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Economie

Beurshandel Hoge snelheid transacties baart zorgen

Flitshandel kan in milliseconde

Moet de flitshandel worden ingesnoerd? Handelaren zeggen dat het nergens voor nodig is,
maar het Europees Parlement beschouwt de supersnelle beurshandel als een bedreiging
van de stabiliteit van de financiéle markten. Voor toezichthoudersis de handel nauwelijks
te volgen. ‘De race naar nog snellere transacties leidt tot hoge kosten en extra risico’s.’

Door Jeroen Trommelen

éntiende seconde, zegt
econoom Albert Menk-
veld, expert op het ge-
bied van flitshandel in
aandelen en derivaten.
De steeds snellere beurs-
handel heeft dringend
een grens nodig waarin
transacties worden afgehandeld, en
die handel moet langzamer dan nu.
Eéntiende seconde, oftewel 100 milli-
seconden, zou een mooie maat zijn.

‘In experimenten waarin een bal
wordt afgeschoten op een aap, wordt
na100 milliseconden hersenactiviteit
gemeten. Dat is kennelijk de maat
waarop ons brein tikt. In die flits kun-
nen mensen nog net zien dat ze een
kans hebben gemist.’

Het Europees Parlementen de
Duitse regering lanceerden afgelo-
pen maand maatregelen tegen de
flitshandel op de beurs. Die is een be-
dreiging voor de stabiliteit van de fi-
nanciéle markten en is voor toezicht-
houders nauwelijks te volgen. Ge-

compliceerde high frequency trade
(hft) zou een nieuwe financiéle crisis
kunnen veroorzaken, zoals onbegrij-
pelijke kredietproducten aan de wieg
stonden van de kredietcrisis.

Op 5 oktober crashte de India Na-
tional Stock Exchange na foutief inge-
voerde beleggingsopdrachten viade
computer. De beurs verloor tijdelijk
eenzesde van haar waarde. De woens-
dagervoor schrapte het bestuur van
technologiebeurs Nasdaq een reeks
verdachte flitstransacties die het aan-
deel Kraft Foods binnen 1 minuut
29 procentin waarde deden stijgen.
De bekendste door flitshandel veroor-
zaakte ‘flashcrash’ was in 2010, toen
de beurs in New York tijdelijk onder-
uitging door op hol geslagen, geauto-
matiseerde verkooporders.

Zinloze kosten

Hetvergaandste onderdeel van het
Europese voorstel is om de beurssnel-
heid te beperken tot een halve se-
conde, oftewel 500 milliseconden.

Datzou een ongehoorde vertraging
zijnvoor flitshandelaren die hun
beurstransacties nu afklokken op
miljoenste seconden. Hoe sneller, hoe
beter, is de redenering van hft-handel
waarin Nederlandse bedrijven sterk
zijn vertegenwoordigd. Na Londen
heeft Nederland, met bedrijven als
IMC, Optiver, Getco en Flow Traders,

Om geen zinloze
wapenwedloop
te krijgen moet
snelheid omlaag

Albert Menkveld auteur advies over
toekomst flitshandel
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de grootste hft-sector in Europa.

‘Elkidee van een tijdslimiet verwer-
pen we ten zeerste’, zegt Mark Span-
broek, bestuurder van de FIA Euro-
pean Principal Traders Association, de
lobbyclub van flitshandelaren. ‘Dit
soort maatregelen zorgt ervoor dat
wij van de beurs verdwijnen, waar we
transparant en onder toezicht zaken
doen, en datde banken de handel
overnemen. Daar kan niemand die
controleren.’

Tochiser nietaan te ontkomen,
denkt Albert Menkveld, hoofddocent
aan de Vrije Universiteit in Amster-
dam en verbonden aan de Duisen-
berg school of finance. Vorig jaar was
hijeen van de economen die de Britse
regering om advies vroeg over de toe-
komstvan de computerhandel in de
financiéle markt.

De steeds snellere beurstransacties
hebben de afgelopen jaren zeker
voordelen gehad omdat de transac-
tiekosten erdoor zijn gedaald, ant-
woordde hij. Maar de race naar nog
snellere transacties leidt tot hoge kos-
ten en extrarisico’s. Beperking van de
snelheid helpt om het werk van toe-
zichthouders makkelijker te maken
en om zinloze kosten te vermijden.

‘Op een gegeven moment is het
enige doel om elkaar sneller af te zijn.
In sommige beurscomputers wordt
de software nu al ingebrand in het
moederbord om sneller te kunnen
reageren. Ookinvesteringen van hon-
derden miljoenen in steeds snellere
kabels jagen de hele sector op kosten.
Ik vraag me af wat daarvan de maat-
schappelijke voordelen zijn. Je moet
de snelheid stoppen om geen zinloze
wapenwedloop te krijgen.’

Beursmanipulatie

Volgens de handelaren is die wedloop
echter hun probleem en kunnen zij
die ook best betalen. ‘Wij zijn de
industrie van de kostenbesparing’,
zegt Spanbroek van lobbyorganisatie
FIA. ‘Watvroeger duizend handelaren
deden bij de bank, doen wij nu bij
wijze van spreken met één man. De
besparingen zijn enorm en zijn ten
koste gegaan van andere partijen zo-
als clearinghuizen, banken en ook de
beurs zelf. Wij doen grote technologi-
sche investeringen. Maar die verdie-
nen we gemakkelijk terug. Anders
zouden ze niet worden gedaan.’

Handelaren willen verantwoorde-
lijk zijn voor hun eigen risicomanage-
ment, zegt hij. ‘Als je verplicht wordt
een order in te leggen voor 500 milli-
seconden loop je gedurende die tijd
eenrisicodatje niet kuntveranderen.
Jelegtin die tijd als het ware je porte-
monnee op tafel. Dat willen we niet.’
Bovendien zal de technologische
wedloop volgens hem gewoon door-
gaan: ‘Bij een grens van 500 millise-
conde gaatiedereen zich toeleggen
op wat je nog nét op 499 millisecon-
den kuntdoen.’

Dat high frequency trade soms
wordt gebruikt om de beurs te mani-
puleren, leidt geen twijfel. Het Neder-
landse Optiver werd in2007 door de

Amerikaanse toezichthouder betrapt
op het manipuleren van de oliemark-
tenvia logaritmische handel. Tiental-
len andere bedrijven zijn voor verge-
lijkbare vergrijpen beboet of op de
vingers getikt. Volgens de Ameri-
kanse sofwareontwikkelaar Nanex,
die dagelijks vreemde bewegingen
op de beurs analyseert, zijn pogingen
tot manipulatie middels hft vrijwel
aan deordevandedag.

Altijd de laatste

De wenkbrauwen van Albert Menk-
veld gingen afgelopen januari om-
hoog toen hij zelf op de Amsterdamse
beurs Nederlandse staatsobligaties
wilde kopen. Hij bood iets hoger dan
de biedkoers. ‘Op het momentdatik
mijn scherm ververs, bevindt degene
die met zijn bod net onder mijlag,
zich nu boven mij. Wow, dat is snel!’

‘Ik haal mijn bod eruit en ververs
mijn scherm. Op dat moment ligt hij
weer terug op zijn oude, lagere bod.
En sterker: de laatkoers was inmid-
dels ook verschoven. Die lag ietsje ho-
ger,waarschijnlijk omdat het algo-
ritme had gedetecteerd dat er vraag
was. Uiteindelijk heb ik die staatsobli-
gaties dus duurder moeten kopen. Er
iseen spel aan de gang waarin je als
particulier één ding weet en datis dat
jealtijd de laatste bent.’

Maar was dat ook manipulatie?
‘Datkan het geweest zijn als er maar
één partij was die dat programma op
dat moment gebruikte. Bij dat soort
situaties zou de Autoriteit Financiéle
Markten direct moeten ingrijpen. Het
probleem is dat niemand weet of dat
is gebeurd. Hoeveel handelaren staan
op een flashcrash-achtig momentin
hetboek? Niemand die het kan zeg-
gen.’

‘De AFM heeft geen continue moni-

milliseconden is wat het Europees
Parlement betreft de kortste tijd
waarbinnen een beursorder mag
worden gegeven

toring’, zegt de econoom. ‘De mark-
ten zijn elektronisch geworden en de
agenten ook. De toezichthouders zit-
ten nog steeds naar monitoren te kij-
ken. Soms zien ze misschien wat.
Maar ze zouden dezelfde algoritmi-
sche technologie moeten ontwikke-
len omin onsaller belang te kunnen
monitoren wat er gebeurt. Ook dat
pleitvoor100 milliseconden als li-
miet. Toezicht houden wordt bij die
snelheid een stuk gemakkelijker.’

In een reactie erkent de AFM dat het
geen continu beeld heeft van de flits-
orders op de beurs en datde huidige
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tot beursramp leiden

Beurshandel gaat te snel voor het brein

De geautomatiseerde beurshandel vindt plaats
in milliseconden. Hoe snel is dat?

1 transactie

op de beurs, door het snelste
computerprogramma
(algoritme) duurt

0,05 miilliseconde

of 50 miljoenste seconde

60

transacties

3 milliseconden
De vleugels van een
huisvlieg gaan één
keer op en neer.
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Dat is per seconde

20.000

transacties

2.000

transacties

100 milliseconden
Het menselijk brein kan
een vergissing registreren.

Jacht op milliseconden kost miljoenen
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transacties

200 milliseconden
De tijd die een

huisvlieg nodig
heeft om op ee
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milliseconden
tijdwinst op
huidige 65,
gereed in 2014

Het Europarlement wil een
minimale duur voor

1 transactie instellen op
500 milliseconden.

7.000

transacties

350 milliseconden
Eén keer knipperen
van het menselijk oog.

(®) Londen

regels niet voorzien in de identificatie
van zulke orders door handelaren.
Maar de regels die dat wel verplicht
stellen komen eraan. Ondertussen
kijkt de AFM inderdaad naar moni-
tors, die volgens haar voldoende pa-
tronen van flitshandel laten zien om
op te kunnen reageren.

‘We kijken naar alle Amsterdamse
orderdata en als we daarin verdachte
koersbewegingen zien, stellen we een
onderzoekin. Hetis in die zin niet zo
relevant wie een bepaalde transactie
heeft geinitieerd.’ Technisch is het
volgens de toezichthouder mogelijk
om alle microbewegingen op de
beurs te reconstrueren.

Aan het Europese voorstel voor een
tijdlimiet heeft de AFM weinig be-
hoefte. ‘Andere maatregelen zijn in
onze ogen nuttiger, zoals de interne
beheersing van marktpartijen en
beurzen’. Wat dat betreft zit de beurs-
waakhond op één lijn metde hande-
laren die ze moet bewaken. Of de af-
gelopen jaren in Nederland gevallen
van manipulatie middels hft zijn ont-
dekt, wil de toezichthouder niet
kwijt. ‘Het enige wat we daarover
kunnen zeggen, is dater tot dusver
geen boetes voor zijn opgelegd.’

In1seconde20.000 aandelen kopen

Drie vragen over
Flitshandel

High frequency trade heeft
veel nadelen. Koersen
kunnen op hol slaan en
manipulatie ligt op de loer.
De kleine belegger komt
buitenspel te staan.

Wat is flitshandel?

Hetlezen van deze zin kost1seconde.
In die tijdflits kan één computerpro-
gramma aan de beurs twintigdui-
zend aandelen of derivaten kopen of
verkopen. Dat is een stuk sneller dan
hersenen kunnen denken. De pro-
gramma’s reageren in miljoensten
van seconden op andere transacties.
Ze ‘zien’ wat er op de beurs gebeurten
hebben daar al op geanticipeerd
voordat een mens het kan waarne-

men. De algemene term daarvoor is
‘algoritmehandel’.

De term high frequency trade wordt
gebruiktvoor de flitshandel waarin
de handelaar niet geinteresseerd is in
de waarde van aandelen of derivaten.
Hij is ook niet van plan die te kopen of
verkopen om er een positie mee op te
bouwen. Zijn ‘belegging’ geldt voor
enkele seconden. Hij handeltin het
minieme verschil tussen de aan-en
verkoopprijs en verdient daaraan
door het extreem vaak te doen.

Wat zijn de voordelen?

Het verschil tussen de aan-en ver-
koopprijs sterk is gekrompen door de
stijging van het aantal transacties.
Voor veel deelnemers is de beurshan-
del goedkoper geworden.

Wat zijn de nadelen?

Een mogelijke ‘flashcrash’. Op 6 mei

2010 verdampte op papier binnen en-
kele minuten bijna1.000 miljard dol-
lar (767 miljoen euro) op de beurs van

New York door op hol geslagen com-
puterprogramma’s. Effectenhuis
Knight Capital verloor in augustus
440 miljoen dollar door ongewenste,
niet te stoppen verkooporders.

m Flitshandel is zeer geschikt voor
beursmanipulatie. Wie heel snel heel
veel verkooporders geeft en die een
microseconde later weer intrekt-zo-
als de gewoonte is bij high frequency
trade-manipuleert ook de prijs.

m Voor particuliere beleggers wordt
de beurs onaantrekkelijk omdat ze
geen partij zijn voor algoritmen die
hun altijd te snel af zijn. Institutio-
nele beleggers moeten hoge extra
kosten maken om zich tegen flitshan-
del te wapenen.

m Beurzen worden steeds athankelij-
ker van een relatief kleine groep flits-
handelaren. De meeste inkomsten ko-
men nu al uit de verkoop van trans-
actiegegevens aan de algoritmehan-
del. De technologische race naar de
snelste beursreactie kost bovendien
miljarden.

Openbaar vervoer

Treinreis naar Brussel
wordtveel duurder

Een treinkaartje naar Antwer-
pen of Brussel wordt vanaf 9 de-
cember veel duurder. De NS ver-
hoogt de prijs van een enkele
reis tweede klasse van Amster-
dam naar Brussel van 40 euro
naar 54 euro, heeft de Belgische
spoorwegmaatschappij NMBS
bekendgemaakt. Wie een week
van tevoren (online) een enkel-
tje van Amsterdam naar Brus-
sel koopt, betaalt straks echter
25 euro.

Economische crisis

Gemeenten: 4 miljard
verlies op bouwgrond

Door de aanhoudende crisis lij-
den Nederlandse gemeenten
inmiddels 4 miljard euro ver-
lies op hun bouwgrond. Dat
heeftvoorzitter Ralph Pans van
de Vereniging Nederlandse Ge-
meenten dinsdag gezegd. Ge-
meenten hebben voor de crisis
grond gekocht om er wonin-
gen of bedrijven op te bouwen.
Bouwprojecten worden echter
afgeblazen, uitgesteld of leve-
ren minder op.

Eurocrisis

Onderbreking overleg
Griekenland en ‘trojka’

De onderhandelingen tussen
de Griekse regering en de
trojka (IMF, EU en Europese Cen-
trale Bank) over miljardenbe-
zuinigingen zijn dinsdag on-
derbroken omdat de partijen
het nieteens konden worden
over arbeidsmarktonderwer-
penzoals de automatische
prijscompensaties en afvloei-
ingsregelingen. Later in de
avond werden de besprekingen

hervat. Reuters
Provider
Bouwmeester
commissaris Ziggo

Kabelmaatschappij Ziggo
draagt Pamela Bouwmeester
voor als nieuwe commissaris.
De aandeelhouders moeten de
benoeming op 18 april nog be-
krachtigen. Bouwmeester be-
kleedde enkele directiefuncties
bij de NS. Bouwmeester is al
commissaris bij vijf bedrijven,
waaronder verzekeraar Delta
Lloyd, bouwer Heijmans en
krantenuitgever Persgroep Ne-
derland.

Noodfonds

Negatieve rente op
obligaties EFSF

Het tijdelijke Europese nood-
fonds EFSF heeft dinsdag

1,99 miljard euro opgehaald
met obligaties met een looptijd
van 6 maanden. De rente was
negatief, min 0,024 procent,
watbetekent datinvesteerders
geld toeleggen op de leningen.
Bij een vergelijkbare veiling vo-
rige maand was de rente ook al
negatief. Het EFSF is de voorlo-
per van het permanente Euro-
pese steunfonds ESM. ANP



