Repliker och kommentarer

MARTY HARALDSON

Program trading — boven i borsdramat?

"Program trading” eller datastyrd aktie-
handel har p3 sista tiden varit foremal fér
kritik sdvil i USA som i Sverige. Brady-
kommissionen ldgger skulden for borsra-
seti USA den 19 oktober 1987 i huvudsak
pd institutioner och portfoljforvaltare
som dgnar sig it datoriserad aktiehandel.

Stora kurssvingningar observerades
#ven under sommaren 1986 och omsiitt-
ningen pa aktiemarknaden steg markant
fram till oktober 1987. Manga frigade sig
oroligt vad som hoéll pi att ske.

Hur sant dr pastaenden att program
trading bar stor del av ansvaret for bors-
kraschen i oktober 1987 och hur stor risk
ir det att nya krascher intriffar med
denna sorts handel?

Syftet med denna artikel &r att kort dis-
kutera hur program trading paverkar ak-
tiemarknaden och om den kan ha utlost
eller forstirkt borskraschen. Men forst,
vad dr program trading?

Program trading — en ny teknik

Datastyrd programhandel! har sina rotter
i mitten av 1970-talet nar New York Stock
Exchange (NYSE) introducerade sitt nya
datorsystem DOT (Designated Order
Turn-around System).Det blev nu mojligt
att driva handel via datorer lingt borta
fran NYSE. Datoriserad aktichandel,
varvid datorn efter inprogrammerade
_ kdp- och silj-signaler automatiskt utfdr
order, uppstod. De stora aktdrerna pi
marknaden kunde nu kontinuerligt folja
kursutvecklingen pa aktiemarknaden,
snabbt férindra och omsitta hela portfl-
jer och anpassa dem efter investerarens
avkastningskrav och riskbenigenhet.
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Program trading anvinds huvudsakli-
gen inom tva viktiga omraden: portfélj-
forsakring och indexarbitrage. Datastyr-
da program anvinds framforallt av in-
stitutioner som pensionsfonder och for-
sikringsbolag, vilka dgnar sig at portfolj-
forvaltning. Genom olika stategier forso-
ker institutionerna skydda sina portféljer
mot forluster. Ett sdtt dr att hela tiden
strukturera om portf{dljen; nir aktiemark-
naden viker ersétter man gradvis aktier
med Gkade innehav av obligationer eller
statspapper. Harigenom skyddas portfol-
jen mot forluster i en nedging samtidigt
som potentialen for uppgang bibehalles.
Datorn programmeras sa att kop och for-
siljningar utfors automatiskt (se Katzen-
bach [1987]).

En annan strategi gér ut pa att byta ut
en portfolj mot en annan si att den hela
tiden motsvarar investerarens avkast-
ningskrav och riskbenigenhet (Nisse
[1987]). Likas4 kan det vara optimalt att i
en uppétgiende marknad inneha en port-
f6lj med hogre betavirden medan man i
en nedging foredrar motsatsen.

1982 inférdes optioner och terminer i
USA. Handeln foréndrades nu avsevirt
genom mojligheten att samtidigt kunna
agera pa saval avista- som terminsmark-
naden. Indexarbitrage, den vanligaste ty-
pen av program trading, blev nu mdjlig.
Det ar just denna form av programhandel
som Brady-kommissionen skjuter in sig
pd, varfor denna strategi kommer att be-
handlas mer ingdende. I Sverige forekom-
mer inte indexarbitrage, av skil som
framgar senare. Beskrivningen galler dir-
for amerikanska forhallanden.

! Termerna program trading, datastyrd program-
handel och programhandel kommer hidanefter att
anvandas som Synonymer.

320 Ekonomisk Debatt 4/88



Repliker och kommentarer

Hur gir indexarbitrage till?

Indexarbitrage gir ut pi att utnyttja pris-
skillnaderna mellan avista- och termins-
marknaden. Nir virdet pd terminskon-
traktet faller under virdet pa akticindex
uppstar obalans mellan de tvd markna-
derna. Signaler ges till arbitragdrernas da-
tor som automatiskt verkstéller kdp av de
nu billigare terminerna och samtidig for-
siljning av aktieindex, varvid § k spread-
vinst uppstir. Vinsten ir kind nir han-
deln inleds,

Det karaktaristiska for terminer &r att
inga aktier byter hinder nir kontraktet
I6per ut; samtliga kontrakt loses kontant.
Det teoretiska sambandet mellan aktiein-
dex och indextermin kan beskrivas pa fol-
jande satt:

F = S(1+(r-d)n:12), dir F ar vardet pa
terminen, S dr vardet pa aktieindex,
r ir den riskfria rintan, d ir aktieut-
delning och n ar antal manader till
forfallodag.

Ekvationen avspeglar det s k cost of carry-
sambandet. I jamvikt skall terminsvirdet
vara lika med viirdet pa aktieindex, mul-
tiplicerat med finansieringskostnaden
fram till 16ptidens slut. I borjan pi kon-
traktstiden dr F>§; ju nirmare man kom-
mer kontraktstidens slut, ju mindre blir
gapet mellan F och S di ju finansierings-
kostnaderna avtar med tiden.

Om terminspriset avviker frin virdet
pé aktieindex plus finansieringskostnaden
uppstar arbitragemdjligheter. Regeln &r
att, si snart F>S(1+(r-d)n:12), blanka?
terminer och kdpa index, och inta motsatt
position nir indexpriset inklusive finansi-
eringskostnaden Overstiger terminspriset.
I en effektivt fungerande marknad ger en
portfslj bestiende av innehav av aktiein-
dex, blankade terminer och statspapper
en forutsigbar avkastning,.

Genom att utnyttja samspelet mellan
index- och terminsmarknaderna kan in-
vesteraren gora en risk- och kostnadsfri
vinst, om vi nu bortser fran transaktions-
kostnaderna.En viktig forutsittning &r
dock att aktiecinnehavet &r noga korre-
lerat med index. Dessutom géller att man
méste blanka instrumentet med det hogre

" maste blanka instrumentet med det hogre

virdet. Sddana transaktioner ir inte till-
latna i Sverige, varfor denna typ av pro-
gram trading inte &r mojlig har.

Nar aktieoptioner, indexterminer och
en mingd individuella optioner forfaller
vid samma tidpunkt uppstdr Kkraftiga
kurssviingningar. Detta har kommit att
kallas “triple witching hour” (se Fitzge-
rald [1987]).

Institutioner och andra stora aktdrer pa
marknaden ger sina datorer i uppdrag att
simulera indexen s niira som mojligt med
endast ett litet begriinsat antal aktieslag,
sig ungefir 50, si att totalvirdet av de un-
derliggande aktierna uppgir till det be-
lopp som investeraren ar villig att place-
ra.
Vinsten beror pa skickligheten att képa
eller silja vid exakt ritt tidpunkt. Med
hjilp av en dator ir det mojligt att snabbt
och kontinuerligt rakna om aktieindexens
varde, berdkna antalet av varje aktieslag
som skall omsittas och utfora alla trans-
aktioner, sd snart en forindring skett i
virdet pa de underliggande aktierna. Pro-
gramhandlarnas datorer dr direkt kopp-
lade till datorerna hos de stora bdrserna
och medger konstant prisbevakning.
Utan dator skulle denna handel vara
omdjlig (se Computerland [1987]).

Hur paverkas aktiemarknaden
av program trading?

Meningarna om hur aktiemarknaden pa-
verkas av program trading gar isir, men
det finns ndgra empiriska undersdkningar
som ger en del upplysningar om samban-
den mellan program trading och mark-
nadsinstabilitet.

Ekonomer hos Salomon Brothers (se
Nisse [1987]) har undersokt marknads-
svingningarna fér kontrakt baserade pé
S&P 500 index. Det har visat sig att mark-
naden har blivit stabilare sedan program
trading inforts, De dagliga kursfluktuatio-
nerna sedan 1970 har varit storre én de &r

2 Termen “"blanka” innebir att man siljer ett viirde-
papper som man inte dger i hopp om att kunna &ter-
k&pa det lingre fram tll ett ligre pris.
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idag, med undantag av 1986. De genom-
snittliga sviingningarna i Dow Jones Index
under de sista 15 minuterna fore loptidens
slut fir inte storre in de varit fér fem ar se-
dan. Méanga program ir baserade pa
mindre index som t ex AMEX, som be-
stdr av endast 20 aktieslag. Hir "kan
svangningarna vara ganska stora under
vissa dagar, men de &stadkommer inte
mer &n en krusning pa de stdrre indexen
som S&P 500 eller Dow Jones.

En studie utférd av Jack Schwager
[1987] visar att de genomsnittliga dagliga
prisfluktuationerna under perioden 1983—
86 var ungefir 0,6 procent eller strax un-
der genomsnittet for 1970-82, dvs peric-
den innan index- arbitrage inférdes. Stora
dagliga svingningar har konstaterats un-
der aren 1970, 1973-75, 1978, 1980 och
1982,

Tittar man p de maximala dagliga pris-
férdndringarna for S&P 500 mellan 1983
86 finner man att dessa var mindre &n un-
der perioden 1970-82, med undantag av
ar 1986, da de var ungefir lika stora som
dren 1970, 1974 och 1982.

Nir det giller “triple witching hour”
finner man att effekten begrinsar sig till
de sista 15 minuterna fore borsens stiang-
ning, dd kursfluktuationen &r stor. Den
maximala svingningen under forfalloda-
gen ar dock endast hiilften av den stérsta
dagliga kursrdrelsen under iret. Det ir
alltsa tvivelaktigt, om de stora variationer
som vicker uppmérksamhet ir relaterade
till program trading (se dven Stoll & Wha-
ley).

Program trading kan naturligtvis bidra
till 6kade kurssvingningar under vissa da-
gar, medan den bidrar till stabilisering
andra dagar. Generellt sett ar program-
handel en arbitrage-strategi som mildrar
marknadens fluktuationer och dirigenom
bidrar till stabilitet. Att en nedging i ter-
miner leder till en nedgéng i index beho-
ver inte forvana oss; det ir ju ett tecken
pa effektivitet. Diremot skulle en ned-
ging i ena marknaden utan atféljande
nedging i den andra ge en antydan om
manipulationer eller ineffektivitet av na-
got slag, '

Man far inte heller glémma att inféran-
det av akticindex-terminer sammanfaller
med en av de stirsta haussemarknaderna

i USAs historia. Marknadsmekanismen
gor det ocksé betydligt littare att kdpa ak-
tier och silja terminer an tvirtom genom
upptick-regeln som siger att blankning av
aktier endast fir ske om priset pa en aktie
héller pi att stiga.

Schwager [1987] menar att anklagel-
serna mot programhande! ar ett exempel
pi att man alltid férsoker hitta en synda-
bock nir fundamentala férindringar sker
pé aktiemarknaden. Programhandlare ut-
gor endast en link mellan index-och ter-
minsmarknaderna och ser till att dessa
inte kommer i alltfor stor obalans. Forsok
att forhindra denna typ av handel skulle
diremot kunna medfora ineffektiviteter.

En statlig utredning visade att pro-
gramhandel svarade for endast 9 procent
av den totala omsittningen under den
svarta méndagen i oktober 1987 (se
Hiltzik [1988a}).

En viktig orsak till den snabba ned-
gingen var att manga portfdljer var myc-
ket hogt belinade. Med kraftigt fallande
aktiekurser tvingades allt fler att silja.

En studie som startades varen 1987 pa
uppdrag av New York Stock Exchange
(se Katzenbach [1987]) och som kom att
dven omfatta borskraschen, bekriftar ti-
digare nimnda resultat, Slutsatsen ir att
program trading inte kan lastas for att ha
orsakat kraschen; inte heller kan de finna
ett generellt samband mellan kursfluktua-
tioner pa daglig basis och intensiteten i
programhandeln.

Program trading kan ha bidragit till
snabbheten och volymen i omsittningen.
For 10 ar sedan kunde man inte sélja mer
an 20 eller 30 aktieslag t géngen. Idag ér
det mojligt att omsitta multipler av 500
aktieslag samtidigt (se Russell [1987]).
Under den svarta mandagen bytte drygt
600 miljoner aktier &gare. [ en paniksitua-
tion finns ingen mojlighet att halla prisni-
vin uppe (se Hiltzik [1988b]).

I en turbulent marknad som den 19 ok-
tober kan man inte lingre skydda sig med
program trading. Villkoret ar ju att man
skall blanka det dyrare instrumentet, men
denna dag visste man aldrig vilken kurs
man kunde f3 pa sina terminer eller aktie-
index da situationen férindrades konti-
nuerligt. Alla ville silja, till vilket pris
som helst (se Hiltzik [1988c]).
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Avslutning

Hittills utférda empiriska understkningar
ger inte stod for hypotesen att program
trading kan vara orsak till Gverdrivna
kurssvangningar eller rentav till borskra-
schen i oktober 1987. Programhandel ut-
gdr endast en link mellan avista- och ter-
minsmarknaderna och ser till att dessa
inte kommer i alltfor stor obalans. Det ir
dock méjligt att nedgéngen kan ha pé-
skyndats genom den datoriserade han-
deln, men den egentliga orsaken mdste
sikert sokas bland mer djupliggande fun-
damentala faktorer.

Programhandeln har sikert kommit for
att stanna. Om eller niir den kan bli avin-
tresse for Sverige beror p& nir borshan-
deln 6ver grinserna blir fri. Det bor dock
observeras att, eftersom fondkommissio-
nirerna i Sverige ej far medverka vid
blankning, indexarbitrage inte &r mojligt
hér.

Arbitragehandel kriver stor likviditet
pé index- och terminsmarknaderna, var-
for man ifrdgasatter om den kan f ndgon
utbredning utanfor USA. Aven bdrserna
i London, Singapore, Japan och Hong-
kong anses for narvarande for smi i detta
avseende, I London f6érsdker man skapa
ett program som kan leta globalt efter ar-
bitragemdjligheter (Nisse [1987]).
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