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REEKS (3) Twee vernietigende wereldoorlogen,

Driemaal d

M (tijd) - Het interbellum tussen 1914 en 1945 is de donkerste periode uit
de geschiedenis van Belgié en de Brusselse beurs. De Eerste Wereldoor-
log vernietigde niet alleen het hele binnenlandse productieapparaat, maar
sneed de Belgische multinationals ook af van hun enorme bezittingen in
Rusland en Oostenrijk-Hongarije. In de late jaren 20 herwon de Brussel-
se beurs met de monetaire illusie van de ‘multiplicateur sept’ en financiers
als Alfred Lowenstein even zijn grandeur. De terugslag met de Grote De-
pressie en de Tweede Wereldoorlog was des te harder.

‘De verfoeilijke misdaad in Sara-
jevo heeft ook in de zakenwereld
afkeer veroorzaakt, zoals elders in
de wereld. Maar men weigert in
deze laffe daad een ontwaken van
de oosterse kwestie te zien. Bijge-
volg beleefde men bij ons, zoals el-
ders, een kalme beursweek en wer-
den de koersen goed ondersteund’
Het commentaar in de beurskrant
Moniteur des Intéréts Materiels op
5juli 1914 geeft aan dat de Brussel-
se beurs initieel niet echt wakker
lag van de moord op de Oostenrijk-
se troonopvolger Frans-Ferdinand,
op 28 juni 1914. Pikant detail : de
Bosnische Serviér Gavril Princip
vuurde dit startschot voor de Eer-
ste Wereldoorlog af met een pistool
van de Fabrique National d’Armes
de Guerre (FN), dat vanaf 1912 als
een van de grootste 20 beursgeno-
teerde bedrijven in de SCOB20-in-
dex noteerde. Met de ‘oosterse
kwestie’ (‘la question d’Orient)
doelde de Moniteur op de instabi-
liteit die er vanaf de 19de eeuw in
de Balkan heerste door het verval
van het Ottomaanse Rijk.

De kalme reactie op de beurs
maakte later in juli plaats voor pa-
niek. De Brusselse beurs sloot haar
deuren op 27 juli en bleef de rest
van de oorlog gesloten. Voor Belgié
waren de gevolgen van WO I cata-
strofaal. In 1913 stonden de Belgi-
sche economie en de Brusselse
beurs aan de wereldtop, in 1918
restte een ruine. De Duitse bezet-
ter had het Belgische industriéle
apparaat in grote mate ontmanteld.
De ineenstorting van de Oosten-
rijks-Hongaarse dubbelmonarchie
en het Duitse keizerrijk, en de Rus-
sische revolutie troffen de Belgi-
sche beursgenoteerde multinatio-
nals extra hard, aangezien het Bel-
gisch kapitaal voor de oorlog fors
in Oost-Europa had geinvesteerd.
‘Voor de eerste maal in de geschie-
denis zag een sterk geindustriali-
seerd land, dat grotendeels voor de
export werkte, zijn rijke machine-
park ontmanteld en zijn buiten-
landse relaties afgesneden’, merk-
te de historicus B.S. Chlepner in
1930 op.

Ook al was de beurs gesloten, tij-
dens de oorlogsjaren was er toch
handel. Niet in het beursgebouw,
maar vlakbij: in Café Central, te-
genover de beurs, in Café Sesino en
vanaf 1917 in de vroegere danszaal
Palais du Glace. Vanaf 1916 was er

een bijna onafgebroken beurshaus-
se. Dat oogt vreemd, midden de de-
structie van WO 1. Maar ten eerste
focusten beleggers op de twee
branches die het oorlogsgeweld re-
latief ongeschonden liet: steen-
koolmijnen en koloniale aandelen.

INFLATIE

Ten tweede kwam de hausse er
door een andere zware erfenis van
WO I inflatie. De nominale
SCOB20-index klom van eind 1916
tot eind 1918 van 96 naar 125 pun-
ten, maar aangepast voor inflatie
halveerde de reéle index over de-
zelfde periode van 36 naar een
dieptepunt van 18 punten. Belgié
kreeg vanaf 1914 voor het eerst af te
rekenen met op hol geslagen infla-
tie. De koopkracht van 1 frank uit
1913 was in 1919 tot 0,26 frank her-
leid en in 1929 zelfs tot 0,12 frank.
Met andere woorden: over de pe-
riode 1913-1929 moesten de beurs-
koersen nominaal verachtvoudigen
om reéel stabiel te blijven.

In 1918 was de reéle Belgische
economie ontmanteld en bij gebrek
aan enige investerings- of con-
sumptiemogelijkheid vervangen
door een berg papiergeld. Aan de
vooravond van de oorlog waren er
voor 1 miljard frank biljetten van de
Nationale Bank van Belgié (NBB)
in omloop. Die geldcirculatie in
frank liep in 1918 op tot 2,75 mil-
jard, 1,25 miljard van de NBB en
1,5 miljard van het Departement
Emissie van de Generale. Boven-
dien zwom het land in Duitse mar-
ken. De omzetting van die berg
marken verliep chaotisch: de rege-
ring hanteerde voor de mark een
onrealistisch hoge wisselkoers
(1,25 frank per mark), waardoor er
tijdens de maandenlange omzet-
ting flink wat marken Belgié wer-
den binnengesmokkeld. Uiteinde-
lijk werden voor zo’n 5,8 miljard
frank marken omgezet. Die enor-
me geldmassa vormde de kiem
voor de hardnekkig hoge inflatie en
depreciatie van de frank in de jaren
20, twee factoren die de Belgische
economie een groot deel van het
decennium zouden ondermijnen.

De inflatie had nog een belang-
rijk gevolg: de Belgische spaarder
verloor zijn voorliefde voor obliga-
ties. De kans was groot dat de 100
frank die de spaarder op de verval-
dag terugkreeg, door de inflatie in
termen van koopkracht tot pakweg
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1832-1848 Chaotische beginjaren
1849-1913 Beurs verovert de wereld
1914-1945 1x euforie, 3x doffe ellende
1946-2007 Moeizame heropstanding

Onderzoekers van het Studie-
centrum voor Ondernemingen &
Beurs van de Universiteit Antwer-
pen zetten de voorbije tien jaar
een 230 meter hoge stapel ver-
geelde beursarchieven op com-
puter. Op basis van die databank

berekenden ze de SCOB20-index,
die de ups & downs van de Brus-
selse beurs van 1832 tot nu in
kaart brengt. Aan de hand van die
index zoomt De Tijd in op vier
grote periodes in de beurs-
geschiedenis.

50 frank uitgehold was. Beleggers
liepen daarom storm voor de beurs,
daarbij geholpen door de banken
die tot in het kleinste provincienest
agentschappen installeerden. Te-
dereen wou ‘zijn geld laten wer-
ken’. De vraag naar aandelen was
er, het aanbod evenzeer: in 1928
stonden tegenover 10,3 miljard
frank aandelenemissies, slechts
12 miljoen frank bedrijfsobligaties.
De Belgische bedrijven fuseerden
dat het een lieve lust was en kwa-
men met de ene kapitaalverhoging
nade andere. Bovendien stroomde
het geld in plaats van Rusland of
Argentinié nu naar het nieuwe land
van beloften, Congo. De Generale
participeerde volop in de fusie- en
Congokoorts: in 1928 fuseerde ze
met de Banque d’Outremer, waar-
door de groep de helft van de Bel-
gische en - via de Compagnie du
Congo pour le Commercie & I'In-
dustrie (CCCI) - 80 procent van de
Congolese economie controleerde.

MULTIPLICATEUR SEPT

Al de aandelenemissies vonden
in de periode 1926-1928 gretig af-
trek bij de groeiende schare klei-
ne beleggers. Het economisch kli-
maat was opgeklaard omdat de re-
gering er met de munthervorming
van oktober 1926 in slaagde de val
van de frank te stoppen. Voortaan
stond 1 frank gelijk aan 0,0418422
gram zuiver goud, wat neerkwam

op een zevende van zijn vooroor-
logse waarde. De regering stabili-
seerde de munt op 175 frank per
Brits pond, een zevende van de
25 frank van voor WO I. ‘Als de
frank zeven keer minder waard is
geworden’, schreven de tientallen
beursbladen in koor, ‘kunnen de
beurskoersen ook verzevenvoudi-
gen. De opmars van die ‘multipli-
cateur sept’-theorie zorgde vanaf
eind 1926 voor een stormloop op de
beurs. De SCOB20-returnindex
schoot van 1.600 punten eind 1925
naar 4.500 eind 1928.

De speculatieve koorts bij het
grote publiek vormde een ideale
voedingsbodem voor gewiekste fi-
nanciers. Bijgevolg mag het niet
verbazen dat twee van de kleurrijk-
ste financiers die de beurs ooit ken-
de in de laten jaren 20 hun glorie-
periode meemaakten. Zo was er de
Spaanse kurkbaron Emmanuel Pe-
refia, die met de steun van de Leu-
vense Volksbank (Boerenbond) en
de Bank van Brussel zijn spilhol-
ding Compagnie commercial & In-
dustrielle de Liége (CIL) tot een
wereldwijd kurkmonopolie pro-
beerde uit te bouwen. CIL trok in
1927 tegen 1.000 frank naar de
beurs en steeg op de eerste dag
naar 1.725 frank, om een jaar later
op 18.750 frank te pieken. Ook de
andere aandelen van het Perefia-
imperium, zoals Bouchonneries
Réunies en Linoleum, klommen
naar duizelingwekkende hoogtes.
Alleen De Beursgazet waarschuw-
de de beleggers. ‘Een confrater
schrijft dat de koers Linoleum 400
ten honderd van zijn nominale
waarde bedraagt, terwijl met het
oprichten van de werkhuizen nau-
welijks begonnen is, waaruit blijkt
dat die koers op zijn minst ontijdig
is’, schreef uitgever Joseph Marién.

Zijn stukken leverden Marién al-
leen bakken kritiek op van de ‘be-
lievers’ in de Spaanse fantast, die
van zijn Vilvoordse kasteeldomein

SCOB20-returnindex 1914-1945

Drie Fonteinen het epicentrum van
de Belgische jetset had gemaakt.
Marién kreeg toch het gelijk aan
zijn kant: het kurkimperium bleek
niet meer dan een potemkindorp
en ging in 1930 ten onder.

BELGIAN SANTA CLAUS

Een nog straffere financier was
Alfred Lowenstein. De zoon van
een Duits-Joodse wisselagent do-
mineerde in de jaren 20 als geen
ander het Brusselse koersenbord.
De spilholding Société Internatio-
nal d’Energie Hydro-Electrique
(Sidro), waarin Lowenstein zijn
energiebelangen groepeerde, was
het nieuwe steraandeel van het
koersenbord. Met zijn Londense
sleutelholding International Hol-
dings & Investments Limited haal-
de Lowenstein vanaf 1926 enorme
bedragen op bij vermogende Euro-
peanen. In Londen en New York
stond hij afwisselend te boek als
‘Croesus’, ‘the mystery man of Eu-
rope’ en de ‘Belgian Santa Claus’.
In de lijst van de allerrijksten
moest Lowenstein in 1927 alleen de
oliemagnaat John Rockefeller en
de autopionier Henry Ford laten
voorgaan. In 1928 incasseerde de
financier echter een dubbele te-
genslag: de raids op het Canadese
steraandeel Brazilian Traction, op
Light & Power Company en de
Bank van Brussel, het nummer
twee van de Brusselse haute finan-
ce, mislukten. De Bank van Brussel
blokte met de steun van de Gene-
rale en Sofina, zeg maar het Brus-
selse establishment, de raid op de
jaarvergadering van 29 juni 1928 af.

Precies een week later viel Lo-
wenstein uit zijn privévliegtuig tij-
dens een vlucht van het Londense
Croydon naar Brussel, zijn lichaam
werd op 19 juli nabij Cap Gris-Nez
uit het Kanaal gevist. Zijn plotse-
linge en mysterieuze dood zorgde
op 5 juli voor een korte maar hevi-
ge crash op de Brusselse beurs, die

hyperinflatie en Grote Depressie treffen Brusselse beurs tussen 1914 en 1945

ofte ellende, één keer euforie

ook andere belangrijke financiéle
centra als Londen, Parijs en Berlijn
trof. De dood en bijbehorende
complottheorieén waren weken-
lang voorpaginanieuws, maar op-
heldering kwam er nooit.

De Lowenstein-crash kon de
speculatieve koorts in Brussel maar
even onderbreken. De ontnuchte-
ring kwam er pas in oktober 1929.
In de loop van 1929 verslapte de
Brusselse beurshandel al en hiel-
den handelaars de ijzingwekkende
hausse van Wall Street in de gaten.
Op 22 oktober probeerde de Ame-
rikaanse minister van Handel, Ro-
bert Lamont, de Belgische inves-
teerders gerust te stellen. In een in-
terview met L’Echo de la Bourse
verzekerde Lamont dat de Ameri-
kanen ‘met de huidige statistische
methodes’ veel beter de economie
in kaart konden brengen dan ‘in de
tijd dat men nog in economische
golven geloofde’.

Twee dager later crashte Wall
Street op ‘“Zwarte Donderdag’
24 oktober. De Brusselse beurs
ging mee de dieperik in, al bleven
de verliezen in vergelijking met
New York binnen de perken. Veel
optimisme was er niet. ‘De markt is
nog ongezond en zoolang de groo-
te kuisch niet gedaan is, moet geen
duurzame herneming verwacht
worden’, schreef De Beursgazet op
10 november.

Het bleken profetische woorden,
al had ongetwijfeld ook De Beurs-
gazet niet verwacht dat de beurs-
crisis in de Grote Depressie van de
jaren 30 zou uitmonden. De
SCOB20-index kelderde van 4.500
punten eind 1928 naar 960 punten
eind 1939. De opmars van het pro-
tectionisme, de ondergang van de
Oostenrijkse Creditanstalt, het fail-
liet van de Zweedse luciferkoning
Ivar Kreuger: na elk pril beursher-
stel, was er nieuwe rampspoed die
de beurzen de dieperik in stuurde.

Net als in de VS kregen ook in

Belgié de spaarders na het uiteen-
spatten van de zeepbel met een
eindeloze reeks fraudeschandalen
en faillissementen af te rekenen.
Ennetalsinde VS greep de wetge-
ver in: de regering splitste de ge-
mengde banken op in depositoban-
ken en holdings, installeerde met
de Bankcommissie een financiéle
waakhond en schafte het door fi-
nanciers vaak misbruikte meervou-
dig stemrecht af.

Tijdens de Tweede Wereldoor-
log bleef de Brusselse beurs dicht
van 10 mei, de dag van de Duitse in-
val in Belgié, tot 6 september 1940.
Bij de heropening lagen de koersen
z0’n 50 procent boven die van voor
de oorlog. Zoals tijdens de Eerste
Wereldoorlog was die beurshaus-
se vooral te verklaren door de for-
se toename van de geldcirculatie in
oorlogstijd. Dat geld vloeide in gro-
ten getale naar de enige resterende
investeringskans, de beurs. Maar
nog tijdens de oorlog - in 1944 -
verzekerden binnen- en buiten-
landse bewindslieden dat de fou-
ten van WO I en diens nasleep niet
meer gemaakt zouden worden.

De monetaire toplui sloten in het
Amerikaanse New Hampshire het
Bretton Woods-akkoord, dat een
terugkeer naar vaste wisselkoersen
- zij het dit keer met de Amerikaan-
se dollar in plaats van het Britse
pond als anker - en een stabielere
economische omgeving moest ver-
zekeren. In Belgié zorgde minister
van Financién Camille Gutt voor
een meesterzet, door via de ‘Gutt-
operatie’ de naoorlogse geldhoe-
veelheid fors in te krimpen. Belgié
vermeed zo een herhaling van de
naoorlogse inflatieopstoot, die de
economie nog tot diep in jaren 20
hypothekeerde. Bretton Woods en
Camille Gutt legden zo de basis van
de heropstanding van de Belgische
economie en de Brusselse beurs.

Kurt VANSTEELAND
Morgen: 1946-2007

Eerste Wereldoorlog,
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Cumerio: halfjaarcijfers

(tijd) - Analisten verwachten gemiddeld dat de

WOENSDAG
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ECONOMIE/FINANCIEN
Verenigde Staten:
wekelijkse olievoorraden,

16.30 uur

koperproducent Cumerio vandaag voorbeurs een

recurrente bedrijfswinst (rebit) van 33,5 miljoen
euro bekendmaakt. Dat is 16,5 procent minder
dan in dezelfde periode vorig jaar, maar toen pro-
fiteerde Cumerio van hogere verwerkings- en raf-
finagetarieven. De gemiddelde prognose voor de

nettowinst is 25,6 miljoen euro.

De halfjaarcijfers worden volledig overschaduwd
door het overnamebod van Norddeutsche Affine-
rie. ‘De publicatie van het halfjaarrapport wordt
een non-event’, is de teneur bij de analisten. Eind
juni bracht Norddeutsche Affinerie een vriendelijk

BEDRIJVEN
Belgié:

ten, 8 uur

sultaten

jaarcijfers

bod uit van 777 miljoen euro of 30 euro per aan-

deel. Niet veel later mengde het Oostenrijkse
A-Tec zich in het proces door strategische belan-
gen op te bouwen in zowel Cumerio als NA.

Het is uitkijken of er bij de bekendmaking van de

cijfers meer nieuws valt te rapen over de stand
van zaken in de overnamestrijd. Voorlopig is be-

kend dat er ‘constructieve’ gesprekken aan de
gang zijn tussen de Duitse en de Oostenrijkse

partijen.
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Cumerio: halfjaarresulta-
Fluxys: halfjaarresultaten
2007,17.45 uur

Real Software: halfjaarre-

Verenigde Staten:
BHP Billiton: voorlopige

DONDERDAG
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Duitsland:

BBP tweede kwartaal

(definitief), 8 uur
Japan:

Verenigde Staten:
wekelijkse werkloos-

uur

BEDRIJVEN
Belgié:

ten, 17.45 uur

taal

Distrigas: halfjaarresulta-

ten, 8 uur

ten, 17.45 uur

ten, 7.30 uur
Nederland:
ECONOMIE/FINANCIEN Boskalis halfjaarcijfers
Belgié:

NBB: ondernemersver-
trouwen (conjunctuurba-
rometer) augustus, 15 uur

Bank of Japan: vergade-
ring over het monetair
beleid, rentebesluit, 6 uur

heidsaanvragen, 14.30

Brantano: halfjaarresulta-

Coil update tweede kwar-

Keyware: halfjaarresulta-

Umicore: halfjaarresulta-

VRLDAG
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ECONOMIE/FINANCIEN

Nederland:
producentenvertrouwen
augustus, 9.30 uur
consumentenvertrouwen
augustus, 9.30 uur

Verenigde Staten:
orders duurzame goede-
ren juli, 14.30 uur
verkoop nieuwe wonin-
gen juli, 16 uur

BEDRIJVEN

Belgié:
Artwork Systems: derde-
kwartaalresultaten, 8 uur
Belgacom: halfjaarresul-
taten, 7 uur
Kinepolis: halfjaarresulta-
ten, 8 uur
Leasinvest Real Estate:
jaarresultaten 2006-
2007, 8 uur
Thrombogenics trading
update, 14 uur
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Gemiddelde jaarlijkse return* -3,7%

Beste jaren
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Schermen met beurzen

Nasdaqg geeft zich gewonnen. De
Amerikaanse schermenbeurs zoekt
kopers voor haar belang van 31 pro-
cent in de London Stock Exchange
(LSE) en ziet daarmee af van verde-
re overnamepogingen van de Lon-
dense beurs. Nasdag bouwde dat
belang op in de loop van 2006 met
het 0oog op een overname.

Financieel gezien doet Nasdaqg
wellicht een goede zaak. Door de
verkoop wint Nasdaq 15 procent aan
kapitaal. Maar Nasdaq beet de tan-
den stuk op zijn succesvolle Britse
rivaal. Dat was nochtans te verwach-
ten. Wettelijk mocht de schermen-
beurs pas in januari opnieuw op LSE
bieden. Tegen dan was de Londense
beurs, gezien de nakende fusie tus-
sen LSE en Borsa lItaliana, wellicht
een te grote prooi geworden.

Was Nasdagq toch geslaagd in zijn

opzet, dan zou de schermenbeurs
trouwens het kleine broertje van LSE
blijven. De nieuwe groep zou twee
derde van haar winst in Europa rea-
liseren. Nasdaqg aast immers op de
Noord-Europese fusiebeurs OMX en
de fusie tussen LSE en Milaan is zo
goed als rond. Daardoor zou Nas-
dag-topman Bon Greifeld normaal
gezien de nummer twee worden na
Clara Furse, die LSE leidt.

Nasdaq, dat in mei 94,3 kronen
plus 0,502 eigen aandelen bood
voor elk OMX-aandeel, heeft OMX
trouwens nog lang niet op zak. Vori-
ge week doorkruiste de beurs van
Dubai Nasdags plannen met een ho-
ger bod. De verkoop van het LSE-
pakket effent mogelijk wel het pad
voor een hoger Nasdag-bod. Maar
zelfs dat lijkt vergezocht. Na het
nieuws veerde Nasdaq slechts 2 pro-

1919 (+85,6%) en 1926 (+52,4%)

lechtste jaren 1917 (-46,1%) en 1929 (-39,3%)

reéel, aangepast voor inflatie

cent op. Aan het huidige niveau
komt Nasdaq 500 miljoen dollar te-
kort om het bod uit Dubai te evena-
ren. De oliestaat biedt immers 4 mil-
jard dollar aan contanten voor OMX.
Nu Nasdaq zich terugtrekt uit LSE,
lijken de verwachtingen in Stock-
holm hooggespannen. Nasdaqg heeft
wel nog een extra troef in de strijd
om OMX: de Scandinavische auto-
riteiten lijken niet echt gewonnen
voor een overname door een onbe-
kende beurs met overheidsbanden.
Mogelijk trekt Nasdaq zijn bod als-
nog op. De reputatie van de scher-
menbeurs staat op het spel.

Breaking Views brengt elke dag
een eigenzinnige analyse van de
economische actualiteit in de
Londense City.



