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Denna ekonomiska
kommentar diskuterar
blankningsférbud med
bakgrund av de forbud
som inférdes pa manga
marknader under hos-
ten 2008. Bade
motiven for inférande
av blankningsférbud
och argumenten emot
forbud diskuteras
liksom om blank-
ningsfoérbud paverkar
finansiella kriser. Kom-
mentaren ifragasatter
om den kortsiktiga
vinsten av att tillfalligt
halla aktiekurser uppe
for att minska den
systematiska risken
overvager kostnaderna
for forsamrad mark-
nadseffektivitet.
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marknader?

Maria Stromgquvist

Forfattaren ar verksam pé avdelningen for finansiell stabilitet.

Om finansiella marknader ar effektiva ska priserna pa finansiella tillgdngar spegla

all tillganglig information som dr relevant for vérdet pa respektive tillgdng, vilket
innefattar badde negativ och positiv information. For att detta ska fungera behéver
informationsflédet vara fritt och deltagarna pd marknaderna ska ha mojlighet att ta
positioner som reflekterar deras syn pa det framtida vardet pa tillgdngen. Men under
den nuvarande krisen begransades bade informationsflédet och marknadsdeltagarnas
frihet att agera genom det blankningsférbud som tillsynsmyndigheterna i flera lander
inférde under hdsten 2008. Denna ekonomiska kommentar diskuterar varfér férbud
inférdes och vilka argument som kan framféras fér och emot denna typ av restriktion
pé finansiella marknader. Slutligen diskuteras om det finns en relation mellan blank-
ning och finansiella kriser.

Vad &r blankning?

Att blanka (eller ga kort i) en finansiell tillgdng innebdar att en investerare spekulerar i
att priset pa tillgdngen kommer att falla. Nar det géller aktier sker detta genom att in-
vesteraren ldnar aktier av en aktiedgare mot en avgift. De ldnade aktierna séljs sedan
pa marknaden. Investeraren behdver efter en tid kopa tillbaka aktierna for att ater-
ldmna dem till 4garen. Forhoppningen &r att aktierna under den tiden har fallit i pris.
D4 gor investeraren en vinst som motsvarar skillnaden mellan det pris som aktierna
saldes for och det som de koptes tillbaka, justerat for utldningsavgiften. Om aktierna i
stdllet 6kat i pris gor investeraren en forlust.

Risken med att blanka 4r att tillgdngens pris kan dka obegransat. Ddremot kan det
bara falla till noll. Risken att gora forlust ar alltsd inte begrdnsad pa samma satt som
mojligheten att gora vinst (se diagram 1). Foérhallandet mellan vinst och forlust ar
daremot det motsatta om man dger en aktie, det vill sdga har en lang position. Kas-
saflédet skiljer sig ocksd at mellan en lang och en kort position. Vid ett kdp av en aktie
betalar investeraren kdpeskillingen till saljaren och har darmed ett initialt negativt
kassafldde. Vid blankning séljer investeraren en lanad tillgdng och kdparen betalar ké-
peskillingen till investeraren, som darmed har ett initialt positivt kassaflode till dess att
aktien kops tillbaka. Det innebér att investeraren vid blankning kan ingd transaktionen
utan att behdva ha ett eget kapital.

En mer kontroversiell form av blankning &ar en sa kallad naken eller odkta blankning.
Det innebdr att investeraren sdljer en aktie utan att forst ha lanat den. Férhoppningen
har dr att hinna kopa tillbaka aktien med vinst innan den sdlda aktien méste levereras
till koparen. Regelverket kring den typen av blankning skiljer sig at mellan marknader
men i manga fall, som till exempel i Sverige', finns inga regler som forhindrar naken
blankning.

| Sverige kan en oékta blankning endast genomféras under handelsdagen eftersom positionen maste tackas av en "akta" blankning innan
handelsdagens slut.
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Vad hdande hosten 20087

Efter att Lehman Brothers hade ansokt om konkurs den 15 september 2008 utbrot
panik pa de finansiella marknaderna och aktiekurserna, speciellt i finansiella bolag,
foll kraftigt. P& en sddan orolig marknad styrs tillgangspriserna till stor del av psyko-
logi och radsla, och inte utifran analysen av bolagens fundamentala véarden. For att
hantera situationen valde den amerikanska tillsynsmyndigheten (Securities Exchange
Commission) den 18 september att tillfalligt forbjuda blankning av aktier i 799 finan-
siella bolag. Aven tillsynsmyndigheten i Storbritannien, liksom motsvarande myndig-
heter i Canada och Australien, valde att inte tillita blankning av vissa aktier. Manga
europeiska lander foljde efter. Kina gick dock en annan védg och beslét under hosten
2008 att tillata blankning. Foérbudens omfattning och langd var olika i olika lander (se
tabell 1). Vissa tillsynsmyndigheter valde att enbart férbjuda naken blankning, andra
blankning av vissa typer av aktier och ndgra fa inforde ett totalt blankningsférbud. |
USA avskaffades forbudet redan i oktober 2008, medan foérbuden pd andra markna-
der fortfarande &r aktiva. Lander som inte valde att inféra blankningsforbud utokade
dock oftast marknadsdvervakningen.

Vilka var motiven bakom blankningsférbudet?

Inférandet av blankningsférbud motiverades framst av att det skulle skydda finansiella
foretag fran en fortroendekris och forstdrka investerarnas fortroende for finansiella
marknader." Att just finansiella bolag, sasom banker, brukar anses behéva skydd beror
pa att deras verksamhet bygger pa att motparterna har fértroende fér dem. Forsvin-
ner fértroendet for bankerna paverkas den finansiella stabiliteten i hela det ekono-
miska systemet. Hosten 2008 var tillsynsmyndigheterna oroliga for att den kraftiga
kursnedgangen for aktier i finansiella bolag, som till viss del ansdgs vara orsakad av
blankning, skulle rubba fértroendet fér bankerna. Blankningsférbudet kan darfoér
forklaras av att tillsynsmyndigheterna ansdg att de behdvde stddja priserna pa aktier

i finansiella bolag artificiellt for att reducera systematisk risk. Aktieindex for finansiella
bolag pd New York bdrsen sjonk dock kraftigt under perioden trots blankningsférbu-
det (se diagram 2).

Tillsynsmyndigheterna angav dven andra motiv som skal till forbudet. Investerare,
och sarskilt hedgefonder, anklagades for att anvénda blankning for att driva kurserna
nedat utan att ha information som motiverade den stora nedgangen. Chefen for
tillsynsmyndigheten i USA sa i ett pressmeddelande att den amerikanska myndigheten
var beredd att med varje medel bekdmpa den manipulation av marknaden som hotar
investerare och kapitalmarknader.? Detta uttalande rattfardigade blankningsférbudet
genom att argumentera att prissattningen av finansiella foretags aktier inte var rdtt-
visande och att forbudet var ett forsok att forhindra att investerare i rena spekulativa
syften skulle spdda pa den negativa marknadstrenden. Aven den diskussion som forts
i Europa om att blankning anvénts for att trycka ned aktiekurserna under tecknings-
kursen vid nyemissioner relaterar till detta.?

Vad sa man i Sverige?

Sverige var ett av fa europeiska lander som under hésten 2008 inte inférde nagot
blankningsférbud. Finansinspektionen ansdg inte att det férekom sddana stérningar
pa de svenska marknaderna som skulle motivera ett blankningsférbud.* Tillsynsmyn-
digheten 6kade dock 6vervakningen av blankning av svenska aktier.> Men debat-

ten kring blankningsforbudet férdes dven i Sverige. Bland annat kravde Swedbanks
ordférande Carl Eric Stélberg i en artikel i Dagens Industri att ett blankningsférbud
skulle inforas dven pa den svenska marknaden.® Swedbanks aktie var under stor press
under en langre period hosten 2008 och det sades att Londonbaserade hedgefonder
blankat aktien och darefter forsdkte pressa ner dess kurs genom ryktesspridning. Aven

" Securities and Exchange Commission (2008).

2 Goldman (2008).

3 Se till exempel Financial Services Authority (2008).
4 Dagens Industri (2008a).

® Finansinspektionen (2008).

6 Dagens Industri (2008b).
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investeringsbolaget Cevians grundare Christer Gardell uttalade sig for ett blanknings-
forbud i svaga marknader.”

Vad ér skillnaden mellan otillbérlig marknadspaverkan
och blankning?

Debatten runt blankningsférbud har egentligen inte handlat om problemet med
blankning i sig utan om otillborlig marknadspaverkan, da man ansett att blankning
anvants som ett instrument for detta. Det &r darfor viktigt att i detta sammanhang
klargora skillnaden mellan blankning och otillbérlig marknadspaverkan.

Blankning &r en dtgdrd dér investeraren, utifran publik information, spekulerar i att
vdrden pa finansiella tillgdngar kommer att sjunka. Att spekulera i sjunkande tillgdngs-
varden &r darfor inte annorlunda jamfort med att spekulera i 6kande tillgdngsvarden.
Otillborlig marknadspédverkan innebér daremot att investeraren, utan att ha nagon
annan information dn andra marknadsaktérer, medvetet forsoker paverka marknads-
priset eller vilseleda kopare eller sdljare av finansiella tillgdngar. Ett exempel pd detta &ar
falsk ryktesspridning. Otillborlig marknadspaverkan &r forbjudet i lag.® Det bor ocksa
noteras att otillborlig marknadspaverkan lika gdrna kan innebéra att tillgdngspriser
pressas upp som att de pressas ned for att generera vinster. En diskussion om blank-
ning bor darfor foras oberoende av debatten om otilldten marknadspaverkan.

Vem anvander sig av blankning och i vilket syfte?

Blankning anvands fér mdnga olika syften. Som tidigare ndmnts kan blankning
anvéandas for spekulation, om investeraren har en negativ syn pa bolagets framtid.
Blankning anvdnds ocksa for hedging som handlar om att minska risken i vardepap-
persportfdljer genom att sékra en lang position med en kort position. Samma teknik
kan anvandas for att lasa in vinster frdn arbitrage, vilket ar en vanlig strategi fér hed-
gefonder. Arbitrage innebdr att felaktiga prissattningar mellan relaterade instrument
eller marknader utnyttjas genom att den 6vervarderade tillgdngen siljs (blankas) och
den undervarderade tillgdngen kdps. Arbitrage har en positiv effekt pé effektiviteten
pa finansiella marknader. Brent m.fl. (1990) fann att den stora delen av blankning

av aktier i USA utfordes for arbitrage och hedging, och att den bara till mindre delar
kunde héarréras fran spekulation. Tvad aktérer som i stor utstrdckning anvénder sig av
blankning &r hedgefonder och s kallade market makers® pd aktiemarknaden.

Varfor ar det bra att tilldta blankning?

Det framsta argumentet for att inte reglera mojligheten att ta korta positioner pa
finansiella marknader &r en 6kad marknadseffektivitet. Mer effektiva marknader ar
en positiv faktor bade i uppatgdende och nedatgdende marknader. Det finns flera
aspekter pa marknadseffektiviteten. En av dessa ar effektiv prissattning, det vill séga
med vilken hastighet som information integreras i tillgangspriset. En annan &r likvidi-
tet, alltsd den hastighet med vilken en tillgdng kan séljas och kopas. Likviditeten mats
till exempel i transaktionsvolymer och skillnaden mellan kdp- och saljkurs.

Ett blankningsférbud férsdmrar prissdttningen eftersom det hindrar och férsenar att
informationen frdn investerare med en negativ syn pa tillgdngens varde reflekteras i
priset.’® Aktier som inte gdr att gd kort i tenderar darfor att vara évervarderade.” Bo-
ehmer m.fl. (2008) visar att de som i hog grad utnyttjar blankning framst &r valinfor-
merade investerare. Det innebar att deras handel ger signaler till andra investerare om
vardet pa tillgdngen. Boehmer m.fl. (2009) fann dessutom att blankningsférbudet pa
den amerikanska marknaden under 2008 innebar samre prissdttning eftersom volatili-

7 Dagens Industri (2008c).

8 | Sverige regleras otillborlig marknadspéaverkan i lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
°En market maker ar en finansiell aktor som stéller ut kop- och saljpriser for en finansiell tillgang. | USA omfattades inte dessa aktorer av
blankningsforbudet hosten 2008.

° Se Diamond och Verrechia (1987), Saffi och Sigurdsson (2008) och Bris m.fl. (2007).

" Se Chang, Cheng och Yu (2007) och Jones och Lamont (2002).
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teten i aktiekurser blev hogre. Hogre volatilitet innebér att osékerheten kring priserna
okar.

De aktorer som utnyttjar blankning (till exempel hedgefonder) tenderar att vara bland
de mer aktiva pd marknaden . Genom att delta i marknadsoperationerna bidrar de
med likviditet och med information som i och med denna handel integreras i priserna.
Ett blankningsférbud kan gora det svarare for dessa aktorer att till exempel utféra
arbitrage som gors oberoende av marknadsférhallanden. Den likviditet som dessa
aktorer tillhandahaller ar viktig for att marknaden ska fungera effektivt. Boehmer m fl.
(2009) visade att de amerikanska aktier som hosten 2008 omfattades av blanknings-
forbudet fick samre likviditet. Blankningstransaktionerna, som innan férbudet utgjorde
runt 20 procent av den dagliga transaktionsvolymen i de aktuella aktierna, minskade
dd med 65 procent.

Ytterligare ett argument mot att infora ett blankningsforbud &r att dess effekt begréan-
sas av att det &r mojligt att skapa en kort exponering mot en aktie med hjlp av andra
finansiella instrument, till exempel genom att kdpa en saljoption.™ En séljoption ger
innehavaren ratten att sélja en aktie till ett i forvag bestamt pris. Om aktien gér ner i
pris dkar vérdet pa séljoptionen. Det innebar att for att fa full effekt av ett blanknings-
forbud skulle tillsynsmyndigheterna &ven behova reglera optionsmarknaden. Detta
skulle & sin sida innebdra l&ngtgdende restriktioner pa handeln pé finansiella markna-
der. Att antalet blankningstransaktioner starkt minskade nar forbudet var i kraft i USA
behover alltsa inte betyda att investerare avstod fran handla utifran en negativ syn pa
foretagens framtida varden. | stdllet kan det innebdra att de gick 6ver till att anvdanda
andra instrument. Ett tecken pé att s& var fallet r att antalet optioner med amerikan-
ska aktier som underliggande tillgédng, vilka handlades pa NASDAQ OMX, i september
2008 nastan fordubblades jamfoért med september 2007.

Hur paverkar blankning finansiella kriser?

Den framsta fragan som aktualiserades under hosten 2008 var om blankning dkar
sannolikheten for — eller kan forvérra — en finansiell kris i det avseende att den skapar
en negativ spiral med fallande tillgangspriser som skadar fértroendet for finansiella
marknader. Aven om det finns teoretiska modeller som kan visa att blankning bade
kan ha positiva och negativa effekter pa finansiella kriser'®, finns det ingen direkt
empirisk forskning som stodjer argumentet att blankning &kar risken for kris. | stéllet
har forskare visat att blankningsfoérbud inte har ndgon signifikant effekt pa vare sig
sannolikheten eller forekomsten av finansiella kriser." Forskningen kring IT-bubblan
runt dr 2000 visar dessutom att svarigheterna att ta korta positioner i IT-aktier bidrog
till att driva upp priserna pd dessa och darmed forstarkte bubblan.'

Om finansiella marknader ar effektiva ska priserna péa finansiella tillgdngar spegla all
tillganglig information som &r relevant for vardet pa respektive tillgang, vilket och
innefattar badde negativ och positiv information. For att detta ska fungera behéver
informationsflédet vara fritt och deltagarna pd marknaderna ska ha maojlighet att ta
positioner som reflekterar deras syn pa det framtida vardet pa tillgdngen. Ett blank-
ningsférbud hindrar ett fritt informationsfléde och gér ddrmed prissdttningen mindre
effektiv. Argumentet att blankningsférbud forhindrar att investerare i tider av finansiell
oro i spekulativa syften pressar ner tillgdngars varde &r kortsiktigt. Ett férbud kan for-
sena nedgdngen i priser, men kan pa sikt inte férhindra att investerares negativa syn
reflekteras i priserna. Man kan darfor ifrdgasdtta om den kortsiktiga vinsten med att
pa ett konstgjort satt hlla aktiekurserna uppe for att férhindra systematisk risk inte
Overvags av den langsiktiga kostnaden for att marknadseffektiviteten blir samre.

Det basta skyddet mot finansiella kriser ar just effektiva marknader. Om tillgdngars
vdrde pressas ned ldngt under de fundamentala vardena kommer investerare pa en
effektiv marknad att uppmarksamma den felaktiga prissdttningen, gora arbitrage och

2Exempel pa artiklar som diskuterar detta ar Figlewski och Webb (1993) och Diamond och Verrechia (1987). Andra instrument som kan
anvéndas for att skapa en kort exponering mot en aktie &r till exempel futures.

> NASDAQ OMX (2008).

4 Bernardo och Welch (2004) har tagit fram en teoretisk modell dar blankningsforbud har en stabiliserande effekt pa ekonomin. Hong och
Stein (2003) presenterar daremot en teoretisk modell som visar det motsatta, det vill séga att blankningsférbud okar risken fér finansiell
kris.

» Se Saffi och Sigurdson (2008), Bris m.fl. (2007), och Charoenrook och Daouk (2005).

"6 Se Lamont och Thaler (2003), Lamont och Stein (2004) och Ofek och Richardson (2003).
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darmed éterfora priserna mot deras fundamentala véarden. Curtis och Fargher (2008)

finner att anvdndningen av blankning 6ver ldngre tidshorisonter inte forstarker en pris-
nedgdng, utan snarare spelar en viktig roll i att fora tillbaka priser till deras fundamen-
tala varden. Sammantaget finns det darfor ingen anledning for tillsynsmyndigheter att
forsoka kontrollera aktiekurser for att uppratthalla fortroende for finansiella bolag och
marknader. Aven om marknaderna under kris tillfélligt priglas av att investerare beter

sig pa ett satt som inte ar forenligt med effektiva marknader &r ett blankningsforbud
inte 16sningen pa detta problem.

Tabell

Tabell 1. Atgirder for ett urval av linder

Tabellen nedan visar vilka atgarder som vidtagits i 25 lander, varav 20 europeiska, fram till 31 maj 2009.
Tabellen beskriver vilken typ av dtgdrd som foretogs, datum for inférandet och vilket datum dtgarden
avslutades eller ska avslutas .

Land Atgird Datum Slutdatum

Australien Blankning alla bolag 22 september 2008 25 maj 2009 (nov 2008
icke-finansiella aktier)

Belgien Blankning finansiella aktier 22 september 2008 21 september 2009

Bulgarien Okad marknadsovervakning

Canada Blankning finansiella aktier 19 september 2008 8 oktober 2008

Danmark Blankning finansiella aktier 13 oktober 2008 Tills vidare

Frankrike Blankning finansiella aktier 19 september 2008  Tills vidare

Grekland Blankning finansiella aktier 24 september 2008 31 maj 2009

Finland Okad marknadsévervakning

Holland Blankning finansiella aktier 5 oktober 2008 1 juni 2009

Irland Blankning finansiella aktier 18 september 2008 Tills vidare

Island Blankning finansiella aktier 7 oktober 30 januari 2009

Italien Blankning finansiella aktier 22 september 2008 31 maj 2009

Japan Endast naken blankning 28 oktober 2008 31 juli 2009

Luxemburg Endast naken blankning 19 september 2008 Tills vidare

Norge Blankning finansiella aktier 9 oktober 2008 Tills vidare

Portugal Blankning finansiella aktier 22 september 2008  Tills vidare

Schweiz Blankning finansiella aktier 2 oktober 2008 16 januari 2009

Singapore Okad marknadsovervakning

Spanien Endast naken blankning 24 september 2008 Tills vidare

Storbritannien  Blankning finansiella aktier 18 september 2008 16 januari 2009

Sverige Okad marknadsévervakning

Tyskland Blankning finansiella aktier 19 september 2008 31 maj 2009

Ungern Okad marknadsévervakning

USA Blankning finansiella aktier 18 september 2008 9 oktober 2008

Osterrike Endast naken blankning 26 oktober 2008 30 april 2009
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. Diagram

Graferna nedan visar avkastningen for en transaktion dér en aktie antingen har kopts for priset 100 kr

(A) (lang position) eller har blankats (det vill sdga lanats och salts) for priset 100 kr. Om en aktie kops for
100 kr kan foérlusten maximalt bli 100 kr (om aktien blir vardelés). Daremot kan aktien, och darmed ocksa
vinsten, 6ka obegransat i pris . Nar en aktie blankas (kort position), det vill sdga lanas och darefter saljs for
100 kr (B) kan aktien som mest falla i vérde till noll, vilket innebdr en maximal vinst pa 100 kr. Gar aktien
upp i pris efter kopet gor investeraren en forlust. Den forlusten ar obegransad eftersom priset pad aktien
kan 6ka obegransat.

Diagram 1. Avkastning vid lang och kort position

A. Lang position (koppris 100 kr) B. Kort position (séljpris 100 kr)

A Virde position A Virde position

0 > 0 >
100 Aktiekurs 100 Aktiekurs

Grafen nedan visar den kumulativa avkastningen pa NYSE Financial Index (index 100 = 1 augusti 2008)
under perioden 1 augusti 2008 till 31 december 2008. | grafen &r tidpunkterna for inférandet och bort-
tagandet av blankningsforbudet i USA markerade.

Diagram 2. NYSE Financial Index

Kumulativ avkastning 1 augusti 2008-31 december 2008

Index 100=1 augusti 2008
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