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Deeltjesversneller
speurtnaar
beursfraude
WageningenUniversity &Re-
search zoektmetdeEuropese
organisatie voor kernonderzoek
inGenèvenaar frauduleuzepa-
tronenopdegoederentermijn-
marktenenfinanciëlemarkten.
Het gecombineerde teamvan zes
Wageningseonderzoekers plus
zesCern-fysici krijgt daarvoorde
beschikkingoverhet complete or-
derboek vandegrootste beurs ter
wereld: deChicagoMercantile Ex-
change.DeNederlandscheBank
sluit zich aanbij het onderzoek.
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M A R K T E N

WageningenUniversiteit speurtmet
deeltjesversnellernaarbeursfraude

Vasco van der Boon
Amsterdam

Wageningen University & Research
(WUR)zoektmetdeEuropeseorganisa-
tievoorkernonderzoek(Cern) inGenève
naarfraudeopdegoederentermijnmark-
ten en financiëlemarkten. Het gecom-
bineerde team van zesWageningse on-
derzoekers plus zes Cern-fysici krijgt
daarvoor de beschikking over het com-
pleteorderboekvandegrootstebeurster
wereld: de ChicagoMercantile Exchan-
ge, ‘theChicagoMerc’.
DeNederlandsche Bank (DNB) sluit

zich aan bij het onderzoek. Andere toe-
zichthouders,waaronderdeAmerikaan-
sebeurswaakhondCommodityFutures
Trading Commission, tonen ook al be-
langstelling. Ditmeldt deWageningse
projectleider, hoogleraarmarktkunde
Joost Pennings, telefonisch aanHet Fi-
nancieeleDagbladineentoelichtingop
depersberichtenwaarindeWURenCern
donderdag hun samenwerkingwereld-
kundigmaakten.

Cern ishetmondiaal toonaangevend
fysischonderzoekscentrumdatbekend
isvanzijndeeltjesversneller.Dat lijktop
heteerstegezichteenonwaarschijnlijke
partner voor deWageningse onderzoe-
kers. ‘Wij hebben inWageningen een
langetraditie inhetonderzoeknaaralle
soorten termijnmarkten, niet alleen in
de goederen- en grondstoffentermijn-
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markten,maar ook alle andere futures
enopties. Ikkwamophet ideevandesa-
menwerking toen ik in december 2018
eenbezoekaandedeeltjesversnellervan
CerninGenevebracht’, verteltPennings.
Toenrealiseerdeikmijopeensdatzijen
wij hetzelfde doen: we zoeken allebei
naar anomalieën.’

Cernvuurtmethogesnelheiddeeltjes
op elkaar af, legt Pennings uit. ‘Meest-
al gebeurt er dan niets. En soms is het
raak.DanzoekendeCern-computers in
eenenormehoeveelheidmeetgegevens
naareenmogelijkeafwijkendeniet-per-
fectegrootheid ineennanosecondedie

henkanhelpennaarhunonderzoeknaar
debigbang.’

‘Deparallelmetdebeurzen’, vervolgt
Pennings, ‘is dat we daar een giganti-
sche hoeveelheid bied- en laatkoersen
opelkaarafschieten.Somsishetraaken
ontstaatereentransactie,maarvaakook
niet.Enwijzoekendaarinnaarafwijken-
de patronen die bijvoorbeeld opmoge-
lijke fraudekunnenwijzen.’

DeWUR-enCern-onderzoekerskun-
nenoveruniekonderzoeksmateriaalbe-
schikken: het volledige orderboek van
deChicagoMerc, inclusief alle bied- en
laatkoersen. ‘De rauwe data’, zegt Pen-

$WURzoektmetCern naar
fraudeopde termijnmarkten

$ Het project beschikt over
het orderboekChicagoMerc

$Onderzoek is gericht op
spookhandel enmanipulatie

nings.Hijbedoeltdaarmeehetcomple-
te berichtenverkeer van handelaren en
beleggers, ook voor transacties die niet
tot stand zijn gekomen. DeWURheeft
dankzij ‘eensoortprijsvraag’dezeenor-
medatasetkunnenverkrijgen.Hetmate-
riaalwordtopgeslagen indesupercom-
puters vanCern.

Het team van Pennings gaat bijvoor-
beeld op zoek naar aanwijzingen voor
‘spoofing’. Dat is fraudewaarin hande-
laren koop- of verkooporders inleggen
metdebedoelingdeorder teannuleren
voordiewordtuitgevoerd.Spookorders.
De bedoeling hiervan is de concurren-
tie temisleiden over de richting die de
markt inslaat. In deVS is dit sinds 2010
verbodenenhet isalherhaaldelijkdoor
deAmerikaanse rechter afgestraft.
‘De bekendste spoofing is de “Flash

Crash” van 6mei 2010, toen de aande-
lenmarkten in vijf minuten $1000mrd
verloren en deDow Jones 9% kelderde
doordat een algoritme van Navinder
Sarao duizenden orders voor E-mini
S&P500-indexfutures plaatste’, vertelt
onderzoekerMarjoleinVerhulstvanPen-
ningsHighLO-team.HighLOstaat voor
‘HighEnergy Physics Tools in LimitOr-
der BookAnalysis’. Sarao zette hiermee
$200mln in op dalende aandelenkoer-
sen,enwijzigdedezeorders19.000keer
voor hij ze annuleerde. De beurscrash
diedatveroorzaakte, leverdehemvorige
maand indeVSeen jaarhuisarrest op.

InNederland zijn nog geen voorbeel-
den van spoofing gevonden, zegt Pen-
nings,maarwel van koersmanipulatie
door vlak voor het sluiten van demarkt
ordersinteleggen,bijvoorbeeldommar-
gincalls teontwijken.Eenderde fraude-
vormwaarnaar onderzoekers speuren,
is ‘washtrading’:koersmanipulatiedoor
heen enweer te handelenmet jezelf of
eenkompaan,terwijldenettohandelnul
is.UiteindelijkmoethetHighLO-onder-
zoek ‘een betere structuur van de beur-
zen’opleveren,zodatmarktenefficiënter
kunnenwerken. ‘Minderdestabilisering
vanmarkten door fraude enmeer wel-
vaartscreatie’, zegtPennings. ‘Dat isook
het hogeremaatschappelijke doel dat
Cernmotiveert hieraanmee te doen.’
Eind dit jaar verwacht Pennings de eer-
ste onderzoeksresultaten.
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