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1.1.

PROBLEMDEFINITION

Néar finanskrisen kulminerade hdsten 2008 antog behdriga myndigheter i
Forenta staterna och i flera EU-medlemsstater extraordinara atgarder for att begrénsa
eller forbjuda blankning i vissa eller alla aktier. De handlade av oro for att blankning
i en tid av betydande finansiell instabilitet skulle forvarra den nedatgaende
prisspiralen for aktier, sarskilt i finansiella institutioner, pa ett satt som till sist skulle
kunna hota ingtitutionernas bérkraft och skapa systemrisker. De &dtgérder som
medlemsstaterna antog varierade eftersom Europeiska unionen saknar ett sarskilt
regelverk for att hantera fragor som galler blankning.

| mars 2010 framforde en del regeringar farhdgor om den roll som
derivattransaktioner, sarskilt kreditswappar, kunde spelai samband med priserna pa
grekiska statsobligationer. Ett antal medlemsstater antog tillfaliga eller permanenta
restriktioner pa nationell niva for blankning och kreditswappar.

Blankning &r en operation som innebdr att en sdljare sdljer ett vardepapper som
sdljaren inte ager i avsikt att kopa tillbaka ett identiskt véardepapper vid en senare
tidpunkt for att da kunna leverera vardepapperet. Blankningar kan delas upp i tva
typer: blankningar med téckning dér séljaren har avtalat om att |ana vardepapper fore
forsdjningen och "naken” blankning dar siljaren inte har lanat vardepapper nar
blankningen sker. Forutom blankning pa kontantmarknader kan ocksa en kort
nettoposition astadkommas med hjalp av derivat, om dessa handlas pa borser eller pa
OTC-marknaden.

En kreditswapp ar ett derivat som fungerar som en form av férsakring mot risken for
att ett foretag eller en regering instéller betalningarna. | utbyte mot en arspremie
skyddar séljaren kdparen av kreditswappen mot risken for kreditforlust for en given
referensentitet. Om referensentiteten leder till forlust ska skyddssdljaren betala
koparen det nominella vardet av instrumentet i utbyte mot den fysiska leveransen av
referensinstrumentet, men avvecklingen kan ocksa ske kontant.

Risken for negativa prisspiraler

Blankning kan leda till en mer effektiv prisbildning genom att forhindra att priserna
pa vardepapper avspeglar enbart de mest optimistiska investerarnas asikter. Men
sarskilt pa forlustmarknader utan finansiellt fortroende finns det risk for att blankning
skapar intrycket att det finns storre efterfragan pa marknaden an vad som faktiskt &r
fallet och déarigenom ger incitament till andra att sédlja (" flockbeteende”). Detta kan
leda till stark prispress pa vardepapper. Risken for att negativa prisspiraer blir
géavuppfyllande, vilket kan leda till marknadsstérningar och aven till systemrisker,
& den framsta anledningen till tillsynsmyndigheternas farhdgor nar det galler
blankning.

Forutom blankning pa kontantmarknader kan derivattransaktioner som kreditswappar
aven anvandas for att sakra en kort position. Att kdpa en kreditswapp utan att ha ett
underliggande forsdkringsbart intresse ("nakna’  kreditswappar) motsvarar
ekonomiskt en blankning av en obligation, eftersom kodparen gor en vinst om priset
pa kreditswappen stiger. Flera regeringar och tillsynsmyndigheter i Europa har
uttryckt oro Over kreditswappar och deras samspel med obligationsmarknaderna och
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befarat att kreditswappar kan ledatill felaktig prisséttning pa obligationsmarknaderna
och darigenom till hogre finansieringskostnader for regeringarna.

Risken for utebliven avveckling i samband med naken blankning

Risken for att blankare inte klarar att leverera aktierna till koparna pa
avvecklingsdagen samt risken for okad prisvolatilitet & de huvudrisker som vissa
tillsynsmyndigheter forknippar med naken blankning. Uppgifterna om uteblivna
avvecklingar & mycket begransade men tyder pa laga nivaer i Europa. Magjoriteten
av tillsynsmyndigheterna sade antingen att de hade liten erfarenhet av naken
blankning eller relaterade avvecklingsproblem, eller att riskerna var begransade och
kunde stévjas genom avvecklingsdisciplin. Vissa tillsynsmyndigheter s&g dock risker
for utebliven avveckling samt storre risk for prisvolatilitet med nakna blankningar
som borde dtgérdas. Dessa tillsynsmyndigheter framforde oro Over att nakna
blankningar i extremfall kan leda till ett enormt tryck pa aktiepriserna, vilken kan
hota det finansiella systemets stabilitet. Detta beror pa att nakna blankningar gor det
maojligt for sdljare att i princip sédlja ett obegransat antal aktier under en mycket kort
tidsperiod eftersom de inte forst behover 1ana eller lokalisera aktierna.

Bristandeinsyn

| de flesta EU-medlemsstaterna finns det for narvarande inga informationskrav for
blankningar eller kreditswappstransaktioner. Dessa mediemsstater har sdledes ingen
direkt tillgang till uppgifter om korta positioner som innehas inom deras
jurisdiktioner. Till foljd av finanskrisen har dock ett antal medlemsstater infért olika
informationskrav for blankningar. Tillsynsmyndigheterna har framfért oro dver att
bristen pa insyn gor det svart for dem att upptéacka ackumulering av positioner som
kan fa konsekvenser for marknadsstabiliteten. Ett krav pa anmalan till
tillsynsmyndigheterna skulle gora det léttare for myndigheterna att upptécka néar
detta intréffar sd att de kan forhindra aggressiva strategier som kan medfora
marknadsstorningar.

Det finns ocksa risk for informationsasymmetrier mellan informerade blankare och
andra samre informerade marknadsaktorer. Ett offentliggdrande till marknaden ger
information till andra marknadsaktorer om de prisrorelser som blankarna forvantar
sig, vilket kan forbéttra effektiviteten i prisbildningen. Oppenhet fér marknaden
skulle ocksa gora att mer information om investerarnas uppfattningar om ett visst
vardepapper blir tillgénglig for alainvesterare.

Farhagor har ocksa framforts av vissa tillsynsmyndigheter om att spekulerare pressar
ned priserna pa statsobligationer genom att anvanda kreditswappar. Det som
tillsynsmyndigheterna oroar sig Over & att i avsaknad av information om
transaktioner i derivat och statsobligationer blir det svarare for dem att upptéacka
ackumulering av positioner som kan leda till finansiell instabilitet samt tankbart
marknadsmissbruk.

Regleringsar bitrage och 6kade kostnader for att folja regelverket

De fragmenterade reaktionerna fran medlemsstaterna pa fragor som galler blankning
lamnar utrymme for regleringsarbitrage. Investerare kan forsoka kringga
restriktionerna i en jurisdiktion genom att genomféra transaktionerna i andra
jurisdiktioner. Den splittrade lagstiftningen kan ocksa leda till att marknadsaktorerna
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far okade kostnader for att folja regelverket. Detta géller sarskilt aktorer som &r
verksamma pa flera marknader och som maste inrétta skilda system for att uppfylla
krav som varierar mellan medlemsstaterna.

HUVUDSCENARIOT OCH SUBSIDIARITET

Om inga tgérder vidtas pa EU-niva & det sannolikt att de ovannamnda problemen
kvarstdr utan en samordnad insats och att de &erkommer i framtiden.
Europeiska kommissionen anser att de losningar som foreslas 6verensstammer med
subsidiaritetsprincipen. For det forsta darfor att det finns en verklig risk for att de
nationella reaktionerna pa blankning och kreditswappar kringgds i avsaknad av
atgarder pd EU-niva. For det andra & icke samordnade atgarder mer kostsamma for
marknadsaktorerna. Slutligen omfattas vissa aspekter av fragan redan delvis av EU:s
regelverk, bland annat: direktivet om marknadsmissbruk, transparensdirektivet och
direktivet om marknader for finansiella instrument. Foljaktligen torde ett forslag om
blankning och dessa befintliga réttsakter komplettera varandra.

MAL

Mot bakgrund av ovanstdende risk- och problemanalys & de allmanna maen for
lagstiftningsforslaget om blankning att minska riskerna for finansiell instabilitet,
systemriskerna och riskerna for marknadsintegriteten av blankning och férhindra
marknadsfragmentering for att darigenom 6ka den inre marknadens effektivitet.

For att uppna dessa allmanna mal behover foljande mer specifika politiska mal
uppnas:

(1) Minska riskerna for negativa prisspiraer som uppkommer fran korta
positioner (inklusive sddana som erhdlls via kreditswappar).

(2 Oka oppenheten om korta positioner (inklusive saddana som erhdllits via
kreditswappar).

(3 Minska avvecklingsrisken i samband med nakna blankningar.

4) Minska omfattningen av regleringsarbitrage och kostnaderna for att folja
regelverket.

POLITISKA ALTERNATIV

De politiska alternativen grupperas efter de operativa mal som hérleds fran
ovannamnda specifikamal.

Politiska alternativ for att se till att tillsynsmyndigheterna har klara
befogenheter att begransa eller forbjuda blankning eller kreditswappar péa
forlustmar knader

(1)  Alternativ 1 —inte vidta ndgra étgérder pa EU-niva
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2

3)

(4)

()

(6)

(")

Alternativ 2 — infora befogenheter for nationella behdriga myndigheter att
tillfalligt begransa blankning av finansiella instrument som tas upp till handel
pa en organiserad marknad vars pris har falit med en angiven kvantitativ
troskel, t.ex. 10 procent (" borsstopp”).

Alternativ 3 — infora en regel som férbjuder blankning av finansiella
instrument som handlas pa en organiserad marknad forutom till ett pris dver
det senaste handlade priset pa instrumentet, eller det senaste handlade priset
om det priset var hogre &an priset under foregaende handel (en uppgangsregel).

Alternativ 4 — infora ett forbud mot " nakna’ kreditswappar (dvs. ingéendet av
kreditswappsavtal utan att ha ndgra underliggande forsakringsintressen).
Forenligt med 2 och 3.

Alternativ 5 — bevilja nationella behdriga myndigheter befogenheter att
tillfaligt begransa eller forbjuda blankning i vissa eller ala finansiella
instrument  eller  kreditswappstransaktioner  under  exceptionella
omstandigheter med samordning av ESMA i enlighet med artikel 6a5 i
forordning ?2EG om inrdttandet av ESMA och utan att det inskranker
ESMA:s befogenheter enligt artikel 10 i den hér forordningen. Forenligt med
2,3och4.

Alternativ 6 — infora ett permanent forbud mot blankning av ala finansiella
instrument som kan blankas. Forenligt med 4.

Alternativ 7 — inféra permanenta restriktioner eller forbud mot kreditswappar.
Forenligt med 2, 3 och 6.

Politiska alternativ for att se till att tillsynsmyndigheter och marknader far
information om korta positioner (inklusive via kreditswappar).

1)

)

3)

(4)

()

(6)

(7)

Alternativ 1 —inte vidta nagra atgarder pa EU-niva.

Alternativ 2 — infora ett system for flaggning av blankningstransaktioner sa
att tillsynsmyndigheterna kan identifiera vilka transaktioner som &r ”langa’
och vilka som &r "korta’.

Alternativ 3 — anméalan av korta positioner till tillsynsmyndigheten. Forenligt
med 2.

Alternativ 4 — offentligg6rande av korta positioner. Forenligt med 2 och 3.
Alternativ 5 — aggregerat offentliggbrande av korta positioner (dvs.
Investerarnas enskilda korta positioner offentliggors inte). Forenligt med 2, 3
och 4.

Alternativ 6 — offentliggbrande av betydande enskilda korta nettopositioner.
Forenligt med 2, 3 och 4.

Alternativ 7 — undantag fran informationskravet for marketmakerfunktioner
och vissa priméara marknadsoperationer. Forenligt med 2—6.
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Politiska alternativ for att se till att handelsplatsen uppfyller vissa krav och for
att for starka avvecklingsdisciplinen

(1)  Alternativ 1 —inte vidta ndgra étgéarder pa EU-niva

(2)  Alternativ 2 — infora ett krav att fore en blankning maste en person ha lanat
aktien, ingétt ett avtal om att [ana aktien eller andra avtal som sékerstéller att
han kommer att kunna lana aktien vid avvecklingstidpunkten
(lokaliseringsregel).

(3) Alternativ 3 — infora EU-regler om avvecklingsdisciplin som beivrar att
personer tréffar avtal om blankning utan att leverera vardepapperen, med
uppkdpsforfaranden och boéter vid utebliven avveckling. Forenligt med 2.

4) Alternativ 4 — infora ett forbud mot naken blankning.

(5) Alternativ 5 — undantag fér marketmakerfunktioner och vissa primara
marknadsoperationer. Férenligt med 2, 3 och 4.

Politiska alternativ for att trygga en samordnad reaktion bland EU-
medlemsstater na p& blankning och kreditswappar

Detta ma bor uppnds genom de ovannamnda tre kategorierna av malalternativ.
Dessutom bor valet av réttsligt instrument ocksa ha som mal att trygga samordnade
nationella reaktioner.

UTVARDERING OCH JAMFOREL SE AV ALTERNATIV

De olika politiska alternativen testades mot kriterierna for effektivitet och
andamalsenlighet i att uppna de berérda malen. Jamforelsen av politiska alternativ
leder till foljande slutsatser:

— Klara befogenheter: det foredragna alternativet & en kombination av aternativ 5
(befogenheter i nddsituationer) och aternativ 2 (borsstopp). En kombination av de
bada aternativen skulle ge tillsynsmyndigheten medel att infora ett kortsiktigt
forbud mot blankning pa organiserade marknader vid ett betydande prisfall samt
mojlighet att infora ett tillfalligt men langre forbud &ven for derivat under
exceptionella omstandigheter.

— Insyn: det foredragna alternativet & en kombination av alternativen 2, 3, 4, 6 och
7. Genom att kombinera alternativen 3 och 4 skulle malet om insyn for bade
tillsynsmyndigheter och marknad uppfyllas helt. Dessutom skulle en hogre troskel
for offentliggorande till marknaden dampa effekterna pa likviditeten samtidigt
som man ser till att tillsynsmyndigheterna far de uppgifter som de behdver.
Alternativ 6 (enskild anmalan) bor ingd i det foredragna aternativet eftersom det
uppfyller malen mer fullstandigt genom att ge marknaden mer detaljerad insyn.
Alternativ 2 (flaggning) skulle mycket effektivt komplettera offentliggérandet
genom att ge tillsynsmyndigheterna information i realtid om alla korta positioner
och darmed fanga positionsforandringarna fran dag till dag och hjdpa
tillsynsmyndigheterna i tillsynen. Alternativ 7 dlutligen (med undantag for
marketmakerfunktionen och primédra marknadsoperationer) skulle trygga att de
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berérda aktiviteternas viktiga funktion att tillhandahdla likviditet ocksa skulle
kunna fortsatta, vilket skulle dampa eventuella konsekvenser pa likviditeten av
Oppenheten.

— Awecklingsdisciplin: det foredragna alternativet & en kombination av aternativen
2, 3 och 5. Om alternativen 2 och 3 kombineras, forstarks avvecklingsdisciplinen
av kraven pa handelsplatsen samt av uppkopsforfaranden och boter, och darmed
skulle motsvarande operativa ma mycket effektivt uppnads. Genom att kombinera
alternativ 5 med alternativ 2 och 3 skulle de eventuella negativa konsekvenserna
pd likviditeten dampas genom et harmoniserat  undantag  for
marketmakerfunktionen, och det skulle & en minska risken for regleringsarbitrage
och kostnaderna for att folja ett regelverk med olika undantag inom EU.

— Samordnad insats. ett samarbete i andra former dn genom lagstiftning avvisas
eftersom det inte skulle ge en tillrécklig effektiv I6sning pa okoordinerade
nationella &garder som lamnar utrymme for regleringsarbitrage och leder till
hogre kostnader for att folja regelverket. En férordning &r att foredra framfor ett
direktiv eftersom en férordning & omedelbart tillamplig, vilket garanterar
enhetliga regler inom hela EU och att de som berérs av forordningens
bestdmmel ser omedel bart omfattas av dem.
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6.

K ONSEKVENSER AV DE FOREDRAGNA ALTERNATIVEN

Alternativ2+5

(bor sstopp och
befogenheter under
exceptionella
omstandigheter)

Alternativ2+ 3+ 4
+6+7

(flaggning, anméalan
till tillsynsmyndighet
och offentliggérande
till marknaden av
enskilda korta
nettopositioner med
undantag for

mar knadsgar anter
och vissa priméra
mar knadsaktorer)

Alternativ 2+3+5
(lokaliseringsr egel
och

Konsekvenser for ber6rda

(+++) tillsynsmyndigheter far
befogenheter att forbjuda
blankning/kreditswappar under
exceptionella omstandigheter och pa
kort sikt

(+++) emittenters aktiepris kan
stodjas genom ett tillfalligt forbud mot
blankning pa forlustmarknader

(0) regeringar: minskad volatilitet p&
marknaden for statsobligationer men
risk for negativa effekter pa likviditeten
(- -) finansiella institutioner kan
tillfalligt forhindras att blanka och f&
Okade kostnader for att folja
regelverket

(+++) tillsynsmyndigheter: full insyn
om korta positioner

(+++) emittenter: tillgang till
uppgifter om betydande korta
positioner och full férdel av den
likviditet som marknadsgaranterna
tillhandahaller

(+++) enskilda investerare:
informationsasymmetrier undanrdjs
och den likviditet somtillhandahélls av
marknadsgaranterna bibehdlls

(+++) regeringar: likviditeten for
statsobligationer forsamrasinte

(-) finansiella ingtitutioner: kostnaden
for att folja regelverket minskar
sannolikt blankning for att undvika
offentliggérande, men

mar ketmaker funktionen kan fortsétta

(+++) tillsynsmyndigheter: kan beivra
naken blankning
(+++) emittenter: antalet blankade

Effektivitet

(+++) Mal 1 uppfylls helt
(+++) Mal 4 uppfylls helt

(+++) undviker onddigt
negativa effekter pa
marknadseffektiviteten

(+++) Mal 2: uppfylls helt
(+++) Mal 4: uppfyllshelt
(++) begransar onddigt
negativa effekter pa
marknadseffektiviteten

(++) Mélet att minska
awvecklingsrisken uppnas
genomregler pa

Andamalsenlighet

(-) minskade kostnader
for att folja regelverket
tack vare en
samordnad EU-
strategi; eventuellt
temporara effekter pa
likviditeten

(- ) I6pande kostnader
for att folja
regelverket;
konsekvenser for
marknadslikviditeten
dampas av trosklar och
undantag

(-) vissa |6pande
kostnader for att folja
regelverket aven om

SV



avvecklingsdisciplin
med undantag for
mar knadsgar anter
och priméra

mar knadsaktor er)

aktier far inte dverskrida antalet
emitterade eller tillgangliga for 1an,
likviditeten paverkas inte p& grund av
undantaget for marknadsgaranterna
(+++) regeringar: antalet blankade
statsobligationer kan inte dverskrida
antalet emitterade eller tillgangliga for
18n, likviditeten paverkasinte pa grund
av undantaget for marknadsgaranterna
(+) vissa finansiella institutioner kan
vara tvungna att anpassa sina system
for efterlevnad av regelverket, men
undantag for marketmakerfunktionen

TILLSYN OCH UTVARDERING

handel splatsen och
avvecklingsdisciplin
(+++) Mal 4: uppfyllshelt
(+) Bidrar till att minska
risken fér negativa
prisspiraler

manga redan tillampar
lokaliseringsregeln;
konsekvenser for
likviditeten dampas av
undantaget for
marknadsgaranter na

Kommissionen kommer att Overvaka hur medlemsstaterna tilldmpar de foreslagna
andringarna i lagdtiftningsinitiativet om  blankning.  Utvarderingen av
lagstiftningsatgarden kan &ga rum tre till fem & efter ikrafttrédandet i samband med
en rapport till rédet och parlamentet om lampligheten av rapporterings- och
offentliggbrandetrosklarna.
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