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‘Flitshandelaar
moetdenkenaan
onderbuikgevoel’
AlbertMenkveld is verkozen tot
nummer1 indeESB-ranglijst van
best publicerende economen.Hij
is hoogleraar Finance enwordt
gezien als eenautoriteit ophet
gebied vanprijsvormingopbeur-
zen enhigh frequency trading,
oftewel flitshandel.Menkveld
betoogt dat pensioenfondsenen
particuliere beleggers baat heb-
benbij het bekritiseerdewerk
vanflitshandelaren.Meer inzicht
indehandelsgegevens vanbeur-
zenmoet dat aantonen.
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F I N A N C I Ë L E S E C T O R

‘Flitshandelaar
moetdenkenaan
onderbuikgevoel
gewonebelegger’

Mathijs Rotteveel
Amsterdam

AlbertMenkveld had nooit kunnen denken
dat zijn auto zouwordenbekogeldmet rode
verfbommenvanwegeeekhoorntjes.Vanwe-
ge440Noord-Amerikaansegestreeptegrond-
eekhoorns, omprecies te zijn.

EindvorigeeeuwbeslootKLM,waarMenk-
veld toen persvoorlichter was, de beestjes in
de versnipperaar te gooien omdat ze niet in
bezitwarenvandejuistepapieren.Het lever-
de de luchtvaartmaatschappij een boete op
van80.000guldeneneendeukinzijn imago.
Nederlandwas boos. Het regende verhalen
(Schande!) in kranten, en verfbommetjes op
deauto vanMenkveld.Het geschatte omzet-
verlies voorKLM: zo’n 25mlngulden.
Menkveld heeft één ding van de eek-

hoorntjesaffairegeleerd:geefopenheid. ‘Pas
toenwedeloodswaarhetwasgebeurdopen-
stelden voor journalisten, waaide de kritiek
over.Erwasdaarnamelijkverderniets tezien,
nietsomoverteschrijven.Dejournalistenbe-
seften dat KLMklem zat, al had iemand die
beestjesnetjesmoetenlateninslapen.Zehad-
dennatuurlijknooit indeshreddergemogen.’

Menkveldhoudtzichallangnietmeermet
eekhoornsbezig, net zominalsmet vliegtui-
gen.Hij ishoogleraarFinanceaandeAmster-
damseVUenwordtwereldwijdgezienalseen
autoriteit op het gebied van prijsvorming op
beurzen en high frequency trading, oftewel
flitshandel. Flitshandelarenmaken gebruik
van verfijnde computers en algoritmen om
bijnametdesnelheidvanhetlichtgeldtever-
dienenaanminiemekoersverschillen.Netals
voor KLMgeldt voor hen: het imago kanwel
wat extraglansgebruiken.

V Hoezoudenzehun imagomoetenop-
poetsen?Zehandelen sneller dan ‘gewone’
beleggers.Die zijndaar dan tochdedupe
van?Het lijktme lastig dat beeld tedraaien.
‘Particuliere beleggers en professionele be-
leggers, zoals de pensioenfondsen, hebben
juist veel baat bij het werk van flitshandela-
ren.Mede door hunwerk is het handelen in
aandelenenoptiesveelgoedkopergeworden,
voor iedereen.Hetbegonmetdeconcurrentie
tussendebeurzen.Daarvoorwarendat ineffi-
ciëntemonopoliesmethogeprijzen.’
‘Elk land had zijn eigen beurs, met een

vloer vol rondlopende handelaren die be-
taaldmoestenworden.Opvrijdagavondgin-
gendeAmsterdamsehandelarensamennaar
het café op het Spui om te pochen over wie
debestedealhadgemaakt.Diemensenzijn,
door de concurrentie tussen beurzen en al-
ternatievehandelsplatforms,vervangendoor

eenpaar servers, zenders englasvezelkabels.’

V Maarwe zoudenhet hebbenover de rol van
deflitshandelaren.
‘Zij vormendelijmtussendienieuwebeurzen
diemetelkaarendetraditionelebeurzencon-
curreren.Alserniemandopzo’nnieuwebeurs
gaat handelen, heeft het oudemonopolie ook
geen redenprijzen te verlagen.Het alternatie-
vehandelsplatformChi-Xopende in2007zijn
deuren inAmsterdam,maar erwas geenhan-
del. Tot één grote flitshandelaar zijnmachine
aanzette eneengrootdeel vanzijn transacties
naarChi-X stuurde.’

‘In korte tijd ging 10% vanhet handelsvolu-
menaardenieuweuitdager.Dankomenervan-
zelfmeer.Ditheeftdirecte invloedgehadopde
kostenvanhandelenopdebeurs.Bijvoorbeeld
de prijzen van clearinghuizen (die transacties
vanhandelarenafwikkelenenhunrisico’scon-
troleren,red.)zijnnietmeteenpaarprocentge-
daald,maarmet50%.Ookdetransactiekosten
zijnmettientallenprocentengedaald.Decon-
currentie tussen de beurzenwas nooit van de
grondgekomenzonderdeinbrengvanflitshan-
delaren,diedeprijzentussendeverschillende
platformsgelijktrekken.’

V Hoekomthet dat zedan toch zo vaak afge-
schilderdwordenalsnuttelozeprofiteurs?
‘Het fantastische boek Flashboys vanMichael
Lewis heeft daar ongetwijfeld een rol in ge-
speeld. Lewis focust op misstanden die on-
getwijfeld hebben plaatsgevonden, zoals het
razendsnelherkennenvangroteordersenver-
volgenshandelenmetdeze“voorkennis”door
flitshandelaren.Hierdoor zoude totalemarkt
oneerlijk zijn.’
‘Lewis is een groot schrijver en heeft zeker

eenpunt,maarhij trekthetweluitzijncontext.
Als je langgenoegzoekt, vind jenamelijkover-
al problemen. Lewismaakt een klein punt zo
groot dat we de rest over het hoofd zien. Daar-
omkijkenwemet z’n allen naar de staart van
eenolifant, terwijlwedeolifant zelf vergeten.’

Hoogleraar AlbertMenkveld over het nut
vanflitshandelaren, het toenemende
wantrouwen vanburgers endenoodzaak
van transparantie opdefinanciëlemarkten.

“
‘We zittenmet z’n allen
naarde staart van
eenolifant te kijken,
terwijlwedeolifant
zelf vergeten’

Albert Menkveld:
‘Flitshandelaren zijn de
lijm tussen die nieuwe
beurzen diemet elkaar
en de traditionele
beurzen concurreren.’
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Cv Albert
Menkveld

V Flitshandelarenhebbengeenklanten en
handelenmethuneigengeld.Waaromzou-
den ze zichdrukmakenomdemening van
het grote publiek?
‘Ik begrijp best het enorme dilemma. Je zit
jarenlang aan een algoritme te bouwen. Dat
kostbloed,zweetentranen.Danwil jedieken-
nis niet delen, want dan schud jemeteen je
concurrentenwakker.Maar er is een groot
belangvoordehelesectoromhetvertrouwen
vanhetgrotepubliekniet teverliezen.Hoeir-
rationeel hetmisschien ook klinkt: jemoet
rekening houdenmet het onderbuikgevoel
van gewone beleggers. Als die het nietmeer
vertrouwen, gaan ze nietmeer in aandelen
beleggen,droogtde liquiditeitopenhebben
flitshandelarengeenomzetmeer.’

V Hoekunnenzedat vertrouwen terugwin-
nen?
‘Dooropenheidvanzakentegeven.Laatach-
teraf zienwelke spelers tegenwelke prijzen
gehandeldhebben.Dankunnenwetenschap-
pers, toezichthoudersenjournalistenzienwat
ergebeurdisopdebeurs.Als ik,alsklant, zie
datmijn stukken telkens de verkeerde prijs
hebben gekregen, dan is er reden tot verder
onderzoekenwellicht ingrijpen.Ditmoetwel
geanonimiseerd, bijvoorbeeld naar sector:
een pensioenfonds doet dit, een flitshande-
laardat.Hetbeste isalsnietdehandelspartij-
endeze informatie vrijgeven,maardebeurs.
Dieheeftallegegevensengeendirectbelang.’

V Openheiddus.Geenextra regelgevingof
kapitaalseisen?
‘Nee, alsjeblieft niet. Na de financiële crisis
kwamer veel nieuwe regelgeving. Vooral in
deVerenigdeStatenhaddeDodd-Frank-wet
groteconsequentiesvoordebanken.Consu-
mentenbankenmochtennietmeerhandelen
voor eigen rekening. Zij stopten daarmee of
stoottenhunzakenbanken,diedatweldeden,
af.Daarmeeverdwenenerheeldiepezakken
uit demarkt.’
‘Ik ben gaanmeten, vanaf 2007 tot 2018,

hoeveel er gehandeldwerd in de Spider, een
trackeropdeAmerikaanseS&P500-indexen
eenvandemeestverhandeldeeffectenterwe-
reld. In de prijsmarge die ik bekeek, werden
in2007nogéénmiljoenstukkenperdagaan-
geboden,geleidelijkdalendtothonderddui-
zend in 2018. Er was een grote daling bij de
invoering van de Dodd-Frank-wet. Het ver-
dwijnen van de liquiditeit door zulke regel-
geving is een grote zorg en kwamookweer
naarboveninmaart, tijdensdecoronacrash.’

V Hetfinanciële systeemheeft die periode
goeddoorstaan, zeggen toezichthouders en
marktpartijen.Ondanksde enormekoers-
bewegingen zijn er geengrote spelers omge-
vallen.
‘Opwaterprecies inmaartenapril isgebeurd,
moetenwenoggoed inzoomen.Gewoonlijk
ruilenbeleggers in angstige tijden aandelen
in voor obligaties, omdat die gezienworden
alseenveiligerehaven.Datzagenwenuniet.
Zewisselden hun aandelen het liefst in voor
cash en verdwenen vervolgens uit demarkt.
Erwarennauwelijkskopersvoorbedrijfsobli-
gaties. Daardoor werd de prijsdruk op deze
markttegrootenmoestendecentralebanken
feitelijk deze stukkengaankopen.’

V Moest dat?Haddende centrale banken
zichniet gewoonafzijdigmoetenhoudenen
misschienpartijenmoeten latenomvallen?
Of konhetfinanciële systeemdatniet aan?
Voorhet eerst tijdenshetgesprekvaltMenk-
veldevenstil. ‘Haha,ga jenuopschrijvendat
je me klem hebt? Dat ik het ook niet meer
weet?We komennu bij de vraag ofmensen
de grote institutennog vertrouwen.Wehad-
den nooit gedacht dat beleggers staatsobli-
gatiesvanEuropese landenzoudengaanver-
kopen, die gedektwerdendoor de Europese
Unie, maar dat gebeurde ook in 2010 met
Griekenland.’

‘Nuzienwedatmensenonshelefinanciële
systeemnietmeervertrouwenenoverstappen
op cryptovaluta’s als de bitcoin en de ethe-
reum. Dat komt ook door het beleid van de
centrale banken. Net als ik zojuist schetste
bijdeflitshandelaren,draaithethieromver-
trouwen.’

V Hoemoetende centrale bankendather-
stellen?
‘Transparantie. Ik heb een beeld voor me
van iets wat ik inNewYork zag toen ik daar
woonde. Ikwasuitgenodigdomindecentra-
le kamer van beursbedrijf ICE te kijken. Als
je belangrijk genoegwas, kreeg je een pasje
omdaarbinnentekomen.Hetwaseengrote
ruimte waarvan allemurenwaren afgeplakt
met beeldschermen, die groen, gele, oranje
en rode cijfertjes lieten zien. Een soort grot
vankleur.’
‘Toen ik er was, kleurden die schermen

vooral groen. Soms zag je ergens gele gebie-
denverschijnen,metoranjerodevlekkenerin.
Dan schoten de blikken van de risicomana-
gersdirectdiekantop. Ikhadgeenideewater
gebeurde,maarzijkondenzieninwelkehoek
vandemarkt de risico’s zichopbouwden.’

‘Zoietszoujeookmoetenhebbenvoorons
hele financiële systeem.Dat je precies kunt
zienwaar de risico’s liggen, welke spelers of
sectoren scheef zitten en of er deelmarkten
zijndiestilvallen.Datgeefttoezichthoudersen
centralebankeneenbeterzichtophettotaal-
plaatje, live, en dusmetmeer kans omvroeg
in te grijpen. En je raakt deburger niet kwijt,
wantdiekanjelatenziendatjeerbovenopzit.’

‘Ikdenkdatwenietdekantvancryptomun-
tenopmoeten. Ikziediemeeralseenuitlaat-
klepvoormensendie teveel inpaniekraken.
Maar daarvanwetenwe niet of die niet naar
crimineleorganisatiesenterrorismegaan. Jij
en ik vinden het fijn dat er een autoriteit die
we vertrouwenmeekijkt en tegelijkertijddat
iemandindegatenhoudtdatwenietmetzijn
allenaandeverkeerdekantvandedijkzitten.’

Flitshandelaren: wie zijn ze en wat doen ze?

Er zijnwereldwijdmaareen
dozijn ‘high frequency tra-
ders’, oftewelflitshandela-
ren, actief.Het gaat vooral om
Amerikaansehandelshuizen
zoalsCitadel, JumpTrading
enVirtu.Totdekleinegroep
diedemarkt inhandenheeft
behorenookdriebedrijven
uitAmsterdam:FlowTra-
ders, IMCenOptiver.De

algoritmenophunsnelle
computers sturen inminder
daneenmillisecondeorders
naarbeurzenenalternatieve
handelsplatforms, omdie
mogelijknet zo snelweer te
herroepen.Allehebbenze
honderdenmiljoenenge-
investeerd indebenodigde
apparatuur, zoals glasvezel-
kabels enetherverbindingen.

Volgensde laatste schattin-
gen isdezegroepverantwoor-
delijk voorongeveerdehelft
vanallebeursorderswereld-
wijd. FlowTraders, deenige
beursgenoteerdeflitshande-
laar inNederland,behaalde
indeeerstenegenmaanden
van2020eennettohandels-
omzet van€803mlneneen
nettowinst van€398mln.

“
‘Ik zie cryptomunten
meer als eenuitlaatklep
voormensendie te veel
inpaniek raken.Die kant
moetenweniet op’
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