26 september 2003 stond het al in de krant:
“Banken EU in handel aandelen”. Een dag eerder
had het Eurcparlement “er mee ingestemd dat
banken voor cliénten aandelentransacties mogen
doen buiten de beurzen om”. Het was een voorstel
van Euro-Commissaris Bolkestein om op

deze manier de concurrentie tussen banken

en beurzen te vergroten. Op & oktober 2003
meldt hetzelfde NRC Handelsblad dat de EU-
ministers van Financién "er in meerderheid mee
akkoord gaan dat banken en beleggingsfirma's
buiten de beurs om voor hun cliénten effecten-

transacties mogen uitvoeren”.

e IMSHIPATIC WiHsr deze beslmiovo |'|'|i|i5_l Blijke te zijn j_{l_-!l,-}_‘t'.‘!
il de “perchniling wan de concirrentie” die her gevolg dreigr e
zijm vam her samengaan van beurzen, War her lnarste beerefe:
zov horen de bearzen van Amscerdam, Brossel, Pans en de
Porougese bewrzen cor her bedrijl Euronesxe

Her zou misschien eenvoudiger zijn geweest om de Mede-
dingingsauroriteic cen veeo e lacen vispreken over fusies tussen
bewreen waardoor ce concurrencie dreige te verschralen, Zelfs
meen ik = weten dar muilk verodin bij wicstek cen instrument is
van de Mededingingsautericeit en dat z1j zich met enige regel-
mase van dic inscrument hedient om zich van haar taak ee

kwijeen. Waarom dan mes in dit geval?

grote professionel e partijen daarin wel zullen cnrhreben -
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Hebben z¢ dune bij De Autoriteic wel de concurrentie m
andere beurzen bekeken maar nier die mer de banken?

omgekectd: ach, we hebben altyd nng de banken voor mi

meer concurrencie. Bescherming van concurrentie 15 een last
zuak, Her lige kennelijk — en beredéneerbaar — in de nar
der dingen dac vroeg of laar concurrentic weordt ver
waitrdoor weinig concurrentie overbligfi: zogezegd verschrald
Fodea die het _‘s.-;L"l".|| -:|r1’-|_}-'_t te zin en ce sterkste producent
premie van haar krache zal gaan incasseren, sceekr zonodig
andere auroriteir - in dic geval die van de Euro-Commissad
dan D Auvroriteir dus alsnog cen spaak in her wicl

Wie betaale de prips, wane concurrentie 15 nier graris. AR
concurrenrie werkt, zob de nienwe concurrent de traditin
producent cen premie kunnen afdwingen: een ondetlind

geveche wauarhi) “the best man” niet mag winnen, want 0
Zou je weer terug zijn bij alb dus verdesl en heers, De zead
van concurrentie ou natuurliltk moecen zijn dac de afne
als lachende deede mer het bet heen goar. D zorg von o
aweoriteit strekt wel zo ver, maar vanzelBsprekend s dic offes
kennelijk niec.

Bij effeccencransacries van minder dan & 25 000 m
de banken en beleggingstirma’s "wel een aanral gegevens{a
CACLEVED &N lLI.-E-I.‘\.iIIl:Iil_illil'_"‘:-_l aan de macks verserekken om d8
crunspirantie voor kleine parciculiere clignten e vergroges
Diaar hoeven we ons dlus geen zorgen meer over e mako
vimropgesteld dac die e versrrekken koersindicaties besoy
I'ul'dl l'.JiII. ."I[:-!.S: I'\-IIILT'I'I /'.ill i:‘_"_:l'[)l,l'd.'l_:l:l]'{' i||\_[t']|i!.-l'_'|_'|'| I:!L]i 1y
aie wel goed. Hoewel: waar moeen banken betrowsbar
knesindicaties vandaan halen? En nog even over dar "vergroom
van de cransparancic: hee sl agn bedoeld als de schade o
beperken, Of, mer enig cynisme: we begrijpen dar o
parantie relone gaar, dus we maken ¢en opmerking over b
rependes]

Mer dece mastregel worden de kleine particuliere schig
gescheiden van de grote professionele bokken. In feire wond]
ten markrscheiding gecrederd waarbsi de kleine particulie

belegger moet gaan opereren in een markt die — omda:

groot deel verliess van wae toch altijd werd veronderseeld s
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beurzen

Als concurrentie werkt,
zou de nieuwe concurrent
de traditionele producent

een premie kunnen
afdwingen: een onderling
gevecht waarbij “the best
man” niet mag winnen,
want dan zou je weer
terug zijn bij af:
dus verdeel en heers

benadering van ' perfect compericion’ e zyn. Toegegeven, ook
de bescaande prakeijk toone in dac opziche gpebreken. Maar met
e hiwidige beurzen als cenrrale handelspluarsen knmen we toch
een heel eind in die richring. En de koers gelde vooraedersen,
federeen kan er bij de democearie van hee kapicalisme. Aan die
democrarie kome nu een eind.

Her aantal cransacries vermindert; er staan minder parcijen
en minder goed peinformesrde parcijen egenover en naast
glkaar, Her koersrisico neemt toe. Heo proces van koersvor-
ming krijgt elementen van incourantheid. Er ereedreen-ligui-
diteitsrisico op dat in principe op de koers cen necrwaartse
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imvioed heeft, In theorie zouded groce pirtijen — profiterensd
van lagere beurskoersen — kunnen arbicreren, maar hun erans-
acries zullen wel e EIoor zijn en de concurrentie van de banken
zal juist op hun segment zijn gericht. Ben sleche mens zou zelts
kunnen bedenken dat de bank zou kunnen proberen de
concurrentickosten in her kleine segmenc goed e maleen.

Dhuidelijk is dat de beurskoers en zeker de mackewaarde aan
cransparancic zullen vechezen, Het anders deel wan de marke
lalijft voor een gront decl van her publick busten zicht. Dar
doet afbrenk aan berrouwbare koersvorming. De invlosd heervan
reikr wer, In “porporace finance’ is her bijvoorbeeld nier onge-
bruikelijl om bearskoersén te gebruiken voor benchmacking:
ket goant dan om “‘marker comparables’. Fen ander voorbeeld
bkean worden ontleend zan ‘financial accounting’: oepassingen
in de jaarrekening van faic viloe —een fenomeen dac goed (zelfs
meéer dan dar) op gang lijkr e komen — verliezen een basis in
minder becrovwhare beurskoersen,

Ik was altijd bang dar bijvoorbeeld onze Amsterdamse
beurs jmist te klein zou zijn voor cen goede koersvorming,
Zaveel parciculieren zijo er niet en velen van hen beleggen al
in de wanbevolen beleggingfondsen van de banken. Mer ons
Wederlandse spaarsvsteem, dat vitmondt in pensioenfondsen
die met hun miljarden nauvwelijks in Amsterdam - cereche
kunnen. zou jo ecrder gan omvangrijkere markrplaarsen willen
werken. De andere oplessing is dar ze er helemaal wezblijven.
Whar resteert-is cen kleine beurs voor de kleine man. Kan die
concurreren met d¢ banken® Ach, Euronesr is beursgenorserd.
If vou can't bear chem, ear them. Ben ik re somber? Tk hoop
het! @
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