B

Sﬂ@ﬂ@ bmg‘smﬁdei is ummdehi k SESCM voor de markt

2

Var onze verslaggever
Jeroen Trommelen

AMISTERDAM Dewapenwedloop
van handelsbeurzen naar steeds
snellere computerhandel is uit-
eindelijk slecht voor de markt
zelf. Dat stelt VU-hoogleraar Albert
Menkveld, specialist op het gebied
vanlogaritmiehandel en verbon-
den aan de Amsterdamse Duisen-
berg SchoolofFinance.

Menkveld deed onderzoek naarde in-
troductie van tien keer snellere flits-
handel op de beurzen van Denemar-
ken, Zweden en Finland. In 2010 werd
de handelop die beurzen versneld van
2,5 milliseconden tot 0,25 millisecon-

den per transactie.

De gevolgen waren duidelijk merk-
baar, blijkt uit het onderzoek. De kos-
ten diedeelektronische ‘hoekmannen’
moesten maken, waren zes keer zo
hoog als daarvoor. De tarieven die ze
ber e,k =nden voor hun transactie na-
men toe metgemiddeld 32 procent. De
rekening kwam terecht bij beleggers,
stelt Menkveld.

De hoogleraar keek samen met col-
lega Marius Zoican alleen naar de kos-
ten binnende flitshandel zelf. De extra
miljardeninvestering die daarvoor ge-

maakt moetwordenininfrastructuur,
zoalsin snellere kabels en grotere com-

puters, lieten ze buiten bmcs@uwmg(
Hun conclusieis strijdigmet de opvat-
ting van flitshandelaren dat high fre-
quencytrade (HFT) of algoritmehandel,
pe* definitie leidt tot Eageae kosten.

‘De positie van de beurs zelf staatin
de StUﬁiP centraal’, zegt Menkveld. De
tof dusver onderbelichte vraag was of
ook da handel op de beurs zelf veel

sneller moetworden om HFT-handela-
ren te faciliteren. Isdatgoed voorieder-
een, zoals de handelaren zelf zeggen?
Wij conciuderen dusvanniet)

In de handel staan twee typen deel-
nemers tegenover elkaar, zegt hij. Aan
de ene kant computerprogramma’s
die min of meer passief handel inleg-
gen, zoals de hoekman datdeed op de
fysieke beurs. Aan de andere kantstaan
programma’s die speculeren op de

waarde van de ingelegde aandelen of
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derivaten, op basis van nieuwe infor-
matie die ze denken te hebbe

‘Bandieten’, noemt Menkveld deze
laatste categorie. ‘Maar dat is onder-
zoeksjargon, geen waardeoordeel

In de praktijk zijn flitshandelaren
niet geinteresseerd in de waarde van
aand elen of derivaten zelf. De stukken
worden ook niet gekocht of verkocht
om er een positie mee op te bouwen.
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De ‘belegging g,lld; oot (delen van)

seconden en de handelaar verdient
ziin geld door het minieme verschil
tussen aan-enverkoopprijsendoorde
extreme boeveex weid van dit soort
rransacties die door logaritmehandel
mogelijk worden gemaake.

In zulke transacties verliest de pas-
sieve ‘hoekman’altijd geld aan de ac-
tieve ‘bandie?, stelt Menkveld. Naar-

mate de snelheid oploopt en méér
transacties per seconde plaatsvinden,
iooptdattotale veriies op. Die kosten
worden op een bepaald moment ho-
ger dan de financigle voordelen die
or‘k bij flitshandel ontstaan.

De afgelopen jaren was de balans
waarschijnlijk nog positief, erkent hij.
‘De spreads, de verschillen tussen aan-
enverkoopprijs, zijn inderdaad kleiner
geworden en de concurrentie tussen
beurzenis toegenomen waa rdoor de
kostenzijnverlaagd.

‘Maaralsde mdhezd toeneemt ot
onder de milliseconde, verdwijnt dat
voordeel. Dan resteren alleen de oplo-
pende kosten. Beleggers die niet zelf
aan de HFI-handel meedoen, betaler
daarvoor de pri j:
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Ven cm%f\ﬁa OF‘S ver, \.:S:CG tBFF w" a-
ders, de grootste HFI-sectorin Europa.

Hoewel Menkveld de extra kosten
van flitshandel in computerhardware
en infrastructuur voor snellere com-
municatie tussen heurzen niet onder-
ermoedt hij dat ock die inves-
teringen zich op een gegeven moment
nietmeer terugverdienen. Dan Bi‘@iize-
ren mogelijknog wel de HFT-h andel
ren ervan, maar de marke als gehe 'ri
niermeer.

De hoogleraar is al langer voorstan-
dervaneentijdslimietaan flitstransac-
ties, die nog steeds taboe is bij de han-
delaren. Zij voerden vorigiaar metsuc-
ceslobby tegen een Europees voorstel

om de beurssnelheid te beperken tot
een halve seconde, oftewel 500 millise-
conden. Dat zou een extreme vertra-
ging betekenen van de werkelijkhetd,
vond de FIA European Principal Traders
Association. ‘Elk idee van een tijdsli-
verwerpen we tenzeerste'.
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