
E
éntiendeseconde,zegt
econoomAlbertMenk-
veld, expertophetge-
biedvan flitshandel in
aandelenenderivaten.
Desteeds snellerebeurs-
handelheeftdringend
eengrensnodigwaarin

transactieswordenafgehandeld, en
diehandelmoet langzamerdannu.
Eéntiendeseconde,oftewel 100milli-
seconden, zoueenmooiemaat zijn.
‘Inexperimentenwaarineenbal

wordtafgeschotenopeenaap,wordt
na 100millisecondenhersenactiviteit
gemeten.Dat iskennelijkdemaat
waaroponsbrein tikt. Indie flits kun-
nenmensennognet ziendat zeeen
kanshebbengemist.’

HetEuropeesParlementende
Duitse regering lanceerdenafgelo-
penmaandmaatregelen tegende
flitshandelopdebeurs.Die is eenbe-
dreigingvoordestabiliteit vande fi-
nanciëlemarktenen is voor toezicht-
houdersnauwelijks te volgen.Ge-

compliceerdehigh frequency trade
(hft) zoueennieuwe financiële crisis
kunnenveroorzaken, zoalsonbegrij-
pelijkekredietproductenaandewieg
stondenvandekredietcrisis.
Op5oktobercrashtede IndiaNa-

tional StockExchangena foutief inge-
voerdebeleggingsopdrachtenviade
computer.Debeursverloor tijdelijk
eenzesdevanhaarwaarde.Dewoens-
dagervoor schraptehetbestuurvan
technologiebeursNasdaqeenreeks
verdachte flitstransactiesdiehetaan-
deelKraft Foodsbinnen 1minuut
29procent inwaardededenstijgen.
Debekendstedoor flitshandel veroor-
zaakte ‘flashcrash’was in2010, toen
debeurs inNewYork tijdelijkonder-
uitgingdooropholgeslagen,geauto-
matiseerdeverkooporders.

Zinloze kosten

Hetvergaandsteonderdeel vanhet
Europesevoorstel isomdebeurssnel-
heid tebeperken tot eenhalve se-
conde,oftewel 500milliseconden.

Dat zoueenongehoordevertraging
zijnvoor flitshandelarendiehun
beurstransactiesnuafklokkenop
miljoenste seconden.Hoesneller,hoe
beter, isde redeneringvanhft-handel
waarinNederlandsebedrijvensterk
zijnvertegenwoordigd.NaLonden
heeftNederland,metbedrijvenals
IMC,Optiver,GetcoenFlowTraders,

degrootstehft-sector inEuropa.
‘Elk ideevaneen tijdslimiet verwer-

penwetenzeerste’, zegtMarkSpan-
broek,bestuurdervandeFIAEuro-
peanPrincipal TradersAssociation,de
lobbyclubvan flitshandelaren. ‘Dit
soortmaatregelenzorgt ervoordat
wij vandebeursverdwijnen,waarwe
transparantenonder toezicht zaken
doen, endatdebankendehandel
overnemen.Daarkanniemanddie
controleren.’

Toch is erniet aan teontkomen,
denktAlbertMenkveld,hoofddocent
aandeVrijeUniversiteit inAmster-
damenverbondenaandeDuisen-
berg schoolof finance.Vorig jaarwas
hij eenvandeeconomendiedeBritse
regeringomadvies vroegoverde toe-
komstvandecomputerhandel inde
financiëlemarkt.

De steeds snellerebeurstransacties
hebbendeafgelopen jarenzeker
voordelengehadomdatde transac-
tiekostenerdoorzijngedaald, ant-
woorddehij.Maarde racenaarnóg
snellere transacties leidt tothogekos-
tenenextra risico’s. Beperkingvande
snelheidhelptomhetwerkvan toe-
zichthoudersmakkelijker temaken
enomzinlozekosten tevermijden.

‘Opeengegevenmoment ishet
enigedoelomelkaar sneller af te zijn.
In sommigebeurscomputerswordt
de softwarenual ingebrand inhet
moederbordomsneller tekunnen
reageren.Ook investeringenvanhon-
derdenmiljoenen insteeds snellere
kabels jagendehele sectoropkosten.
Ik vraagmeaf watdaarvandemaat-
schappelijkevoordelenzijn. Jemoet
de snelheid stoppenomgeenzinloze
wapenwedloop tekrijgen.’

Beursmanipulatie

Volgensdehandelaren isdiewedloop
echterhunprobleemenkunnenzij
dieookbestbetalen. ‘Wij zijnde
industrie vandekostenbesparing’,
zegt Spanbroekvan lobbyorganisatie
FIA. ‘Watvroegerduizendhandelaren
dedenbijdebank,doenwijnubij
wijzevansprekenmetéénman.De
besparingenzijnenormenzijn ten
kostegegaanvananderepartijenzo-
als clearinghuizen,bankenenookde
beurs zelf.Wijdoengrote technologi-
sche investeringen.Maardieverdie-
nenwegemakkelijk terug.Anders
zoudenzenietwordengedaan.’

Handelarenwillenverantwoorde-
lijk zijnvoorhuneigenrisicomanage-
ment, zegthij. ‘Als je verplichtwordt
eenorder in te leggenvoor500milli-
seconden loop jegedurendedie tijd
eenrisicodat jenietkuntveranderen.
Je legt indie tijdalshetware jeporte-
monneeoptafel.Datwillenweniet.’
Bovendienzalde technologische
wedloopvolgenshemgewoondoor-
gaan: ‘Bij eengrensvan500millise-
condegaat iedereenzich toeleggen
opwat jenognétop499millisecon-
denkuntdoen.’

Dathigh frequency trade soms
wordtgebruiktomdebeurs temani-
puleren, leidtgeen twijfel.HetNeder-
landseOptiverwerd in2007doorde

Amerikaanse toezichthouderbetrapt
ophetmanipulerenvandeoliemark-
tenvia logaritmischehandel. Tiental-
lenanderebedrijvenzijnvoorverge-
lijkbarevergrijpenbeboetof opde
vingersgetikt. VolgensdeAmeri-
kanse sofwareontwikkelaarNanex,
die dagelijks vreemdebewegingen
opdebeursanalyseert, zijnpogingen
totmanipulatiemiddelshft vrijwel
aandeordevandedag.

Altijd de laatste

DewenkbrauwenvanAlbertMenk-
veldgingenafgelopen januariom-
hoog toenhij zelf opdeAmsterdamse
beursNederlandse staatsobligaties
wildekopen.Hijbood ietshogerdan
debiedkoers. ‘Ophetmomentdat ik
mijn schermververs, bevindtdegene
diemetzijnbodnetondermij lag,
zichnubovenmij.Wow,dat is snel!’

‘Ikhaalmijnboderuit enververs
mijn scherm.Opdatmoment ligthij
weer terugopzijnoude, lagerebod.
Ensterker:de laatkoerswas inmid-
delsookverschoven.Die lag ietsjeho-
ger,waarschijnlijkomdathetalgo-
ritmehadgedetecteerddater vraag
was.Uiteindelijkheb ikdie staatsobli-
gatiesdusduurdermoetenkopen. Er
is eenspel aandegangwaarin jeals
particulier ééndingweetendat isdat
je altijdde laatstebent.’

Maarwasdatookmanipulatie?
‘Datkanhetgeweest zijnals ermaar
éénpartijwasdiedatprogrammaop
datmomentgebruikte. Bijdat soort
situaties zoudeAutoriteit Financiële
Marktendirectmoeten ingrijpen.Het
probleemisdatniemandweetof dat
isgebeurd.Hoeveelhandelarenstaan
opeen flashcrash-achtigmoment in
hetboek?Niemanddiehetkanzeg-
gen.’
‘DeAFMheeftgeencontinuemoni-

toring’, zegtdeeconoom. ‘Demark-
tenzijnelektronischgewordenende
agentenook.De toezichthouders zit-
tennogsteedsnaarmonitoren tekij-
ken. Somszienzemisschienwat.
Maarzezoudendezelfdealgoritmi-
sche technologiemoetenontwikke-
lenominonsallerbelang tekunnen
monitorenwatergebeurt.Ookdat
pleit voor 100millisecondenals li-
miet. Toezichthoudenwordtbijdie
snelheideenstukgemakkelijker.’

Ineenreactie erkentdeAFMdathet
geencontinubeeldheeft vande flits-
ordersopdebeursendatdehuidige
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Flitshandelkaninmilliseconde

Moetde flitshandelworden ingesnoerd?Handelarenzeggendathetnergensvoornodig is,
maarhetEuropeesParlementbeschouwtdesupersnellebeurshandelals eenbedreiging
vandestabiliteit vande financiëlemarkten.Voor toezichthouders isdehandelnauwelijks
tevolgen. ‘De racenaarnógsnellere transacties leidt tothogekostenenextra risico’s.’
Door Jeroen Trommelen

Omgeenzinloze
wapenwedloop
tekrijgenmoet
snelheidomlaag

Albert Menkveld auteur advies over
toekomst flitshandel

500
milliseconden is wat het Europees
Parlement betreft de kortste tijd
waarbinnen een beursorder mag
worden gegeven

BeurshandelHoge snelheid transacties baart zorgen
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Beurshandel gaat te snel voor het brein

Jacht op milliseconden kost miljoenen

Tokio

New York

Londen

milliseconden
tijdwinst op
huidige 230,
gereed in 2014

62
milliseconden
tijdwinst op
huidige 65,
gereed in 2014

5

Om nog sneller te kunnen

handelen worden nieuwe, snellere

glasvezelkabels tussen de

continenten gelegd

Nieuwe glasvezelkabel
Londen - New York

Nieuw glasvezelkabel
Tokio - Londen

De vleugels van een
huisvlieg gaan één
keer op en neer.

Het menselijk brein kan
een vergissing registreren.

De tijd die een
huisvlieg nodig
heeft om op een
vliegenmepper
te reageren.

1 transactie
op de beurs, door het snelste

computerprogramma

(algoritme) duurt

0,05 milliseconde
of 50 miljoenste seconde

Dat is per seconde

20.000
transacties

3 milliseconden 100 milliseconden 200 milliseconden 350 milliseconden

De geautomatiseerde beurshandel vindt plaats

in milliseconden. Hoe snel is dat?

Eén keer knipperen
van het menselijk oog.

=
6

1
m

iljo
e
n

p
e
r

m
illise

co
n
d
e

Kosten ca.
€ 306 miljoen

Kosten ca.
€ 1,15 miljard
=
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per m
illiseconde

60
transacties

2.000
transacties

4.000
transacties

7.000
transacties

Het Europarlement wil een

minimale duur voor

1 transactie instellen op

500 milliseconden.

Doordeaanhoudendecrisis lij-
denNederlandsegemeenten
inmiddels4miljardeurover-
liesophunbouwgrond.Dat
heeft voorzitterRalphPansvan
deVerenigingNederlandseGe-
meentendinsdaggezegd.Ge-
meentenhebbenvoordecrisis
grondgekochtomerwonin-
genofbedrijvenoptebouwen.
Bouwprojectenwordenechter
afgeblazen,uitgesteldof leve-
renminderop.

Gemeenten:4miljard
verliesopbouwgrond

EentreinkaartjenaarAntwer-
penofBrusselwordtvanaf9de-
cemberveelduurder.DeNSver-
hoogtdeprijs vaneenenkele
reis tweedeklassevanAmster-
damnaarBrussel van40euro
naar54euro,heeftdeBelgische
spoorwegmaatschappijNMBS
bekendgemaakt.Wieeenweek
vantevoren (online) eenenkel-
tje vanAmsterdamnaarBrus-
selkoopt,betaalt straksechter
25euro.

Openbaar vervoer

Economische crisis

Provider

Noodfonds

TreinreisnaarBrussel
wordtveelduurder

Kabelmaatschappij Ziggo
draagtPamelaBouwmeester
vooralsnieuwecommissaris.
Deaandeelhoudersmoetende
benoemingop18aprilnogbe-
krachtigen.Bouwmeesterbe-
kleeddeenkeledirectiefuncties
bijdeNS.Bouwmeester isal
commissarisbij vijfbedrijven,
waaronderverzekeraarDelta
Lloyd,bouwerHeijmansen
krantenuitgeverPersgroepNe-
derland.

Bouwmeester
commissarisZiggo

Het tijdelijkeEuropesenood-
fondsEFSFheeftdinsdag
1,99miljardeuroopgehaald
metobligatiesmeteen looptijd
van6maanden.Derentewas
negatief,min0,024procent,
watbetekentdat investeerders
geld toeleggenopde leningen.
Bij eenvergelijkbareveilingvo-
rigemaandwasderenteookal
negatief.HetEFSF isdevoorlo-
pervanhetpermanenteEuro-
pese steunfondsESM. ANP

Negatieverenteop
obligatiesEFSF

Eurocrisis

Deonderhandelingentussen
deGriekse regeringende
trojka (IMF, EUenEuropeseCen-
traleBank)overmiljardenbe-
zuinigingenzijndinsdagon-
derbrokenomdatdepartijen
hetniet eenskondenworden
overarbeidsmarktonderwer-
penzoalsdeautomatische
prijscompensaties enafvloei-
ingsregelingen. Later inde
avondwerdendebesprekingen
hervat. Reuters

Onderbrekingoverleg
Griekenlanden ‘trojka’

totbeursrampleiden

regelsniet voorzien inde identificatie
vanzulkeordersdoorhandelaren.
Maarde regelsdiedatwel verplicht
stellenkomeneraan.Ondertussen
kijktdeAFMinderdaadnaarmoni-
tors, die volgenshaarvoldoendepa-
tronenvan flitshandel latenzienom
optekunnenreageren.

‘WekijkennaaralleAmsterdamse
orderdataenalswedaarinverdachte
koersbewegingenzien, stellenweeen
onderzoek in.Het is indie zinniet zo
relevantwieeenbepaalde transactie
heeftgeïnitieerd.’ Technisch ishet
volgensde toezichthoudermogelijk
omallemicrobewegingenopde
beurs te reconstrueren.
AanhetEuropesevoorstel vooreen

tijdlimietheeftdeAFMweinigbe-
hoefte. ‘Anderemaatregelenzijn in
onzeogennuttiger, zoalsde interne
beheersing vanmarktpartijenen
beurzen’.Watdatbetreft zitdebeurs-
waakhondopéén lijnmetdehande-
larendiezemoetbewaken.Of deaf-
gelopen jaren inNederlandgevallen
vanmanipulatiemiddelshft zijnont-
dekt,wilde toezichthouderniet
kwijt. ‘Het enigewatwedaarover
kunnenzeggen, isdat er totdusver
geenboetes voorzijnopgelegd.’

In 1seconde20.000aandelenkopen

Wat is flitshandel?

Het lezenvandezezinkost 1 seconde.
Indie tijdflits kanééncomputerpro-
grammaaandebeurs twintigdui-
zendaandelenof derivatenkopenof
verkopen.Dat is eenstuksnellerdan
hersenenkunnendenken.Depro-
gramma’s reageren inmiljoensten
vansecondenopandere transacties.
Ze ‘zien’wateropdebeursgebeurt en
hebbendaaralopgeanticipeerd
voordateenmenshetkanwaarne-

men.Dealgemene termdaarvoor is
‘algoritmehandel’.

De termhigh frequency tradewordt
gebruikt voorde flitshandelwaarin
dehandelaarnietgeïnteresseerd is in
dewaardevanaandelenof derivaten.
Hij isookniet vanplandie tekopenof
verkopenomereenpositiemeeopte
bouwen.Zijn ‘belegging’geldt voor
enkele seconden.Hijhandelt inhet
miniemeverschil tussendeaan- en
verkoopprijs enverdientdaaraan
doorhetextreemvaak tedoen.

Wat zijn de voordelen?

Hetverschil tussendeaan- enver-
koopprijs sterk isgekrompendoorde
stijgingvanhetaantal transacties.
Voorveeldeelnemers isdebeurshan-
delgoedkopergeworden.

Wat zijn de nadelen?

Eenmogelijke ‘flashcrash’.Op6mei
2010verdampteoppapierbinnenen-
keleminutenbijna 1.000miljarddol-
lar (767miljoeneuro)opdebeursvan

NewYorkdooropholgeslagencom-
puterprogramma’s. Effectenhuis
KnightCapital verloor inaugustus
440miljoendollardoorongewenste,
niet te stoppenverkooporders.
§ Flitshandel is zeergeschikt voor
beursmanipulatie.Wieheel snelheel
veel verkoopordersgeeft endieeen
microseconde laterweer intrekt – zo-
alsdegewoonte isbijhigh frequency
trade -manipuleertookdeprijs.
§ Voorparticulierebeleggerswordt
debeursonaantrekkelijkomdatze
geenpartij zijnvooralgoritmendie
hunaltijd te snel af zijn. Institutio-
nelebeleggersmoetenhogeextra
kostenmakenomzich tegen flitshan-
del tewapenen.
§ Beurzenwordensteedsafhankelij-
ker vaneenrelatief kleinegroep flits-
handelaren.Demeeste inkomstenko-
mennualuitdeverkoopvantrans-
actiegegevensaandealgoritmehan-
del.De technologische racenaarde
snelstebeursreactiekostbovendien
miljarden.

Drie vragen over
Flitshandel

High frequency tradeheeft
veelnadelen.Koersen
kunnenophol slaanen
manipulatie ligtopde loer.
Dekleinebeleggerkomt
buitenspel te staan.


