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Svar nr 2 till Dufwenberg och Stoltz

Dufwenberg & Stoltz [1995] dterkommer
in en gang till det for sakfrégan — JA eller
NEJ till EU - ganska ointressanta blank-
rostandet. De vill garna i belagt att utlys-
ningen av pristivlingen den 14 oktober
héjde prognosen fér detta. Ett sidant ut-
fall hade i och for sig kunnat vara mdjligt—
ett syfte med pristivlingen var som redan
sagts att studera forekomst och eventuell
omfattning av for prognosfunktionen irre-
levant beteende. Men Dufwenberg &
Stoltz’ forsok att beligga att pristivlingen
faktiskt haft snedvridande effekter, och
dessutom av just det nimnda speciella sla-
get, foranleder nigra kommentarer:

— Som vi pipekat tidigare var givetvis un-
derlaget for prognoser av blankrostan-
det mycket simre in for rostandet pa
JA och NEJ. Intriffade det en extraor-
diniir hiindelse i form av att tvi parter
genomfoérde en transaktion pa en kraf-
tigt avvikande prisniva kan detta darfor
ha bemétts ganska lojt av en okritisk
marknad eller uppfattats som ett nytt
riktmirke, dtminstone tills vidare.

— Ett par personer med en annan bak-
grund én borsens aktorer i 6vrigt — och
kanske med en forutbestimd uppfatt-
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ning om viirdet av EU-bdrsen som pro-
gnosinstrument ~ rikade komma in pa
marknaden tidigare samma dag som
pristivlingen utlystes. De agerade
mycket aktivt under de forsta dagarna
och rakade i hastigheten genomfora en
misslyckad transaktion som de uttryck-
ligen bad att fa slippa ta konsekven-
serna av, Det var den transaktionen
som ledde till den inledande héga note-
ringen (49 6re) mandagen den 17 okto-
ber, se Dufwenberg & Stoltz’ figur.

En konkurrerande teori till Dufwen-
berg & Stoltz’ ér att en sddan idgonfal-
lande hdjning av priset i en transaktion
mellan tva parter fick en daligtinforme-
rad (och antagligen mittligt intresse-
rad) blankaktiemarknad att, atmin-
stone tillsvidare, "anpassa sig” till en
hégre prisniva.

Vid samma veckoslut intraffade vidare
den for JA/NEJ-frigan si viktiga folk-
omrdstningen i Finland (16/10), vars
siffror naturligt nog skapade en viss tur-
bulens p& EU-borsen. I samband hér-
med kan ocksd ndgot ha hiint som rdkat
oka viljan att just di kopa blankaktier.

Det gjordes redan i var artikel, Bohm
& Sonnegird [1995], klart att pristav-
lingen foranledde fem aktdrer att gora
taktiska dispositioner. Fér att ett tak-
tikspel av den typ Dufwenberg och
Stoltz tinker pa skall vara meningsfullt
krivsstoratransaktionsvolymeriblank-
aktier. Darfor har det varit extra latt att
se att taktikspelet for endast tva aktdrer
var inriktat pd blankaktiemarknaden,
forlagt till ca en timme under fredagen
den 21 oktober. Att sa bestamt hivda
att det var just pristivlingen som gav
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upphov till den direfter (for Gvrigt re-
dan fr o m den 16 oktober) hjda prisni-
vén pa blankaktier tyder, mot bakgrund
av vad vi sagt hiir och tidigare, ndrmast
pd att Dufwenberg & Stoltz tycks ha
glomt bort att ta bort “con” ur sin "Eco-
nometrics”,

Auvslutningsvis kan noteras att det fak-
tiskt inte var enbart under tiden efter
den 16 oktober som bérsen pekade pa
en (som det visade sig) alltfér hog niva
for blankrdstandet. Under bdrsens
forsta levnadsdagar (fore den 18/9),
men &ndé med ca 40 transaktioner med
blankaktier per vecka, l4g blankaktie-
priset ndgra dagar ganska hdgt, ibland
tom dver 50 ore, dvs avspeglande en
bedémning att det skulle bli mer 4n 5
procent blankrdstande. Den 8 septem-
ber gick en aktdr med pi att sélja blan-
kaktier till 10 6re. Darefter forblev pri-
set lagt, kring 20 ore, fram till den 17
oktober.
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