbij de pret niet bederven en leken slechts tussentijdse stadia in een lange beweging van opgaande koersen. De beleggerscultuur, de verbeterde toegang tot de beurs, de internationale toegankelijkheid van de beurzen en de informaticarevolutie leidden echter tot een spectaculaire druk op het mondiaal beurswezen. Steeds meer bleek dat het bestaande beurssysteem, in het bijzonder de Brusselse Beurs, niet opgewassen was tegen deze evolutie. De Beurs van Antwerpen had al enige jaren eerder zijn activiteiten moeten stopzetten. Nu was het de beurt aan Brussel. 

Op 15 maart 2000 werd beslist tot een fusie met Parijs en Amsterdam. Net voor haar 200ste verjaardag hield daarmee de Beurs van Brussel op te bestaan als zelfstandige eenheid. Nu zou ze een (klein) onderdeeltje worden van het grote Euronext. Enige jaren later rolde de fusiegolf verder door de beurswereld met de fusie NYSE Euronext, terwijl de fusie met Deutsche Börse er wellicht eerstdaags aankomt. 

En het resultaat van de “Big Bang” wetten van 1990 en 1995? De banken hebben weliswaar hun slag thuisgehaald; het aantal beurshuizen verminderde gevoelig; de (weinige) overblijvende werden groter. Maar kon de oude vrees, met name dat de Brusselse beurs met een echt overlevingsprobleem geconfronteerd was (Le Brun 1991 27) afgewenteld worden?

De hoop dat Brussel ineens terug een bloeiend en attractief centrum zou worden (Lefebvre 1997) bleek veeleer wishful thinking. De Brusselse beursactiviteit kon het noodzakelijke elan niet verwerven. Het aantal beursintroducties kon nooit echt overtuigen. De inspanningen om de beurs aantrekkelijker te maken voor KMO’s en kleine bedrijven leidden weliswaar tot de creatie van marktsegmenten als Alternext en de Vrije Markt, maar het gebrek aan liquiditeit en transparantie bleken eerder een nadeel dan een voordeel. Aan dit alles was de evolutie in de informatica zeker niet vreemd. En daarnaast, gegeven dat de Brusselse beurs nu ingekapseld was in het grotere Euronext, later in NYSE Euronext en wellicht over korte tijd definitief aan Deutsche Börse vastgeklonken, zou dit alles niet bijdragen tot de grootse plannen van Brussel als financieel centrum. De drastische vermindering van het personeel van de Brusselse beurs net als de aangekondigde delisting van Omega Pharma (september 2011) illustreren wellicht beter dan wat ook hoe het in de feiten met de Brusselse beurs gesteld is. 
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� Universiteit Antwerpen, Departement Accounting en Financiering en StudieCentrum voor Onderneming en Beurs (SCOB).


� Een bekend voorbeeld is de introductie van het aandeel Citroën op de beurs in 1928. Twaalf leden van de beurscommissie hadden opties op het aandeel aangenomen die hen in staat stelden om tussen de 100 en 300 aandelen te kopen tegen een koers van 1240 BEF. De uiterst snelle beursintroductie van het aandeel leverde elk van hen een winst op tussen de 50.000 BEF en 150.000 BEF daar het aandeel op 25 mei (de uiterste datum voor het uitoefenen van de opties) al gestegen was tot 1750 BEF (Van Meerten 1992 263).


� Bekende voorbeelden zijn onder meer kurkbaron Perena en in het buitenland de Zweedse luciferkoning Ivar Krüger. Perena richtte in 1927 de Compagnie Commerciale et Industrielle de Liège (CIL) op die de controle verwierf over meerdere kurkbedrijven in binnen- en buitenland. De beursintroductie van deze aandelen op 16 augustus 1927 was een reusachtig succes. Aandelen met een nominale waarde van 1000 BEF bereikten een jaar later een koers van 18.000 BEF. Na amper drie jaar tijd bleek het imperium niets voor te stellen. (Van Meerten 1992 290-291)


� CIK = Caisse Interprofessionelle de Dépôts et de Virements de Titres; Interprofessionele Effectendeposito- en Girokas.


� Minister van Financiën Mark Eyskens gaf in 1981 een crisislening uit met een coupon van 13% waarbij de terugbetaling gekoppeld was aan de ECU. De alsmaar stijgende interestvoeten dreigden het economisch leven te ontwrichten terwijl ze de staatsuitgaven en staatsschuld angstwekkend deden toenemen. De kortetermijnrente bereikte zelfs een niveau van 17%! De effecten op de aandelenmarkten lieten niet op zich wachten. Zo daalde de koersindex van de contantmarkt van 102,8 punten eind 1979 naar 84,2 punten eind 1980, terwijl sommige sectorindexen gewoon in mekaar klapten. Komende van een niveau van 100 in 1963 daalde de papiersector tot 19 punten, de non-ferro, bouw en textiel naar net iets boven de 30 punten (De Clercq 1992 357-358)


� Door het systeem van de DBI wordt een belastingvrijstelling van 95% verleend voor dividenden in hoofde van een vennootschap die aandelen aanhoudt in een andere vennootschap waardoor een belangrijke uitzondering wordt toegestaan op het algemene principe dat alle inkomsten van een vennootschap in principe beroepsinkomsten zijn en dus belastbaar.


� In 1989 fusioneerden Electrafina en Grands Lacs Cometra, dit door inbreng van Electrafina in Grands Lacs Cometra. Bij deze operatie werd de naam van Grands Lacs Cometra gewijzigd in Electrafina. Grands Lacs Cometra was dan weer de gewijzigde naam, in 1987, van Compagnie des Grands Lacs, de in 1965 gewijzigde bedrijfsnaam van het voormalige Compagnie des Chemins de Fer du Congo Supérieur aux Grands Lacs Africains. In 1987 werd de naam Grands Lacs Cometra aangenomen omwille van de fusie met Cometra Oil, een bedrijf dat teruggaat tot 1920.


� De holding GBL (Groep Brussel Lambert) zou in 2001 fusioneren met Electrafina, dit door opslorping van GBL door Electrafina, waarna Electrafina de naam aannam van .... GBL.


� Op 24 januari 1989 werd op de Brusselse Beurs CATS (Computer Aided Trading System) ingevoerd waardoor de termijnhandel via beeldschermen kon verlopen. Een eerder ludieke protestvorm daartegen was het dragen van een stropdas met daarop de kop van een bulldog en de tekst "I hate CATS". Het was slechts illustratief voor de mentale schok die de wisselagenten ondergingen nu het directe contact tussen de beursmakelaars ging verdwijnen, de handel van 10 tot 16 uur duren zou (ze waren gewoon om op enige uren hun handelstransacties af te werken). Bovendien moesten ze leren investeren in en werken met informaticatechnologie (het einde van het "krijttijdperk"). Het voorbeeld is illustratief voor de onaangepastheid van de Beurs van Brussel anno 1989 aan de technologische evolutie. Toen er een paar maanden later een mini-crash optrad (16 oktober) kon het systeem niet werken en duurde het liefst een week eer de handel terug kon hervat worden.


� CAC staat voor « Cotation Assistée en Continu ». 


� De twee Europese richtlijnen betroffen de Investment Services Directive (ISD; Richtlijn 93/22/CEE, 12/05/1993) en de Capital Adequacy Directive (CAD) (Richtlijn 93/6/CEE, 15/03/1993)
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